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En esta nueva edicion de Panorama compartimos nuestro analisis de los resultados mas recientes
en materia econdmica y actualizamos las perspectivas de desempefio del pais, y de nuestros
principales socios comerciales, para el cierre del 2023 y 2024. La economia global esta atravesando
un periodo de enfriamiento, producto de tipos de interés altos en medio de una necesidad de
controlar la inflacion. Los bancos centrales son conscientes del impacto que estan teniendo sus
decisiones restrictivas, pero hoy prevalece el control de la inflacion sobre el resto de los indicadores.

Esa desaceleracion econdmica se ha visto claramente en las cifras del pais. El PIB en el tercer trimestre
se contrajo 0.3%, la primera cifra negativa desde el 2020. En el resultado peso significativamente la
calda en la inversion. El indicador de Seguimiento a la Economia (ISE) en su variacion anual a octubre
registro una cifra de -0.4% y con eso completa tres meses de registros negativos. Los indicadores
lideres lo constatan, las ventas reales de comercio se desplomaron en octubre un -11.0% frente
al mismo mes de 2022. Por su parte, en la industria la produccion real se redujo un 5.9% frente a
octubre de 2022. En ese sentido, esta claro que la capacidad de consumo de los hogares sigue
reduciéndose y que las decisiones de gasto se decantan por bienes de primera necesidad.

Por otro lado, si bien la inflacion ha iniciado su ciclo de descenso, factores como el fendbmeno
del Nifno, el alza en los precios del ACPM, la decision del aumento del Salario Minimo podria
presionar los precios al alza y auguran una senda de relajacion de politica monetaria mas lenta
de lo esperado. ESo, sin duda, mantendra caras las condiciones de crédito y limitara la capacidad
de consumo de los hogares, por lo menos, estimamos en ANIF, hasta la segunda mitad del 2024.

En materia de empleo, si bien la Tasa de Desempleo se ubica en un digito, el mercado de trabajo
ya empieza a resentir las consecuencias de la desaceleracion economica. Algunos sectores de
la economia han perdido capacidad de generacion de puestos de trabajos y muchos ocupados
han pasado a engrosar las filas de la inactividad.

En vista del panorama complejo que presentan las cifras, en ANIF proyectamos un escenario de
crecimiento para 2023 de 0.8% y para el 2024 de 1.1%.



PANORAMA | ArTiCULO

ANIF | DECOYUNTURA

EL SISTEMA DE SALUD

NECESITA UNA INYECCION DE RECURSOS URGENTE

En los ultimos meses se ha avivado la discusion en tor-
no a la insuficiencia de los recursos del sistema de sa-
lud, luego de los inconvenientes reportados por algu-
nos aseguradores y proveedores de servicios y medi-
camentos. Con esto en mente, en ANIF estimamos, a
partir de diferentes metodologias, cual es el faltante
del sistema en los Ultimos tres afios y cuéles son las
necesidades de recursos para el 2024.

Primero, cabe resaltar que el sistema de salud funcio-
na como uno de aseguramiento y de compensacion de
cargas. En este, se tiene en cuenta un valor que corres-
ponde a cada afiliado, considerando diferentes carac-
teristicas poblacionales como la edad, el sexo, carga

epidemiolégica, ubicacion geogréfica, por mencionar
algunos aspectos. Esta prima de riesgo se denomina
Unidad de Pago por Capitacion (UPC) y cubre todos los
servicios y tecnologias incluidas en el Plan Basico en
Salud (PBS). Los servicios que se encuentran excluidos
de este plan igualmente son financiados, solo que no
se asocian a la UPC, sino gque se cargan al rubro de
Presupuestos Maximos (PM).

Bajo este debate, en ANIF en conjunto con la Asocia-
cion de Laboratorios Farmacéuticos de Investigacion y
Desarrollo — AFIDRO nos pusimos en la tarea de eva-
luar cuales son los crecimientos que debieron haber
tenido ambos mecanismos desde el 2021, para que



no se presenciara la situacion de desfinanciamiento
gue actualmente aqueja al sistema, y lo que proyecta-
mos debe ser para 2024. Esto considerando que, pos-
terior a la pandemia, la estimacion del crecimiento de
la UPC no respondia a las necesidades de l0s servicios
de salud, debido a los cambios de las variables macro-
econdmicas, y de la utilizacion del sistema, como el
aumento de frecuencias y de precios derivados de
mayores costos.

En primer lugar, para el caso de la UPC se utilizaron
tres metodologias. La primera y mas conocida por 10s
expertos en el tema, es el calculo actuarial, donde se
consideran parametros que permiten medir la prima,
tales como los siniestros, gastos, nivel de utilidad, en-
tre otros, que al final resultan en una relacion de ingre-
S0S y costos. El segundo método hace referencia a un
gjercicio por medio de las Fuentes y Usos del Sistema,
donde se proyectan los usos del sistema, calculando el
crecimiento real, con la tendencia de los Ultimos afios.
Finalmente, para la Ultima metodologia se retomo el
modelo de componentes de gastos que desarrollamos
hace dos anos, en el marco del proyecto Acuerdo Vital,
construyendo un plan sostenible para el sistema de
salud (2022).

Después de los hallazgos de estos ejercicios, notamos
que las estimaciones para los anos evaluados conver-
gen por encima del aumento decretado por el Gobier-
no Nacional, confirmando nuestra hipotesis sobre el
desfinanciamiento posterior al Covid-19, como se con-
signa en el Grafico 1. Ahi se observa que la UPC ha
estado subestimada en 2.5pp para 2021, 2pp para
2022 y 1.8pp para 2023. Para el caso de 2024, nuestras
estimaciones apuntan a un crecimiento de 15%.
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Grafico 1. Estimacion* del crecimiento de la UPC
(crecimiento (%) anval, 2020 - 2024)
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* Estimacion promedio de las tres metodologlas propuestas.
Fuente: elaboracion ANIF con datos de MSPS.

Con respecto a los presupuestos maximos (PM), se utili-
zaron los datos de la ADRES que reportan los valores
solicitados y aprobados de ambos regimenes de esta
bolsa presupuestal. A partir de esta informacion, se es-
timo el porcentaje girado con respecto al solicitado y se
proyecto el monto correspondiente, teniendo en cuenta
también la inclusién de medicamentos y tecnologias
que hacian parte de la bolsa de PM a la UPC (por la ac-
tualizacion bienal). Cabe resaltar que se descontaron 10s
montos reconocidos por parte del gobierno en octubre
del 2022 ($800 mm) y en octubre de este afio ($116 mm).
En este caso, dada la disponibilidad de informacion, solo
se desarrolld una metodologia de estimacion.

Segln muestra el Grafico 2, pese a que se evidencia una
tendencia al alza del gasto destinado a este rubro, existe
una brecha significativa entre el incremento observado
y el estimado, al igual que lo que sucede con la UPC.
Este mecanismo de financiamiento requiere especial
atencion, dado que se financia a partir del PGN, y es



Grafico 2. Estimacion del crecimiento de los
Presupuestos Maximos
($ billones a precios de 2023, 2020 - 2024)
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Fuente: elaboracion ANIF con datos de Lupa al giro de la ADRES.

Billones ($)

fundamental que haya una correcta asignacion y con-
tencion del gasto. Asi las cosas, para el 2024, nuestras
estimaciones sugieren que se deben aumentar los re-
cursos a $ 4.7 billones, 1o que se traduce en un incre-
mento de 10.6% de los presupuestos maximos.

Las anteriores estimaciones, implican un faltante equi-
valente a $9.7 billones entre el 2021 a 2023, a precios
de 2023, de los cuales $5.1 billones corresponden al
desfase de la UPC y $4.6 billones a los presupuestos
maximos, lo cual es muestra del grave problema de fi-
nanciamiento del sistema (ver Tabla 1).

Adicional a la estimacion realizada, consideramos per-
tinente analizar el presupuesto aprobado para la salud,
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Tabla 1. Necesidad presupuestal UPC
y presupuestos maximos
($ billones a precios de 2023, 2021 - 2023)

Presupuestos
maximos

2021 $0.38 $1.3
2022 $20 $1.5
2023 $23 $1.8

Acumulado $5.1 $4.6
Total $9.7

Fuente: elaboracion ANIF.

el cual es insuficiente en términos relativos, pues ape-
nas se aprobaron $35.3 billones, que corresponden a
una disminucion de 1.2pp de la participacion del rubro
de aseguramiento en salud dentro del total del PGN y
en términos absolutos cae en 0.1pp. Entonces, si a es-
to se le agregan las estimaciones para el 2024, nues-
tros calculos indican que existe una necesidad de
$44.6 billones versus los $39.8 billones que tendrian si
Se proyecta un crecimiento del 15% de la UPC.

Lo anterior evidencia las presiones sobre el sistemay la
necesidad de pensar nuevas formas de inyectarle re-
cursos al sector de la salud, pues, el desfinanciamiento
del sistema més que poner en riesgo a un actor, implica
poner en juego el derecho a la salud de los ciudadanos.
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CONTRACCION EN LA ECONOMIA

DURANTE EL TERCER TRIMESTRE

Los resultados del Producto Interno Bruto del tercer
trimestre sorprendieron por la fuerte e inesperada cai-
da que se presentd. Con una contraccion de -0.3% el
PIB presentd su primera variacion negativa anual des-
de el IV trimestre de 2020. Ademas, la variacion del ISE
para octubre muestra el panorama que se espera para
el primer trimestre de 2024. En esa linea, a continua-
Cion, se analizan los resultados del periodo desagrega-
dos por enfoque, ademas de mencionar las perspecti-
vas para el final de 2023y l0 que se espera para 2024.

Indicador de Seguimiento
a la Economia

En octubre, el Indicador de Seguimiento de la Econo-
mia (ISE) registré una variacion de -0.4% respecto al
mismo periodo del ano anterior. Ese resultado perfila

el cuarto trimestre del afo a presentar un crecimien-
to moderado a la baja. En términos intermensuales, la
variacion fue de -1.0% respecto a septiembre 2023.

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

25.82

25

15

-15

-20.30
2011 2013 2015 2017 2019 2021 2023

-25

Fuente: elaboracion ANIF con base en DANE.



En el caso de las actividades primarias, su variacion
anual fue de 5.4% en octubre de 2023, con una conttri-
bucion de 0.6pp a la variacion anual total, esta fue la
actividad de mayor contribucion positiva. Lo anterior
se explica principalmente por un buen desempefno de
la ganaderia y algunos productos agropecuarios.
También, la actividad minera presentd comporta-
Mmientos positivos para este mes, impulsada principal-
mente por la produccion de carbon. Las exportacio-
nes y consumo local del carbon también aportaron al
buen comportamiento de este producto, el aumento
en consumo proviene de las termoeléctricas, que an-
te la llegada del fendmeno del Nifio aumentan su
€oNsuUMo para compensar la reduccion en el nivel de
los embalses.

Por su parte, las actividades secundarias presentaron
una variacion anual de -5.2%, manteniéndose por oc-
tavo mes consecutivo en terreno negativo. Ese resul-
tado es preocupante dada la alta cantidad de perso-

Contribucion de actividades al ISE
(puntos porcentuales*, octubre 2023)

ISE 0.4
Actividades primarias 0.6
Informacién y comunicaciones
Actividades inmobiliarias
Actividades financieras y de seguros

Administracién publica y defensa; salud
y educacion; actividades artisticas
Servicios publicos 0.2

Actividades profesionales,
cientificas y tecnicas
Actividades secundarias -0.8

Comercio, transporte y turismo -1.2

-2.0 -1.0 0 1.0

* Por efecto del redondeo, la suma de las contribuciones puede no coincidir
con el total del ISE.
Fuente: calculos ANIF con base en DANE.
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nas que se emplean en los sectores de manufactura
y construccion. En su variacidon mensual se presento
un decrecimiento de 2.3% respecto a septiembre
2023. Particularmente en la construccion, se han pre-
sentado caidas en las ventas de viviendas e inicios de
obra que, en conjunto con la contraccion en las obras
civiles, han ahondado el mal momento por el que pa-
sa este sector. El comportamiento de las actividades
secundarias se ha situado por debajo de sus niveles
prepandemia desde junio 2023, situacion que no se
registraba desde noviembre de 2021.

De forma similar, las actividades terciarias mostraron
un comportamiento negativo para el mes de octubre,
con una variacion de -0.4% frente al mismo mes del
ano anterior. Las actividades que impulsaron el com-
portamiento negativo fueron las actividades profesio-
nales, y el comercio, transporte y turismo que presen-
taron contribuciones negativas de -0.1pp y -1.2pp, res-
pectivamente. La estrepitosa caida en las actividades
de comercio, transporte y turismo se explica por cai-
das en las tres actividades de esta rama. Por su parte,
el comercio se vio afectado por reducciones en el con-
sumo de los hogares, especialmente por la caida en las
ventas de alimentos y prendas de vestir. La inflacion se
mantiene alta y continlia afectando la ventas en el sec-
tor. El transporte cae principalmente por las menores
ventas en la industria y la caida en las importaciones.
Por su parte, el turismo se ha visto afectado por la alta
inflacion, especialmente en los alimentos, y por el re-
greso del IVA al sector desde enero 2023.

En las actividades terciarias se destacan los sectores
de informacion y comunicaciones, que presentaron
un sorpresivo crecimiento en su variacion anual de
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114.4 Terciarias
107.3 ISE
-- 97.0 Secundarias

95.8 Primarias

50

Fuente: calculos ANIF con base en DANE.

9.5% y contribuyeron 0.3pp a la variacion total de ISE
para el mes de octubre. Las jornadas electorales en
octubre jalonaron el crecimiento en las distintas ra-
mas de la informacion y telecomunicaciones. Por su
parte, las actividades inmobiliarias, las actividades fi-
nancieras y de seguros, y 10s servicios publicos apor-
taron 0.2pp cada una, a la variacion anual total del
ISE. Las actividades de administracion publica y de-
fensa, salud y actividades artisticas y de entreteni-
miento, presentaron una variacion anual positiva de
0.74%, la mas baja en lo que va del 2023.

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

La calda que se registrd en el tercer trimestre estuvo
sustentada en la dinamica negativa de la construc-
cion, la industria, y los sectores del comercio, trans-
porte y turismo, que presentaron contribuciones de

-0.4pp, -0.8pp, -0.7pp, respectivamente. Preocupa el
comportamiento de estas tres ramas, dado que com-
pletan 2 trimestres consecutivos con variaciones
anuales negativas. Similarmente, las actividades pro-
fesionales y cientificas y el sector de la informacion y
las comunicaciones presentaron variaciones anuales
negativas de -0.8% vy -1.2%, respectivamente.

Por otro lado, las actividades que contrarrestaron el
decrecimiento fueron: la administracion publica, sa-
lud y educacion (0.8pp), la explotacion de minas vy
canteras (0.4pp), el sector del entretenimiento (0.2pp),
el sector agropecuario (0.2pp), y las actividades finan-
cieras, las actividades inmobiliarias, y los servicios
publicos (las tres ramas con 0.1pp).

En este caso, las actividades de comercio, transporte
y turismo explican parte de la contraccion anual en el
valor agregado. El comercio se ha visto afectado por



Crecimiento anual del PIB por oferta
(variacion % anual, tercer trimestre 2023 vs. 2022)

Pond.
(%)
PIB

13 Adm. publica, salud y educacion
Act. artisticas y recreacion
Mineria

Electricidad, gas y agua
Agropecuario

Act. inmobiliarias

Act. financieras y de seguros

Act. profesionales, cientificas o
y técnicas o 8.4

2 Informacion y comunicaciones -1.2
18 Comercio, transporte y turisSmo -3.5M ey 105
12 Industria 0.2 72
4 Construccion B 138
-10 0 10 20 30 40
Fuente: calculos ANIF con base en DANE.

o RN O A~ 0O W

Contribucion de actividades al valor agregado
(puntos porcentuales, tercer trimestre 2023)

Valor Agregado -0.1m

Industria 0.8 n—

Comercio, transporte, alojamiento
y restaurantes

Construccion 0.4 m—
Act. profesionales, cientificas y técnicas 0.1 4
Informacion y comunicaciones 0.0
Act. financieras y de seguros 0.1
Electricidad, gas y agua m 0.1

Act. inmobiliarias m 0.1

Act. artisticas y de recreacion = 0.2
Agropecuario mm 0.2
Mineria o 0.4
Adm. publica, salud y educacion 0.8

-1.0-0.6 -0.2 0 0.2 0.6 1.0

-0.7  e—

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 el IVA. En ANIF
estimamos las contribciones 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

cambios en el consumo de los hogares, que con la
alta inflacion y la desaceleracion econémica reducen
el consumo de distintos bienes, los relacionados con
la economia vehicular han sufrido las mayores cai-
das. El turismo cae por razones similares, el impacto
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de la inflacion sobre los consumidores y la vuelta del
cobro del IVA ha reducido las tasas de ocupacion en
el sector. Por su parte, el transporte se ha visto afec-
tado por el aumento en los precios de los combusti-
bles y unas menores importaciones.

La industria se ha visto afectada por la alta inflacion,
encareciendo la produccion y reduciendo el consumo
de los hogares. También, el mal comportamiento en
sectores como la construccion afecta las ventas de
ciertos productos de la industria. Ademas, la contrac-
cion de 6.2% en la industria se debe a una disminucion
en la produccion de hilatura y tejeduria, fabricacion de
otros productos minerales no metalicos y metallrgi-
C0s bésicos. En términos generales, la menor deman-
da, contratos de menor cuantia y aumento en los pre-
cios de los insumos explican esa disminucion. En con-
traste, la coquizacion y productos de refinacion, la
elaboracion de bebidas y la fabricacion de maquinaria
y equipo aumentan por la mayor produccion del hidro-
carburo, las distintas ferias y celebraciones que se lle-
varon a cabo durante el tercer trimestre, y las mayores
solicitudes de mantenimiento y reparacion de equipos
especializados, respectivamente.

Por su parte, la dindmica negativa de la construccion
(-8.0%) obedece al comportamiento decreciente de
las obras civiles (-15.0%), debido a la poca iniciacion
de nuevos proyectos de gran cuantia en lo que tiene
gue ver con carreteras, presas y plantas industriales.
En lo que respecta a la construccion de edificaciones
residenciales y no residenciales vemos una caida
(-5.0%) explicado por la menor construccion de edifi-
caciones residenciales y locales comerciales y bode-
gas, el Valle del Cauca es el departamento que mas
cae en cuanto a las residenciales.



La administracion publica registra un crecimiento de
5.3% debido al incremento salarial y el retroactivo, al
igual gue un aumento en el personal en la rama eje-
cutiva y de notariado. En el caso de la educacion, se
observa una caida en el nimero de estudiantes ma-
triculados, especialmente en la educacion superior.
Finalmente, en lo que respecta a salud, se ve un au-
mento en 10s ingresos por mayor demanda en servi-
cios de apoyo diagnostico y terapéutico, y hospitaliza-
cion y quirdfano, 1o gque en su conjunto han impulsa-
do la produccion del sector. La rama de administra-
cion publica, salud y educacion fue la de mayor con-
tribucion al valor agregado con 0.8pp.

Por otro lado, continua la tendencia creciente de las
actividades artisticas y de entretenimiento, al reportar
una variacion de 4.9% para el periodo. Los juegos
operados por internet son los que jalonan el compor-
tamiento debido a las finales de ligas deportivas na-
cionales e internacionales, lo cual muestra una conti-
nuidad en el crecimiento de los juegos de azar en li-
nea desde el inicio de la reactivacion econémica. En
cuanto a las actividades deportivas y de entreteni-
miento, se presenciaron partidos de futbol en diferen-
tes ciudades del pais y se ofertaron multiples con-
ciertos, cosa que impulso el sector.

En lo referente a la mineria, fue una de las ramas que
contrarrestd el decrecimiento, con una variacion
anual de 3.5%. La extraccion de petroleo y carbon
fueron los principales motores del crecimiento del
sector. El aumento en la demanda de carbon por par-
te de las termo eléctricas, a causa del fendmeno del
Nifio, es una de las principales causas del crecimiento
en esta rama, que aportd 0.4pp al valor agregado del
tercer trimestre.
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Crecimiento afo corrido del PIB por oferta

(variacion %, 2023 vs. 2022)
2023

PIB 1.0
Act. artisticas y de recreacion p—1.8
Act. financieras y de seguros — 8.8
Adm. publica, salud y educacion = 4.0
Mineria =338
Act. inmobiliarias B9
Electricidad, gas y agua 1.7
Informacion y comunicaciones 0.7,
Agropecuario 0.5

Act. profesionales, cientificas 0.3

y técnicas

Comercio, transporte, alojamiento -7 1m

y restaurantes

Industria 32m
Construccion -5.0 =

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

Por parte de las variaciones del afo total, vale resaltar
que tres actividades registran decrecimientos en 1o
gue va del afio. En el caso de la construccion, por un
menor desempefio de las obras civiles y las edificacio-
nes residenciales por cuenta del menor ritmo cons-
tructor y agravado por la reduccion de subsidios para
adquisicion de vivienda nueva. En el caso de la indus-
tria y el comercio, la reduccion en la demanda de los
hogares en vestimenta y otros bienes ha afectado la
produccion de esos sectores, 10s relacionados con la
economia vehicular entre los gue mas caen. Es de re-
cordar que la reactivacion de la economia impulsé la
demanda interna de manera importante y ahora ha
perdido velocidad. En terreno positivo, las actividades
de entretenimiento es la que presenta mayores creci-
mientos durante 2023, aungue menores a el creci-
miento desbordado que tuvieron en 2022. Las activida-
des financieras y la mineria registran mejor comporta-
miento en comparacion al 2022. Eso, principalmente
explicado por un incentivo en el comercio internacio-



nal que ha promovido la exportacion de hidrocarburos,
y una mayor demanda interna por carbdn, en el caso
de la mineria. Para el sector financiero, el aumento en
la demanda de seguros y las comisiones del sector
han impulsado la produccion de esta linea.

Analisis por el lado de la demanda

Desde la Optica del gasto, la demanda final interna tu-
VO Un comportamiento negativo de 6.8%, comparado
con el 9.4% de 2022, explicado por la fuerte contrac-
cion de la formacion bruta de capital (-33.5%) y con-
trarrestada por el gasto publico y privado (0.7%). El
comercio exterior muestra que las exportaciones cre-
cieron 4.2%, mientras que las importaciones se con-
trajeron en -21.5%, siguiendo la tendencia que se ha
observado a lo largo del afio.

En lo referente a la formacion bruta de capital fijo, re-

gistré una disminucion de -11.0% producto de la dina-

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

Pond. 2023
(%) 03 2022
PIB : 7.4
Demanda final interna -6.8 1 94
75 Hogares do
14 Gobierno

-2.2
15 Formacion Bruta de Capital -33.5 I

Sector externo

21 Importaciones
18 Exportaciones
40 -20 0 20

Fuente: calculos ANIF con base en DANE.
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Contribucion de componentes al PIB
(puntos porcentuales, tercer trimestre 2023)

Producto Interno Bruto -0.3

Importaciones -8.0

Gasto de consumo final l 0.6

Exportaciones l 1.0

Formacion bruta de capital I
-10 -5 0 5

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

mica negativa de la maquinaria y equipo y de la dina-
mica de la construccion. En la Ultima, se observan
comportamientos negativos en los rubros de otros
edificios y estructuras (-13.0%) y vivienda (-3.2%).

Por su parte y similar al trimestre anterior, en este caso
es el gasto del gobierno el que determiné en mayor
medida el consumo final al presentar una variacion de
1.9%, gracias al comportamiento del gasto de consu-
mo colectivo y el consumo individual de no mercado.
Eso, asociado al aumento salarial y el pago del retroac-
tivo. Por otro lado, el consumo de los hogares si bien
aumentd (0.4%), se observa una pérdida de impulso
pues el crecimiento es menor al de periodos anterio-
res. Por finalidad, destaca el gasto realizado en salud
(5.5%) y en alojamientos, agua, electricidad, gas y otros
combustibles (2.4%). Por durabilidad, se pueden obser-
var claramente los cambios en el consumo de los ho-
gares tipicos de una desaceleracion econdémica. El
consumo de los bienes durables (-12.8%) y semi dura-



bles (-7.2%) cae a tasas altas, mientras que 0s bienes
no durables presentan un timido crecimiento (0.6%).

Finalmente, en el frente externo, las importaciones
reportan una caida por las compras de bienes
(-28.8%), resaltando los productos de refinacion y los
vehiculos de carretera. En cuanto a exportaciones
caen los bienes (-0.2%) y los servicios presentaron un
importante crecimiento (27.0%). Asi las cosas, el ba-
lance neto del comercio exterior muestra una reduc-
cion al pasar de $ -30.7 billones en el tercer trimestre
de 2022 a $ -15.0 billones en 2023, lo que representa
un cierre de nuestro déficit comercial estructural.

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. EI consumo de los hogares tu-
VO que suplir su demanda con productos importados
en el 2022 pues crecid por encima del promedio de la
economia. En este periodo, se observa una ralentiza-

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

PIB 1.0 2023
Demanda interna 37 m
Hogares L1.4

Gobierno

Formacion Bruta de Capital ~22-> EE——

-14.9
L&é

30 20 10 0 10 20 30

Sector externo

Importaciones

Exportaciones

Fuente: calculos ANIF con base en DANE.
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cion de ese fuerte dinamismo y las importaciones se
reducen. Ademas, los renglones de las compras al ex-
terior de maquinaria y equipo son los de mayor decre-
cimiento. Por su parte, el crecimiento de las exporta-
ciones, que crecen mas que la economia, contribuyen
a reducir el déficit comercial en el 2023. El consumo
publico y privado registra un menor comportamiento.

Perspectivas

El producto se ha expandido 1.0% en lo corrido de
2023y el dato registrado en el tercer trimestre mues-
tra una evidente desaceleracion econémica. La cons-
truccion, la industria y el comercio, transporte y turis-
MO son 0s sectores que mas caen. La alta inflacion
ha afectado las ventas en estos sectores estratégi-
COS. La preocupacion es latente porque son los secto-
res de mayor generacion de empleo, sin lugar a duda
se sentiré el impacto sobre el empleo y el crecimiento
a finales del afio e inicios del 2024. Los resultados del
ISE para octubre confirman que el cuarto trimestre
tendra un crecimiento bajo.

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 lleva a la in-
version a contraerse en 2 digitos. Eso, debido a que la
importacion de equipo de transporte y maquinaria
son las lineas de mayor reduccion. Sia eso se le suma
la menor produccion manufacturera local y el pobre

13



desempeno constructor, la inversion terminara el afio
con un desempefio deficiente.

En suma, el final del 2023 se muestra como un perio-
do complejo en términos de crecimiento. El sector
secundario, el de mayores encadenamientos en la
economia, registra la mayor contraccion lo que no so-
lo sigue comprometiendo su propio desempefio sino
el de las demés actividades. La politica contractiva
desplegada por parte del Banco de la Republica para
controlar la inflacion ha tenido evidentes efectos so-
bre el crecimiento econémico. El recorte de la tasa de
interés en 25pb en la Ultima reunion del mes de di-
ciembre sitla la tasa de interés de politica en 13.0%
para 2023. Para 2024, esperamaos varios recortes en la
tasa por parte del Banco de la Republica.

Con todo, esperamos que el producto se expanda en-
tre 0.6% y 1.0% en 2023, con 0.8% como valor medio.
La demanda interna ya esta bastante contraida, la in-
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version seguird baja y se vera truncada por la baja
produccion industrial y la caida en las importaciones.
En cuanto a la oferta, 3 sectores cerraran en terreno
negativo, los mismos que en lo corrido del ano han
presentado variaciones negativas. La temporada de
fin de ano sera positiva para el comercio, transporte y
turismo. La construccion y la industria probablemen-
te recuperen algo de terreno sin llegar a registrar da-
tos positivos. Para 2024, esperamos un mejor desem-
pefo general en las actividades econdmicas. El sec-
tor agropecuario sera golpeado por el endurecimien-
to del fendmeno del Nifio en los proximos meses, la
construccion se mantendra en terreno negativo a no
ser de un fuerte cambio en su comportamiento. El
crecimiento permanecerd moderado muy debajo del
potencial, puntualmente estimamos un 1.1%.

En ANIF mantenemos un constante monitoreo de las
condiciones macroecondmicas para, de ser necesa-
rio, actualizar nuestras proyecciones.

Proyeccion de crecimiento PIB
(variacion % anval, 2023 - 2024)

Enfoque oferta

PIB m 0.8 2023

Act. artisticas y de recreacion E—— .7

Act. financieras y de seguros
Adm publica, salud y educacion

—ee— 8.5

e 4.0

Mineria P 4.0
Act. inmobiliarias e, 2.0
Electricidad, gas y agua 8
Informacion y comunicaciones 038

Act. profesionales, cientificas y técnicas O3
Agropecuario p04
Comercio, transporte, alojamiento 2.9 —

y restaurantes
Industria
Construccion

-3.8 —

-6.0 e —

-8 -4 0 4 8 12
Fuente: calculos ANIF con base en DANE.

Enfoque demanda
2023
PIB 0.8
Demanda interna 24
Hogares 0.9
Gobierno 1.1
Formacion Bruta de Capital 164
Sector externo
Importaciones
Exportaciones -10.5
20 15 -10 5 0 5
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EL MERCADO LABORAL

COMIENZA A OBEDECER A LA DESACELERACION ECONOMICA

El pasado 30 de noviembre, el DANE presentd las ci-
fras de empleo para octubre de 2023. La tasa de des-
empleo fue de 9.2%, nuevamente de un digito. Esa
reduccion en el desempleo obedece principalmente
al incremento en la tasa de ocupacion y de la tasa de
inactividad. De acuerdo con el DANE se crearon me-
dio millén de puestos de trabajo. Sin embargo, el cam-
bio en el nimero de desocupados se reduce cada vez
Menos, en comparacion con trimestres anteriores.

Es importante resaltar que, en lo corrido del 2023, el
impacto de la desaceleracion econémica ha tenido
rezago sobre el dinamismo del mercado laboral. No
obstante, el Ultimo informe de cifras prende las alar-
mas sobre esa convergencia que parece estar ini-
ciando. En esta seccion discutimos 1os principales
resultados del mes de octubre de 2023; posterior-
mente, analizamos la tasa de desempleo desestacio-
nalizada; luego, ahondamos en las particularidades
del mes de octubre de 2023; también comentamos

nuestras perspectivas para el cierre del 2023 y cerra-
MOos con las perspectivas para el ano 2024.

Principales resultados de octubre

La tasa de desempleo (TD) fue de 9.2% en octubre de
2023, lo cual representa una disminucion de 0.5pp
frente al mes de octubre de 2022 (9.7%). Con ese re-
sultado, la tasa de desempleo promedio de los Ulti-
mos 12 meses es de 10.2%. Por su parte, para las 13
principales ciudades y areas metropolitanas, donde
se concentra el 47.9% del total de ocupados y el
46.3% de los desocupados, la TD en el mes de octu-
bre fue de 9%, que es 0.9pp menor a la reportada un
ano atras (9.9%).

Adicionalmente, el resultado de octubre de 2023 es
0.3 puntos porcentuales mayor que el promedio para
l0s Ultimos 5 afios previos a la pandemia (2014-2019).



Tasa de desempleo mensual, total nacional
(promedio 2014-2019; 2022; 2023) (%)
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Fuente: elaboracion ANIF con datos del DANE.

Lo anterior es una sefal de que las dindmicas del em-
pleo comienzan a converger con la dinamica econé-
mica, pues octubre suele ser de los meses con meno-
res tasas de desempleo en el afio.

Por otro lado, la brecha de género en el desempleo
fue de 4pp, con una cifra de 7.5% para los hombres y
de 11.5% para las mujeres. Un afo atras, en octubre
de 2022, los hombres tenian una tasa de desempleo
de 7.6% y las mujeres de 12.6%, para una brecha de
5pp, 10 que implica una disminucion de 1pp.

Frente a la ocupacion laboral, el nimero de ocupados
crecio en 476 mil personas, con lo que llegd a 23.1
millones y condujo a una tasa de ocupacion del
58.1%, 0.4pp Mas que el 57.7% visto un afo atras. En
las 13 principales ciudades la variacion fue de 421
mil, donde se concentran 11.1 millones de personas
ocupadas. De los ocupados adicionales, 49 mil son
hombres y 427 mil son mujeres.

—Tasa de Desempleo 2022

Julio Agosto Septiembre Octubre Noviembre  Diciembre

- Tasa de Desempleo 2023

Al observar 10s nuevos puestos de trabajo por rama
de actividad se encuentra que el alojamiento y servi-
cios de comida (+268 mil), los servicios sociales
(+191 mil) y las actividades inmobiliarias (+83 mil)
fueron las ramas de actividad que mayor numero de
ocupados aportaron. En contraste, el comercio (-135
mil), la industria manufacturera (-108mil), y 1as activi-
dades financieras y de seguros (-55mil) presentaron
contracciones en el total de empleados. Lo anterior
enfatiza que a lo largo del afio fue el sector publico el
gue mantuvo 10s niveles de empleo. Asimismo, se
evidencian las contracciones que el comercio y la in-
dustria manufacturera han presenciado y su efecto
en el empleo.

Al analizar por posicidn ocupacional, se observa que
403 mil de los nuevos puestos de trabajo son de em-
pleados particulares, mientras que el trabajo por cuen-
ta propia subié en 212 mil personas. Esa es una buena
noticia en términos de formalidad por la mayor cerca-
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Ocupacion - Total Nacional

(a octubre de 2023)
Ocupados Tasa de Ocupacion
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Fuente: calculos ANIF con base en DANE.

nia del empleo particular a las dinamicas formales, en
comparacion con el trabajo por cuenta propia.

Por su parte, el nimero de desocupados se redujo en
87 mil personas en el total nacional para asi contar
con 2.34 millones de personas en el desempleo. Al
analizar la cifra por género, 5 mil hombres y 82 mil
mujeres salieron del desempleo. En las 13 principales
ciudades se presento una disminucion del nimero de
desocupados en 81 mil personas, donde se concen-
tran 1.1 millones de desempleados.

Finalmente, en contraste con octubre de 2022, se ob-
serva un aumento de 170mil personas en la pobla-
cion por fuera de la fuerza laboral. El nUmero de hom-
bres por fuera de la fuerza de trabajo aumentd en 217
mil personas, mientras que las mujeres disminuyeron
en 47 mil. Para las 13 ciudades principales se registro
una disminucion de 102 mil personas por fuera de la
fuerza de trabajo. Con todo lo anterior presente, la

2003 2005 2007 2009 2011 2013 2015 2017 2019 2021 2023

TGP en octubre de 2023 fue de 66.7%, 1pp mayor a lo
registrado en octubre de 2022 (65.7%).

Analisis de la tasa
de desempleo desestacionalizada

La TD desestacionalizada para el mes de octubre de
2023 se ubica en 9.9% para el total nacional, mostran-
do un aumento de 0.3pp frente a septiembre de 2023
(9.6%). De esta forma, teniendo en cuenta el resultado
del mes de agosto (9.4%), van dos meses consecutivos
en gue la TD desestacionalizada ha incrementado, 10
que implica que, quitando el efecto calendario, se refle-
ja un deterioro del mercado laboral que obedece a la
desaceleracion econdmica.

Al analizar el promedio del trimestre mévil de la tasa de
desempleo desestacionalizada, se observa que la dismi-
nucion de la Tasa General de Participacion (TGP) contri-



Tasa de desempleo desestacionalizada - Total
nacional (%, enero 2004 - octubre 2023)

22

20

buy6 a un decrecimiento en el nimero de desocupa-
dos, mientras que el aumento en la Tasa de Ocupacion
generd una disminucion en la tasa de desempleo. En
otras palabras, la salida de un gran nimero de personas
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de la fuerza laboral y el aumento en el nimero de ocu-
pados se contrarrestaron, haciendo que un afecto opa-
cara el otro. Sin embargo, el aumento en la tasa de ocu-
pacion no fue significativo (0.4pp), 10 que explica el au-
mento en la TD.

Perspectivas

Para el mes de noviembre, cuyas cifras seran publica-
das por el DANE el proximo 29 de diciembre, espera-
mos que la tasa de desempleo se mantenga en un ni-
vel similar en comparacion con el visto en octubre. Con
ese comportamiento, el desempleo se mantendra en
un digito, sin embargo, parece indicar que los niveles
de empleo comenzaran a deteriorarse respondiendo
al bajo crecimiento que ha mostrado la economia co-
lombiana durante los primeros tres trimestres del afno,
sumado a las bajas expectativas de crecimiento espe-
rado para el cierre del 2023.

Contribucion al cambio anual de la tasa de desempleo del total nacional hasta trimestre mavil agosto - octubre de 2023

(puntos porcentuales, series desestacionalizadas)
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Aun asi, esperamos que el dato sea menor al obser-
vado en noviembre de 2022. En especifico, huestro
prondstico de tasa de desempleo para noviembre de
2023 se ubica entre 8.9% y 9.4%, que implicaria una
reduccion entre 0.1pp y 0.6pp en contraste con el
9.5% visto un afo atras. Con este resultado, 1o méas
probable es que la tasa de desempleo promedio de
los Ultimos 12 meses sea de 10.2%.

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

Para el restante del 2023, nuestros pronosticos indican
gue la tasa de desempleo de diciembre presentara un
incremento, situandose entre 9.2% y 9.7%, implicando
un cierre de ano con tasa promedio de 10.1%. No obs-
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tante, para el 2024 esperamos que la tasa de desem-
pleo muestre cifras de dos digitos, obedeciendo a las
dinamicas de la economia que ha presentado fuertes
contracciones. De esta forma, nuestro pronostico indi-
ca que para el cierre del 2024 la tasa de desempleo
estara cercana 11.25%. Como hemos recalcado en in-
formes pasados, los cambios en el mercado laboral
suelen rezagarse a lo que se presenta en la economia,
por 1o que esperamos que para el proximo afno haya
un deterioro significativo en los niveles de empleo. Si
bien la tasa de desempleo todavia se mantiene en un
digito, la reduccion de puestos de trabajo en las ramas
de comercio y manufactura, prenden las alarmas so-
bre la convergencia entre las dindmicas del empleo y
la desaceleracion econdmica. Adicionalmente, el in-
cremento en la tasa de desempleo desestacionalizada
evidencia que hay deterioro en el afio corrido del em-
pleo. Asi, el panorama en el mercado laboral no es muy
optimista, por lo que el reto es minimizar las conse-
cuencias de la desaceleracion que se vivio este afio.

Prondstico ANIF Tasa de Desempleo y bisqueda del término “empleo” durante 2023
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Pronostico tasa de desempleo 2023 y 2024
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SITUACION MONETARIA

Y FINANCIERA

Agregados Monetarios

La base monetaria, compuesta por el efectivo y las re-
servas bancarias, present6 una contraccion real anual
de -10.6% en noviembre de 2023. A pesar de una leve
recuperacion de 1.2% de octubre a noviembre, la base
real acumula pérdidas cercanas a -9% en lo corrido del
ano. La base monetaria es emitida por el Banco de la
Republica (BanRep), y al soportar la expansion del cré-
dito y otros instrumentos financieros, se relaciona de
forma directa con la liquidez en la economia. Por lo
tanto, la contraccion afo corrido del 2023, que contras-
ta con el comportamiento expansivo del mismo perio-
do en el 2021 (12.9%) vy en el 2022 (0.1%), deja ver los
efectos de la desaceleracion econdmica y las condi-

ciones financieras restrictivas. No obstante, la ruptura
en la tendencia observada en septiembre puede ser
consecuencia de la expectativa de un cambio de rum-
bo en la politica monetaria. Esperamos que la nueva
tendencia al alza se extienda, apoyada por ventas ne-
tas de titulos de deuda publica en noviembre por parte
del Ministerio de Hacienda y el BanRep que respaldan
la mejora de liquidez en el sistema, vy el inicio en di-
ciembre de la senda descendente de tasas de interés
de politica monetaria.

La compra de activos financieros de las entidades fi-
nancieras por parte del BanRep produce la creacion



Base Monetaria y sus Componentes
(variacion real % anval, noviembre 2023)
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primaria de dinero y se refleja en el efectivo (billetes y
monedas en circulacion) y en la reserva bancaria. Las
reservas bancarias para encaje estan compuestas
por el efectivo en caja del sistema financiero (56% del
total) y los depdsitos del sistema financiero en el Ban-
co de la Republica (44% del total). Las reservas para
encaje se contrajeron en noviembre un -9.1% anual,
con lo que acumulan 14 registros de crecimiento real
anual negativo. A pesar del leve repunte mensual en
el efectivo en caja, tanto este (-10.6%) como los depo-
Sitos (-7.0%) registraron contracciones reales en com-
paracion con noviembre de 2022. Dado gue en encaje
bancario (marco regulatorio que define el porcentaje
que deben guardar las entidades financieras por de-
pOsito recibido) no ha cambiado desde mayo de 2022,
la contraccion real anual de las reservas se podria ex-
plicar por una disminucion en el volumen de depdsi-
tos que reciben las entidades financieras. Como vere-
mos adelante, el efectivo en circulacion también se
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ha contraido desde el afio pasado, por lo tanto, la cai-
da en el volumen de los depdsitos puede asociarse a
una contraccion del ingreso disponible de los clien-
tes, lo que es coherente con la desaceleracion eco-
némica que se hizo evidente en el tercer trimestre del
2023 a través de indicadores clave como el ISE (indi-
cador de seguimiento de la economia) y el PIB (pro-
ducto interno bruto).

El efectivo también registra un crecimiento real anual
negativo (-11.1%), con una contraccion mas pronun-
ciada que la de las reservas bancarias y el agregado de
la base monetaria. El efectivo también registra un cam-
bio de tendencia al alza desde septiembre, pero aun se
mantiene por debajo de los niveles registrados en el
2022. Este se compone casi en su totalidad por las es-
pecies monetarias fuera del sistema financiero (99.7%
del total), que han caido de manera constante desde
diciembre de 2022. El decrecimiento del dinero en cir-
culacion se puede asociar a una menor demanda de
saldos por la desaceleracion econdmica, el alto nivel
de precios y las tasas de interés contractivas. Analoga-
mente, el repunte de 2.9% en el efectivo de octubre a
noviembre puede asociarse a los esfuerzos del gobier-
no por incentivar la reactivacion economica.

Durante el 2023, observamos como el comportamien-
to de los agregados monetarios se presiono a la baja
por la desaceleracion econdmica y las condiciones
financieras restrictivas. No obstante, el cambio en la
tendencia y los mensajes de las autoridades pueden
anticipar un comportamiento menos contractivo du-
rante el 2024. Para la entrega de la EARC (Encuesta
ANIF Repo-Central) de diciembre, el promedio de los
analistas descontd una tasa de politica monetaria



cercana a 8.5% para el cierre de 2024, 1o que implica-
ria una reduccion de 450pb desde la tasa actual de
13.0%. Esto, junto con los comentarios del gerente del
BanRep, Leonardo Villar, quien no espera que el rela-
jamiento de las condiciones monetarias renga que
revertirse, podra seguir contribuyendo a un incre-
mento en la liquidez local.

Cartera de Crédito

Segln la Superintendencia Financiera, en septiembre
de 2023, el indicador de profundizacion de la cartera
bruta represento el 44.3% del PIB, 0.7pp menor al in-
dicador de junio y por debajo del promedio anual re-
gistrado del 2015 al 2022. Lo anterior muestra que en
lo corrido del 2023 se han revertido los esfuerzos que
ha hecho el sector financiero en la Ultima década por
aumentar la insercion financiera de los colombianos,
con niveles incluso por debajo de la pre-pandemia
gue no se pueden atribuir a la desaceleracion econd-
mica del Ultimo trimestre. La menor profundizacion se
refleja en el comportamiento negativo de la cartera
de crédito, que para septiembre registrd una contrac-
cion de -5.1%, continuando con la desaceleracion
que inici6 en junio de 2022 y acumulando é meses
consecutivos en terreno negativo. El hecho de que la
tasa de crecimiento real sea inferior a la nominal deja
ver la presion a la baja que ejerce la inflacion en el
sistema crediticio.

El consumo lidera la caida de los segmentos de carte-
ra, con una caida real anual de -9.2%. Este decreci-
miento se explica principalmente por la contraccion
real anual del producto de libre inversion (-15.3%), el
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consumo de bajo monto (-47.4%) v la libranza (-8.4%).
Es importante tener en cuenta la desaceleracion de
desembolsos a hogares y la dindmica de castigos de
consumo, que acumulan una participacion del 84.3%
sobre el total. A medida que la desaceleracion econd-
mica impacta el ingreso disponible de los hogaresy la
confianza del consumidor disminuye (-20.9% para no-
viembre segln la Encuesta de Opinion al Consumidor
de Fedesarrollo), podemos esperar que el desempe-
fio negativo en el segmento de consumo de la cartera
de crédito se extienda durante el 2024.

La cartera de crédito comercial es la segunda de ma-
yor contraccion, con un -3.5% real anual que comple-
ta el cuarto mes en terreno negativo. A pesar del cre-
cimiento intermensual del saldo por el aporte positivo
de los segmentos corporativo, financiero e institucio-
nal, el desempefo de la cartera comercial se ha visto
afectado por la desaceleracion de los desembolsos a
empresas. En el acumulado entre enero y noviembre
de 2023, las colocaciones de deuda corporativa en
Colombia alcanzaron el segundo monto mas bajo de
la historia. Esto se puede explicar por la preferencia
de los inversionistas por bonos de deuda soberana
dada su alta rentabilidad actual que responde a las
necesidades de financiamiento del gobierno. En este
sentido, y en tanto se siga obstaculizando la consecu-
cion de financiamiento de las empresas, podemos
esperar que su nivel de liquidez y su demanda de cré-
ditos se siga viendo limitada durante el 2024.

El crédito hipotecario (con titularizaciones) es el Ulti-
mo segmento de la cartera con una variacion negati-
va (-2.6%), con la que completa 8 meses de creci-
miento real negativo. No obstante, observamos un



leve cambio de tendencia en el Ultimo mes, con una
subida de 0.1pp respecto a agosto que puede respon-
der a un incremento en la disposicidon a comprar Vvi-
vienda tanto en niveles de altos como de bajos ingre-
S0s (Encuesta de Opinion del Consumidor, Fedesarro-
llo). ElI informe de Cartera Hipotecaria de Vivienda
(CHV) del DANE para el tercer trimestre de 2023 deja
ver que la cartera hipotecaria se compone en su ma-
yor parte por los préstamos de créditos de vivienda,
seguidos de la modalidad de leasing habitacional.
Ademas, la mayoria del saldo de capital total de la
cartera hipotecaria se compone por compradores de
vivienda no VIS (vivienda de interés social).

La modalidad de microcréditos mantiene un creci-
miento real anual positivo (1.9%), pero no logra con-
trarrestar el efecto negativo de los demés segmentos.
Ademas, por primera vez en el afo, registra una caida
mensual de 23.7%, lo que refleja el efecto del alto ni-

Evolucion de la cartera bruta + leasing y titularizaciones
(variacion real % anual, septiembre de 2023)
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vel de precios, la politica monetaria contractiva y la
desaceleracion econdmica sobre la demanda de cré-
dito de los hogares. No obstante, 10s créditos de bajo
monto siguen siendo la alternativa mas viable para
muchos hogares en un contexto de baja liquidez y al-
ta demanda de dinero por una inflacidon que sigue
muy por encima de su rango meta.

El crecimiento positivo del segmento de microcrédi-
tos se asocia con su finalidad de promover la inclu-
sion financiera de quienes de otra manera no podrian
acceder a préstamos formales. No obstante, el mayor
nivel de riesgo crediticio de sus clientes y los altos
costos operativos que implican los prestamos de bajo
monto hacen que las tasas de interés para microcré-
dito suelan ser mas altas que las de otros segmentos.
Para diciembre, la tasa de usura de los microcréditos
(maximo legal que pueden cobrar las entidades finan-
cieras) llegd a los 38.8%. Aungue esta tasa implico
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una disminucion desde el 39.2% registrado en octu-
bre, sigue siendo un nivel alto que obstaculiza la ca-
pacidad de pago de los hogares. Como consecuencia,
el microcrédito es el segundo segmento con mayor
saldo en mora (crecimiento de 34.9% real anual) y con
una mayor proporcion entre el saldo vencido y el sal-
do bruto (7.5%).

Llama la atencion que, aungue el microcrédito es el
segmento con tasas de interés mas altas, no es el
mas afectado en términos de saldo en mora y cali-
dad. Es el consumo el gue no solamente mantiene su
contraccion, sino que para septiembre lidera los cas-
tigos (con una participacion de 84.3%), el saldo de la
cartera en mora (crecimiento de 43.3% real anual) y la
relacion entre el saldo vencido y el bruto (7.8%). Esto,
a pesar de la senda bajista que se ha mantenido en la
tasa de usura del crédito de consumo desde abril,
hasta llegar a un 37.6% en diciembre. El incumpli-
miento en las obligaciones de la cartera de crédito
probablemente responde a la incapacidad de los ho-
gares de responder a sus deudas en un contexto de
contraccion en el producto y el empleo.

El tercer segmento con mayor saldo vencido como
proporcidon del saldo bruto es el de cartera comercial,
con 3.6%. La dificultad en el acceso a financiamiento
que se explicd anteriormente, junto con las altas ta-
sas de interés y la contraccion de indicadores lideres
de industria y comercio, inciden en la capacidad de
las empresas de cumplir con sus obligaciones. Asi,
esta modalidad representa casi el 10% de la dinamica
de castigos de las carteras y reporta un crecimiento
real anual de 15.1% en su saldo en mora. No obstan-
te, vale la pena mencionar que, segun Oxford Econo-
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mics, el riesgo de crédito comercial en Colombia tie-
ne una calificacion de 5 sobre 10, inferior al promedio
de 7.1 para los mercados emergentes.

Finalmente, se encuentra el segmento de cartera hi-
potecaria, con un 2.8% de saldo vencido sobre saldo
bruto. Aunque este es el segmento de mejor calidad,
por segundo mes consecutivo, la modalidad de vi-
vienda presenta variaciones positivas en su cartera
vencida, con 3.1% real anual para septiembre. En un
entorno de altas tasas de interés, cobran importancia
las alternativas de financiamiento para la adquisicion
de vivienda, como el Fondo Nacional del Ahorro y el
Banco Agrario. ESto especialmente importante en un
ano contractivo del sector, donde, seglin asociacio-
nes gremiales como Camacol, mas de 37.000 hogares
han desistido de la compra de vivienda VIS y no VIS,
con una caida en la inversion equivalente a cerca de
19 billones de pesos. La preocupacion es aln mayor
para las viviendas VIS, cuyos desistimientos se dupli-
caron en el Ultimo afio, contribuyendo a ampliar la
brecha entre la cartera bruta y vencida. Por |o tanto,
para estimar el comportamiento de la cartera hipote-
caria el proximo afio habréa que tener en cuenta los
cambios en programas como Mi Casa Ya y las demo-
ras en la asignacion de subsidios.

La calidad de la cartera bruta total parece estabilizar-
se sobre una relacion entre saldo vencido y bruto de
4.9% para septiembre de 2023. El indicador de calidad
se explica por el incremento intermensual del saldo
de cartera vencida (especialmente de la cartera de
consumo) y el menor crecimiento de la cartera bruta.
Esperamos que para el 2024, la tendencia de desace-
leracion econdmica extienda la contraccion de la car-



tera de crédito. No obstante, el inicio del relajamiento
de la politica monetaria podréa traducirse en menores
tasas en el sistema financiero y disminuir el saldo de
cartera vencida. Habra gue tener en cuenta que, a
septiembre de 2023, sOlo el 1.8% del total de la carte-
ra permanece cubierto por el Programa de Acompa-
flamiento a Deudores (PAD), por lo que habra que
analizar nuevas alterativas en el 2024 que ayuden a
los hogares a cumplir con sus obligaciones financie-
ras en un entorno de menor crecimiento y persisten-
cia de un alto nivel de precios.

Calidad de la cartera
(%o relacion entre saldo vencido y bruto, a septiembre de 2023)
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Mercado de Renta Variable

A nivel global, el mercado pondera cada vez mas las
decisiones de los bancos centrales para direccionar
sus flujos de inversion. El centro de la atencion de los
inversionistas sigue puesto sobre la Reserva Federal
(FED), que en su ultima reunion del afio tom6 la deci-
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sibn de mantener su tasa de interés de intervencion
en el rango entre 5.25% y 5.50%. Aungue la politica
monetaria contractiva del 2023 favorecio los rendi-
mientos de los bonos del Tesoro, habia castigado la
valorizacion de las acciones en EE.UU. Esto dado que,
a pesar de la sorpresa positiva de los resultados cor-
porativos, habia un alto costo de oportunidad de in-
vertir en renta variable con tasas tan atractivas en el
mercado de renta fija. No obstante, para noviembre,
un cambio en las expectativas de politica monetaria
de los agentes freno la desaceleracion de la valoriza-
cion de las acciones y fue el mejor mes del ano para
los activos de riesgo. En esta linea, para diciembre de
2023, observamos un incremento del indice S&P500
de 15.9% en lo corrido del 2023y de 23.1% anual res-
pecto a diciembre de 2022 (promedios mensuales).

Este cambio en la tendencia se puede extender en o
corrido del 2024, teniendo en cuenta que los inversio-
nistas ponderan recortes en la tasa de la FED cada
Vez Mas cercanos y con un descenso mas rapido. Es-
to, de la mano con un PIB para el tercer trimestre por
debajo de las expectativas de los analistas y un nu-
mero de puestos de trabajo sin cubrir que en octubre
alcanzdé su nivel mas bajo desde marzo de 2021 (8.7
millones de vacantes). Asi mismo, la inflacion medida
por el indice de precios en gasto privado (PCE), refe-
rente para el Comité Federal de Mercado Abierto
(FOMC), se mantiene sobre su senda bajista luego de
encontrar techo en agosto. El lado negativo de esto es
gue una curva de rendimientos de los Tesoros inverti-
da, como la que se observa en este momento, histori-
camente ha sido precursora de recesiones. Por |o tan-
to, durante el 2024, habra que ponderar que repuntes
en la aversion al riesgo por sefales de desaceleracion
castigaran al mercado de renta variable.



Similar a la decision de la FED, el Banco Central Euro-
peo (BCE) optd en diciembre por mantener inalterada
su tasa en 4.5%. La diferencia recae en que el BCE,
diferente a la FED, no ha anticipado que bajara las ta-
sas en los proximos meses. El tono mas conservador
del BCE apuntal0 el euro, pero, paralelamente, limitd
la recuperacion de la renta variable de la eurozona.
Los activos se han visto afectados por la desacelera-
cion econdmica, con un PIB que para el tercer trimes-
tre registrd un crecimiento de 0.1%, menor al 0.6% del
segundo trimestre y una tasa de desempleo al alza
(6.5% en octubre). Ademas, el BCE rebajo sus previ-
siones de crecimiento econdmico para la eurozona,
hasta 0.6% en 2023 (una décima menos que en sep-
tiembre) y 0.8% en 2024 (dos décimas menos). La
perspectiva de inflacion del BCE también se ha reba-
jado hasta 5.4% en 2023y 2.7% en 2024; no obstante,
la persistencia de las expectativas por encima de la
meta del 2% puede ser argumento para mantener la
politica monetaria contractiva.

A pesar de los mensajes del BCE, las sefales de des-
aceleracion pueden aumentar las expectativas del
mercado de un proceso de flexibilizacibn monetaria
anticipado que le de un respiro a los activos de renta
variable. Es esto 10 que ha permitido un crecimiento
del indice Eurostoxx50 de 8.7% afno corrido y 19.2%
anual para diciembre de 2023. No obstante, persisten
factores de riesgo para el comportamiento de la renta
variable, como las tensiones geopoliticas que aumen-
tan la aversion al riesgo y pueden dirigir los flujos de
capital a activos refugios como el dolar. Adicionalmen-
te, el BCE informd que comenzara a reducir el PEPP
(programa de compras de emergencia frente a la pan-
demia) en la segunda mitad del 2024, lo que, aungue
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podra contribuir al balance fiscal, podra generar pre-
siones adicionales sobre el crecimiento econdmico.

La desaceleracion econémica en China ha sido el prin-
cipal viento en contra para su mercado de renta varia-
ble en lo corrido del 2023. Este riesgo se podra exten-
der hacia el 2024, en tanto no cambie el modelo de
crecimiento basado en la inversion, y no se recuperen
los niveles de consumo y de demanda externa. El mer-
cado accionario se encuentra ligado a sectores depen-
dientes del ciclo econémico, por o tanto, esperamos
que, Si la economia permanece contractiva, el merca-
do accionario tenga dificultad en recuperarse. A esto
se le suman las tensiones geopoliticas con EE.UU., que
limitan la entrada de capitales y llevan al MSCI de Chi-
na a ser uno de los activos financieros con menor re-
torno anual para 2023 (-11.0%). Asi, el sentimiento de
mercado pesimista ha llevado a que, en contraste con
los indices estadounidenses y europeos, el indice
Shanghai Composite caiga -10.3% afno corrido y -5.5%
anual para diciembre de 2023. El panorama podria mo-
derarse si se cumple el objetivo de los estimulos apro-
bados por la Asamblea Popular Nacional (APN), dirigi-
dos aimpulsar la economia, con una emision de bonos
soberanos equivalentes a cerca de 1% del PIB chino.

A pesar de la contraccion del mercado accionario en
China, el MSCI de emergentes mantiene un creci-
miento positivo cercano al 3%. Esto se explica por las
oportunidades ciclicas que han encontrado l0s paises
latinoamericanos, en un entorno de flexibilizacion
monetaria tras una subida agresiva inicial de tasas.
Observamos que 10s emergentes suben mas rapido
de tasas, pero a la vez las bajan de forma mas acele-
rada. La region también se ha visto favorecida por



una menor percepcion al riesgo, reflejada en una dis-
minucion de las primas de riesgo. Ambos factores
han contribuido a su recuperacion econémica, 1o que
llevé al FMI a corregir al alza su perspectiva de creci-
miento para la region para el 2024, de 1.9% a 2.3%.
Vale la pena mencionar que el incremento en la pro-
yeccion de crecimiento se apalancod principalmente
por las economias de Brasil y México. La expectativa
de recuperacion econdémica en el 2024 ha llevado a
una recuperacion de los activos latinoamericanos, lo
que se refleja en un retorno anual del MSCI LATAM
(16.1%) que supera el comportamiento de la renta fija
de la region (6.0%) y se acerca al MSCI global (16.2%).

El comportamiento de la renta variable en Colombia no
iguala el buen desempefio de la region. No obstante, el
retorno anual positivo del indice Colcap (7.3%) y su recu-
peracion de 11.1% (a corte del 18 de diciembre) desde
su minimo anual en septiembre, dejan ver los efectos
positivos del contexto internacional. Mientras los acti-
VOS Mas seguros como el DXY se valoricen, sera dificil
para los activos colombianos atraer inversionistas. No
obstante, como mencionamos anteriormente, la expec-
tativa de una flexibilizacion monetaria en EE.UU. ha ge-
nerado un aplanamiento de la curva de rendimientos
que le ha quitado fuerza al dolar a nivel internacional,
permitiendo la recuperacion de los activos de mercados
emergentes. Ademas, los altos precios del petroleo, in-
ducidos por el recorte de produccion de la OPEP+, per-
miten una correccion del deshalance externo en Co-
lombia que disminuye la vulnerabilidad local de los acti-
vos de renta variable frente a chogques exdgenos.

No obstante, observamos que, luego de cinco meses
consecutivos de salidas de capital, los flujos de capital
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de Inversion Extranjera de Portafolio dejan uno de los
acumulados anuales mas bajos desde 2019. Lo anterior
puede reflejar la incertidumbre interna, evidente en una
prima de riesgo que, aunque ha cambiado de tendencia,
sigue castigando a Colombia mas que a sus pares. Ade-
mas, la persistencia inflacionaria (que se mantiene en
dos digitos) ha ralentizado el proceso local de relaja-
miento monetario, haciendo a los activos colombianos
de renta variable menos competitivos frente a sus pares
latinoamericanos. La percepcion externa sobre la esta-
bilidad colombiana podra ademas verse afectada por
las declaraciones de la calificadora de riesgo Fitch Ra-
tings, la cual cuestiona la capacidad del gobierno de
cumplir la regla fiscal entre el 2024 y el 2025.

Hasta el momento, Colombia no ha sido clasificada co-
mo un mercado frontera, posibilidad que se menciond
en la anterior entrega de Panorama. No obstante, este
seguira siendo un riesgo para el 2024 en tanto siga limi-
tada la oferta de crédito, el desarrollo de los mercados
financieros y la falta de liquidez y crédito para los usua-
rios. Durante el 2023, 4 acciones han tenido resultados
destacados en la bolsa colombiana: PEIl, BVC, PF Cemen-
tos Argos y Cementos Argos. El buen desempefio de PEI
podra motivar su integracion al indice MSCI Colcap para
el 2024, lo que podra brindar méas dindmica al mercado
en términos de liquidez. Un factor relevante durante el
2024 sera la implementacion proyectada del mercado
integrado entre Colombia, Lima y Santiago, lo que au-
mentaria la liquidez y la capitalizacion bursatil, posicio-
nandola como la tercera mejor de Latinoamérica. Noti-
cias como el enlistamiento del holding nuam en el mer-
cado integrado aumentan el optimismo frente a este
desarrollo, y sobre el impacto positivo de la alternativa
en la crisis de profundidad y liquidez que vive hoy la BVC.
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Perspectivas

El 2023 fue un ano caracterizado por su desacelera-
cidn econdmica, consecuencia de una politica mone-
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taria contractiva y la persistencia del alto nivel de pre-
cios. La liquidez en la economia incidié de manera di-
recta sobre el comportamiento de los agregados finan-
Cieros, que permanecen en terreno negativo y limitan
el volumen de dinero en circulacion. Desde ANIF, espe-
ramos que en el 2024, aungue la tendencia de desace-
leracion se mantenga, el cambio de tendencia en la
politica monetaria permita un comportamiento menos
contractivo. Esto mismo puede ocurrir con la cartera
de crédito. Aungue esperamos gue la cartera bruta se
desacelere por un tiempo mas prolongado, la disminu-
cion de tasas podra dar un parte de tranquilidad para
los hogares, que encontraran mas facilidad en el cum-
plimiento de sus obligaciones y podran aportar a una
reduccion de los saldos vencidos.

En el mercado de renta variable, observamos que, pa-
ra el cierre de 2023, aumentan las sefiales de recupe-
racion. Las posibilidades de relajamiento de politica
monetaria en los mercados desarrollados alivian las
condiciones financieras globales y permiten una ma-
yor participacion de los activos de mercados emer-
gentes. Esto, junto con una menor aversion al riesgo y
el comportamiento contractivo de China, podra gene-
rar oportunidades importantes para el mercado de
renta variable en paises latinoamericanos. Aunque la
falta de liquidez y profundidad en el mercado de ren-
ta variable colombiano no le ha permitido tomar pro-
vecho de las oportunidades internacionales, la posibi-
lidad de ejecucion de la bolsa integrada en el 2024
podria cambiar radicalmente el panorama. Para el
2024, tanto a nivel local como global, habra que pres-
tar atencion a sefiales de un sobreajuste econémico
gue lleven a una desaceleracion excesiva, |0 gue po-
dria castigar los activos de renta variable.



PANORAMA | ANALISIS DE

ANIF | LAINFLACION

ANALISIS DE LA INFLACION

CUARTO TRIMESTRE DEL 2023

El 2023 se caracteriz6 por ser un afio de presiones in-
flacionarias y una marcada desaceleracion econdmica
a nivel internacional. Durante el transcurso del primer
trimestre se registrd un pico inflacionario en marzo
con un resultado de 13.34%, marcado por el significati-
VO aumento en los precios de los alimentos. Esta ten-
dencia inicial fue posteriormente reemplazada por el
impacto del incremento en los precios del combustible
buscando cerrar el déficit fiscal en el Fondo de Estabi-
lizacion de Precios de los Combustibles (FEPC). El au-
mento en el costo de los alimentos generd presiones
inflacionarias, afectando la canasta basica v, por ende,
el bolsillo de los consumidores. Sin embargo, a medida
gue avanzo el afno, la dinamica de la inflacion cambio,
y el aumento en los precios del combustible tomd pro-
tagonismo como factor determinante. La aplicacion de

una politica monetaria mas restrictiva, con tasas de
interés manteniéndose en niveles del 13.25% desde
mayo, ha contribuido a la disminucion de la tasa de
inflacion anual, que alcanzé el 10.15% en noviembre. Si
bien, la economia colombiana ha mostrado sefiales de
recuperacion, vale la pena resaltar que existen facto-
res de riesgo que podrian desacelerar el proceso que
se ha venido presentando y nuevos retos para el 2024.
En primer lugar, a pesar de la moderacion en la deman-
day la disipacion de choques de oferta, la inflacion ba-
sica no ha disminuido significativamente debido a los
rezagos de los elevados precios energéticos. Asi mis-
mo Se debe mencionar factores como la llegada del
fendmeno del Nifio, que podria ocasionar sequias y
gjercer presion sobre los precios de los alimentos, asi
CcoOmo en el suministro de energia.



Con respecto a los ultimos resultados, para el mes de
noviembre de 2023, el IPC registré una variacion de
0.47% en comparacion con octubre de 2023, es decir
0.3pp inferior con respecto a la del mismo mes del
2022. Vale la pena mencionar que cinco divisiones se
ubicaron por encima del promedio nacional. En pri-
mer lugar, Alojamiento, agua, electricidad, gas y otros
combustibles obtuvieron una variacion de 1.1% y co-
rresponden al 0.3% de la inflacion total. EI comporta-
miento de esta division corresponde principalmente
al incremento del precio de la electricidad (5.9%),
arriendo imputado (0.5%) y el arriendo efectivo (0.5%),
factores que han generado presion en los Ultimos
meses de manera importante.

En segundo lugar, se encuentra la division de Restauran-
tes y hoteles con una variacion de 0.8% y una contribu-
cion de 0.1 pp a la inflacion total. El comportamiento de
la division obedece al incremento en el precio de comi-
das en establecimientos de servicio a la mesay autoser-
vicio que este mes tuvieron una variacion de 0.7%, las

Inflacion mensual por divisiones de gasto
(%)

Ponderacion
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comidas preparadas fuera del hogar para consumo in-
mediato con una variacion de 1.2% vy las gaseosas y
otros refrescos en establecimientos de servicio a la me-
sa Yy autoservicio con una variacion de 2.3%.

La division de Transporte también present6 una varia-
cion por encima con un incremento del 0.7% y contri-
buye a la inflacion en 0.1 pp. Tal como ha sucedido en
lo corrido del afio, el comportamiento de este rubro ha
sido determinante y obedece al incremento sostenido
de los precios del combustible para vehiculos (3.6%)
gue fue retomado luego del mes de octubre donde no
hubo incremento en razdn al periodo electoral.

Para finalizar el analisis de las divisiones por encima
del promedio nacional se encuentra la division de Be-
bidas alcohdlicas y tabaco la cual presentd una varia-
cion de 0.6% y una contribucion de a la inflacion en
0.01 pp. Finalmente, la division de salud que presentd
una variacion de 0.6% e igualmente, una contribucion
de 0.01 pp a la inflacion total.

Contribucion

(%) mensual (pp)
Total — 0.5
(33) Alojamiento, agua, electricidad, gas y otros combustibles 1.05 0.35
©) Restaurantes y hoteles ‘ 0.83 0.22
(13) Transporte 0.72 0.03
2 Bebidas alcohdlicas y tabaco 0.62 0.12
) Salud 0.58 0.19
(5) Bienes y servicios diversos — 0.27 0.06
(4) Prendas de vestir y calzado p—0.23 0.02
(4) Recreacion y cultura p— 0.20 2023 0.01
(4) Muebles y articulos para el hogar j— 0.14 0.00
@ Educacion 0.0 0.02
(4) Informacién y comunicacion -0.01m 0.00
(15) Alimentos y bebidas no alcohélicas -0.45 e——— -0.07
-1 0 1 2

Fuente: elaboracién ANIF con base en DANE.



Es importante destacar que l0os mayores aportes a la
variacion mensual se ubicaron en las divisiones de Alo-
jamiento, agua, electricidad, gas y otros combustibles,
Transporte y Restaurantes y hoteles las cuales aporta-
ron 0.5 puntos porcentuales a la variacion total. Asi
mismo, vale la pena mencionar que luego del primer
mes en vigor del impuesto saludable no se han visto
efectos notorios sobre el precio de los alimentos que
generen presion en el bolsillo de los colombianos. Por
el contrario, para el mes de noviembre la division de
alimentos y bebidas no alcohdlicas presentd una con-
traccion de 0.5% v fue la Unica division que contribuyo
en 0.1% a la baja el resultado de inflacion mensual.

Pasando al analisis en términos anuales, en noviem-
bre de 2023 la inflacion tuvo una variacion de 10.15%
con respecto a noviembre de 2022 lo cual representa
una disminucion de 33pb, su nivel mas bajo en un
afno. La variacion anual reportada, ha desacelerado su
incremento durante los ultimos ocho meses, es decir
desde abril del 2023. En linea con el resultado men-

Inflacion anual por divisiones de gasto

(%)
Ponderacion
(%) Total
(13) Transporte
9) Restaurantes y hoteles
(2) Bebidas alcoholicas y tabaco
(4) Educacion
(5) Bienes y servicios diversos
() Salud
(4) Muebles y articulos para el hogar
(33) Alojamiento. agua. electricidad. gas y otros combustibles
(15) Alimentos y bebidas no alcoholicas
(4) Recreacion y cultura
(4) Prendas de vestir y calzado
(4) Informacién y comunicacion
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sual, cinco divisiones se encontraron por encima del
promedio nacional. Para comenzar, la division de
Transporte mantiene el protagonismo y presentd una
variacion de 16.5% y una contribucion de 2.1 pp a la
inflacion total. El resultado de la division obedece al
incremento en el precio de los combustibles para ve-
hiculos los cuales han aumentado en 47.2% en los
Ultimos 12 meses a pesar de la pausa en el incremen-
to en los meses de octubre y diciembre, asi como el
transporte urbano que ha presentado una variacion
de 11.7%.

En segundo lugar, se encuentra la division de Restau-
rantes y hoteles que obtuvo un resultado de 14.4% vy
una contribucion a la inflacion total de 1.5 pp. Lo an-
terior corresponde al incremento en el precio de las
comidas en establecimientos de servicio a la mesa 'y
autoservicio que en Ultimo afo presentaron una va-
riacion de 14.2%, asi como las comidas preparadas
fuera del hogar para consumo inmediato con una va-
riacion de 15.8%.

Contribucién
anual (pp)

16.54 2.34

="16.84 1.65
0.21
Noviembre 2023 0.53

Noviembre 2022 0.66
2.39

0.17
0.39
27.08 031
2.50
0.23
0.01

Fuente: elaboracion ANIF con base en DANE.
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Para concluir el andlisis de las divisiones que se en-
cuentran por encima del promedio nacional y han ja-
lonado de manera importante la inflacion en los Ulti-
mos doce meses se encuentra Bebidas alcohdlicas y
tabaco con una variacion de 12.8% con una contribu-
cion del 0.2 pp a la inflacion total. La division de edu-
cacion presentd una variacion de 11 % y una contri-
bucion de 0.4 pp a la inflacion. Por Ultimo, la division
de Bienes y servicios diversos con una variacion de
10.9% y una contribucion de 0.4 pp a la inflacion.

Es importante destacar gue en el 2023 las divisiones
con mayor incidencia sobre el resultado de la inflacion
han sido, Alojamiento, agua, electricidad, gas y otros
combustibles, en razén al incremento en el precio del
arriendo imputado (7.3%), arriendo efectivo (7.4%), la
electricidad (15.7%) y el suministro de agua (11.2%). De
igual manera, Transporte, Alimentos y bebidas no alco-
holicas, Restaurantes y hoteles y Bienes y servicios di-
Versos, las cuales en conjunto contribuyeron con 8.5
pp al acumulado anual.

A partir de los resultados para agosto en la variacion
del IPC es preciso mencionar el efecto sobre la po-
blacion con respecto al nivel de ingresos. En lo corri-
do del ano el efecto de la inflacion sobre la pobla-
cion mantiene la dinamica de progresividad, con un
mayor efecto a medida que aumenta el nivel de in-
gresos de los hogares: pobres (9.3%), vulnerables
(9.9%), clase media (10.2%), ingresos altos (10.4%).

Sin embargo, con una nota menos optimista en térmi-
nos sociales, el comportamiento mensual del IPC en
noviembre es motivo de incertidumbre, dado que se
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IPC por nivel de ingresos
(%)

12

10.42
10 9.85 10.15 10.15
9.32
8
6
4
2
0.44 0.49 0.49 0.42 0.47
0
Ingresos  Vulnerables Clase Ingresos Total
Bajos media altos
M Mensual W Anual

Fuente: elaboracién ANIF con base en DANE.

mantiene el orden regresivo del IPC que Se venia pre-
sentando desde septiembre de 2023 y que previa-
mente habia sido corregido. Para este mes, la varia-
cion en el nivel de precios para los hogares de ingre-
S0S pobres (0.44%) pasd a ser mayor que la de los
hogares de clase alta (0.42%). Asi mismo, vale la pena
mencionar que los vulnerables y la clase media son
quienes se han visto mas perjudicados por el incre-
mento de los precios (0.49%) inclusive por encima del
promedio nacional. Especialmente, es importante
destacar que las divisiones que mas impacto generan
sobre los hogares pobres y vulnerables han sido el
Alojamiento y servicios, asi como los a Alimentos y
bebidas no alcohdlicas dada su ponderacion corres-
pondiente en las canastas basicas. Siendo asi, para el
2024 sera importante tener en cuenta esta dinamica
y evitar que se siga manteniendo este comporta-
miento estructuralmente regresivo.



Perspectivas

Con base en los ultimos resultados de inflacion para
noviembre es posible afirmar que la economia cada
VeZ Se acerca mas a sus objetivos, no obstante, exis-
ten factores que de no ser controlados podran cau-
sar estragos el proximo afno. En primer lugar, 10S im-
puestos a los alimentos ultraprocesados y bebidas
azucaradas. Asi mismo, sera importante hacer un
monitoreo de lo0s incrementos en las tarifas de elec-
tricidad que ya se han evidenciado y que podrian
llegar a ser mucho mas altas debido a la llegada del
fendmeno del Nifio que afecta las reservas acuiferas
del pais. En contraste existen variables que a corto
plazo generan un alivio. En primer lugar, como fue
anunciado en estos ultimos dias se dara una pausa
en el incremento del precio de la gasolina ($600 por
galén) que sera retomado en enero. De igual mane-
ra, el ministro Ricardo Bonilla anuncié el aplaza-
miento del incremento de los peajes terrestres has-
ta comienzos del 2024 por 1o que Se vera mitigada la
inflacion de regulados.

Por otra parte, es importante notar que la inflacion
nucleo, es decir sin energéticos ni alimentos, comien-
za a desacelerarse de manera importante o cual fue
un factor determinante para la Gltima decision del
Banco de La Republica en los recortes de 25pb de la
tasa de intervencion. Este tipo de acciones son mues-
tra de una gestion prudente que ha sabido contener
la inflacion y direccionarla de tal manera que sea po-
sible acercarnos al rango meta lo mas rapido posible.
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El resultado mensual de noviembre de 2023 se encon-
tr6 en el rango estimado por los analistas econdémicos
del Banco de la Republica, no obstante, por encima de
la mediana (0.46%). Con respecto al resultado anual se
encontro por debajo de las estimaciones de la encues-
ta de Opinion financiera de Fedesarrollo que esperaba
10.17%. Para el 2024, se estima que la economia global
continlie en su proceso de moderacion, con una co-
rreccion en las tasas de inflacion e interés en varios
paises. Siendo asi, en una senda de inflacion a la baja,
el Banco de la Republica tendra espacio para reducir
sus tasas de referencia hacia 8% antes de finalizar
2024. Con estas consideraciones en mente, desde ANIF
esperamos gue la inflacion se ubique alrededor de
9.5% para el final de 2023, y en 6% para cierre de 2024.

Expectativas de inflacion
(%)

16
14
12

10

jul-18

ene-19
jul-19

ene-18
ene-20
jul-20
ene-21
jul-21
ene-22
ene-24
jul-24

—Inflacién observada -=--Rango

Fuente: calculos propios ANIF con base en DANE.
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PERSPECTIVA FISCAL:

MAS DUDAS QUE CERTEZAS

Posterior a la pandemia, el pais tuvo que asumir un nue-
VO reto respecto al déficit fiscal. La emergencia sanitaria
le dio al gobierno de turno facultades para superar los
topes de gasto permitidos por la regla fiscal, razon por la
cual las presiones fiscales incrementaron en el 2020 y
2021. Ahora, la actual administracion debe hacer la ta-
reay alinear el gasto publico para lograr un balance pri-
mario positivo. Para ver cudl es el estado actual de la
salud financiera del gobierno, es importante mencionar
cuales son las necesidades 0 sobrantes de recursos en
el Presupuesto General de la Nacion y cuéles son 1os
requerimientos financieros para la siguientes vigencias.

Ejecucidn del presupuesto 2023

Para el presupuesto de 2023, le fueron asignados al
Gobierno Nacional Central un total de 423 billones de

pesos, incluyendo las adiciones. De esos recursos, a
noviembre de 2023, la ejecucion asciende a 79.4%. LoS
sectores de mayor ejecucion, es decir que se encuen-
tran por encima de la media nacional son: servicio a la
deuda, minas y energia, salud y educacion. Por el con-
trario, los sectores mas rezagados en ejecucion son
Presidencia, Planeacion e informacion estadistica.

A falta de un mes para terminar el ano, todavia falta
una quinta parte del presupuesto por ejecutar. De he-
cho, si se omite el servicio a la deuda, la ejecucion del
presupuesto se reduce al 76.5%, es decir, casi una
cuarta parte del total de la apropiacion adn no tiene
obligacion para su futura ejecucion. Por rubro, el de
mayor rezago sigue siendo la inversion, con 39.3% de
gjecucion, muy lejos de donde se encuentra el fun-
cionamiento con 74.5%.



Ejecucion presupuestal del PGN 2023
(Apropiacion sobre obligacion (%), a noviembre de 2023)
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Fuente: elaboracion ANIF con base en Portal de Transparencia econémica.

Con poco tiempo para ejecutar los recursos, cumplir
con las metas del PGN parece una realidad distante.
Para contrastar esa idea, solo basta con ver el déficit
acumulado a octubre y revisar las ejecuciones de los
ultimos 15 afos. En efecto, cuando se observa el nivel
de déficit causado del ultimo bimestre desde 2007, se
observa que el promedio es de 1.7%, que se reduce a
1.6% si se tienen en cuenta los primeros anos de go-
bierno. Eso quiere decir, con el nivel actual de ejecu-
cion, que el déficit podria ubicarse en cerca de 4.0%,
cifra inferior al 4.3% proyectado en el Marco Fiscal de
Mediano Plazo.

67.6

Organismos de control
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Vale resaltar que el bajo porcentaje de ejecucion del
presupuesto representa varios problemas. Por un lado,
restringe la liquidez de la economia debido a que el go-
bierno es un importante actor que inyecta recursos
cuando ejecuta su presupuesto. Ademas, impone difi-
cultades a sectores estratégicos para cumplir las metas
del PGN y avanzar en importantes frentes como el de la
pobreza. En suma, dejar un remante de recursos lleva a
que el déficit fiscal sea mucho menor al proyectado, si-
tuacion que en si misma no es positiva, pues como se
menciond, deja sin flujo a sectores econdmicos que tie-
nen programas y proyectos sin implementar.
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Balance fiscal
(% del PIB, a octubre de 2023)
%) (%)
3.0 3.0
2.0

2023
M Gastos totales

M Ingresos totales — Déficit acumulado
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Déficit causado en el Ultimo mes de cada afo

(% del PIB, 2007 vs. 2022)
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*Apropiacion vigente a 30 de junio con estimaciones de cierre vigencia 2023 y adicion ley 2299 de 2023.
Fuente: elaboracion ANIF con base en MHPC - Direccién General del Presupuesto Publico Nacional.

FEPC

El Fondo de Estabilizacion de Precios de los Combusti-
bles ha sido una piedra angular en las finanzas publi-
cas. Desde gue iniciaron los incrementos graduales en
la gasolina en octubre de 2022, el déficit del Fondo ha
mejorado de forma sustancial. No obstante, hay que
mencionar algunas preocupaciones. Por ejemplo, a
partir de decisiones del Gobierno para alivianar el bol-
sillo de los colombianos en octubre, se optd por conge-
lar el alza de precio de la gasolina motor. Ese alto en la
senda de incrementos sostenidos represent6 cerca de
120.000 millones de pesos para el gobierno.

Por otro lado, el aumento diferenciado de la gasolina
sigue generando incertidumbre. En primer lugar, el go-
bierno todavia no ha dado cuenta sobre el costo fiscal
gue en el que ha incurrido e incurrira con los subsidios
a los taxistas. Por otro lado, tampoco es del todo claro
si ese subsidio se mantendré en la siguiente vigencia.

Posicion neta del FEPC proyectado en el MFMP
2023 ($, billones de pesos)

(%)
10.0

5.0
B -1
50 :

10,0 13,

150 <114
200 -17.8
-25.0
-30.0
-35.0

-40.0 -36.7
2021 2022 2023 2024

HGMC M Diesel @ Total
Fuente: elaboracion ANIF con base en MHCP.

Ademas, el proximo afio vendra una nueva batalla por
el incremento del diesel. En ese sentido, se han desple-
gado mesas de didlogo entre el Gobierno y el gremio
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transportador de carga y pasajeros con respecto a un
reajuste. Para eso, se ha revaluado la situacion fiscal
del pais y la necesidad de cerrar la brecha para no ge-
nerar un déficit en 2024 de $10.5 billones de pesos,
segun calculos de Minhacienda. Por lo tanto, el Minis-
terio de Hacienda redactd un borrador de Decreto en
busca de aumentar el precio del diésel de $9.000 a
$16.000 pesos por galdn a 190 empresas del pais con
grandes flotas de camiones. NO obstante, eso cobija
tan solo una parte de los transportadores y mantiene
un subsidio implicito que estara destinado a cubrir par-
te del precio final del galdén de ACPM.

A cierre de 2023, seglin estimaciones del Comité Auto-
nomo de la Regla Fiscal (CARF), se estima que el déficit
generado en el FEPC cierre en $21.4 billones de pesos,
lo cual superaria las cifras programadas en el PGN de
$15.4 billones de pesos y de $17.8 billones del Marco
Fiscal de mediano plazo (ver gréafica). Dicho déficit se
espera gque sea pagado por el Gobierno a productores
e importadores de combustibles con vigencia 2024.

Presupuesto General
de La Nacién 2024 y reformas

El Presupuesto General de la Nacion (PGN) para el afio
2024 contempla recursos por un total de $502.6 billo-
nes de pesos, equivalente a 29.6% del PIB. En cuanto
al monto total del PGN, se establece un incremento
del 19% con respecto al presupuesto destinado para
el ano 2023 ($422.8 billones), 1o que implica un incre-
mento real cercano al 9% (si se tiene en cuenta el cre-
cimiento del IPC esperado en 2023). La distribucion
del presupuesto se concentra principalmente en cua-
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tro sectores clave; educacion ($57 mm), salud ($59.4
mm), defensa ($52.8 mm) y hacienda ($42 mm), que
representan el 60% del total. No obstante, a raiz del
fallo de la corte constitucional en el cuél declaraba
inexequible la no deducibilidad de las regalias a las
actividades petroleras del impuesto de renta, el go-
bierno tuvo que ajustar cerca de 1.4% del PIB en in-
gresos estimados, provenientes de la reforma tributa-
ria del 2022.

Ademas de esas restricciones presupuestales, el PGN
enfrenta limitaciones en términos de margen de ma-
niobra. Eso, debido al aumento en gastos inflexibles y
a fuentes de financiamiento inciertas y no estructura-
les. tales como los como los litigios de la DIAN. De la
misma manera, se han identificado riesgos potencia-
les relacionados con un posible incremento salarial.

Por otro lado, el comité autonomo de la regla fiscal
(CARF) resaltod gue la conformacion del MFMP se en-

Comparativo PGN 2023 - 2024
(cifras en billones)
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Fuente: elaboracion ANIF con base en MHPC.



PGN 2023 - 2024 por Sectores
(Cifras en Miles de millones)
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CIFRAS EN $MM % Part.Total
e I I TR

Agricultura y desarrollo rural 72.281 92.347 18.4
Ambiente y desarrollo sostenible 56.984 70.456 14.0
Ciencia tecnologia e innovacion 52.405 61.503 122
Comercio industria y turismo 49.491 56.463 1.2
Congreso de la republica 47.509 47.556 9.5
Cultura 38.886 44.372 8.8
Defensa y policia 16.365 17.099 34
Deporte y recreacion 9.5M1 15.205 3.0
Educacion 9.052 12.579 2.5
Empleo pUblico 9.226 12.181 24
Fiscalia 8.608 9.895 20
Hacienda 7.952 9.770 19
Igualdad y equidad 5.438 9.222 1.8
Inclusion social y reconciliacion 6.386 6.990 14
Informacion estadistica 4.562 5.237 1.0
Inteligencia 4.377 4.457 09
Interior 2.527 4.012 0.8
Justicia y del derecho 3.134 3.940 0.8
Minas y energia 2.453 2.663 0.5
Organismos de control 2.035 2.057 0.4
Planeacion 1.639 1.830 04
Presidencia de la republica 2.545 1.701 0.3
Rama judicial 2.001 1.694 0.3
Registraduria 1.046 1.650 03
Relaciones exteriores 1.457 1.509 0.3
Salud y proteccion social 810 1.473 0.3
Servicio de la deuda publica nacional 950 1.366 0.3
Sistema integral de verdad justicia reparacion y no repeticion 1199 1.271 0.3
Tecnologias de la informacion y las comunicaciones 779 914 0.2
Trabajo 578 583 0.1
Transporte 487 400 0.1
Vivienda ciudad y territorio 171 202 0.0
Total 422.844 502.597 100.0

Fuente: elaboracién ANIF con base en MHCP.

cuentra en el limite permitido por la Regla Fiscal, y
hasta el momento no se han considerado los gastos
adicionales que se generarian con la implementacion
de las reformas presentadas por el Gobierno. En ese
sentido, el Ministerio de Hacienda emitio un pronun-
ciamiento fiscal respecto a la reforma pensional y ela-

bor6 un estudio de factibilidad para la modificacion
del sistema de salud.

En el primer caso, el Ministerio calcula que el costo

fiscal asociado al sistema de proteccion a la vejez al-
canzara el 126.4% del PIB en valor presente neto
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(VPN) para el ano 2100. No obstante, desde Anif he-
mos reiterado en multiples ocasiones que 10s supues-
tos empleados por el Ministerio de Hacienda son muy
optimistas, lo que conduce a una subestimacion del
costo de este pasivo. Nuestros calculos, indican que
la reforma propuesta conllevara un pasivo pensional
de 217.8%, es decir, un 91.4pp mas de lo que actual-
mente se estima. Adicionalmente, es importante des-
tacar que 10s costos asociados a esta reforma debe-
ran integrarse en el marco de gastos, lo que implica
que para cubrir su carga fiscal sera necesario que se
recorten algunos de los recursos que actualmente
estan destinados a otros rubros dentro del PGN de
2024, o, que se generen nuevas fuentes de ingresos,
como futuras reformas tributarias.

En esa misma linea, el andlisis del escenario de facti-
bilidad del Proyecto de Ley asociado a la transforma-
cion del Sistema de Salud presenta problematicas si-
milares a las identificadas en la reforma pensional. Los
supuestos adoptados por el Ministerio de Hacienda
desconocen el funcionamiento del sistema de salud,
lo que sugiere una posible subestimacion del costo
real de la reforma. En primer lugar, se asume la sufi-
ciencia de la Unidad de Pago por Capacitacion (UPC) y
de Presupuestos Maximos de 2023 para la realizacion
de las proyecciones de gasto, cuando ninguno de los
dos es suficiente. Por el contrario, para el 2024, nues-
tras estimaciones indican un aumento necesario del
15% de las UPC y uno de 10.6% de los presupuestos
Maximos con respecto al 2023, lo que equivale a $44.6
billones de pesos en total. Desde ANIF destacamos la
necesidad de considerar un mayor crecimiento real
de la UPC al propuesto por el Ministerio de Hacienda
de 2.75%, e incluir factores més alla del cambio demo-
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gréafico en los calculos, tal como el cambio técnico, la
frecuencia de usos, asi como el cuestionamiento de la
estabilidad del gasto de atencion primaria. Ademas, el
analisis comparativo de los balances cony sin la refor-
ma para el periodo 2024-2033 indica que, con la refor-
ma, solo se obtiene un saldo positivo en los Ultimos
tres afos, mientras que sin la reforma el saldo es ne-
gativo Unicamente para el 2024.

Balance fiscal GNC con y sin reforma a la salud,
periodo 2024 - 2033 (como % del PIB)

05 05 o5
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M Impacto con reforma
Fuente: elaboracion ANIF con base en MHCP.

M Impacto sin reforma

Perspectivas

El pais atraviesa una situacion delicada en el frente
fiscal. Por un lado, la falta de ejecucion del PGN deja
sin flujo de caja a sectores claves del gobierno y pone
en duda el cumplimiento de las metas propuestas en
el Plan de Desarrollo de la actual administracion. De
continuar con ese ritmo de ejecucion, el déficit fiscal
serd menor al proyectado sin que eso signifique una
noticia positiva.



De la misma forma, el Fondo de Estabilizacién de Pre-
cios de los Combustibles sigue siendo una preocupa-
cion latente. El gobierno tendra que batirse entre los
incrementos en los precios del ACPM para el 2024 y
las presiones por cuenta del gremio de los transpor-
tadores. El cierre total del déficit del FEPC sigue en
entredicho por cuenta de lo que sera el resultado de
esa negociacion. Ademas, sigue la incertidumbre so-
bre la continuidad o no del subsidio a los taxistas en
el 2024.

Sin embargo, las mayores preocupaciones corren por
cuenta de las necesidades de financiacion de las si-
guientes vigencias. Ya se ha advertido que el PGN
2024 se encuentra desfinanciado. Un crecimiento real
de mas de 9% en el presupuesto implica un enorme
esfuerzo fiscal para el cual la nacion no esta prepara-
da. Por cuenta del fallo de la Corte Constitucional, los
ingresos se veran fuertemente reducidos. Es impera-
tivo que esa reduccion en 10s ingresos tenga un con-
trapeso en los gastos o de o contrario las necesida-
des de emision de deuda aumentaran. En esa linea,
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tanto el Comité Autbnomo de la Regla Fiscal como
algunas calificadoras de riesgo se sumaron a las ad-
vertencias que hemos hecho desde ANIF, advirtiendo
gue bajo esa linea de gasto, el cumplimiento de la re-
gla fiscal podria estar en riesgo para el 2024 y 2025.

Finalmente, las reformas de salud y pension repre-
sentan amenazas palpables para el mediano y largo
plazo de la estabilidad fiscal. El mismo Ministerio de
Hacienda ha llamado la atencion sobre el costo fiscal
de las reformas. Si bien usan supuestos mucho mas
modestos que 10s usados por ANIF, advierten sobre
las posibles consecuencias y las necesidades de fi-
nanciamiento para llevar a cabo esas ambiciosas
transformaciones. Desde ANIF hemos hecho un lla-
mado al debate informado acerca de las repercusio-
nes permanentes que pueden generar esas reformas.
Reiteramos la invitacion para que se tomen decisio-
nes responsables que garanticen la estabilidad fiscal
del pais, a la vez que se mejoran las condiciones de
prestacion y cobertura en el Sistema General de Se-
guridad Social.
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RESULTADOS DE LA CUENTA CORRIENTE

AL TERCER TRIMESTRE DE 2023

La dinamica de los déficits externos del pais en 2023 Cuenta Corriente

ha estado marcada por el menor crecimiento de la (anualy afio corrido, % del PIB)
economia nacional. En ese resultado, la contraccion
de la demanda, asociada al periodo inflacionario y a
las altas tasas de interés, junto con una alta incerti-
dumbre, relacionada con las reformas y cambios pre-
sentados por el Gobierno, han jugado un papel deter-
minante. De igual forma, las decisiones de politica
monetaria y el comportamiento de las principales
economias, especialmente la estadounidense, han
marcado el escenario externo del pais. Siendo asi, en o
el tercer trimestre de 2023, la cuenta corriente obser- 2019
vO un déficit de 1.7% del PIB (equivalente a -US$1.680

millones), lo que lo ubica como el registro mas bajo

[T 1T %
2020

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

[T 1T %
2021

[T 1T
2022

[T
2023

desde el cuarto trimestre de 2017. Con estos resulta- Al entrar en el detalle del trimestre se encuentra que,
dos la cuenta acumuld en los primeros 9 meses de frente al segundo trimestre, la cuenta present6 una re-
2023 un déficit de 2.7% del PIB (-US$7.092 millones). duccion de 1.0pp. Eso en respuesta al menor déficit de
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la balanza comercial de bienes y servicios, apalancado
en un mayor crecimiento de las exportaciones respec-
to a las importaciones, asi como a la ampliacion del
superavit en las transferencias corrientes relacionado
con el flujo de remesas. Por el contrario, la renta facto-
rial registréd un incremento del déficit asociado a me-
nores entradas de utilidades y mayores egresos por
concepto de pago de intereses. De esta forma, la cuen-
ta corriente en el trimestre estuvo compuesta por: la
renta de los factores con -US$3.567 millones (corres-
pondientes a -3.6% del PIB), balanza comercial por el
orden de -US$1.471 millones equivalente a -1.5% del
PIB (bienes -US$1.297 millones y servicios -US$174 mi-
llones) y las transferencias corrientes que se ubicaron
en US$3.358 millones (3.4% del PIB).

Con el comportamiento del trimestre la cuenta co-
rriente en |0s tres primeros trimestres del afio ha re-
gistrado una correccion en déficit de 3.6pp respecto
a la misma medicion de 2022 (-US$16.613 millones,

Componentes de la Cuenta Corriente
(anval, % del PIB)
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Fuente: calculos ANIF con base en Banco de la Republica.
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-6.3% del PIB de 2022). En este caso, la disminucion
del desbalance de la balanza comercial ha sido la
principal explicacion para el ajuste mencionado, es-
pecialmente el observado en la balanza de bienes.
De igual forma, frente al acumulado de 2022, la renta
de los factores observa una mejora relevante en el
déficit, asociada a menores egresos por concepto de
utilidades de la Inversion Extranjera Directa. En cuan-
to a las transferencias corrientes, el superavit tam-
bién ha registrado ampliaciones en relacion con ma-
yores ingresos. De esta forma, el déficit de 2.7% del
PIB acumulado en la cuenta corriente fue el resulta-
do de los balances deficitarios de la renta de los fac-
tores (-US$10.565 millones, equivalente a -4.0% del
PIB) y la balanza comercial (-US$6.015 millones, -2.3%
del PIB). Estos estuvieron parcialmente compensa-
dos por el superavit de las transferencias corrientes
(US$9.488 millones).

Al interior de la balanza comercial, el ajuste del déficit
ha estado impulsado por la reduccion de 1.7 pp en la
balanza de bienes. En lo corrido del 2023 los balances
deficitarios se han acumulado -US$4.928 millones en
el intercambio de bienes (-1.9% del PIB). Ahi tanto las
exportaciones como las importaciones han registra-
do contracciones relacionadas con una menor capa-
cidad de compra de los hogares colombianos. Cabe
mencionar que la caida de las importaciones se ha
ubicado por encima de la registrada en las importa-
ciones (19.2% anual vs. 13.4% anual).

En el frente de las exportaciones los menores flujos se
explican por una reduccion generalizada de las ventas
externas, sin embargo, las caidas en las ventas de pe-
troleo, de carbon y de café han sido las de mayor pre-



Balanza de pagos
(US$ millones; % del PIB)
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Cuenta Corriente -11. 994 -21. 333 -7. 092
%PIB 6.2

Bienes y servicios -13. 975 -16.585 -6. 015

%PIB -6.0 -4.8 -2.3

Bienes (Balanza Comercial) -9.828 -12.178 -4.928

%PIB -4.2 -3.5 -1.9

Exportaciones 29.897 59.474 39.471

Importaciones 39.725 71.652 44.399

Servicios -4.147 -4.407 -1.087

%PIB -1.8 -1.3 0.4

Ingreso Primario (Renta de los factores) -5.858 -17.057 -10.565

%PIB -2.5 -4.9 -4.0

Ingreso Secundario (Transferencias corrientes) 7.840 12.308 9.488

%PIB 3.4 3.6 3.6

Remesas de trabajadores 6.285 9.429 7.404

Cuenta de Capital y Financiera 11.053 20.466 6.800

%PIB 4.8 5.9 2.6

Inversion Directa 4.979 13.799 12.225

%P1B 2.2 4.0 4.6

Inversion Extranjera Directa 7.011 17.183 12.797

%PIB 3.0 5.0 4.8

Inversion de cartera 3.920 -427 -7.152

%P1B 1.7 -0.1 -2.7

Activos 1.956 3.307 6.170

Pasivos 5.876 2.880 -981

Otra Inversion 2.890 8.488 1.255

%P1B 1.2 2.5 0.5

Derivados Financieros -217 -823 1.694

%PIB -0.1 -0.2 0.6

Variacion activos externos * -519 571 1.222

%PIB 0.2 0.2 0.5

Saldo de Reservas Internacionales Netas 58.721 57.269 57.566

%PIB 18.2 21.2 18.1

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

S0. Los menores ingresos en el caso del petréleo se
originan en un menor precio de cotizacion del commo-
dity a nivel mundial, en tanto durante el afno se han
dado incrementos en los volimenes de crudo exporta-
do. Situacion distinta a la experimentada por el carbon
y el café en los que tanto el precio de exportaciones
como el volumen vendido han registrado caidas. En el
caso de las importaciones, las menores compras se
han registrado en los insumos y bienes de capital em-
pleados en la industria. De igual forma, se registraron
contracciones en las importaciones de combustibles y

lubricantes y de equipos de transporte. De esta forma,
los flujos de intercambio de bienes a lo largo de 2023
reflejan las menores dinamicas de consumo y produc-
cion gue han marcado la actividad econémica.

En esa misma linea, la balanza de servicios ha corre-
gido, parcialmente, el déficit que mantiene. Para el
periodo en estudio el componente presentd una dis-
minucion de 0.9 pp en los desbalances con o cuél el
déficit disminuyo hacia los -US$1.087 millones (-0.4%
del PIB). En este caso, los flujos de las exportaciones
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presentaron un incremento de US$1.268 millones,
mientras que las importaciones se contrajeron en
-US$1.060 millones respecto a 2022. En este resulta-
do, la disminucion de los servicios de carga, en el
frente de las importaciones, y el crecimiento de los
servicios de viajes fueron los principales responsa-
bles de la correccion registrada.

Ahora, el rubro de la renta de los factores, como ya
se menciono, se ubicd como el més deficitario. No
obstante, frente al registro del mismo periodo de
2022, el déficit se ha reducido en -US$6.547 millones
correspondientes a -0.9pp. Esta dinamica obedece a
la conjuncion de distintos factores. Por un lado, las
utilidades de las empresas con IED se han reducido
en respuesta a menores precios del crudo y al com-
portamiento de la economia nacional, derivandose
en menores egresos por este concepto (peso de las
rentas de IED en los egresos: 50.8%). Este comporta-
miento ha estado acompafiado por un aumento ge-
neralizado de los ingresos asociados con las inver-
siones colombianas en el extranjero (peso de las
rentas de inversiones en el extranjero en |0s ingre-
S0S: 46%). En contravia, se han registrado mayores
egresos por concepto de pago de intereses de cré-
ditos externos (23.4%).

Desagregando la dinamica de las utilidades de IED las
empresas que registraron menores utilidades son las
relacionadas con la explotacion petrolera y de minas
y canteras que en 2023 han enfrentado menores pre-
cios de venta que los récords registrados en 2022. Le
siguen aquellas dedicadas a temas financieros y ser-
vicios empresariales, asi como firmas de las activida-
des de comercio, restaurantes y hoteles.
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En cuanto al componente superavitario de la cuenta
corriente se present6 un incremento del 4.1% en 1os
ingresos netos de las transferencias corrientes
(US$9.488 millones). Ahi las remesas de los trabajado-
res observaron un incremento de 7.7%, con lo cual en
lo corrido del afio se han acumulado ingresos por el
orden de US$7.404. Los principales paises remitentes
de estos flujos fueron Estados Unidos y Espafia. Los
otros dos elementos del rubro contrarrestaron par-
cialmente la buena dinamica de las remesas. Por un
lado, l0s ingresos por otras transferencias se contra-
jeron en 3.6% y 10s egresos por transferencia al exte-
rior incrementaron en 3.8%.

Perspectivas

Desde inicios del afio se habia presupuestado una co-
rreccion en la cuenta corriente, auspiciada por el me-
nor crecimiento de la economia nacional. Sin embargo,
la correccion prevista era inferior a la registra al tercer
trimestre del afo. La contraccion de la demanda, en un
contexto inflacionario que ha encarecido el financia-
miento, ha impacto de forma directa la balanza comer-
cial, mucho mas que lo observado durante la pande-
mia. Lo anterior ha resultado en una correccion mayor
a la contemplada inicialmente. No obstante, es necesa-
rio tener en cuenta que no son ajustes estructurales y
gue en la medida en la que la inflacion, las tasas de
interésy la actividad econdmica retornen a sus niveles
de largo plazo se revertirdn las correcciones ya men-
cionadas. Es decir, que la economia nacional sigue es-
tando en una posicion de vulnerabilidad ante choques
externos dados los canales de transmision que se des-
prenden de los desbalances de la cuenta.



Proyeccion de la cuenta corriente
(US$ millones; % del PIB)
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2019 2020 2021 2022 2023* 2024*
Cuenta Corriente -14.8310 -9.267 -17.951 -21.333 -10.673 -13.533
% del PIB -4.6 -3.4 -5.6 -6.2 -2.9 -3.3
. Bienes y Servicios -14.148 -13.105 -20.002 -16.585 -10.475
% del PIB -4.4 -4.8 -6.3 -4.8 -2.8
Bienes (Balanza Comercial) -9.863 -8.870 -13.984 -12.178 -7.425 -8.583
% del PIB -3.1 -3.3 -4.4 -3.5 -2.0 -2.1
II. Renta de los factores -9.717 -4.950 -8.723 -17.057 -12.062
% del PIB -3.0 -1.8 -2.7 -4.9 -3.2
IIl. Transferencias 9.055 8.788 10.775 12.308 11.864
% del PIB 2.8 3.2 3.4 3.6 3.2

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

De esta forma, para el cierre de 2023 se estima que
el déficit de la cuenta corriente se ubique en
-US$10.673 millones, correspondientes a -2.9% del
PIB. Ahi, la renta de los factores seguira siendo el
componente con mayor peso en el déficit al acumu-
lar un desbalance de -US$12.062 millones (-3.2% del
PIB). Le sigue la balanza comercial (bienes y servi-
cios) con un déficit de -US$10.475 millones (-2.8%
del PIB). Los déficits se compensaran de forma par-
cial por un superavit de US$11.864 millones (3.2%

del PIB) en las transferencias corrientes. De cara a
2024, la coyuntura inflacionaria y la desaceleracion
economica seguird marcando el comportamiento de
la cuenta corriente. Cabe mencionar que en linea
con una disminucion paulatina de la inflacion y 1os
costos de financiamiento se espera una leve amplia-
cion de los déficits de balanza comercial, especial-
mente de bienes (-US$8.583 millones, -2.1% del PIB).
Con esto la cuenta registraria un déficit de 3.3% del
PIB (-US$13.533 millones).
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RESULTADOS DE LA CUENTA DE CAPITALES

AL TERCER TRIMESTRE DE 2023

En el tercer trimestre de 2023, el déficit de la cuenta
corriente que se analizé en el apartado anterior se fon-
ded con un superavit en la cuenta de capitales de
US$1.387 millones, correspondientes a 1.4$ del PIB.
Este resultado fue inferior en 1.7 pp respecto al regis-
tro del trimestre anterior y de 5.1 pp frente al registro
de 2022. Este desempefio encuentra explicacion en
ingresos de capital extranjero por el orden de US$4.524
millones, salidas de capital colombiano por un valor de
-US$3.369 millones, los pagos de no residentes a resi-
dentes por concepto de derivados financieros que se
ubicaron en US$690 millones y el aumento en las re-
servas internacionales a US$457 millones.

En cuanto al acumulado en los primeros nueves me-
ses de 2023, la cuenta de capitales registro ingresos
netos por el orden de US$6.800 millones que equiva-
len a 2.6% del PIB. Respecto al mismo periodo de
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2022, se registra una disminucion de US$8.925 millo-
nes en el superavit de la cuenta, lo que equivale a una
reduccion del peso en el PIB de 3.4pp. La composi-
cion de los flujos estuvo marcada por ingresos de ca-
pital extranjero por US$14.403 millones, salidas de
capital colombiano que sumaron US$8.075 millones,
pagos por concepto de derivados financieros a resi-
dentes por US$1.694 millones y un incremento de las
reservas internacionales a US$1.222 millones.

Por componentes sobre salen los flujos de: (i) inversion
directa (US$12.225 millones), equivalentes al 4.6% del
PIB; (ii) inversion de cartera (-US$7.152 millones), corres-
pondiente al -2.7% del PIB; (iii) “otra inversion” (-US$1.255
millones), equivalentes a 0.5% del PIB; (iv) derivados fi-
nancieros (US$1.694 millones), correspondientes a 0.6%
del PIB. Todo eso es consistente con una acumulacion
de Reservas Internacionales por US$1.222 millones



Inversion Extranjera Directa en Colombia
(US$ millones, % del total)
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Fuente: calculos ANIF con base en Banco de la Republica.
(0.5% del PIB), llevando a un saldo neto de RIN (Reservas Perspectivas

Internacionales Netas) de US$57.566millones.

Al interior del rubro de inversion directa, la Inversion Ex-
tranjera Directa (IED) se situd en US$12.797 millones co-
rrespondientes al 4.8% del PIB. Monto inferior en US$293
millones frente a los registrados un afio atras. Por activi-
dad economicas, el sector de la mineria y petroleo (39%
del total) fue el que mayor IED registrd, seguidos por 10s
servicios financieros y empresariales (16%), industria
manufacturera (15%), comercio y hoteles (11%), electri-
cidad (6%), transporte y comunicaciones (5%) y resto de
sectores acumularon el 8% de la IED.

Los mencionados déficits externos nos llevan a pronos-
ticar un superavit de la cuenta de capitales de 2.9% del
PIB para 2023, incluyendo los activos de reserva. En esa
linea proyectamos una recomposicion en cuanto a los
flujos de: () IED neta, que pasaria de 3.9% del PIB en
2022 al 3.7% del PIB en 2023 (US$13.900 millones); (ii)
inversion de cartera, que aumentaria de -0.1% del PIB
en 2022 hacia -2.1% del PIB en 2023 (-US$7.700 millo-
nes); y (iii) otra inversion, que se espera registre una dis-
minucion del 2.5% del PIB en 2022 al 1.3% del PIB en
2023 (US$5.00 millones).
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Inversion Extranjera Directa (IED) en Colombia
(US$ millones)

Minero - energético 4.117 1.150 4.055 3.960
Manufacturas 1.499 894 1.719 1.508 1.485
Comercio 2.125 847 957 1.542 1.485
Financiero 3.132 1.920 2.402 6.057 4.125
Transporte 1.006 538 1.133 1.764 1.650
Otros 2.109 2.364 2.199 2.257 3.795
|IED Bruta 13.989 7.459 9.561 17.183 16.500 14.900
IED Bruta (% del PIB) 4.3 2.8 3.0 5.0 4.4 3.7
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 13.462 13.900 12.550
IED Neta (% del PIB) 3.4 2.1 2.0 3.9 37 3.1

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

total de US$58.869 millones en 2023. Para 2024, en linea
con el menor déficit de la cuenta corriente, se proyecta
que la cuenta de capitales equivalga a 3.3% del PIB.

Ese panorama es consistente con un escenario de ex-
pansion de Reservas Internacionales Brutas, por un valor
de US$1.600 millones. Lo que dejaria al pais con un saldo

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

Cuenta de capital y financiera 13.298 8.113 16.693 20.466 10.754 13.572
% del PIB 4.1 3.0 5.2 5.9 2.9 3.3
Inversion directa 10.836 5.725 6.381 13.799 13.900
% del PIB 34 2.1 2.0 4.0 3.7
Inversion Extranjera Directa 13.989 7.459 9.561 17.183 16.500 14.900
% del PIB 4.3 2.8 3.0 5.0 4.4 3.7
Inversion de cartera -24 1.768 4.595 -427 -7.700
% del PIB 0.0 0.7 1.4 0.1 2.1
Otra inversion 5.904 4.435 6.736 8.488 5.000
% del PIB 1.8 1.6 2.1 2.5 1.3
Activos de Reservas 3.333 4.328 654 571 1.600
% del PIB 1.0 1.6 0.2 0.2 0.4
saldo Resarvas Internacionales Netas 53.167 59.031 58.579 57.269 58.869
% del PIB 16.5 21.8 18.4 16.6 15.9

* Proyectado

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 va-
riables de mayor protagonismo en el contexto macro-
econodmico del pais por los efectos que tiene en el
bolsillo de los colombianos, las industrias, la inversion
y las decisiones tanto gubernamentales como del
Banco Central. Su inmediata reaccion frente a cam-
bios en expectativas y percepcion de riesgo por parte
del mercado lleva a la necesidad de un anélisis, para
comprender los factores que influyen en el desempe-
fio del peso colombiano (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 Colombia sino en otros paises.

PANORAMA | DESEMPENO DEL
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Pasando de un precio promedio de COP$3.281 en
2019 a uno de $4.256 en 2022, con registros por enci-
ma de los COP$5.000, seguido de uno de $4.345 en o
gue va del 2023. La dindmica observada en el cuarto
trimestre del 2023 ha marcado un cambio en la ten-
dencia de la divisa colombiana al presentar una ten-
dencia de revaluacion que en los Ultimos meses se ha
estabilizado alrededor de los COP$4.086.

En la dltima edicién de Panorama, se detallaron los
movimientos vy los factores que llevaron al inicio del
proceso de revaluacion del peso colombiano frente al
dolar al inicio del cuarto trimestre de 2023. Ahi, los



Evolucion de la TRM, el Brent y promedios anuales
(Pesos por délar - USD/Barril, al 14 de diciembre de 2023)
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Fuente: elaboracion ANIF con base Banco de la Republica y Administracion de Informacion Energética.

principales factores estuvieron relacionados con el
contexto internacional. Las menores preocupaciones
de recesion a nivel mundial, los altos precios del petro-
leo y el diferencial de tasas entre Colombia y Estado
Unidos que se traduce en mayor entrada de capitales
extranjeros. A nivel local, el sistema de contrapesos en
el pais disminuy0 la incertidumbre alrededor de las re-
formas presentadas por el Gobierno a lo largo del se-
mestre, poniendo en evidencia la fortaleza institucio-
nal del pais. No obstante, frente a paises pares, Colom-
bia seguia evidenciando un “castigo” en su prima de
riesgo por las decisiones tomadas al interior del pals,
especialmente en temas fiscales, lo que en Ultimas no
le permitia a la TRM terminar de absorber los efectos
de las mejores condiciones internacionales.

Con eso en mente, las perspectivas del anterior tri-
mestre planteaban un escenario de revaluacion pro-
medio de 9.2% frente al IV trimestre 2022, con lo cual
la TRM cerraria con un valor promedio de COP$4.365.

Sin embargo, los movimientos de la tasa de cambio
han llevado necesariamente a un cambio en las pers-
pectivas para el cierre del afio. Los movimientos que
llevaron a un promedio de la tasa de cambio de
COP$4.086 para lo corrido del cuarto trimestre, equi-
valentes a una revaluacion de -15.0% frente al IV tri-
mestre de 2022 y a una devaluacion de 0.9% frente al
tercer trimestre del 2023, han sido seguidos por una
continua valorizacion de la moneda colombiana. Tal
es asi que la tasa promedio mensual para lo corrido
del mes de diciembre se ubica en COP$3.998 (al 14 de
diciembre de 2023).

Ahora, pese al mejor comportamiento de la TRM en
los Ultimos cuatro meses del ano, la lectura del indice
del dolar (DXY), que mide el comportamiento de la
divisa estadounidense frente a una canasta de mone-
das, muestra una tendencia decreciente desde no-
viembre de 2023. Esto se desprende de las Ultimas
reuniones de la FED en donde la tasa se ha manteni-
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Variaciones de la tasa de cambio
(%, a diciembre 14 de 2023)
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Fuente: elaboracion ANIF con base Banco de la Republica.
do estable, citando una inflacidon que poco a poco re- indice DXY

gresa a su meta de 2% y el mercado laboral resiliente
que continlia agregando trabajos. Se espera que du-
rante las siguientes reuniones se mantenga el rango
actual de 5.25%-5.50% a la espera de nuevos datos
econdmicos, pero, el mercado ya empieza a descon-
tar que durante el 2024 se den recortes de 50-75 pun-
tos basicos sobre la tasa de interés. Ademas, aunque
el presidente de la FED, Jerome Powell, ha advertido
gue de no ceder la inflacion podrian haber nuevos au-
mentos en la tasa de interés, este escenario parece
cada vez mas lejano a medida que la inflacion en Es-
tados Unidos se acerca a su meta de 2%.

En el Ultimo mes se puede apreciar la revaluacion del
peso colombiano frente al dolar y de las otras mone-
das de la region. Es importante tener en cuenta que
muchas de las economias comparables de la region
ya han empezado a reducir sus tasas de interés, don-
de Colombia fue la Ultima en relajar su politica mone-

Indice, 21 de junio de 2022 (= 100) al 14 de diciembre de 2023
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Fuente: elaboracion ANIF con base en Yahoo Finance, investing
y tasas de cambio oficial de cada pais.

taria el pasado 19 de diciembre. La estabilidad en la
tasa de la FED ha llevado a un cierre del diferencial de
tasas para las economias de la region, cosa que pue-
de generar una salida de divisas hacia rentabilidades
similares y méas seguras en Estados Unidos, 1o que a
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Devaluacion de divisas de economias comparables
frente al ddlar. Indice, 21 de junio de 2022 (= 100)
al 15 de diciembre de 2023
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Fuente: elaboracion ANIF con base en Yahoo Finance, investing
y tasas de cambio oficial de cada pais.

su vez podria limitar las ganancias de las monedas de
emergentes. En los proximos meses el foco estara so-
bre la FED y los datos de la economia estadouniden-
se, el tipo de aterrizaje (suave o forzoso) que logre
hacer la FED determinara la direccion de las monedas
de la region durante 2024.

Si bien ese es el contexto de la region, Colombia
cuenta con algunos factores diferenciales que hasta
el momento le han permitido mantener el fortaleci-
miento del peso. El alto nivel de precios que se man-
tiene en el pais ha requerido de una politica moneta-
ria mas restrictiva que 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
pals, que empez6 en diciembre 2023. Esto le permite
a Colombia mantener un mayor spread de tasas que
pares regionales respecto a economias mas desarro-
lladas como la de Estados Unidos. Esto en dltimas re-
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sulta ser atractivo para la inversion que, en un con-
texto de menor aversion al riesgo podra buscar acti-
vos de alta rentabilidad. Ademas de esto, la correc-
cion en la cuenta corriente del pais, impulsado por la
fuerte reduccion en importaciones y un leve creci-
miento en las exportaciones, le ha permitido al pais
cerrar su déficit de cuenta corriente, disminuyendo
los canales de transmision de los chogues externos
sobre el peso colombiano.

Otro factor que tiene un papel central en el compor-
tamiento de la divisa nacional es el precio del barril
de petroleo Brent. En lo corrido del mes de diciembre
el precio del barril del petréleo se ha situado en $75.9
USD/barril, debajo del promedio 2023 de $82.1 USD/
barril. Los ingresos petroleros resultantes del alza en
precios representan un alivio para las finanzas publi-
cas colombianas. En el sector privado, se traduce en
mayores ingresos para las empresas por Inversion
Extranjera Directa (IED), lo que resulta ser fundamen-
tal si se tiene en cuenta que es la principal fuente de
financiacion del déficit de cuenta corriente. La reduc-
cion en el déficit de cuenta corriente permitiria una
mayor apreciacion del peso.

Ahora, analizados los factores del contexto externo,
es necesario retornar al contexto nacional. La agenda
legislativa y las discusiones sobre las reformas (salud,
pensiones y laboral) se traducen en un incremento en
la incertidumbre. Las recientes elecciones a nivel te-
rritorial fueron una muestra de la pérdida de poder
politico por parte del gobierno. Adicional a esto, 10s
resultados en las encuestas de opinion sobre el Go-
bierno de turno reflejan un deterioro del apoyo a nivel
nacional. La fragmentacion en el Congreso sigue ge-



nerando contrapesos y permite llevar discusiones se-
rias sobre las reformas presentadas. La reduccion en
la incertidumbre en el palis y las sefales de respeto
sobre las reglas de juego, le dan una mayor estabili-
dad a los activos locales vy, tiene efectos positivos so-
bre la tasa de cambio. No obstante, el balance defici-
tario del componente de inversion de cartera de la
cuenta financiera en respuesta al incremento en la
salida de capitales colombianos al exterior continta
reflejando una desconfianza interna y limita las ga-
nancias de los activos locales.

Otro punto para tener en cuenta es la sostenibilidad
fiscal del pais, factor que desde 2020 tiene un peso
muy relevante en la calificacion de riesgo crediticio
de Colombia. Los ingresos fiscales seran mayores en
este 2023 dada la implementacion de las reformas tri-
butarias de 2021-22, aungue menores de lo esperado
por el gobierno. A futuro, las reformas estructurales
en tramite implican un peso extra sobre las finanzas

F3h143le diciembre 2020 = 100, a 13 de diciembre de 2023)
240
220
200
180
160
140

120 M 4
100 |, ; .LA. \

P Ay

80

60
2021

— Chile
Fuente: elaboracion ANIF con base Bloomberg.

— Brasil

= Colombia

PANORAMA | DESEMPENO DEL

ANIF | SECTOR EXTERNO

del pals, que de implementarse como estan plantea-
das llevarian a un incumplimiento de la regla fiscal.
Adicionalmente, la sentencia de la Corte Constitucio-
nal sobre la deductibilidad de las regalias para las em-
presas de extraccion minera significard un menor re-
caudo del esperado por el gobierno. Ademas, el go-
bierno estima que un recaudo de cerca del 1.7% del
PIB vendra mediante litigios por parte de la DIAN, un
escenario bastante optimista que tiene poca probabi-
lidad de cumplirse.

La reduccion de la deuda del gobierno como porcenta-
je del PIB e incrementos en la credibilidad fiscal del
pais son citados por la agencia calificadora de riesgo,
Fitch Ratings, como uno de los factores necesarios pa-
ra una posible mejora en la calificacion crediticia de
Colombia. Esto sumado a los recientes anuncios de
posibles cambios a la regla fiscal podria tener implica-
ciones importantes en materia fiscal para el pais y por
ende en la percepcion de riesgo. El EMBI, si bien ha
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registrado leves ajustes en los Ultimos meses, podria
retornar a una senda alcista si aprueban reformasy se
toman decisiones de gasto que alteren la estabilidad
fiscal del pais y cuestionen la solidez institucional local.

Perspectivas

Teniendo en cuenta los escenarios mencionados, asi
como las proyecciones macroeconomicas del pais en
los demas frentes, para el promedio del afio en 2023,
como ya mencionamos, en ANIF hemos corregido a la
baja nuestras proyecciones hacia el orden de una ta-
sa promedio de COP$4.330. Nuestras proyecciones
aun implican una devaluacion de 2.5% respecto al
2022. No obstante, frente al IV trimestre de 2022, esti-
mamos una revaluacion de 12.3%, asociada a la con-
jugacion de factores que le han permitido al pais
aprovechar el escenario internacional, para l0s proxi-
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MOS Meses esperamos que sea este escenario el que
determine la direccion de la tasa de cambio. Vale la
pena mencionar que la consolidacion del escenario
de revaluacion mencionado continta atado al con-
texto politico y macro fiscal del pais.

En este sentido, la relevancia de los contrapesos den-
tro del gobierno seran clave para mantener la tran-
quilidad que los inversionistas vienen ganando sobre
el curso que ha de tomar la economia nacional. El
comportamiento de la economia, el respeto por las
reglas de juego y la situacion fiscal del pais son algu-
nos de 1os principales frentes sobre 10s que pondran
la lupa los inversionistas. Con esto dicho, para 2024 se
espera que, ante un mejor escenario macroeconomi-
co, 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 revaluacion de 2.2%
frente a la perspectiva gue 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
2.3 34
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 0.8 1.1
-1.8 0.4 -1.1
1.6 4.0 1.1
9.8 -3.8 0.8
4.3 1.8 1.0
6.5 -6.0 -2.9
11.1 -2.9 1.2
13.9 0.8 1.9
6.5 8.5 2.5
2.0 2.0 1.7
8.2 0.5 1.8
21 4.0 1.7
39.9 9.7 3.5
9.5 0.9 1.0
0.3 1.1 1.6
16.8 -16.4 1.6
14.8 2.8 2.2
223 -10.5 2.0
11.2 10.1-10.5 11.1-11.6
11.4 10.1-10.6 11.3-11.7
13.1 9.3-9.8 5.5-6.0
4.810.0 4.020 4.110
13.7 -12.3 -2.6
4.256.0 4.330 4.270
20.8 2.5 -2.2
59.6 52.7 56.6
717 60.1 65.2
-12.0 -7.4 -8.6
-21.5 -10.7 -13.5
-6.2 -2.9 -3.3
-3.5 -2.0 -2.1
6.0 -2.9 -3.3
5.0 4.4 3.7
4.0 3.7 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 21 2.5 1.6
China 22 8.1 3.0 52 49
Zona Euro -6.2 5.5 3.4 0.5 0.4
Japon -5.0 2.7 1.0 20 0.7
México -8.7 5.8 3.9 3.5 2.7
Pert -11.0 13.4 2.7 11 2.1
Chile -6.1 1.7 2.4 -0.1 20
Ecuador -7.8 4.2 29 1.4 15
Brasil -3.3 5.0 29 3.0 1.6

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

(%o del PIB)

2020 2021 2022 2023 2024

Estados Unidos 2.9 3.6 -3.8 -3.1 -3.3

China 19 1.8 2.3 1.5 0.8

CUENTA CORRIENTE Zona Euro 18 23 30 12 12
] Japén 29 39 19 3.2 3.0
México 2.4 0.4 -0.9 -1.5 -2.3

Perdl 0.5 2.3 4.1 -0.5 -1.3

Chile -1.7 7.3 9.0 -3.3 4.1

Ecuador 25 2.8 25 13 0.0

Brasil -1.8 2.8 27 -1.8 21

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 25

INFLACI 0 N China 25 09 20 03 10
. Zona Euro 03 26 8.4 5.4 2.1
Japén 0.0 -0.2 25 3.4 40

México 34 5.7 7.9 5.5 4.0

Pert 1.8 40 7.9 6.2 2.4

Chile 3.0 4.5 1.7 7.6 3.7

Ecuador -0.3 0.1 3.5 24 2.4

Brasil 45 10.1 9.3 4.6 35

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 54 3.6 36 4.2

DESEMPLEOQ China 52 51 55 52 53
Zona Euro 8.0 7.7 6.7 6.5 6.7
Japon 2.8 2.8 26 2.6 2.4
México 5.7 3.8 3.5 31 3.4
Peru 13.0 9.0 7.0 6.9 7.0
Chile 11.0 7.3 7.9 9.0 9.0
Ecuador 49 4.1 4.2 43 45
Brasil 135 13.5 9.5 8.0 8.4

Fuente: JP Morgan Markets.
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