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El afio 2023 estuvo marcado por un bajo crecimiento econdmico, una inflacién elevada y una gran
incertidumbre tanto a nivel local como internacional. Sin embargo, para 2024, anticipamos un
panorama econémico mas alentador, con una aceleracidn del crecimiento, una inflacién que tiende
a acercarse a su meta y condiciones externas mas favorables. Aun asf, se espera que el crecimiento
en 2024 siga estando significativamente por debajo de la tasa de expansion a largo plazo de la
actividad econémica.

En esta edicidn de Prospectiva Econémica exponemos los resultados econdmicos mas relevantes
del 2023, asi como nuestras principales proyecciones para el 2024 en materia de crecimiento
econdmico, inflacidn, sector externo y cuentas fiscales. Desde Fedesarrollo resaltamos que, dentro
de los diversos retos en materia econdmica, el mas apremiante sera el del crecimiento econémico,
y especificamente la recuperacién de la inversion. Asimismo, pese al ajuste en el ritmo de
crecimiento de los precios, Colombia sigue presentando tasas de inflacién significativamente por
encima de la regidn, por lo cual la reduccion de la inflacién seguira siendo un elemento prioritario
de la politica econdmica en el afio en curso. Por ultimo, el panorama fiscal representa una fuente
de vulnerabilidad significativa, caracterizado por déficits persistentes y un nivel de gasto publico
elevado, que se mantendria hacia adelante.

Contexto internacional: Mejora en el panorama internacional en 2024 y estabilidad
hacia adelante

A pesar del temor de recesién econémica existente hacia finales de 2022, el 2023 sorprendié al
alza en el desempefio econémico a nivel global. Sin embargo, este periodo estuvo marcado por una
significativa incertidumbre, derivada de presiones en el mercado internacional de commodities,
presiones inflacionarias, tasas de interés elevadas, y conflictos geopoliticos en Europa y Oriente
Medio. Seguin el World Economic Outlook (WEQ) del Fondo Monetario Internacional (FMI) de enero
de 2024, se proyecta un crecimiento mundial del 3,1% tanto para 2023 como para 2024, con
desaceleraciones econdmicas esperadas en Estados Unidos, China y América Latina, parcialmente
compensadas por un mejor desempefio de la Zona Euro.

Lo anterior influira en el desempefio de los principales socios comerciales de Colombia, para los
que se espera una desaceleracion en su crecimiento entre 2023 y 2024, disminuyendo del 2,9% al
2,6% en 2024. En cuanto a la tasa de cambio, se prevé que oscile alrededor de $4.258 en 2024,
apreciandose 1,6% respecto a 2023. Lo anterior se daria en un contexto de un precio del petréleo
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ligeramente superior al observado en 2023 de $83,4 USD y una prima de riesgo en promedio mas
baja en 48 puntos basicos frente al afio anterior. Sin embargo, se espera una tendencia hacia la
depreciacién en lo que resta del afio, debido a factores como la reduccién en el diferencial de tasas
de interés entre Colombia y Estados Unidos, y la incertidumbre en torno a reformas estructurales
y el desbalance fiscal, que evitarian una mayor correccién de la prima de riesgo.

Actividad econdmica: Desde la desaceleracion hacia un crecimiento apovado en la
recuperacion de la inversion

En 2023 la economia colombiana atraveso6 por un proceso de ajuste macroeconémico, evidenciado
en un crecimiento econémico de 0,6%. Este comportamiento se explicé por la ralentizacion de la
demanda interna, afectada por una politica monetaria contractiva que desincentivé el consumo y
la inversion, y por el bajo dinamismo de sectores como industria, comercio y construcciéon. En
cuanto al mercado laboral, en el afio 2023 la tasa de desempleo promedio se ubicé en 10,2%,
reflejando una relativa fortaleza frente al bajo crecimiento econémico. No obstante, la
desaceleracién econémica observada en 2023 ha impactado con un rezago al mercado laboral, lo
cual se observa en una tasa de desempleo aumentando en los dltimos cuatro meses de 2023.

En este contexto, presentamos los datos correspondientes al 2023 y planteamos los elementos
sobre la trayectoria que seguiria la economia en los proximos afios. Para el afio 2024,
pronosticamos un crecimiento econdmico del 1,5%. Este resultado se daria por cuenta de una
recuperacion de los sectores de industria y comercio, asi como de la construccion, especialmente
del segmento de obras civiles. Por el lado de la demanda, el crecimiento se veria impulsado por un
mayor dinamismo del consumo, asi como por la recuperacién de la formacién bruta de capital fijo.
Por otro lado, se espera que la desaceleracion econdmica de 2023 tenga un efecto rezagado en el
mercado laboral, llevando la tasa de desempleo a incrementar del 10,2% observado en 2023 hasta
10,7% en promedio en 2024.

Sector externo: Ajuste acelerado del desbalance externo

El déficit de cuenta corriente de 2,7% del PIB registrado en 2023 materializé el esperado y
necesario ajuste del desbalance externo del pais, posterior a que en el afio 2021 y 2022 la economia
colombiana registrara déficits de cuenta corriente del orden de 5,6% y 6,2% del PIB,
respectivamente. Sin embargo, tanto la magnitud como la velocidad de la correccién en el déficit
reflejan la dimension de la desaceleracion del crecimiento econdémico, asociado a la debilidad en el
comportamiento de la demanda interna y en particular de la inversion. Especificamente, el
resultado del déficit de cuenta corriente en 2023 se explicé por la correccion en el déficit de la
balanza comercial de bienes y servicios frente a 2022 (1,6 y 0,9 pps, respectivamente), producto
de menores importaciones por el desfavorable desempefio de la demanda interna en 2023, seguido
de un menor déficit de renta factorial de 0,9 pps. El balance de transferencias corrientes se
mantuvo estable frente a 2022 en 3,6% del PIB.

En cuanto a la cuenta financiera, se destaca el favorable comportamiento de la inversion extranjera
directa durante 2023. Mientras el déficit de cuenta corriente en niveles se redujo en 54,5%, lo que
refleja las menores necesidades de financiamiento de la economia, la inversion extranjera directa
bruta creci6 1,5%, alcanzando su maximo nivel historico, y representando 1,8 veces el déficit de la
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cuenta corriente. Este resultado estuvo impulsado por entradas hacia los sectores de petroéleo y
mineria, asi como la industria manufacturera. No obstante, el exceso de financiamiento por
entradas de capital de inversién directa tuvo como contrapartida salidas netas de inversion
extranjera de portafolio por 1,5% del PIB, lo que no se observaba desde el afio 2006.

Partiendo de esa base, desde Fedesarrollo proyectamos para 2024 un déficit de cuenta corriente
del 3,1% del PIB, lo que representa un incremento de 0,4 pps frente al registrado en el afio 2023,
impulsado por un mayor déficit de balanza comercial en el contexto de la recuperacién de la
demanda interna. Este resultado se veria contrarrestado, en parte, por un menor déficit de renta
factorial, explicado por menores pagos de intereses a créditos externos, en linea con una
suavizacion de las condiciones globales de financiamiento en 2024. A partir del 2025, el déficit se
ampliaria ligeramente, en linea con la convergencia de la economia a su tasa de crecimiento
potencial, ubicAndose en un promedio de 3,2% del PIB hasta 2028.

Politica fiscal: Persiste la incertidumbre en el frente fiscal

En 2023, el déficit fiscal del GNC se situd en 4,3% del PIB, disminuyendo en 1 pp en comparacién
con el registrado en 2022 (5,3%). Asimismo, el balance primario en 2023 se ubicé en -0,3% del
PIB, mejorando en 0,7 pps frente a lo registrado un afio atras (-1% del PIB). Estos resultados fueron
consistentes con un sobrecumplimiento de 0,1 pps sobre el déficit permitido por la Regla Fiscal
para el afio 2023 (4,4% del PIB)1. La expectativa del resultado fiscal en 2024 del MHCP, publicada
en la reciente actualizacion del Plan Financiero 2024 (PF 2024), indica que el ajuste fiscal
observado entre 2022 y 2023 se revertiria completamente en 2024. Esto se refleja en el déficit del
GNC, que pasaria del 4,3% al 5,3% del PIB entre 2023 y 2024. El deterioro en el balance de 2024
con respecto al afio anterior se explicaria por menores ingresos petroleros, un aumento en el gasto
primario, un incremento en el pago de intereses y una disminucién en el recaudo de otros ingresos,
asociado al menor dinamismo econémico.

Para 2024, desde Fedesarrollo estimamos un déficit del GNC de 5,5% del PIB, superior al 5,3% del
PIB estimado por el MHCP, asi como un mayor nivel de deuda neta del GN, condicionado a que el
Gobierno realice un ajuste requerido en el gasto del 0,9% del PIB (equivalente a $15,8 billones). La
necesidad de este ajuste en el gasto se deriva del riesgo de la materializacion de ciertos ingresos,
como los recursos derivados del arbitraje de litigios tributarios por parte de la DIAN, ademas de
unas perspectivas de menor recaudo tributario, producto del bajo dinamismo en la economia.
Hacia adelante, desde Fedesarrollo se pronostican déficits del GNC ligeramente superiores a los
estimados por el Gobierno, también consistentes con recortes promedio en el gasto de 1,2% del
PIB entre 2025 y 2027, lo que, a su vez, resultaria en una trayectoria de la deuda neta del GNC
superior frente a lo anticipado en el MFMP 2023, que no alcanzaria la convergencia al ancla en
deuda exigida por la Regla Fiscal (55% del PIB).

Sector monetario: Inflacién continuia cediendo de cara a 2024

1 Cifras definitivas tomadas del informe de cierre fiscal publicado el pasado 11 de marzo.
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La inflacién cerré el afio 2023 en 9,28%, registrando una disminucién desde su pico alcanzado en
marzo de 2023 (13,34%) y frente al resultado de diciembre de 2022 (13,12%). Pese a la trayectoria
descendente de la inflacidn, con este resultado se acumulan 31 meses consecutivos por encima del
rango meta establecido por el Banco de la Republica, que oscila entre el 2% y el 4%. Asimismo, en
febrero la tasa de inflacién en Colombia se ubicd 3,7 pps por encima del promedio de nuestros
principales pares regionales (Pert, Brasil, México y Chile), que se sitia en torno al 4,0%. Por lo
tanto, su manejo representara un desafio significativo en medio del panorama de incertidumbre
econdémica previsto para el afio 2024.

Segun nuestra Encuesta de Opinién Financiera (EOF) de marzo, los analistas econémicos anticipan
una tasa de inflacién del 5,5% para finales de 2024. Por su parte, hemos ajustado nuestras
proyecciones para la inflacion total, estimando un 5,5% para diciembre de 2024. Desagregando
esta proyeccion en sus componentes, estimamos que la inflacién de los regulados, los servicios, los
alimentos y los bienes cierre el afio en 8,2%, 6,1%, 4,1% y 2,9%, respectivamente. Por otro lado, la
tasa de intervencidn del Banco de la Republica se sitiia en 12,25%, luego de ubicarse en un nivel
maximo de 13,25% entre abril y noviembre de 2023. Segun la EOF de marzo, los analistas
econdmicos anticipan una reduccion en este indicador a lo largo de 2024, proyectandolo en 11%
en junio y en 8,00% en diciembre. Desde Fedesarrollo estimamos que, dadas las correcciones
observadas y esperadas en la inflacién, asi como la importante desaceleracién econémica en 2023
y el bajo crecimiento esperado para 2024, la tasa de politica monetaria se ubicaria en 7,50% en
diciembre del afio en curso.

Economia regional: Dindmica de crecimiento en la region Central

Dado el rezago en la publicacidn de los datos de crecimiento regional, estimamos que, en linea con
el crecimiento observado de 0,6% para el total nacional y con las cifras del Indicador Trimestral de
Actividad Econdmica Departamental (ITAED), en 2023 las regiones Pacifica, Central y Caribe
experimenten una desaceleraciéon mas marcada respecto a 2022 en comparacién con el promedio
nacional y otras regiones. Esto se debe a su fuerte dependencia en las actividades comerciales e
industriales. Por otro lado, se anticipa un crecimiento relativamente estable para la regién Oriental
frente al 2022, y uno mas robusto para la region Amazonia-Orinoquia, en donde la agricultura y la
mineria tienen una mayor incidencia. Por ultimo, se espera que Bogotd exhiba un crecimiento
similar al de la economia nacional, teniendo en cuenta que su actividad productiva esta
principalmente concentrada en sectores relacionados con los servicios.

Por su parte, para el afio 2024 se espera que la evolucion del crecimiento regional esté dada por
las dindmicas de los sectores de comercio, industria, construccidn, administraciéon publica y
mineria. Asi, esperamos que la region Amazonia/Orinoquia presente la Unica contraccion de la
actividad econdmica, con una caida anual de 0,6%, en linea con la caida esperada del sector minero.
Por el contrario, Bogota contaria con el crecimiento mas alto de las regiones analizadas y se
ubicaria por encima del crecimiento total de la economia (2,0%), asociado a la recuperacién del
comercio y el dinamismo esperado en los sectores de servicios.

Principales riesgos del escenario macroecondémico

Las perspectivas para el aflo 2024 indican una serie de noticias favorables para la economia, como
la aceleracién esperada en el crecimiento econdmico y una recuperacion de la inversion. Sin
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embargo, de este resultado también se deriva el principal reto en materia econémica, pues el
crecimiento de 1,5% esperado para 2024 se ubica muy por debajo del crecimiento potencial
esperado por Fedesarrollo de 2,9%. Alcanzar este crecimiento de largo plazo serad condicional a
una recuperacion sostenida del ritmo de la inversion, especificamente en los componentes de
infraestructura.

La inflaciéon también seguira representando un reto importante en el ano 2024. Si bien se espera
que la inflacién se encuentre en una senda de convergencia a su meta en los préximos dos afios,
aun persisten presiones sobre el componente basico de la canasta de precios, asociadas
principalmente a la persistencia de la inflacion de periodos anteriores. Adicionalmente, los
registros de Colombia adn se ubican significativamente por encima de algunas economias de la
region como Per, Chile, México y Brasil. Por lo tanto, el manejo de la politica monetaria tendr4 el
reto de encontrar el balance entre mantener el control en la trayectoria descendente de la inflacion,
asi como apoyar el proceso de recuperacién econémica esperada para este afio.

Por tltimo, sumado a la reversién del ajuste fiscal de vigencias anteriores que se daria en 2024, el
panorama también expone una serie de retos en materia de ingresos que podrian no
materializarse, como los recursos derivados del arbitraje de litigios tributarios por parte de la
DIAN, asi como presiones de gasto significativas hacia adelante. Por lo tanto, desde Fedesarrollo
consideramos fundamental la adopcién de medidas que garanticen la sostenibilidad de las finanzas
publicas y que reduzcan la vulnerabilidad fiscal, lo que deberia darse a través de un ajuste
requerido en el gasto publico para los siguientes afios, como ya lo anticipamos en nuestro escenario
de 2024. Dado que no es viable incrementar atin mas la presién tributaria y es esencial reducir la
deuda publica, la estrategia de ajuste debe incluir aumentar el precio del ACPM para subsanar el
restante del déficit del FEPC, asi como una programacién de gastos mas austera, en linea con el
espacio fiscal limitado en los préximos afios.



