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CARTA DE LOS EDITORES

Estimados suscriptores:

Como anticipamos hace un aho, el 2023 estuvo caracterizado por un ajuste macroeconémico, experimentando una tran-
sicién desde un periodo de sobrecalentamiento econémico, con tasas de crecimiento del 11% en 2021 y del 7,3% en
2022, a uno de desaceleracion, con un crecimiento estimado del 1,0% al cierre de 2023. Esta desaceleracion ha tenido un
impacto desfavorable en el empleo, una tendencia que hemos observado desde agosto y que anticipamos persistira en los
Ultimos meses, cerrando con una tasa promedio de desempleo del 10,2%.

No obstante, esta desaceleracion también ha propiciado la correccion de desequilibrios en la economia colombiana. Un
ejemplo de ello es la disminucién de la inflacion, que ha descendido desde el 13,34% en marzo hasta lo que esperamos
sea un 9,7% en diciembre. Sin embargo, cabe sefialar que Colombia mantiene uno de los niveles de inflacion mas altos
entre pares de region, casi duplicando el valor promedio de ese grupo de paises comparables (4,36%).

Otro ajuste se ha reflejado en el &mbito externo, donde hemos sido testigos de una notable caida anual en las importa-
ciones superior al 25%. Este fendbmeno ha resultado en una marcada reduccion del déficit en cuenta corriente, pasando
de un histéricamente alto 6,2% del PIB en 2022 a lo que estimamos seria un 2,4% del PIB en el cierre de 2023. Vale la
pena destacar que este ajuste ha sido mucho mas acelerado de lo previsto inicialmente, poniendo de manifiesto la rapida
contraccion de la demanda interna.

Para 2024, se perfila una significativa incertidumbre a nivel global, marcada por factores como la situacion econémica
en China, la desaceleracion en Estados Unidos y los persistentes conflictos en Rusia-Ucrania e Israel-Palestina. Esta in-
certidumbre también se proyecta a nivel local. No obstante, confiamos en que varias de los factores que han impactado
la inversion privada se disipen. Este escenario encuentra respaldo en la previsible reduccion de las tasas de intervencion
por parte del Banco de la Republica, estimulando de manera natural la recuperacion del consumo y la inversion. Como
resultado, esperamos que la economia colombiana alcance un crecimiento del 1,8% este afio. Ademas, anticipamos que
se lleven a cabo los ajustes necesarios en el presupuesto para cumplir con las disposiciones de la regla fiscal.

El reto principal para 2024 sera revitalizar la inversion, la cual exhibe su mayor contraccién en 16 afios, excluyendo el
impacto de la pandemia. Para esto, es esencial eliminar la incertidumbre, identificada como la principal barrera para la
inversion. Se debe prestar especial atencion a la certeza regulatoria en sectores criticos como el minero-energético, la in-
fraestructura de obras civiles y la vivienda. Ademas, es esencial proporcionar claridad respecto a las reformas estructurales
(salud, pensiones y laboral), minimizando su potencial impacto negativo en el empleo, la formalidad y el capital humano
de nuestro pafs.

En el mediano plazo, el crecimiento econémico se vera afectado por los vaivenes de la economia global y por los niveles

de inversion local. A nivel mundial, se espera persista una marcada incertidumbre, como se ha mencionado anteriormente.
Esta incertidumbre podria tener un impacto en el mercado del petréleo, que ha mantenido cierta estabilidad alrededor de
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los 80 ddlares por barril. Esta estabilidad se ha sostenido gracias a las limitaciones en la oferta por parte de la OPEP y a una
solida demanda proveniente de Estados Unidos, contrarrestando asi la reduccion en la demanda de la economia china. En
la medida que se acelere la transicion energética, esperamos los precios del crudo tiendan a disminuir.

A nivel local, las sefales emitidas por el gobierno respecto a la confianza inversionista repercutiran directamente en
la economia. Anticipamos que los posibles efectos derivados de una disminucién en la exploracion petrolera y de una
transicion energética rapida podrian conducir a una tendencia a la depreciacion de la moneda y desmejoramiento de la
cuenta corriente. Resulta claro que el comportamiento del petréleo continuaréa siendo determinante, ya que aln representa
aproximadamente la mitad de nuestras exportaciones totales.

Esta edicién de Prospectiva Econdémica consigna de manera exhaustiva la evolucion de lo ocurrido a nivel econémico
en 2023, asi como las proyecciones del pais en el corto y mediano plazo. Especificamente, hace un analisis detallado del
sector productivo, el sector externo, el balance fiscal y las variables monetarias y financieras, que permiten al sector priva-
do, a la politica publica y a la academia una evaluacion eficiente de las oportunidades y riesgos presentes en la economia
colombiana. Ademas, continuamos por quinto afo consecutivo con un exhaustivo analisis de las proyecciones de creci-
miento regional y los estudios coyunturales de las diferentes regiones de Colombia, brindando un enfoque Unico y distintivo
entre los estudios econdmicos disponibles en el mercado.

La publicacion que Usted consulta en este momento viene acompafiada de un servicio de asesoramiento econémico,
que consiste en atencién personalizada de manera telefénica y presencial, sobre todas las publicaciones de coyuntura
macroecondémica producidas en Fedesarrollo, creando un paquete de servicios integral para nuestros suscriptores. Con un
mensaje de optimismo, les enviamos los mejores deseos para un feliz y préspero 2024.

Luis Fernando Mejia | César Pabén Camacho

Director Ejecutivo | Director de Analisis Macroeconémico y Sectorial
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El 2023 ha mostrado ser un afio retador por cuenta de la
alta inflacion, la desaceleracion de la economia, la incerti-
dumbre local y los chogques externos. En esta edicion de
Prospectiva Econémica realizamos un analisis exhaustivo
de la economia colombiana, partiendo desde los choques
internacionales que han impactado al pais y abordando la
actividad econémica, el sector externo, las cuentas fiscales,
el sector monetario y, finalmente, la economia regional.

Contexto internacional: Incertidumbre en
2024

A pesar del temor de recesion econémica existente hacia fi-
nales de 2022, el 2023 sorprendi6 al alza en el desempefio
econémico a nivel global. Economias como las de Estados
Unidos y América Latina evidenciaron sefiales de un fuerte
consumo interno, el cual repercutid en un mejor desem-
pefio econdmico que el anticipado a comienzos del afio.
Sin embargo, el 2023 se caracterizd por un ambiente de
alta incertidumbre, en donde presiones sobre el mercado
internacional de commodities, la alta inflacion, las elevadas
tasas de interés y los conflictos geopoliticos en Europa y
Oriente medio afectaron constantemente las proyecciones
de crecimiento para el afo.

Para el afio 2024, se perfila una significativa incertidum-
bre a nivel global, marcada por factores como la situacion
econdmica en China, la desaceleracion en Estados Unidos
y los persistentes conflictos en Rusia-Ucrania e Israel-Pa-
lestina. Esta incertidumbre ejercera un impacto inevitable
en el mercado del petrdleo, que ha mantenido cierta esta-
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bilidad alrededor de los 80 doélares por barril. Esta estabili-
dad se ha sostenido gracias a las limitaciones en la oferta
por parte de la OPEP y a una sélida demanda proveniente
de Estados Unidos, contrarrestando asi la reduccion en la
demanda de la economia china. En la medida que se man-
tengan los recortes de la OPEP y las presiones de demanda
no se ajusten drasticamente, esperamos estos precios se
mantengan estables y disminuyan levemente.

Actividad econdmica: Aterrizaje de la
economia colombiana

En el tercer trimestre de 2023, la economia de Colombia se
contrajoen un 0,3%. Excluyendo la pandemia, Colombia no
habia experimentado una contracciéon econémica trimestral
en 24 afos, desde la crisis de los mercados emergentes a
finales del siglo pasado. Este resultado confirma la tenden-
cia de desaceleracion econémica esperada luego de expe-
rimentar tasas de crecimiento insostenibles durante 2021
y 2022 (11,0% y 7,3%, respectivamente), producto de las
politicas econdémicas expansivas que generaron un estimu-
lo excesivo en la demanda agregada. Por ende, el actual
proceso de ajuste econémico se encuentra en linea con
nuestra prevision de crecimiento para este afio del 1,0%.

En este contexto, presentamos los datos correspondien-
tes al tercer trimestre del afio y una discusién sobre la di-
reccion que podria tomar la economia a corto y mediano
plazo. Para el aflo 2024, pronosticamos un crecimiento
econémico del 1,8%. Es crucial enfocarse en una agenda
de desarrollo econdmico que priorice la inversion, espe-
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cialmente en infraestructura, con el objetivo de mejorar la
competitividad, impulsar la actividad productiva y promover
el bienestar social, especialmente en un contexto de des-
aceleracion econémica. A mediano plazo, nuestras proyec-
ciones indican un crecimiento sostenible del 3,1%.

Sector externo: Ajuste acelerado del
balance externo

Los primeros tres trimestres de 2023 mostraron un notorio
ajuste del balance externo, con un déficit de cuenta co-
rriente de 2,7% del PIB, explicado principalmente por una
reduccion de 2,6 puntos porcentuales (pps) del PIB en el
déficit de balanza comercial, la cual se ubic6 en 2,3% del
PIB. Lo anterior derivado de una acelerada contraccion de
las importaciones, especialmente de las compras externas
de bienes intermedios y de capital producto de una baja
inversion nacional, que se suma a una caida de las expor-
taciones a menor ritmo por la persistencia de los altos pre-
cios internacionales de commodities. Si bien este ajuste del
sector externo era necesario y predecible, lo cierto es que
el resultado de tercer trimestre (1,7% del PIB) denota una
aceleracion importante en la caida del déficit que debe ser
monitoreada.

Para lo que resta de 2023 se espera que la economia
colombiana continle con un bajo ritmo de crecimiento y
se consolide en un afio de ajuste macroeconémico. Desde
Fedesarrollo, se proyecta un déficit de cuenta corriente del
2,4% del PIB para 2023, lo que representa una reduccion
de 3,8 pps frente al déficit registrado en el afio 2022, im-
pulsada en mayor medida por un ajuste del balance co-
mercial, asi como por una apreciacion del tipo de cambio.
Para 2024, esperamos que el déficit tenga un incremento
de 0,3 pps, ubicandose en 2,7% del PIB, impulsado prin-
cipalmente por la paulatina normalizacion de la inversion
nacional, lo que incrementaria las importaciones de insu-
mos de produccion. Para el mediano plazo prevemos un
deterioro del balance de cuenta corriente como resultado
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del retorno de la inversion a niveles tendenciales, asi como
una reduccion de los ingresos por exportaciones en linea
con la incertidumbre local respecto a la persistencia de ex-
plotacion de hidrocarburos y menores precios internaciona-
les de commodities.

Politica fiscal: Ajuste necesario del gasto

Para el 2023, el déficit fiscal cerraria en 4,4% del PIB (cer-
ca de $71,0 billones de pesos), inferior en 0,1 pps al déficit
proyectado por el Ministerio de Hacienda y Crédito Publico
(MHCP), debido a las diferencias en el recaudo estima-
do de la Reforma Tributaria para la Igualdad y la Justicia
Social. Con estos elementos, es relevante sefalar que el
Gobierno logré un destacado desempefio en cuanto al re-
caudo tributario, alineandose con el presupuesto asignado
para el presente afio y cumpliendo con la meta transitoria
del -1,4% del Balance Primario Neto Estructural (BPNE),
sin ningln grado de sobrecumplimiento frente a esta meta.

Aunqgue la actualizacion del Plan Financiero 2024 aun
no ha sido publicada, desde Fedesarrollo proyectamos un
déficit fiscal del 4,6% del PIB en 2024 (comparado con
el 4,4% del MHCP). Sin embargo, nuestras estimaciones
estan condicionadas a que el Gobierno realice un ajuste en
el gasto por $22,6 billones, necesario dada la programacion
de un muy elevado gasto publico y la incertidumbre en tor-
no a su financiamiento por la inclusién de ingresos que no
solo son inciertos, sino que también son de naturaleza no
estructural. Por lo tanto, la estrategia de ajuste debe incluir
una programacion del gasto mas austera, acorde con el es-
pacio fiscal limitado en los proximos afhos.

Sector monetario: Inflacion continla
cediendo de cara a 2024

La inflacion en el afio 2022 presentd una variacion anual
de 13,12% y en noviembre de 2023 llegd a 10,15%. Este
Ultimo dato representa la octava disminucion mensual de la



inflacion luego de dos afios consecutivos con tendencia al
alza. El manejo del nivel de precios sigue siendo un desafio
econémico relevante, dado que una inflacion elevada no
solo afecta la capacidad adquisitiva de los hogares, espe-
cialmente de los mas vulnerables, sino que también refleja
desequilibrios macroeconémicos que deben ser monitorea-
dos de manera atenta. Tanto la inflacién total como la infla-
cion basica (excluyendo alimentos y regulados) siguen en
niveles elevados y no han disminuido al ritmo esperado, lo
cual resulta ain mas preocupante al observar que las pre-
siones inflacionarias en el resto de los paises de la region
han disminuido de manera mas acelerada.

Sobre las proyecciones de corto y mediano plazo, se
contemplan tres riesgos principales: i) la posibilidad de
choques en la produccién de alimentos, madera, café,
aceite y cemento derivados del fenémeno E/ Nifio-Oscila-
cion del Sur, asi como unos mayores precios de la energia
eléctrica; ii) los aumentos esperados en el ACPM; vy iii) la
indexacion de distintos bienes y servicios a la inflacion de
diciembre de 2023.

Nuestras previsiones para la inflacion total se han ac-
tualizado a un 9,7% para diciembre de 2023y a 6,0% para
diciembre de 2024. Sobre los componentes principales del
IPC, se espera que los alimentos, los servicios, los regu-
lados y los bienes presenten inflaciones de 7,7%, 8,9%,
15,8% y 7,5% para fin de 2023, respectivamente. A su vez,
proyectamos que la tasa de interés del Banco de la Repu-
blica se sittie en 7,75% en diciembre de 2024.

Economia regional: Crecimiento en la
region Oriental y Amazonia

Durante el segundo trimestre de 2023, las regiones expe-
rimentaron un crecimiento econémico promedio del 0,3%,
lo que representa una disminucién de 12,0 puntos por-
centuales (pps) en comparacion con el mismo periodo en
2022 (12,3%). Esta caida se debid principalmente a la con-
traccion del sector del comercio, que impacté de manera
similar en todas las regiones, a excepcion de la Amazonia,
en donde el comercio representa menos del 15% del PIB.
Los resultados obtenidos para el tercer trimestre de 2023
reflejan una desaceleracion uniforme en todas las regiones,
asi como la persistencia de la contraccion que se observo
en el primer y segundo trimestre de 2023 en los sectores de
comercio e industrias manufactureras.

Se prevé que para 2023-lll la region Oriental lidere el
crecimiento econémico en el pais. Es relevante destacar
que en 20231l el departamento de Santander, que perte-
nece a la regiéon Oriental, experimentd el segundo creci-
miento més alto entre las regiones (0,6%). Por otro lado,
Bogota y la region central experimentaran el menor creci-
miento econdmico debido al comportamiento desfavorable
de sus principales indicadores sectoriales y a su depen-
dencia al comercio. Ademas, la region Pacifica y Caribe, al
haber tenido resultados mixtos en sus indicadores, experi-
mentaran un crecimiento que converge a la media nacional
durante 2023-I11.
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A pesar del alto temor de recesion econémica existente ha-
cia finales de 2022, el 2023 sorprendi6 al alza en el desem-
pefio econémico a nivel global. Economias como Estados
Unidos y varias de América Latina evidenciaron sefiales
de solidez en el crecimiento del consumo interno, el cual
repercutié en un mejor desempefio econémico que el an-
ticipado a comienzos del afio. Sin embargo, el 2023 se ca-
racteriz6 por un ambiente de alta incertidumbre, en donde
presiones sobre el mercado internacional de commodities,
la alta inflacion, las elevadas tasas de interés y los conflictos
geopoliticos en Europa y Oriente medio afectaron constan-
temente las proyecciones de crecimiento para el afio.

Segln el informe de octubre del World Economic Out-
look del Fondo Monetario Internacional (FMI), se estima
un crecimiento global del 3,0% para 2023 y 2,9% para
2024, o que representa una disminucién en comparacion
con el 3,5% observado en 2022 y por debajo del promedio
registrado en lo que va del siglo (3,8%). La velocidad de la
desaceleracion seguira estando sujeta a la persistencia de
los riesgos identificados desde 2022, como las presiones
inflacionarias y las consiguientes tasas de interés elevadas,
la lenta reactivacion de China y la estrechez de las con-
diciones financieras a nivel global, asi como las recientes
tensiones geopoliticas.

Para el afio 2024, se perfila una significativa incertidum-
bre a nivel global, marcada por factores como la situacion
econdmica en China, la desaceleracion en Estados Unidos
y los persistentes conflictos en Rusia-Ucrania e Israel-Pa-
lestina. A pesar de esta incertidumbre el mercado del pe-

CONTEXTO INTERNACIONAL:
INCERTIDUMBRE EN 2024

tréleo ha mantenido cierta estabilidad alrededor de los 80
dolares por barril gracias a las limitaciones en la oferta por
parte de la OPEP y a una sélida demanda proveniente de
Estados Unidos, contrarrestando asi la reduccion en la de-
manda de la economia china. En la medida que se manten-
gan los recortes de la OPEP y las presiones de demanda no
se ajusten drasticamente, es esperable que estos precios se
mantengan relativamente estables, o levemente a la baja.

En el ambito local, las sefales emitidas por el gobierno
respecto a la confianza inversionista repercutiran directa-
mente en la economia, ejerciendo influencia en la cotiza-
cion del peso frente al dolar. No obstante, anticipamos que
los posibles efectos derivados de una disminucién en la
exploracion petrolera y de una transicion energética rapida
podrian conducir a una tendencia a la depreciacion de la
moneda. Resulta claro que el comportamiento del petré-
leo continuaré siendo determinante, ya que aun representa
aproximadamente la mitad de nuestras exportaciones to-
tales.

En este contexto, se han revisado los supuestos econé-
micos en comparacion con la edicion anterior de Prospec-
tiva Econdmica. En esta nueva edicion, se han ajustado li-
geramente al alza los prondsticos de los socios comerciales
para 2023 y 2024 debido a que Estados Unidos, nuestro
principal socio comercial, evidencia sefiales de un mejor
desempefo econdémico durante el afio.
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CONTEXTO INTERNACIONAL: INCERTIDUMBRE EN 2024

1.1. Actividad econdmica global

En octubre de 2023, el Fondo Monetario I[nternacional
(FMI) actualizé sus prondsticos de crecimiento mundial,
manteniendo sus previsiones en 3,0% para 2023 y dismi-
nuyendo su proyeccion en 1,0 puntos porcentuales (pps)
a 2,9% para 2024 (Tabla 1). En particular, se observa un
mayor optimismo en el desempefio econdémico de Estados

1
(variacion anual, %)

Unidos (0,3 pps y 0,5 pps mayor para 2023 y 2024) y Amé-
rica Latina (0,4 pps y 0,1 pps mayor para 2023 y 2024)
debido al mejor desempefio econémico observado durante
afio frente al anticipado, los cuales fueron contrarrestados
por importantes correcciones a la baja en la Zona Euro (0,2
pps y 0,3 pps menor para 2023 y 2024) y China (0,2 pps y
0,3 pps para 2023 y 2024).

Tabla 1. Pronésticos de crecimiento econdmico mundial FMI

Pronédsticos WEO octubre

Diferencia con WEO julio 2023

2023

Estados Unidos 2,1
Zona del Euro 3,3
Alemania 18
Italia 3,7
Francia 2,5
Espana 58
Reino Unido 4,1
Canada 3,4
Japén 1,0

2,1
0,7
-0,5
0,7
1,0
2,5
0,5
13
2,0

15 0,0 0,3 0,5
1,2 -0,2 -0,2 -0,3
09 0,0 0,2 -0,4
0,7 0,0 0,4 -0,2
13 0,0 0,2 0,0
1,7 0,3 0,0 -0,3
0,6 0,0 0,1 -0,4
16 0,0 -0,4 0,2
1,0 -0,1 0,6 0,0

China 3,0
India 7,2
América Latina y el Caribe 4,1
Brasil 29
México 39
Colombia* 7,3
Chile 2,4
Perd 2,7

50
6,3
2,3
31
3.2
1,0
-0,5
11

4,2 0,0 -0,2 -0,3
6,3 0,0 0,2 0,0
2,3 0,2 0,4 0,1
15 0,0 1,0 0,3
2,1 0,9 0,6 0,6
18 -0,2 0,0 -0,1
16 0,0 0,5 -0,3
2,7 0,0 -1.3 -0,3

Fuente: FMI — World Economic Outlook — Octubre 2023. *Pronéstico Fedesarrollo.
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El FMI reconoce que el desempefio econémico duran-
te el aflo se vio beneficiado por la extension del techo de
deuda en Estados Unidos, las medidas de las autoridades
monetarias para contener la turbulencia en el sistema ban-
cario en Estados Unidos y Suiza, la resiliencia econémica
del primer semestre del afio, la normalizacién de las cade-
nas de suministros, la suavizacién en las condiciones finan-
cieras y una menor inflacion, factores que contribuyeron a
moderar los riesgos adversos. No obstante, alerta que el
balance de riesgos mantiene una tendencia a la baja en el
crecimiento global dada la crisis inmobiliaria en China, las
aun estrechas condiciones de crédito, la posible volatilidad
en el precio de los commodites debido a tensiones geopoli-
ticas y la persistencia de una elevada inflacion.

En cuanto a las perspectivas para 2024, aun prevale-
ce la incertidumbre sobre el desempefio econémico glo-
bal. Segln el FMI, se pronostica un crecimiento global del
2,9% para este afo, lo que representa una disminucion de
0,1 pps y 0,2 pps con respecto a su informe anterior en
abril y enero de este afio respectivamente. A pesar de la
notable reduccién en los indices de inflacion a lo largo del
aflo, se anticipa que las presiones monetarias contra la in-
flacion persistiran en el 2024, con tasas de interés elevadas
durante la primera mitad del afio y tensiones en el sistema
financiero. Por otro lado, economias como las de Estados
Unidos y América Latina presentan una mejor perspectiva
en su desempefio econémico en 2024 respecto a lo inicial-
mente previsto a principios de afio, lo cual contrasta con
economias como China y la Zona Euro, que presentan una
disminucion en las expectativas. En consecuencia, es fun-
damental llevar a cabo un monitoreo constante de los mer-
cados, con un enfoque especial en el mercado chino, con
el fin de obtener indicadores mas robustos en relacion con
la persistencia de los riesgos observados a lo largo de 2023
y evaluar sus posibles impactos en el desempefio econdmi-
co durante 2024.

1.1.1. Estados Unidos y Zona Euro

Durante el tercer trimestre de 2023, se observd una nota-
ble mejoria en el crecimiento de la economia de Estados
Unidos en comparacion con los dos primeros trimestres
de 2023. Segun los datos proporcionados por el Bureau
of Economic Analysis (BEA), la economia estadounidense
experimentd un crecimiento del 5,2% en el tercer trimestre,
lo que representa un incremento de 2,5 pps respecto al ter-
cer trimestre del afio anterior, y un incremento de 3,1 pps
y 3,0 pps con respecto al segundo (2,2%) y tercer (2,1%)
trimestre del 2023. Se registré un incremento en el gasto
de consumo, la inversion privada de inventarios y exporta-
ciones, los cuales se vieron parcialmente compensados por
caidas en la inversion fija no residencial y el aumento de
las importaciones. Este crecimiento evidencia sefiales de
un mejor desempefio de la economia, el cual se encuentra
0,3 pps por encima de la estimacion inicial realizada por la
BEA (4,9%).

La Zona Euro, por su parte, continué mostrando sehales
de un débil desempefio econémico durante el afio. Para el
tercer trimestre, la economia cay6 un 0,1%, lo que repre-
senta una caida de 0,2 pps con respecto al dato observado
en el primer y segundo trimestre (0,1%). Al observar la va-
riacion interanual, se evidencia que la Zona Euro pasa por
un fuerte proceso de desaceleracién que incrementa los
temores de recesion para el 2024. En el tercer trimestre
se observa un crecimiento anual de 0%, mostrando que
la economia aun carece de un motor de crecimiento que
le permita retomar la senda de crecimiento observada en
afios anteriores.

Por otro lado, el mercado laboral continla mostrando
fortaleza y mantiene la tendencia observada durante el afio.
Segun las estadisticas del Bureau of Labor Statistics (BLS),
la tasa de desempleo en Estados Unidos se ha manteni-
do por debajo del 4,0%, variando entre el 3,4% y el 3,7%
desde marzo de 2022. Para noviembre de 2023, esta cifra
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Il Grafico 1. Crecimiento trimestral de Estados
Unidos y la Zona Euro
(Variacion trimestral, %)
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Il Grafico 2. Crecimiento anual de Estados
Unidos y la Zona Euro
(Variacion anual, %)
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Fuente: U.S Bureau of Economic Analysis (BEA) y Eurostat — datos ajustados por efecto estacional.

se situd en 3,7%. De igual manera, la Zona Euro muestra
sefales de un mercado laboral sélido, a pesar de las pre-
siones generadas por la persistente guerra entre Rusia y
Ucrania. El dltimo informe de Eurostat indica que la tasa
de desempleo en octubre de 2023 fue del 6,5%, permane-
ciendo por debajo de los niveles anteriores a la pandemia.

Por otro lado, la inflacién en Estados Unidos ha mostra-
do sefiales de mejora. Tras alcanzar su punto maximo en
junio de 2022, ha disminuido gradualmente hasta un mini-
mo del 3,0% en junio de 2023. Pese a esto, entre los me-
ses de julio y septiembre se presentaron leves incrementos
hasta situarse en el 3,7%, aunque para noviembre eviden-
cia nuevas caidas hasta el 3,1%. Por su parte, la inflacion
ndcleo continla su tendencia a la baja, y para el mes de
noviembre se ubico ligeramente por encima del 4,0%. A
pesar del buen desempefio de la inflacién observado du-
rante el afo, esta persiste por encima del objetivo, lo que
sugiere que las tasas de politica continuaran altas durante
la primera mitad del 2024, en donde se espera que la infla-
cion retorne a la meta de 2,0%.
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La Zona Euro también ha mostrado sefales de mejora
en la inflacién. Para noviembre de 2023, esta se ubicé en
el 3,1%, lo que representa una disminucién de 7,5 pps res-
pecto al maximo alcanzado en octubre de 2022 (10,6%).
Sin embargo, al igual que en Estados Unidos, la inflacion
en la Zona Euro continla siendo superior al objetivo del
2,0% establecido por el Banco Central Europeo (BCE)
(Gréfico 4).

En este contexto, se espera que el nivel de las tasas de
interés de la Reserva Federal de Estados Unidos (Fed) y
del Banco Central Europeo (BCE) durante 2023 se man-
tenga elevado debido al comportamiento de la inflacion en
ambas economias. Los presidentes de la Fed y del BCE han
manifestado la necesidad de continuar los esfuerzos para
reducir la inflacion al objetivo del 2,0%, por lo que se es-
pera que la tasa de interés continle alta durante el primer
semestre de 2024 a la espera de que retorne al objetivo
(Fed, 2023; BCE, 2023). Actualmente, la tasa de interés en
Estados Unidos se encuentra en 3,25 puntos basicos (pbs)
y en la Zona Euro es de 4,50 pbs.



Il Grafico 3. Desempleo en Estados Unidos y la Zona Euro

(Variacion anual, %)
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Fuente: U.S. Bureau of Labor Statistics (BLS) y Eurostat - datos ajustados por efecto estacional.

*Ultimo dato disponible a octubre.
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Il Grafico 4. Inflacién en Estados Unidos y la Zona Euro

(Variacion anual, %)
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1.1.2. China

En 2022, la economia de China resulté
gravemente afectada por las politicas de
control del COVID-19. Para ese afio, la
economia crecié un 3,0%, siendo ésta
la primera vez en lo que va de este siglo
que el crecimiento fue inferior al pro-
medio mundial (3,4%). Con la llegada
de 2023 y el levantamiento de las res-
tricciones sanitarias, existia expectativa
respecto al desempefio econémico del
pais durante el afio; sin embargo, este
no ha respondido a la velocidad espera-
da. Para el tercer trimestre de 2023, la
economia crecié un 1,3%, 0,8 pps por
encima de los observado en el segun-
do trimestre. Sin embargo, al observar
la variacion anual del crecimiento, se
observa que en el tercer trimestre este
se ubicé en 4,9%, 0,4 pps por debajo
de lo observado en el segundo trimestre
(6,3%). Adicionalmente, la inflacion ha
disminuido desde el 2,1% en enero has-
ta tomar valores negativos de -0,5% en
noviembre, manteniéndose por debajo
del 0,2% desde abril, lo que evidencia
problemas en la demanda tanto externa
como interna, los cuales se ven agrava-
dos por la crisis inmobiliaria.

El desempefio econdémico de Chi-
na durante el afio se refleja en los da-
tos del Indice de Gestion de Compras
(PMI) (Gréfico 5). Segln datos del
Bureau of National Statistics of China
(BNS), el PMI manufacturero evidenci6
leves crecimientos durante cuatro me-

ses consecutivos, alcanzando un nivel

PROSPECTIVA ECONOMICA |||

15




1

CONTEXTO INTERNACIONAL: INCERTIDUMBRE EN 2024

del 50,2% en el mes de agosto de 2023. Sin embargo,
para noviembre se ubicd sobre 49,4, regresando nueva-
mente a territorio contractivo!, lo que indica la necesidad
de mayores estimulos para el sector manufacturero y la
economia en su conjunto. Por otro lado, el PMI del sec-
tor no manufacturero presenta un panorama mas critico.
El sector ha experimentado caidas significativas desde
marzo y para noviembre se situé en 50,2, acercandose
peligrosamente a territorio contractivo debido a la crisis
del sector inmobiliario. Este sector, que de acuerdo con
el BNS representd el 6,1% del PIB en 2022, se ha visto
fuertemente afectado debido a que varias constructoras de
gran tamafio han tenido dificultades para cumplir con sus
obligaciones financieras.

En respuesta, el gobierno ha implementado reciente-
mente diversos paquetes de ayudas monetarias que inclu-
yen medidas como la reduccién de la tasa de interés y de

Il Gréfico 5. indice de Gestién de Compras del Sector manu-

facturero y no manufacturero
(indice, %)
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Fuente: Bureau of National Statistics of China (BNS).
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los encajes de divisas, este Ultimo con el objetivo de mante-
ner el valor del Renminbi chino (Yuan) y evitar un aumento
en la deuda denominada en moneda extranjera. A pesar de
esto, la economia no ha respondido a la velocidad y magni-
tud esperada, lo que sugiere que seran necesarias medidas
adicionales para retomar un periodo de crecimiento econo-
mico sostenido durante 2024.

1.1.3. América Latina

Durante 2022, América Latina se destac6 como una de las
regiones mas dinamicas debido al aumento en los precios
de los commodities que se observé a nivel global. Esto se
tradujo en una tasa de crecimiento del 4,1%, la cual su-
perd en 0,6 pps al crecimiento global en ese afio (3,5%).
Para 2023, el FMI esperaba que la gradual normalizacion
del precio de los commodities, asi como la desaceleracion
econ6mica anticipada debido al aumento de las tasas de
interés en la region, la alta inflacion y
el aumento de la deuda a nivel interna-
cional, se tradujeran en una caida sig-
nificativa en el crecimiento. Adicional-
mente, la turbulencia observada en el

PMI manufacturero

sistema financiero durante los primeros
meses del afio representd un riesgo ele-
vado para los pronosticos. Por lo tanto,
en su edicion de abril, el FMI esperaba
que la regién creciera un 1,6% durante
2023. No obstante, la fortaleza del siste-
ma financiero para resistir y superar la
crisis, ademas del mejor desempefio de
economias como la de Brasil y México
en el primer y segundo trimestre del afio
(1,8% y 0,9% para Brasily 0,6% y 0,9%
para México), llevaron al FMI a mante-

jul-23
sep-23
nov-23

may-23

ner su pronostico en 2,3% para el 2023.

! Cuando el indice se encuentra por debajo de 50 se dice que el sector se encuentra en etapa contractiva. Por el contrario, cuando el indice es superior

a 50, se dice que el sector se encuentra en etapa expansiva.
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A pesar de lo anterior, los datos de tercer trimestre
muestran que las economias de LATAM presentan sefiales
de desaceleracion econdmica acordes al contexto interna-
cional, en donde paises como Brasil, Chile, Peru presenta-
ron una variacion trimestral negativa (-0,2%, -0,3% y -0,1%
respectivamente). De acuerdo con la edicion de noviem-
bre de LatinFocus, se espera que para el cuarto trimestre
continle el proceso de desaceleracion, soportado en los
efectos del aumento de las tasas de interés en la region, la
alta inflacion e incertidumbre politica. Para 2024, se espe-
ra que el proceso de desaceleracion econémica contintie
expandiéndose en la region, propiciado por un menor cre-
cimiento de socios comerciales importantes como la Zona
Euro y China, y la prolongacion de las presiones a la baja
observadas durante 2023.

En este sentido, se observa que la inflacion ha dismi-
nuido en las principales economias de la region, especial-
mente en Brasil, Chile y PerU, las cuales ya han iniciado un
proceso de reduccion de sus tasas de interés y, en el caso
de Perq, la inflacion se encuentra cerca del rango objetivo
de 1% - 3%. Sin embargo, de acuerdo con LatinFocus,
se espera que la inflacion regional se mantenga alta du-
rante 2023 (17,3%), y que para 2024 incremente hasta
22,1% debido al crecimiento de la inflacion en Argentina
(222,4%), la cual contrasta con las demas economias de la
region, en donde se espera que continle la senda decre-
ciente que se ha evidenciado durante el afio, aunque per-
manecera por encima de los objetivos de la mayoria de los
paises. En este sentido, se espera que las tasas de interés
permanezcan elevadas en economias como Brasil, Colom-
bia y México (9,25%, 8,08% y 9,14% respectivamente),
mientras que paises como Chile y Per( presentaran una
reduccion (5,08% y 4,74% respectivamente).

En cuanto al empleo, LatinFocus espera que la tasa de
desempleo disminuya en 0,6 pps a finales de 2023, situan-
dose en un 6,5% (en comparacion con el 7,1% en 2022),
para luego aumentar nuevamente a un 6,7% en 2024 se-
glin el consenso de las proyecciones de LatinFocus en no-
viembre. El desempleo ha disminuido ligeramente en las
principales economias de América Latina durante 2023, y
se espera que presente una tendencia al alza en los prime-
ros meses de 2024.

1.1.4. Mercado de granos, oleaginosas y fertilizantes

Hacia finales de 2021 y principios de 2022, el conflicto en-
tre Rusia y Ucrania ejercid una fuerte presion inflacionaria
en el mercado de insumos agricolas, lo que resultd en un
aumento en el costo del maiz, la soya, el trigo y los fer-
tilizantes, como la urea. Segln los datos proporcionados
por el Departamento de Agricultura de los Estados Unidos
(USDA, 2023), durante el periodo 2021-2022, Ucrania re-
presentd aproximadamente el 3,5% vy el 4,2% de la pro-
ducciéon mundial de maiz y trigo, respectivamente?. Como
consecuencia, el precio del maiz aumentdé un 19,3% en
2022, mientras que la soya y el trigo aumentaron un 12,3%
y un 24,9%, respectivamente. Sin embargo, el incremento
mas significativo se registrd en el precio de la urea, un ferti-
lizante cuyos precios aumentaron un 34,9% en 2022.

Ante este escenario, el 22 de julio de 2022 se firmo el
acuerdo de granos entre ambas naciones para permitir la
creacion de un corredor comercial que facilitara la expor-
tacion de granos desde Ucrania3, hecho que generd que el
precio de estos insumos agricolas iniciara una tendencia
decreciente desde el tercer trimestre de 2022 y que per-
duré hasta junio de 2023. Durante este periodo, se observé

2 De acuerdo con el WASDE de junio de 2023, Ucrania fue el sexto productor mundial de trigo y el quinto productor mundial de maiz.
3 Ver Naciones Unidas (2022). Tomado de: https://news.un.org/es/story/2022/07/1512022.
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Il Grafico 6. Precio de materias primas
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maiz, la soya y la urea disminuyan un
28,2%,un 18,4%,un 8,7% y un 48,3%
respectivamente? respecto a los obser-
vado en 2022 (Gréfico 6).
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una disminucion del 38,4% en el trigo, del 22,2% para el
maiz, del 15,4% para la soya y del 60,0% para la urea. No
obstante, con la no renovacion del acuerdo por parte de
Rusia en el mes de julio de 2023, regreso la incertidumbre
sobre las cadenas de abastecimiento mundiales de granos
y fertilizantes.

Para julio, se observa que la soya y la urea presentaron
incrementos del 8,3% y del 22,9% respectivamente, y para
agosto este incrementd a un 6,3% y un 30,5%. En el caso
de la urea, resalta la importancia que ha tenido el incre-
mento en los precios internacionales del petroleo, principal
insumo utilizado para la produccién de este fertilizante, los
cuales crecieron un 13,5% entre junio y agosto de 2023.
Por su parte, en cuanto a los granos como el trigo y el maiz,
no se vieron afectados por la culminacién del acuerdo, ya
que continuaron su tendencia a la baja gracias a las cose-
chas en paises como Estados Unidos, Argentina y Brasil
(WASDE, 2023). Por lo anterior, el mercado (Bloomberg,
2023) prevé que en 2023 el precio promedio del trigo, el

oct-23
dic-23
feb-24
abr-24
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ago-24

Precios proyectados en 2023 y 2024 corresponden al promedio de los

a nivel mundial, aunque aun no esta

oct-24
dic-24

claro cual serd su verdadero impacto
y magnitud. Ademas, el ultimo reporte
de diciembre de la Oficina Nacional
de Administracion Oceéanica y Atmos-
férica (NOAA por sus siglas en inglés,
2023), indica una alta probabilidad (54%) de un fenémeno
de EI Nifio histéricamente fuerte que se extenderia hasta
enero, y una prolongacion hasta abril de 2024 con 60% de
probabilidad. Esto implica una disminucién de la humedad
en las areas de produccion de granos para la proxima cose-
cha. Segun el USDA, estas condiciones climaticas podrian
afectar la produccion de granos como el maiz y la soya, lo
que resultaria en un aumento de sus precios.

1.2. Principales supuestos
1.2.1. Socios comerciales

El prondstico de crecimiento externo relevante para el pais
se basa en la participacion de los 21 socios comerciales
mas importantes en las exportaciones totales y no tradicio-
nales. Siguiendo los prondsticos de crecimiento publicadas
por el Fondo Monetario Internacional (FMI) en octubre,
esperamos que los socios comerciales experimenten un
crecimiento del 2,7% en 2023 y del 2,3% en 2024. Esto

4 Precios proyectados en 2023 y 2024 corresponden al promedio de los futuros.
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Il Grafico 7. Crecimiento externo relevante para Colombia
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mayo de 2020.

Nota: Promedio con los primeros 21 socios comerciales ponderado por las exportaciones totales y

no tradicionales de Colombia en doélares. No incluye a Venezuela.

implica un aumento de 0,2 pps en 2023 y de 0,1 pps en
2024 en comparacion con la edicién anterior de Prospecti-
va Econdmica. En cuanto a las exportaciones no tradiciona-
les, anticipamos que los socios comerciales experimenten
un crecimiento del 2,1% en 2023 y del 1,9% en 2024,
manteniéndose constante para 2023 y 2024 (Grafico 7).

1.2.2. Petréleo

Durante la primera mitad de 2023, el mercado del petro-
leo de referencia Brent experiment6 una alta volatilidad. El
precio del barril oscil6 entre los 90 USD y 70 USD, con va-
riaciones intradia que alcanzaron méaximos (y minimos) de
hasta 6,0%, debido a las cambiantes expectativas de oferta
y demanda de este commodity.

Por otro lado, la demanda mostro
presiones a la baja durante el mismo
periodo, en gran parte debido a los dé-

biles resultados de la actividad econémica en China, que
representa cerca del 15,3% de la demanda mundial de
petréleo (OPEP, 2023). A pesar de los mejores resultados
econémicos de Estados Unidos y la Zona Euro, importantes
consumidores de petroleo, la expectativa sobre la deman-
da mundial de petréleo disminuy6 paulatinamente durante
el afo.

Entre abril y mayo de 2023 se observa un periodo de
relativa estabilidad alrededor de los 75 USD, en donde las
presiones de oferta de la OPEP+ equilibraron las presiones
a la baja observadas en la demanda. Sin embargo, este
periodo de estabilidad se vio interrumpido por el anuncio
de recortes voluntarios realizado por Arabia Saudita, pais
que en julio comenzoé una serie de recortes voluntarios de

5 Incluye a los 13 miembros (Irén, Irak, Kuwait, Arabia Saudita, Venezuela, Argelia, Angola, Congo, Guinea Ecuatorial, Gabén, Libia, Nigeria y Emiratos

Arabes Unidos) mas 10 paises no miembros con los que se coordinan politicas de produccién (Rusia, Kazajstan, Azerbaiyan, Malasia, México, Ba-

hréin, Brunéi, Oman, Sudan y Sudan del sur).

6 Reunion ministerial No. 35 de OPEP y no OPEP, y Reunién No. 48 y 49 del comité de monitoreo de la junta ministerial.
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Il Grafico 8. Precio del petrdleo tipo Brent
(ddlares por barril)

Escenario alterno

Escenario base

2,2 MBPDS8. En diciembre de 2023 el
precio se ubicé alrededor de los 76 USD
en promedio.

130
En este contexto, para 2024 espe-
110 L .
ramos que el precio internacional se
------ 2024:
90 842  ES 228 p0p7 ubicara en 79,6 USD promedio anual,
2018 e —-. 75
e 822 2003, 2024. CCCT-------7777770 0 considerando que los recientes recortes
70 823 796 2023 2026: 5007,
5 ' 732 693 de produccién de la OPEP+ y una solida
demanda proveniente de Estados Uni-
30 dos, contrarrestando asi la reduccion
10 en la demanda de la economia china.
SNNRRR02a28e NN YR IIIL988885yy Enlamedidaen que se mantengan los
tsgtegtegtagtagtagtagtagtagtagtag i
eS8 G6 2062952852385 2852883528868 86¢886¢88% recortes de la OPEP y las presiones de

Fuente: Bloomberg. Célculos Fedesarrollo.
Brent del afio.

1 MBPD adicionales a los ya programados en el marco de
las decisiones conjuntas de la OPEP+. Estos recortes se
sumaron a los realizados por Rusia (500 KBPD’ en produc-
cién y 300 KBPD en exportacion), inicialmente planeados
solo para junio, pero que se extendieron hasta diciembre
de 2023. Esta nueva serie de recortes supero las presiones
negativas de la demanda de China y provocé un aumento
en el precio internacional, que pasé de 75 USD en junio
a 92 USD en septiembre (un aumento del 23,1% en dos
meses).

A pesar de este fuerte incremento en el precio, el de-
bilitamiento de la demanda internacional, los datos de
crecimiento en economias como China y la Zona Euro y la
acumulacion de inventarios en Estados Unidos repercutie-
ron en la caida del precio, el cual no ha respondido a los
esfuerzos de la OPEP+, quien recientemente realiz6 una
nueva senda de recortes a la producciéon por un monto de

7 Miles de barriles por dia.
8 Reunién ministerial No. 36 de OPEP y no OPEP.
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Nota: Los valores corresponden al precio promedio del

demanda no se ajusten drasticamente,
esperamos que estos precios se man-
tengan estables. Asi mismo, conside-
ramos un segundo escenario mas optimista al escenario
base, en donde los paquetes de ayudas del gobierno chino
impactan de forma positiva el desempefio econémico del
pais y generan un repunte econémico durante la segunda
mitad del afio. Por lo anterior, en conjunto con las politi-
cas adelantadas por la OPEP+, Arabia Saudita y Rusia, el
precio se ubicaria alrededor de los 84,2 USD en promedio
durante 2024.

Por ultimo, esperamos que en el mediano plazo el pre-
cio del petréleo inicie una tendencia decreciente a medida
que las economias desarrolladas, en particular la Unidn
Europea, aceleren sus programas de transicion energética
y disminuyan su demanda de petréleo. Adicionalmente, se
espera que el retorno del crecimiento econdémico mundial
hacia su tendencia de largo plazo y la moderacion en el
recorte de la oferta se reflejen en una acumulacion de in-
ventarios y excesos de oferta que reduzcan los precios. Por



Il Grafico 9. Actividad de taladros
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Fuente: Campetrol.

consiguiente, estimamos que el petréleo tipo Brent cotizaria
entre 76,8 y 80,5 USD en 2025 y entre 69,3 y 75,6 USD
en 2027.

En cuanto a la produccién de petroleo del pais, durante
los primeros seis meses de 2023, se registré una leve ten-
dencia al alza, alcanzando un promedio de 773 KBPD, en
comparacion con los 747 KBPD durante el mismo periodo
en 2022. La producciéon méaxima alcanzé los 782 KBPD en
julio, solo 2 KBPD por debajo del maximo de 784 KBPD
observado en 2022. En su informe de produccién de tercer
trimestre®, Ecopetrol reporta una produccién promedio de
740,8 KBPD, lo que representa un aumento de 20,4 KBPD
en comparacion con el tercer trimestre de 2022 y esta
15,8 KBPD por encima de la proyeccion para 2023 (725
KBPD'). Del total de la produccion, 562,8 KBPD (76,0%)
se explicaron por la actividad petrolera, lo que representa
un crecimiento del 3,2% en comparacion con el mismo pe-
riodo en 2022.

9 Ver Informe de gestion trimestral tercer trimestre 2023 de Ecopetrol.
10 Ver Estrategia 2040 & Plan de Negocios 2022 - 2024 de Ecopetrol.

Il Grafico 10. Perforacion de pozos petroleros
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De acuerdo con el informe, este incremento se debe la
optimizacion operativa del campo Chichimene, la reduc-
cion de los impactos negativos del orden publico a comien-
zos del afo y el buen desempefio de la produccién en la
Cuenca del Permian en Estados Unidos, asi como la per-
foracion de 332 pozos en el afio, con un promedio de 29
taladros en linea. No obstante, de acuerdo con el /nforme
de taladros y produccién de noviembre realizado por Cam-
petrol, la actividad de taladros ha disminuido durante el
afo (-2,8% en promedio, y -22,8% respecto a lo observado
a principios del afio), lo que ha repercutido en la disminu-
cion de la perforacion de pozos petroleros. Ademas de lo
anterior, se observa que las actividades exploratorias han
sido las més afectadas, con una disminucién de los tala-
dros de perforacion o drilling (-4,8% en promedio y -36,4%
respecto a enero de 2023), asi como una disminucion de
la perforacion de pozos exploratorios (-66,7% respecto a
enero de 2023) (Grafico 9y 10).
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En consecuencia, para 2023, esperamos que la pro-
duccion petrolera se ubique entre 763y 776 KBPD e incre-
mente levemente para 2024, situandose entre 768 y 796
KBPD (Gréfico 11), debido a los impactos de la reduccion
de la actividad exploratoria y una menor actividad de tala-
dros durante 2023 (Campetrol, 2023). Después de 2024,
se espera una tendencia decreciente, llegando a niveles de
produccion de entre 638 KBPD y 676 KBPD en 2027, como
consecuencia del aumento excesivo de la carga tributaria al
sector minero energético de la Ultima reforma tributaria que
afecta la produccion (Fedesarrollo, 2022), la baja explora-
cion y la incertidumbre generalizada en el sector.

Il Grafico 11. Produccion de petréleo
(Miles de barriles por dia, MBPD)

Escenario base

Escenario alterno

del carbon térmico de referencia arabico se cotizd en 244
USD/Ton, lo cual disminuyd hasta 108 USD/Ton en mayo
de 2023. Esto representa una reduccion significativa en
comparacion con el maximo alcanzado en julio de 2022,
cuando el precio llegd a 384 USD/Ton. Esta caida en el
precio se debe a las expectativas de una menor demanda
a nivel mundial, impulsada por la creciente adopcion de
fuentes de energia mas limpias y sostenibles. En Europa,
por ejemplo, se ha acelerado la implementacion de diver-
s0s proyectos de transicion energética y se ha observado
un aumento en la demanda de Gas Licuado de Petrdleo
(GLP). Ademas, la recuperacion econémica mas lenta de

lo esperado en China contribuy6 a la re-

duccion en la demanda de carbon tér-

mico durante la primera mitad del afio.

Sin embargo, cabe destacar que los
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Fuente: Agencia Nacional de Hidrocarburos (ANH). Calculos Fedesarrollo. Nota: Actualizado hasta

el mes de septiembre de 2023.

1.2.3. Carbon

Durante los ultimos meses de 2022 y los primeros meses
de 2023, se registré una marcada disminucion en el pre-
cio del carbon térmico. En diciembre de 2022, el precio

11

customs.gov.cn/statics/report/monthly.html
12
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los Ultimos meses, aungue con una leve
tendencia a la baja!!. Adicionalmente, la
puesta en marcha de las nuevas centra-
les térmicas a base de carbdn proyectadas por el gobierno
chino aumenta la expectativa de que la demanda de este
pais incremente. Sumado a esto, el anuncio de cierre del
pozo de gas méas grande de Europa'? supone un gran reto
en el abastecimiento en la region, en un contexto donde

Ver informe octubre de importaciones de la Administracion General de Aduanas de la Republica Popular de China. Consultado en: http://english.

Ver https://www.bloomberg.com/news/articles/2023-06-15/dutch-government-set-to-close-europe-s-biggest-gas-field-in-groningen-this-year
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Grafico 12. Precio del carbén térmico de referencia arabico el precio del petréleo se mantiene por
(ddlares por tonelada) encima de los 70 USD, el gas revirti6 la

_____ Escenario base  ----- Escenario alterno senda decreciente observada a finales
de 2022, y el incremento estacional de
la demanda de energia ante la época de
invierno en paises del hemisferio norte y
la época seca causada por el fendmeno
del Nifio.

En cuanto a las previsiones para los
proximos afos, esperamos que el precio

promedio del carbén térmico para 2023

se ubique en 125 USD/Ton, disminu-
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yendo levemente respecto a la Ultima
edicién de Prospectiva Econdmica (130
USD/Ton). Para 2024, esperamos que el

o .. i ) precio se encuentre entre 106 USD/Ton
Grafico 13. Produccion de carbén colombiano

(Millones de toneladas)

y 138 USD/Ton, para luego disminuir
como consecuencia del crecimiento en
""" Escenario base - ---- Escenario alterno la oferta, la menor incertidumbre sobre
el suministro de gas y la introduccién
de una matriz energética mas limpia en
Europa y Estados Unidos'®. Finalmente,
esperamos que los precios oscilen entre
89 USD/Tony 111 USD/Ton para el afio

2027.

Con relacioén a la produccion de car-

bon en Colombia, la clausura de las mi-
nas de Prodeco en 2019 provocéd una
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importante disminuciéon en la produc-
cion nacional. Durante 2022 la produc-
cion se desacelerd, y ante la baja proba-
bilidad de reapertura de las minas de Prodeco, se espera
gue esta se mantenga constante en los siguientes afos.

13

Ley de control de Inflacion en Estados Unidos, la cual ofrece incentivos tributarios a las inversiones en energias limpias, y el uso de energias alterna-

tivas en Europa como la nuclear, promovida por Francia y otros 11 paises de la unién.
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Para 2023, se estima que la produccién
de carbon oscile entre 61 y 62 millones
de toneladas (Gréfico 13), manteniendo
el rango previsto en la edicion anterior
de Prospectiva Econdmica. Asi mismo,
se espera un crecimiento moderado en
los afios siguientes, alcanzando una
produccion de 70 millones de tonela-
das en 2027 debido a la baja elasticidad
precio-produccion en Colombia.

Por otro lado, en un escenario insti-
tucional mas adverso, se pronostica que
las intenciones del Gobierno nacional
de disminuir la produccion nacional de
carbén para impulsar energfas limpias
y renovables se materialicen mas rapi-
damente, impulsado por el articulo 334
de la ley del Plan Nacional de Desarrollo
donde se prohibe la apertura de nuevos
contratos de explotacion a cielo abierto
0 gran escala. En este contexto, se es-
pera una estabilizacion de la produccion
en promedio en 64-70 millones de tone-
ladas para 2027.

1.2.4. Tasa de cambio

Durante 2022, el peso colombiano expe-
rimenté una fuerte depreciacion frente
al délar estadounidense, alcanzando un
precio maximo de $4.926 en noviembre
y registrando un precio promedio anual
de $4.255, lo que representd un aumen-
to del 14,0% en comparacion con 2021.

Il Grafico 14. indice de TRM, DXYy LAC 4
(31 de diciembre de 2022 = 100)
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Fuente: Bloomberg y célculos Fedesarrollo. Actualizado al 14 de diciembre de 2023. *LAC 4 co-
rresponde al promedio del indice de cambio para Brasil, Chile, México y Peru.

Il Grafico 15. CDS 5 anos
(puntos basicos)
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Fuente: Bloomberg y calculos Fedesarrollo. Actualizado al 5 de diciembre de 2023.

Sin embargo, durante el primer semestre de 2023, el peso
colombiano se destaco a nivel internacional como la mo-
neda de mejor desempefio en América Latina (Gréafico 14),
experimentando una significativa apreciacion desde enero.
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Durante este periodo, el peso recuperd

un 18,3% de su valor, alcanzando un
precio promedio de $4.039 por délar en

el mes de noviembre. Desde este mes, 5.200

se observaron periodos de variacion

intradia con maximos de hasta 2,8% y 4700

minimos de -3,5%. Esto se tradujo en
4.200

marcados periodos de apreciacion y de-

preciacion, en donde el tipo de cambio  3.700

oscil6 entre los $4.200 y $3.900.
3.200

Ademas de lo anterior, se suman  2.700

Grafico 16. Tasa de cambio
(Pesos por dolar)
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Fuente: Banco de la Republica. Célculos Fedesarrollo. Actualizado hasta el 30 de noviembre de

2023. Nota: Los valores corresponden a la TRM promedio del mes.

una recesion en 2023. Estos factores

han contribuido a crear un contexto de

estabilidad macroeconémica que ha generado confianza
entre los inversores. En este sentido, los indicadores de
riesgo, como los CDS a 5 afios y el EMBIG, muestran una
correccion importante: en diciembre, los CDS se ubicaron
en 186,31 (puntos béasicos) pbs, lo que represent6 una cai-
da del 47,0% en comparacién con el maximo alcanzado
en octubre de 2022 (351,82 pbs). Por su parte, el EMBIG
registrd un puntaje de 313,8 pbs durante noviembre, lo que
significd una disminucion del 33,4% en comparacion con
el maximo observado en octubre de 2022 (470,84 pbs). En
2023 el peso se ha apreciado 16,9%, que contrasta con
depreciacion promedio de 4,4% observada en la region.

En este contexto, proyectamos que la tasa de cambio
promedio oscile entre $4.418 y $4.495 para 2024 (Gréfico
16). Anticipamos que la tendencia de depreciacion conti-
nuara en el futuro debido a los factores externos mencio-
nados anteriormente. Ademas, la incertidumbre en torno a
la politica energética propuesta por el gobierno represen-
ta un riesgo al alza, ya que alun no se ha establecido una
estrategia clara para sustituir las divisas generadas por las

exportaciones de petroleo y carbéon. Asimismo, la posible
aprobacion de reformas sigue siendo un factor de riesgo al
alza para la tasa de cambio.

Se estima un segundo escenario en el que la incerti-
dumbre se materializa, con una aceleracion de la transicion
energética sin una estrategia clara de sustitucion de divisas
provenientes del petréleo y el carbén, y reformas que afec-
tan negativamente las finanzas del Estado. En este caso,
se produciria una mayor depreciacion de la tasa de cam-
bio debido a las fuertes salidas de capital. Es importante
destacar que ambos escenarios pronostican una deprecia-
cién importante a medio plazo en 2025, debido a la presion
de la menor produccién en el sector minero—energético y
su efecto en el balance externo, llegando a niveles entre
$4.656 y $4.897 pesos por délar en 2027.

La tabla 2 presenta el resumen de los principales su-
puestos bajo el escenario central, los cuales sirven de insu-
mo para llevar a cabo las proyecciones de corto y mediano
plazo de la economia colombiana.

25

PROSPECTIVA ECONOMICA |||




1

CONTEXTO INTERNACIONAL: INCERTIDUMBRE EN 2024

Il Tabla 2. Resumen de los principales supuestos

Variabl
ariables Unidad 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027

macroeconémicas

Tasa de cambio

Promedio anual 2951 2956 3.281 3.693 3.743 4255 4331 4418 4.484 4565 4.656
(Pesos/US$)

Produccién petrolera Miles de barriles por dia 854,1 865,2 8859 7814 736 754 776 796 776 726 676
Precio del petréleo (Brent)  USD/barril 55 72 64 43 71 99 82 80 77 73 69
P i6 | i
roduccion colombiana de. ., 1 9% 8 8 54 5 58 62 63 65 68 70
carbon
Precio del carbén
USD/Tn 73 86 62 50 120 293 125 106 106 92 89

colombiano

Crecimiento econdmi
eCIMIENTo SCONOMICO ¢ o cimiento anual (%) 38 36 28 28 63 35 30 29 32 32 31
mundial

Crecimiento externo -

i Crecimiento anual (%) 3,2 2,9 1,7 -6,6 7,7 42 2,7 2,3 2,5 2,6 2,6
Total exportaciones

Crecimiento externo -
Exportaciones no Crecimiento anual (%) 2,5 2,7 1,6 -5,6 7,0 29 2,1 1,9 2,2 2,3 2,3
tradicionales

Fuente: MHCP, UPME, EIA, FMI, Banco Mundial. Célculos Fedesarrollo.
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En el tercer trimestre de 2023, la econo- |
mia de Colombia se contrajoen un 0,3%.
Excluyendo la pandemia, Colombia no

habia experimentado una contraccién  13q
econdmica trimestral en 24 afios, desde

120
la crisis de los mercados emergentes a

finales del siglo pasado. Este resultado He
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Grafico 1. Evolucion postpandemia del PIB, consumo priva-
do e inversion
(Indice 2019 =100)

Consumo privado:120,6

PIB:111,3

Inversion:94,7

Construccién de obras civiles: 55,3

las politicas econdmicas expansivas |

2019

que generaron un estimulo excesivo
en la demanda agregada. Por ende, el
actual proceso de ajuste econémico se
encuentra en linea con nuestras previ-
siones para 2023 y 2024, sin embargo, se espera un mayor
dinamismo de la economia en 2024, alcanzando un creci-
miento del 1,8%.

Al desagregar el resultado del tercer trimestre de 2023,
se destaca que cinco de las doce principales actividades
econdmicas del pais registraron disminuciones en compa-
racion con el mismo periodo de 2022. Los sectores que
mas contribuyeron negativamente al crecimiento fueron in-
dustrias manufactureras (-0,8 puntos porcentuales; pps),
comercio (-0,7 pps) y construccién (-0,4 pps). Por el con-
trario, las actividades agropecuarias, de entretenimiento

T
2020p

1 v | 1l 1 v

2021p

I TR TR
2022pr

TR
2023pr

Fuente: DANE. Célculos Fedesarrollo. Nota: Se utilizaron las cifras corregidas por efectos estacio-
nales y de calendario.

y administracion publica aportaron positivamente al cre-
cimiento.

A pesar de la reciente desaceleracion, la economia co-
lombiana en el tercer trimestre de 2023 se encuentra un
11,3% por encima de los niveles prepandemia, en gran
parte debido al sobresaliente crecimiento experimentado
en 2021y 2022. Sin embargo, cabe destacar que esta des-
aceleracion se debe tanto a una caida en el consumo como
en la inversion, lo que plantea un riesgo para la actividad
productiva del pais a largo plazo.
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Il Grafico 2. Actividad economica en 2023-1l vs 2019-1V

(Variacion porcentual, %)

Actividades de entretenimiento (3,4)
Informacién y comunicaciones (2,5)
Actividades financieras y de seguros (3,9)
Comercio y transporte (18,1)
Administracién publica y defensa (13,4)
Actividades profesionales (6,2)

PIB

Industrias manufactureras (11,5)
Actividades inmobiliarias (7,1)
Electricidad, gas y agua (3,7)
Agropecuario (8,3)

Mineria (7,6)

Construccion (4,1) -24,6

-40,0

-20,0 0,0

20,0

Fuente: DANE. Calculos Fedesarrollo.

De hecho, tal como lo muestra el gréafico 1, la inversion
(definida como la formacién bruta de capital fijo'), no ha lo-
grado recuperarse y esta experimentando su peor contrac-
cion en 16 afios, excluyendo el impacto de la pandemia,
ubicandose 5,3% por debajo de los niveles observados en
2019. Esta situacion plantea una preocupacion fundamen-
tal, ya que la inversion desempefa un papel crucial en el
crecimiento sostenible y la generacion de empleo en el lar-
go plazo.

Estos datos se confirman al observar que diez de las
doce principales ramas de actividad econémica estan por
encima de los niveles previos a la pandemia (Grafico 2).
Las dos excepciones siguen siendo la explotacion de minas
y la construccién, que se encuentran 11,7 pps 'y 24,6 pps
por debajo de los niveles previos a la pandemia, respecti-
vamente. Esto es de suma importancia debido a los efec-
tos multiplicadores que estas dos ramas tienen en la pro-
duccion, el empleo y el bienestar general de la poblacion.

40,0

Ademas, si esta tendencia no se corrige,
el crecimiento potencial de la economia
podria verse amenazado.

En este contexto, se presentan a

continuacion los datos del resultado del
tercer trimestre del afio, asi como la dis-
cusion sobre la direcciéon que tomara la
economia en el corto y mediano plazo.
Para 2023, estimamos un crecimiento
econdmico del 1,0%, con un rango que
varia entre el 0,8% y el 1,2%.
60,0 80,0 Para el afio 2024, se perfila una sig-
nificativa incertidumbre a nivel global,
marcada por factores como la situacion
econdmica en China, la desaceleracion
en Estados Unidos y los persistentes conflictos en Ru-
sia-Ucrania e Israel-Palestina (ver capitulo 1). Esta incer-
tidumbre también se proyecta a nivel local. No obstante,
confiamos en que varios de los factores que han impactado
la inversion privada de forma negativa se disipen. Este es-
cenario encuentra respaldo en la previsible reduccion de la
tasa de intervencion por parte del Banco de la Republica a
lo largo de 2024, estimulando de manera natural la recupe-
racion del consumo y la inversién. Como resultado, se es-
pera que la economia colombiana alcance un crecimiento
del 1,8% en 2024.

En un contexto de desaceleracion econémica y el ago-
tamiento de los impulsores tradicionales de crecimiento,
es esencial enfocarse en una agenda de crecimiento eco-
némico centrada en la inversion, particularmente en in-
fraestructura, con el objetivo de mejorar la competitividad,
estimular la actividad productiva y promover el bienestar
social. A mediano plazo, nuestras proyecciones indican un
crecimiento tendencial cercano al 3,0%.

! Segln la definicion de la Oficina de Anélisis Econémico de Estados Unidos (BEA, por sus siglas en inglés, 2019).
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2.1. Dinamica reciente del crecimiento
del PIB y otros indicadores

2.1.1. PIB 2023-lll: Dindmica de los componentes de
oferta del PIB

Al analizar la variacién anual en los resultados del [ndice
de Seguimiento a la Economia (ISE) para el tercer trimes-
tre del afo, se destaca que el trimestre comenzd con un
crecimiento de 0,3% en julio. Sin embargo, en agosto y
septiembre el ISE experimentd una contraccion anual del
0,3% vy 0,2%, respectivamente. La desaceleracion de la ac-
tividad econémica ha estado explicada principalmente por
la contraccion de las actividades secundarias (industria y
construccion), las cuales presentaron variaciones anuales
negativas a lo largo de todo el trimestre. Con ello, se conso-
lidé una variacion anual de -0,3% (Gréfico 3). Es relevante
notar que, exceptuando en la pandemia, la economia co-
lombiana no habia experimentado una contraccién econo-
mica trimestral en 24 afios, desde la crisis de los mercados
emergentes a finales del siglo pasado.

Il Grafico 3. Dinamica reciente del crecimiento del PIB
(Variacion anual, %)
H PIB
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Como se menciond anteriormente, en 2023-11l, cinco de
los principales sectores registraron contribuciones negati-
vas al crecimiento econdémico. Las actividades de industria,
comercio y construccion fueron las que mas contribuye-
ron negativamente al crecimiento (-1,9 pps). Por su parte,
los sectores de administracion, actividades artisticas, agri-
cultura y mineria fueron los principales impulsores de la
actividad econdémica, aportando en conjunto 1,6 pps a la
variacion anual del PIB (Gréfico 4).

El sector de industrias manufactureras registr6 una
contraccion del 6,3% en 20231l (vs -3,9% en 2023-11 vs
7,4% en 2022-111) y aporté en -0,8 pps a la variaciéon anual
del PIB. Los seis subsectores que conforman la industria
presentaron variaciones negativas.

El rubro que present6 la mayor contraccion fue el sub-
sector de textiles (-19,1%) seguido por los productos me-
talurgicos basicos, aparatos y equipos eléctricos (-10,9%).
De igual forma, se observd una caida tanto en la transfor-
macion de madera (-9,0%) como en la produccion de mue-
bles (-5,1%). Le sigue el subsector de
fabricacion de coquizacion, productos
de la refinacion del petréleo y sustan-
cias quimicas el cual registré una va-
riacion anual de -4,9% en 2023-I11. Fi-
nalmente, la elaboracion de alimentos,
bebidas y productos de tabaco experi-
mentaron una contraccién del 1,6%,
principalmente debido al desempefio
negativo de los subsectores de elabo-
racion de productos de café (-13,1%),
procesamiento y conservacion de frutas
(-11,5%), elaboracién de productos de

molineria (-8,2%), entre otros.
[

2023

2022

Fuente: DANE. Calculos Fedesarrollo. Nota: Se utilizo el PIB corregido por efectos estacionales y

de calendario.
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Il Grafico 4. Crecimiento economico sectorial 2023-I1

y 2023-I11
(Variacion anual, %)

W 2023-1I W 2023-11I

Construccion (4,1)

Industrias manufactureras (11,5)

Comercio y transporte (18,1)

Impuestos (10,2)

Informacién y comunicaciones (2,5)

Actividades profesionales, cientificas y técnicas (6,2)
Producto interno bruto

Actividades inmobiliarias (7,1)

Agropecuario (8,3)

Actividades financieras y de seguros (3,9)

Electricidad, gas y agua (3,7)

Mineria (7,6)

Actividades de entretenimiento y servicios domésticos (3,4)
Administracion publica, defensa y servicios sociales (13,4)

-10 -5 0

Fuente: DANE. Célculos Fedesarrollo. Nota: Se utilizaron las cifras corregidas por efectos estacio-
nales y de calendario. Ente paréntesis se encuentra la participacion en el PIB nominal de 2022.

El sector de comercio, reparacion, transporte, aloja-
miento y servicios de comida presentd una caida anual de
3,5% (vs -3,1% en 2023-Il vs 10,0% en 2022-111) y contri-
buy6 con -0,6 pps en la variacion del periodo 2023-IIl. En
este caso, los tres subsectores que lo conforman presenta-
ron resultados negativos.

En primer lugar, el subsector de comercio y reparacion
de vehiculos y motocicletas registré una variacion anual del
-3,0%. Segun la Encuesta Mensual de Comercio (EMC), las
ventas mas afectadas fueron aquellas relacionadas con ve-
hiculos, motocicletas y electrodomésticos, entre otros. Con
esto, se evidencié una tendencia de debilitamiento en el
consumo de los hogares en sectores que pueden requerir
un alto nivel de endeudamiento debido a las altas tasas de
interés. A su vez, la caida del comercio esta relacionada
con una menor demanda por parte del sector constructor,
asi como por los impactos directos generados por los sobre-
costos de fletes y bodegajes.

Por su parte, el subsector de transporte presentd una
variacion anual negativa de 3,8% en 2023-lll. La caida en
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este subsector se explica por una dismi-
nuciéon promedio de 6,4% en los servi-
cios de transporte terrestre de carga por
carretera, resultado de la caida en las
importaciones y del menor dinamismo
del sector industrial. Adicionalmente,
los servicios de almacenamiento y mani-
pulacion de carga experimentaron una
variacion anual del -17,4% y -20,0%,
respectivamente.

Le siguio el subsector de alojamiento
vy los servicios de comida con una tasa
de crecimiento del -5,1%. La contrac-
5 10 15 Ccion de este sector esta explicada prin-
cipalmente por los efectos inflacionarios
y el cobro del IVA sobre los servicios de
alojamiento. A su vez, el cese de opera-
ciones por parte de Viva Air y Ultra Air, que abarcaban cer-
ca del 25% de los vuelos domésticos, afectd negativamente

el turismo interno.

Durante 2023-ll, el sector de la construccion experi-
mentd una variacién anual de -7,7% (vs -3,6% en 2023-l1
vs 14,0% en 2022-111) y aport6é en -0,4 pps a la variacion
total de la economia. El subsector de obras civiles registrd
una cafda de 15,0% en 2023-lll, coherente con la caida
del 15,0% en el Indicador de Produccion de Obras Civi-
les (IPOC). Al descomponer por componentes, se identi-
ficd que las estructuras deportivas al aire libre (-28,8%),
las carreteras y vias férreas (-19,8%) y las minas y plantas
industriales (-11,6%) fueron los factores que explicaron
este resultado. Por su parte, la construccion de edificacio-
nes presentd una variacion anual de -5,0% en 2023-1ll y
coincide con las cifras del Censo de Edificaciones (CEED).
Las edificaciones culminadas presentaron una contraccion
del 2,4%. Asimismo, el area que se encuentra paralizada
representa mas de 12 millones de metros cuadrados en los
proyectos censados (vs. 11,5 millones en 2022-1V).



Las actividades profesionales, cientificas y técnicas
presentaron una variacion anual del -0,8% en 2023-lll (vs
-0,4% en 2023-11 vs 8,3% en 2022-111) y aportaron en -0,1
pps al crecimiento de la economia. Los dos subsectores
que lo conformaron son las actividades administrativas
(-1,8%) y actividades profesionales, cientificas y técnicas
(0,3%). Las actividades administrativas experimentaron un
menor crecimiento debido a un efecto estadistico alto prin-
cipalmente en los servicios de call center. Por otra parte, las
actividades profesionales, especificamente las de publici-
dad, presentaron una variacion anual positiva debido a una
mayor demanda de publicidad politica para las elecciones
regionales.

El sector de informacion y comunicaciones registr6 una
variacion anual de -1,2% (vs 1,0% en 2023-Il vs 13,9% en
2022-111) y contribuy6 en 0,0 pps. La dinamica del sector
en 202311l se explicd por varios factores, tales como cai-
da en demanda de los servicios de desarrollo informaticos
asociados a servicios en la nube, analitica de datos, inte-
ligencia artificial, consultoria y soporte. La terminacién de
contratos desde principios de afio, asi como la disminucioén
de la demanda de servicios especialmente por parte de las
actividades extractivas y de telecomunicaciones han tenido
un impacto negativo sobre el sector.

El sector agropecuario evidencié una variacion anual de
1,9% en 2023-I1l (vs -1,3% en 2023-Il vs -1,4% en 2022-
1) y contribuyd en O,1 pps al crecimiento de la economia.
De los 5 subsectores, 4 experimentaron variaciones anules
positivas, principalmente en los cultivos agricolas (2,9%),
la silvicultura (1,1%) y ganaderia (1,0%). En el caso de los
cultivos agricolas transitorios se observd un aumento en la
produccion de cafa panelera, flores, arroz, cacao y frutas.
El crecimiento de la actividad ganadera se expandié en un
1,0%, explicado principalmente por los renglones producti-
vos de huevo, ganado porcino y aves de corral.

Sin embargo, el cultivo permanente de café experimen-
té una variacion anual negativa de 6,1%. Segun la Fede-
racion Nacional de Cafeteros (FNC), en el tercer trimestre
de 2023 se observé una contraccion anual del -2,1% en la
produccién de café en comparacion con el mismo periodo
de 2022. Por consiguiente, en el afio cafetero? 2022/23, la
produccién nacional de café alcanzé los 10,6 millones de
sacos de 60 kg de café verde, experimentando una dis-
minucion del 9,1% con respecto al periodo 2021/22. Esta
calda en la produccion de café se atribuye principalmente
a las condiciones climaticas desfavorables ocasionadas por
el fenémeno de La Nifia, que se manifestd en los primeros
meses del afio cafetero.

Las actividades financieras y de seguros experimenta-
ron un aumento del 2,0% en 2023-I11 (vs 3,7% en 2023-l|
vs 9,56% en 2022-I11) y aportaron en 0,1 pps a la variacion
total. Los servicios de auxiliares, comisiones e interme-
diacién financiera siguen experimentando un crecimien-
to notable del 5,1%, 2,2% y 1,2%, respectivamente. Sin
embargo, la cartera total del sistema financiero presento
una contraccion del 4,4% durante este trimestre, explica-
da principalmente por la caida de los créditos comerciales
(3,1%), de consumo (8,1%), y de vivienda (2,0%).

Las actividades de electricidad, gas y agua presen-
taron una variacion anual del 2,5% en 2023-I1l (vs 1,3%
en 2023-Il vs 2,9% en 2022-11l) y contribuyeron en 0,07
pps. Entre los tres subsectores que lo conforman, el su-
ministro de electricidad y agua presentaron una variacion
positiva de 5,7% y 0,2%, respectivamente, mientras que la
distribucion gas presentd una contraccion anual de 6,7%.
Es importante destacar que la variacion anual de electrici-
dad estuvo en linea con el comportamiento de la demanda
de energia eléctrica. Tanto la demanda regulada, como la
no regulada presentaron variaciones anuales positivas de
7,7% y 1,3%, respectivamente. Este primer componente,

2 El afio cafetero hace referencia al periodo de un afio comprendido entre 1 de octubre y el 30 de septiembre del afio siguiente.
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relacionado con el consumo de los hogares, podria estar
estrechamente relacionado con el aumento en el uso de
aires acondicionados en las regiones mas afectadas por el
Fendmeno del Nifio. Por otra parte, el sector de minas y
canteras presentd el mayor crecimiento en la demanda de
energia no regulada (8,6%).

El sector de explotacion de minas y canteras experimen-
to un crecimiento del 3,4% en 2023-11 (vs 3,9% en 2023-l
vs 6,2% en 2022-111) y contribuy6é en 0,13 pps. En este
caso, 3 de los 5 subsectores que conforman al sector pre-
sentaron una variacion positiva. Las actividades de apoyo
(2,7%) y el carbon (3,9%) presentaron variaciones anuales
positivas. Por otra parte, la extraccion de minerales metali-
feros present6 una caida del 0,9%, debido a la disminucién
de la produccion de niquel (13,4%) y oro (1,9%), y el rubro
de otras minas también experimentd una caida del 6,9%
frente al mismo periodo de 2022.

Sin embargo, es importante destacar que la extraccion
de petroleo crudo y gas natural registrd un crecimiento del
3,4% en 2023-lll. El resultado se explica principalmente
por el incremento en la produccion del departamento del
Meta, especificamente atribuido al campo Cafio Sur. A nivel
nacional se produjeron en promedio 778.300 barriles dia-
rios (vs. 750.500 barriles diarios en 2022-1ll, ver capitulo
1).

El sector de actividades inmobiliarias registr6 un creci-
miento anual del 1,7% en 2023-11l (vs 1,8% en 2023-II vs
2,0% en 2022-111) y contribuyé en 0,2 pps. Este comporta-
miento se explica por el alquiler de bienes raices residen-
ciales prestados por cuenta propia (viviendas habitadas por
sus propietarios) y los servicios de alquiler de vivienda pres-
tados a terceros (arriendos). Sin embargo, segln las cifras
de la Camara Colombiana de la Construccion (Camacol),
las ventas de vivienda nueva VIS y no VIS registraron una
caida de 51,3% y 26,0% en el tercer trimestre del afio,
respectivamente.
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Las actividades artisticas, de entretenimiento y servicios
domeésticos registraron un crecimiento de 5,1% (vs 12,3%
en 2023-Il vs 39,6% en 2022-111) y contribuyeron en 0,2
pps al valor agregado del total de la economia. Los dos
subsectores que lo conforman son actividades artisticas
(4,5%) y actividades de los hogares en calidad de em-
pleadores (7,0%). EI comportamiento dinamico del sector
estuvo explicado principalmente por la realizacion de even-
tos masivos a lo largo del territorio nacional.

El sector de administracion piiblica y defensa, educacion
y salud experimento una variacion anual del 5,9% (vs 4,5%
en 2023-Il vs 1,0% en 2022-111) y contribuyé en 0,9 pps
al crecimiento de la economia. Los tres subsectores que
lo conforman presentaron resultados positivos (Administra-
cién Publica: 9,4%, Salud: 7,3% y Educacién: 0,1%). En
este caso, el sector de administracién publica sobresalié
con un crecimiento de 9,4% en 2023-1I. Por otra parte, el
crecimiento del subsector de salud se debe al levantamien-
to de las restricciones y protocolos de bioseguridad en los
establecimientos de salud, que seguian vigentes en el ter-
cer trimestre de 2022. En este trimestre hubo un aumento
en la prestacion de servicios de emergencia, hospitaliza-
cion, unidades de apoyo y diagnostico, entre otros.

La tabla 1 presenta el resumen de la variacion anual
y la dinamica sectorial teniendo como referencia el 2019,
afio anterior a la pandemia. Como se presentd anteriormen-
te, 10 de las 12 principales actividades de la economia se
encuentra por encima de los niveles prepandemia. Las ac-
tividades de entretenimiento se ubican 79,2 pps por en-
cima de los niveles previos a la pandemia, seguido por las
actividades de informacién y comunicaciones (24,8 pps),
financieras (20,2 pps) y comercio (15,1 pps).

Sin embargo, existen todavia algunos sectores y subsec-
tores que se mantienen por debajo de los niveles previos
a 2019. Las actividades de construccion se encuentran
24,6 pps por debajo de los niveles prepandemia. El rubro



de obras civiles es el subsector méas afectado después de
pandemia (44,7 pps por debajo de los niveles prepande-
mia), evidenciando el bajo ritmo de ejecucion de grandes
proyectos de infraestructura a nivel nacional y local. De
igual modo, en el segundo trimestre de 2023, la dinamica
de las actividades de extraccion de minas y canteras se

Il Tabla 1. Resumen de la dinamica sectorial

2022-111

Sectores productivos

mantuvo 11,7 pps por debajo de los niveles prepandemia,
explicado principalmente por el bajo ritmo de la produccién
de carbén y petréleo. Finalmente, la produccién de caféy
la distribucion de aguatambién se mantuvieron por debajo
de los niveles previos a la pandemia en 29,2 pps y 2,0 pps,
respectivamente.

2023-11 2023-1 vs

2019

Cultivos agricolas

Café -17,2
Ganaderia -0,4
Silvicultura y madera 2,6

Pesca y acuicultura

Carbon 18,8
Petroleo y gas natural 15
Minerales metaliferos 13,0
Otras minas 6,9
Actividades de apoyo

Alimentos y bebidas

Prendas de vestir 16,7
Productos de madera, cartén y papel 10,1
Refinacién y sustancias quimicas 6,6
Productos metallrgicos, equipo eléctrico y vehiculos 11,3
Muebles y otras industrias 10,9

Electricidad 2,6
Gas 51
Agua 3,2

-0,5 -0,02 0,10 107,3

-0,1 -7,6 -0,04 -6,1 -0,03 70,8
0,0 -2,8 -0,04 10 0,02 104,9
0,0 -0,6 0,00 1,1 0,00 116,1
18,0 0,04 0,00 162,4

88,3

0,12 0,01 0,03 70,6
0,04 3,2 0,08 34 0,09 87,4
0,05 15,0 0,05 -09 0,00 140,4
0,01 4,4 -0,01 -6,9 -0,01 72,6
0,00 0,00 0,00 94,4
110,6

-29 -0,1 -16 -0,1 107,8

0,2 -14,7 -0,2 -19.1 -0,2 107,4
0,1 -11,1 -0,1 9,0 -0,1 118,5
0,3 -0,5 0,0 49 -0,2 1111
0,2 5,4 0,1 -10,9 -0,2 112,1
-5,4 -5,1 117,0
107,6

0,05 35 0,06 57 0,10 112,0
0,02 -2,5 -0,01 -6,7 -0,02 109,8
0,03 -2,2 -0,02 0,2 0,00 98,0

PROSPECTIVA ECONOMICA || 35



2

ACTIVIDAD PRODUCTIVA: EL ATERRIZAJE DE LA ECONOMIA COLOMBIANA

2022-111

Sectores productivos

2023-11 2023-11 vs

2019

Edificaciones
Obras civiles 0,9

Actividades especializadas 14,5

Comercio
Transporte y almacenamiento 14,5
Alojamiento y servicios de comida 28,2

Administracion publica -3,2
Educacion 3,0
Salud 2,7

Producto Interno Bruto 7,3

0,0 -16,5 -0,2 -15,0 -0,2 -

-4,0 -0,4 -3,0 -0,3 116,3

0,7 -0,8 0,0 -3,8 -0,2 110,3
1,0 -3,3 -0,1 -5,1 -0,2 1199
124,8

107,8

120,2

111,7

114,6

-0,2 3,5 0,2 9,4 0,5 107,7
0,2 3,2 0,2 0,1 0,0 113,4
01 6,4 03 7,3 0,3 1259
179,2

0,4 -0,3 INININS

Fuente: DANE. Célculos Fedesarrollo. Nota: Recuadro verde: supera niveles prepandemia. Recuadro naranja: niveles entre Oy 10 pps inferiores al 2019.

Recuadro rojo: mas de 10 pps menos que los niveles de 2019.

2.1.2. PIB 2023-1I: Dinamica de los componentes de
demanda del PIB

En 2023-lll, se registré una caida anual del 6,8% en la de-
manda interna (-4,2% en 2023-Il vs 9,2% en 2022-Ill). La
formacioén bruta de capital presenté una contribucion nega-
tiva de 6,7 pps y el consumo total presenté una variacion
positiva y contribuyd en 0,9 pps.

Para 2023-Ill, el rubro de consumo creci6 en 1,0% y
la formacion bruta de capital cay6 en 32,6% respecto a
2022-111.
exportaciones crecieron mientras que las importaciones

En cuanto al comercio exterior, en 2023-lll las

se contrajeron en 4,1% vy -21,7%, respectivamente. Como
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resultado, la balanza comercial redujo su déficit debido al
menor ritmo de la demanda interna en el tercer trimestre
del afio (Gréfico b).

El consumo total en 2023-I11 mostré un aumento anual
del 1,0% y contribuy6 en 0,9 pps a la variacion total de la
economia por enfoque de demanda. Este comportamiento
se debid principalmente a la dinamica del consumo pibli-
co, contribuyendo en cerca de 0,4 pps, lo que es consis-
tente con el crecimiento observado en el sector de adminis-
tracion publica y defensa. Asimismo, el consumo privado
presentd una variacion anual del 2,4% y contribuyé en 0,3
pps al crecimiento. Estas cifras confirman la desacelera-
cion econémica esperada desde finales de 2022.



Il Gréfico 5. Crecimiento econémico por componente de gasto En 202311, el aumento del consu-
2023-11'y 2023-111 mo privado fue impulsado por 2 de las
(Variacion anual, %) 4 divisiones, las cuales se ordenan por

W 202311 MW 20231 orden de contribucién: i) servicios (1,3

pps), i) bienes no durables (0,2 pps),
Producto interno bruto i) bienes semidurables (-0,5 pps) y

Exportaciones (20,6) iv) bienes durables (-0,6 pps). Esto se

Consumo publico (14,0) debe al comportamiento de los compo-

Gasto de consumo final (85,8) nentes del gasto por finalidad, jalonado

Consumo privado (71,9) principalmente por salud (5,6%), aloja-

Formacién bruta de capital fijo (18,9) miento, agua, electricidad, gas y otros

combustibles (2,4%), y alimentos y be-
Importaciones (27,8) . o
bidas no alcohdlicas (0,9%).

Formacién bruta de capital (21,4)

40 35 30 25 -20 -15 -10 -5 0O 5 10 En el periodo 2023-lll, la formacion
bruta de capital registr6 una caida del
32,6% (vs 17,7% en 2022-Il1) y contri-
buy6 al crecimiento en -6,7 pps. Por su

Fuente: DANE. Célculos Fedesarrollo. Nota: Se utilizaron las cifras corregidas por efectos estacio-
nales y de calendario.

Il Grafico 6. Evolucion postpandemia de la inversion parte, la formacion bruta de capital fijo
para LAC6
(Indice 2019 =100)

Argentina = Brasil =——— Chile Colombia

continla registrando una preocupante
caida de 10,7% (vs. -5,7% en 2023-II).

México Pert

En este contexto, el Grafico 6 pre-
senta la trayectoria de la inversion en las
seis principales economias de la region

1101 en la era postpandemia. Durante el afio
1066 ﬁij 2020, se observo una contraccion de la
inversion, destacandose Perl y Colom-

bia como las economias mas afectadas.

Aunque la caida en Peru fue significati-

vamente mas pronunciada que en Co-

1%
2019

| 1l I 1% | I I v | Il 1 v
2020 2021 2022

2023

lombia durante la crisis inicial, Per( ha
11 . ., .
‘ experimentado una recuperaciéon mas

rapida en los Gltimos afios. Para el cuar-
Fuente: OCDE (2023) e INEI (2023). to trimestre de 2022, todas las econo-
mias mostraron niveles de inversion su-
periores a los registrados antes de la pandemia. En el tercer
trimestre de 2023, Colombia es el Unico pais que registra
niveles de inversion inferiores a los observados en 2019.
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Il Tabla 2. Dinamica de los componentes de demanda

2022111

Componentes de demanda

v,a %

Consumo privado 9,4

Consumo publico

Formacién bruta de capital fijo

Producto Interno Bruto 7,3

pps

2023111 2023-11I

v,a% pps vs 2019

118,9

6,9 0,8 0,6 0,4 03 120,6
-0,6 16 0,3 2,4 0,4 110,0
87,1

2,7 -5,7 -1,1 -10,7 -2,1 94,7
105,7

110,1

0,4 -0,3 111,3

Fuente: DANE. Calculos Fedesarrollo. Nota: Recuadro verde: supera niveles prepandemia. Recuadro naranja: niveles entre O y 10 pps inferiores al

2019. Recuadro rojo: méas de 10 pps menos que los niveles de 2019.

La inversidon en maquinaria y equipo presentd una nota-
ble contraccion, con una variacion del -15,9% (vs -13,7%
en 2023-11 vs 20,7% en 2022-I11). Estos datos estuvieron en
linea con las menores importaciones de maquinas y apara-
tos de oficina (-45,7%), maquinaria para usos especiales
en el sector agropecuario (-55,8%), maquinaria industrial
(-1,4%), entre otros. Por otro lado, el rubro de otros edifi-
cios y estructuras cayd en 11,5% (vs -4,5% en 2023-Il vs
11,7% en 2022-111) lo cual estaria asociado con una menor
gjecucion de proyectos de inversion de los gobiernos loca-
les y regionales.

Ademas, tal como se menciond en el sector de cons-
truccion, el segmento de vivienda experimenté una va-
riacion anual del -3,4% (vs -0,9% en 2023-ll vs 9,9% en
2022-111), reflejado en el menor dinamismo de las ventas
de vivienda nueva. En cuanto a otros rubros, los productos
de propiedad intelectual presentaron una caida del 2,2%
en 2023-1ll (vs 1,9% en 2023-Il vs 14,9% en 2022-l11).
Finalmente, los recursos bioldgicos cultivados presentaron
el mayor crecimiento dentro de los 5 rubros, ubicandose en
6,3% (vs 6,1% en 2023-1l vs -4,8 en 2022-1lI).
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En 2023-lll, las exportaciones registraron un incre-
mento anual del 4,1% (vs 3,4% en 2023-ll vs 16,1% en
2022-111) y contribuyeron en 0,6 pps al crecimiento de la
economia. Asimismo, las exportaciones de petréleo y dife-
rentes de commodities presentaron un crecimiento anual
de 5,4% y 3,4% en 2023-Il1, respectivamente (ver Capitulo
3). Sin embargo, las exportaciones de carbdn presentaron
una contraccion anual del 16,7%.

En 2023-11, las importaciones experimentaron una va-
riacion anual del -21,7% (vs -14,8% en 20231l vs 21,6%
en 2022-111) y contribuyeron en -5,7 pps a la variacion total
de la economia. Esto es resultado de la desaceleracion del
crecimiento econémico y el ajuste de la demanda interna,
los cuales se verfan reflejados en una reduccion de las im-
portaciones. En el tercer trimestre se habria presentado un
menor consumo privado y una caida en la inversion de ma-
quinaria y equipo de acuerdo con la informacién de impor-
taciones de bienes de capital a septiembre de 2023.

La tabla 2 presenta el crecimiento, contribucién y dina-
mica frente a los niveles prepandemia de los principales
subsectores. Se encuentra que, aunque la mayoria de los



rubros de gasto se encuentran por encima de los niveles
previos a la pandemia, la formacién bruta de capital y la
formacién bruta de capital fijo muestran una importante
caida (12,9 pps y 5,3 pps por debajo, respectivamente).
Finalmente, las importaciones y el consumo privado se en-
cuentran 10,1y 20,6 pps por encima de los niveles previos
a la pandemia, respectivamente.

2.2. Percepcion de los empresarios y 1os
consumidores

Desde Fedesarrollo publicamos mensualmente la Encuesta
de Opinion del Consumidor (EOC) y la Encuesta de Opinion
Empresarial (EQOE), a partir de las cuales es posible reali-
zar un seguimiento continuo a la percepcion que tienen los
hogares y los empresarios del sector comercio e industria
sobre la situacion actual y las expectati-
vas econdmicas a futuro. Los resultados
de las tres encuestas muestran el com-
plejo panorama econémico en 2023.
Segun la EOC, el indice de Confianza
del Consumidor (ICC) ha experimentado

2.2.1. Consumidores

Segun los resultados més recientes de la EOC, el indice
de Confianza del Consumidor (ICC) registr6 un balance de
-18,8% en agosto, -17,9% en septiembre y -14,0% en oc-
tubre, cayendo en 6,9 pps para el Ultimo dato disponible
correspondiente al mes de noviembre 2023 (-20,9%). Con
esto, el promedio del ICC en lo que va del afio se sitla en
-21,8%, lo cual implica un deterioro de 8,4 pps en compa-
racion con el mismo periodo del afio anterior. En particular,
los bajos niveles del ICC estan explicados principalmente
por el deterioro en la disposicion a comprar bienes durables
y la situacion de sus hogares. Al desagregarlo, se encuentra
tanto el Indice de Expectativas de los Consumidores (IEC)
como el Indice de Condiciones Econémicas (ICE) han veni-
do mejorando desde el mes de mayo.

Il Gréfico 7. indice de Confianza del Consumidor (ICC) y con-
diciones econdmicas
(Balance, %)

—— |CC ——— Condiciones econémicas*®

2,9

un deterioro a lo largo del afio, con una TZ
fuerte disminucion en la disposicion a 0
comprar vivienda y una percepcion ne- 10
gativa de las condiciones econémicas 20
del pais. Del mismo modo, el Indice de 20
Confianza Comercial (ICCO) y el Indice 40
de Confianza Industrial (ICl) han mos- -
trado una disminucion en lo corrido del .
aflo, impulsados por las percepciones NR® R
desfavorables de la situacion econdmi- g 8 é 2

ca actual y expectativas negativas para
Fuente: Fedesarrollo

los proximos meses. Estas encuestas re- y 5 de la EOC.

flejan la compleja dindmica econémica
y las diferentes perspectivas de los consumidores, comer-
ciantes y empresarios en el contexto actual.
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- Encuesta de Opinién del Consumidor (EOC). *Promedio de la pregunta 4
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Il Grafico 8. Disposicion a comprar vivienda y bienes durables

(Balance, %)
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30

Vivienda ——— Durables
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Fuente: Fedesarrollo - Encuesta de Opinion del Consumidor (EOC).

Il Grafico 9. indice de Confianza Comerc
del comercio
(Balance, %)

— ICCO Ventas*
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Fuente: Fedesarrollo - Encuesta de Opinion Empresarial (EQE).
cionalizada de las ventas.
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*Corresponde a la serie desesta-

En el grafico 7, se puede ver el pro-
medio de las preguntas 43y 5* que in-
dagan acerca de las condiciones econo-
micas del pais actuales que perciben los
consumidores con respecto al afio pa-
sado y el préximo afo, respectivamen-
te. Este indicador presenté un balance
de -26,0% en agosto, -28,0% en sep-
tiembre, -21,9% en octubre, y -34,6%
en noviembre, lo que responde a que la
mayoria de los consumidores conside-
ran que las condiciones econémicas del
pals en general son peores a las del afio
pasado (Pregunta 4), y que las condicio-
nes econémicas del pais seran desfavo-
rables dentro de 12 meses (Pregunta 5).

Por su parte, la disposicion a com-
prar vivienda ha registrado balances de
-39,7% en julio, -45,2% en agosto, y
-55,4% en septiembre. Lo anterior sig-
nifica que la mayoria de los encuesta-
dos consideran que actualmente es un
mal momento para adquirir vivienda. El
resultado de septiembre se ubica como
el méas bajo desde que se produce la
encuesta (2001), solo superado por el
pico de la pandemia donde se observo
un balance de 62,3% en abril de 2020.
Sin embargo, en los Ultimos dos meses
el indicador ha registrado un aumento
de 9,6 ppsy 7,3 pps, alcanzando un ba-
lance de -45,8% en octubre y -38,5%
en noviembre.

P4. ;Diria usted que hoy en dia las condiciones econémicas del pais en general son mejores o peores de lo que estaban hace un afio?

P5. Y dentro de 12 meses, ;cree usted que las condiciones econémicas del pais en general estaran mejores, peores, 0 mas o0 menos iguales a como



Esta dinamica se ha visto reflejada en todos los estratos
en el trimestre movil septiembre-noviembre de 2023 (alto:
-67,4% vs medio: -53,4% vs bajo: -38,0%). En el mismo
periodo de analisis, la disposicién a comprar bienes du-
rables presentd un resultado de -32,1%, experimentando
una recuperacion de 3,3 pps frente al trimestre mévil agos-
to—octubre 2023 (Gréafico 8).

2.2.2 Comerciantes

En el tercer trimestre del afio el [ndice de Confianza Comer-
cial (ICCO) presentd un balance de 21,7% en julio, 12,4%
en agosto, y 15,1% en septiembre. Para el mes de octubre
el ICCO se ubic6 en 14,7% y la dinamica se explicé por
la variacion mensual negativa en las perspectivas sobre la
economia para el proximo semestre (-6,1 pps), la percep-
cién sobre la situacion actual del negocio (2,3 pps) y la
reduccioén en el nivel de existencias (2,7 pps).

Por otra parte, en noviembre el com-
portamiento del indicador registré una
calda de 2,4 pps, lo que se tradujo en
un balance del 12,3%. A diferencia de
las expectativas que se observaron en

octubre para la economia, en noviem- 25
bre se percibié un mayor pesimismo de 1;
cara al proximo semestre, y por ende al 1
proximo afo, lo que explicd el comporta- -7
miento negativo del indicador. Ademas, ;Z
el nivel de inventarios reportados por los 31
comerciantes aumenté en 0,9 pps fren- :i?
te al mes pasado. Finalmente, las ventas ~ -55

-63

del comercio han presentado una ten-
dencia negativa en el ltimo afio, pasan-

nov-17
feb-18
may-18
ago-18

do de registrar un balance de -11,7%
en noviembre de 2022 a -15,4% en no-
viembre de 2023 (Gréafico 9).

Fuente: Fedesarrollo -

— ICI

nov-18

2.2.3. Industriales

En el tercer trimestre del afio, el Indice de Confianza In-
dustrial (ICI) registrd un balance de -0,19%, 3,7%, y 0,8%
para los meses de julio, agosto y septiembre, respectiva-
mente. Sin embargo, en octubre el indicador volvié a ubi-
carse en terreno negativo, presentando un balance de
-3,7%. Al igual que lo observado en octubre, la confian-
za de los industriales presentd una caida de para el mes
de noviembre, ubicandose en -7,1%. Este resultado se
explica por la variaciébn mensual en las expectativas de
produccion para el préximo trimestre (-16,6 pps), el nivel
de existencias (-1,08 pps) y el volumen actual de pedidos
(5,3 pps).

El comportamiento del ICI refleja la desaceleracion que
ha experimentado el sector industrial en 2023. El balance
promedio del indicador en lo corrido del afio se ubica 9,9
pps por debajo del registrado para el mismo periodo del

Il Grafico 10. indice de Confianza Industrial (ICl) y actividad
productiva de la industria
(Balance, %)

—— Actividad productiva (desestacionalizada)
OO OO0 000 4~ o+ NNNN®M®N O M
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Encuesta de Opinion Empresarial (EOE). *Corresponde a la serie desestacio-
nalizada de actividad productiva.
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afio pasado (9,3%). El comportamiento del ICl se ha ex-
plicado por tres aspectos fundamentales. En primer lugar,
se ha observado una caida en el nimero de industrias que
tienen una percepcion favorable de la situacion econdémica
actual. En segundo lugar, ha habido un mayor pesimismo
en las expectativas para los proximos tres meses (diciembre
2023, eneroy febrero 2024). Y, por Ultimo, se ha evidencia-
do un aumento en los inventarios acumulados.

2.3. Proyecciones
2.3.1. Crecimiento econémico para 2023 y mediano plazo

La proyeccion de crecimiento para 2023 se revisé a la baja
de 1,5% a 1,0%. Por otra parte, el pronéstico de crecimien-
to para 2024 es de 1,8%. Se espera que estos sean pe-
riodos de estabilizacion y ajuste macroeconémico tras un
periodo de sobrecalentamiento, a la vez que se garantiza
un crecimiento sostenible a largo plazo.

Il Grafico 11. Evolucion de los prondsticos de crecimiento

para 2023
(Variacion anual, %)

Fedesarrollo ——— EOF

Banco de la Republica

2,0
1,8

—— MHCP

El Grafico 11 muestra la evolucion de los prondésticos de
crecimiento para 2023 para distintas entidades. Las pro-
yecciones del Banco de la Republica sobre el crecimiento
de la actividad econémica pasaron de 0,5% en diciembre
de 2022 a 0,2% en enero de 2023, luego subieron a alre-
dedor del 1,0% desde abril de 2023 y cerraron en 1,2%
segln el ultimo informe de politica monetaria correspon-
diente a octubre de 2023. Por otra parte, de acuerdo con
la Encuesta de Opinién Financiera las expectativas de cre-
cimiento observadas en 2023 han caido frente a junio. Fi-
nalmente, nuestro prondstico de crecimiento para 2023 se
ubica en 1,0%, luego de una cifra estimada de 1,5% desde
principios de 2023.

Sectores productivos en 2023

El 2023 ha mostrado ser un afio de desaceleracion econd-
mica. Después de presentar tasas de crecimiento destaca-
bles pero insostenibles en 2021 (11,0%) y 2022 (7,3%),
prevemos que la economia crecera 1,0% en 2023. De
acuerdo con nuestras estimaciones,
esperamos que los sectores de activi-
dades artisticas y financieras presenten
el mayor crecimiento, mientras que la
construccion, la industria y el comercio
registren una contraccion (Grafico 12).

1,6
1,4

Se espera que el sector de adminis-

1,2

tracién publica, defensa, educacion y

1,0
0,8
0,6
0,4
0,2
0,0

salud experimente un crecimiento del
3,8% en 2023, impulsado por el aumen-
to que se ha observado en el subsector
de administracion publica y los servicios

dic-2022
ene-2023
feb-2023
mar-2023
abr-2023
may-2023
jun-2023
jul-2023

ago-2023
sep-2023

de salud, debido al levantamiento de las
restricciones por la pandemia.

oct-2023
nov-2023
dic-2023

Fuente: Fedesarrollo - Encuesta de Opinién Financiera (EOF), Banco de la Republica, LatinFocus,

Ministerio de Hacienda y Crédito Publico.
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Il Grafico 12. Pronésticos de crecimiento sectorial 2023 y

2024
(Variacion anual, %)
B 2023 W 2024

Construccion

Industrias manufactureras
Comercio y transporte

Agropecuario

Informacién y comunicaciones
Producto Interno Bruto

Actividades profesionales, cientificas y técnicas
Electricidad, gas y agua

Actividades inmobiliarias

Mineria

Administracién publica y defensa
Actividades financieras y de seguros

Actividades artisticas y de entretenimiento

-9,0 -7,0 -50 -3,0 -1,0 1,0 3,0 5,0 7,0 9,0 11,0

Fuente: DANE. Calculos Fedesarrollo.

Por otra parte, el sector de actividades artisticas, entre-
tenimiento y servicios domésticos tendria una importante
contribucién al crecimiento del PIB total en 2023 frente a
los demas sectores. Sin embargo, se espera que este sec-
tor experimente una desaceleracion (10,5% en 2023 vs.
39,9% en 2022) debido a la disminucién del ritmo de cre-
cimiento del consumo privado y a la alta base de compa-
racion, lo que se traduciria en un menor dinamismo de las
apuestas en linea y cantidad de eventos culturales.

Se proyecta que el sector financiero y de seguros expe-
rimentara un crecimiento del 7,5% en 2023. Su crecimien-
to estara explicado principalmente por su buen desempefio
el primer trimestre del afio debido a un efecto base bajo
por el pago de la aseguradora MAPFRE por el incidente de
Hidroituango a inicios de 2022. Sin embargo, se observa
que el ritmo de crecimiento ha disminuido en el resto del
afio debido a las altas tasas de interés, las cuales podrian
desincentivar la demanda de créditos y tener un impacto
negativo en el portafolio de inversiones de las compafias
aseguradoras y las AFP.

Se estima un crecimiento del 2,4%
para las actividades inmobiliarias en
el 2023 debido a la desaceleracion en
otros sectores, lo que ha resultado en
una menor demanda de bodegas, ofi-
cinas y espacios en centros comercia-
les. Como se destacod anteriormente, las
ventas de viviendas han enfrentado de-
safios debido a diversos factores, entre
ellos se incluyen las altas tasas de finan-
ciamiento, el incremento en los costos
de construccion y vivienda, asi como la
reduccion en la disponibilidad de unida-
des. Esto ultimo debido a la finalizacion
del programa de subsidios para vivien-
das no VIS y a los retrasos en el inicio
del programa para viviendas VIS.

Para el sector de la explotacion de minas y canteras se
espera un incremento del 2,8% en 2023 debido a un bajo
efecto base del afio anterior y a una mayor produccién de
petréleo en un entorno de precios favorables. Ademas, se
espera que el Fenémeno de EI Nifio aumente la demanda
de carbon térmico.

Para 2023, se espera que el sector de agricultura, ga-
naderia, caza, silvicultura y pesca tenga un crecimiento
del 0,7%. Uno de los factores que podria explicar la dina-
mica del sector se relaciona con una probabilidad del 62%
de que el fenémeno de El Nifio se extienda hasta abril-ju-
nio 2024 (National Weather Service, 2023). Este fenémeno
climatico podria afectar negativamente a algunos sectores
como el de la produccion lechera o el de cereales. Sin em-
bargo, la estabilizacion de los precios de los insumos agri-
colas y el efecto base bajo del 2022 explicaria el crecimien-
to moderado en el sector.
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Se proyecta que las actividades profesionales, cienti-
ficas y técnicas, de servicios administrativos y de apo-
yo experimentaran una tasa de crecimiento del 1,0% en
2023. Se espera que los servicios de alquiler de maquinaria
y equipo, asi como la contratacion de personal de apoyo
para la realizacion de conciertos impulsen al sector.

En 2023, se espera que el valor agregado del sector de
electricidad, de gas y agua tenga una variacion del 1,7%.
La desaceleracion del sector refleja el comportamiento del
agregado nacional, pues el subsector de demanda de ener-
gia tiene una participacion cercana al 60%. De este modo,
su crecimiento estara explicado por el aumento en la de-
manda de energia por parte del sector minero y los efectos
del Fenémeno de EI Nifio sobre el suministro de aire acon-
dicionado.

El sector de informacién y comunicaciones en Colom-
bia tendria un crecimiento proyectado de 0,9%. La des-
aceleracion del sector estaria explicada por la caida en
los servicios de desarrollo informéaticos y la terminacion de
contratos desde principios de afio, asi como una menor de-
manda de estos servicios por parte de actividades extracti-
vas y de telecomunicaciones.

En 2023 se prevé que el sector de la construccién ex-
perimente una variacion anual de -6,2%. Esta proyeccién
se basa en el debilitamiento del sector y las dificultades que
ha enfrentado la actividad constructora en general, como
la incertidumbre en los proyectos y el aumento de los cos-
tos de los materiales. Se espera que las obras civiles sigan
teniendo resultados negativos, debido al bajo impulso en
proyectos viales y la débil demanda de viviendas.

Las industrias manufactureras experimentarian una
variacion anual del -3,9% en 2023, afectada por la expec-
tativa de una disminucién en el consumo de los hogares
que afecte negativamente la produccion real de alimentos
y bebidas. Por otra parte, la produccion de metallrgicos,
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principalmente acero y hierro, es acorde con la caida del
sector constructor. Ademas, la caida en la industria se ve
reflejada en el debilitamiento de la confianza y las expecta-
tivas de produccion para este afio.

Se espera que en 2023 el sector de comercio, repara-
cién de vehiculos automotores y motocicletas, transporte,
almacenamiento, alojamiento y servicios de comida se
contraiga en 2,3%, debido a la desaceleracion del consu-
mo afectado por las altas tasas de interés y una inflacion
elevada. A su vez, la caida del comercio esté relacionada
con una menor demanda por parte del sector constructor,
asi como por los impactos directos generados por los sobre-
costos de fletes y bodegajes.

Por su parte, el sector turistico ha enfrentado varios de-
safios debido al aumento del gasto de los hogares en seg-
mentos de primera necesidad que no incluyen los servicios
de viaje. Por otro lado, la implementacion del IVA a los pa-
sajes aéreos, el incremento de las tarifas de alojamiento y
la suspension de las aerolineas de bajo costo desincentivan
el turismo interno.

Sectores productivos en 2024 y el mediano plazo

Desde Fedesarrollo anticipamos un crecimiento del 1,8%
para 2024. Aunque persiste una notable incertidumbre a
nivel global y local, confiamos en que la economia colom-
biana tenga un crecimiento superior al de este afio. Este
impulso se espera gracias a la recuperacion tanto del con-
sumo como de la inversién, especialmente tras la previsible
reduccion de la tasa de intervencion del Banco de la Repu-
blica. Asimismo, la mejora en la perspectiva de crecimiento
dependera en gran medida de la obtencién de mayor certi-
dumbre en las condiciones de inversion. Es relevante tener
en cuenta que el crecimiento experimentado este afio fue
bajo, generando un efecto comparativo favorable y hacien-
do més viable un crecimiento més alto en 2024.



Para 2024 se prevé que el sector de administracion pu-
blica, defensa, educacion y salud presente un crecimiento
de 4,2% en linea con la implementacién de politicas para el
fomento de los sectores de educacion, salud y administra-
cién publica, acorde con las necesidades de sostenibilidad
fiscal. En el mediano plazo, el sector retomaria a su senda
tendencial, ubicandose en una tasa promedio de 3,6%.

Se espera que en 2024 el sector de actividades artis-
ticas, entretenimiento y servicios domésticos crezca en
6,2% debido al fomento del turismo y la realizacion de
eventos culturales, asi como por un mayor consumo por
parte de los hogares. En el mediano plazo, se estima que el
crecimiento promedio anual del sector sea del 4,9%.

Se proyecta que el sector financiero y de seguros ex-
perimentara un crecimiento 2,2% en 2024. La desacele-
racion de este sector se debera a que, como se menciond
anteriormente, su crecimiento destacable en 2023 se debe
a un efecto estadistico bajo en primer trimestre de 2022. A
su vez, se espera que a medida que ceden las presiones
inflacionarias y se reduzcan las tasas de interés, se genere
un aumento de la cartera global. En el mediano plazo, la
tendencia del crecimiento se situarfa sobre el 3,5%.

Se espera que las actividades inmobiliarias registren
un crecimiento del 3,3% para 2024, impulsado por la recu-
peracion del sector constructor, asi como por la tendencia
a la baja en las tasas de interés. Por otra parte, en el me-
diano plazo se proyecta una variacién promedio del 3,6%,
esperando que el sector retome a sus sendas tendenciales.

En cuanto al sector minero, proyectamos un crecimien-
to del 2,8% en 2024. Se espera que en 2024 se produzcan
796 KBPD (vs. 776 KBPD en 2023) (ver capitulo 1). En
el mediano plazo y de acuerdo con las proyecciones so-
bre la producciéon de petréleo y carbédn, el sector minero
descenderia en una tasa promedio de 2,6% consecuencia
del aumento de inversion en proyecto de transicion ener-

gética y la incertidumbre generalizada en el sector en los
proximos afnos.

Para el afio 2024, se espera que el sector agropecuario
crezca a una tasa del 1,0%. La estabilizacion de los costos
de produccién, a medida que ceden las presiones inflacio-
narias, incentivaran el crecimiento del sector. Sin embargo,
el Fendmeno de El Nifio afectara negativamente el creci-
miento, ubicandolo por debajo de su tasa de crecimiento
tendencial. En el mediano plazo estimamos que el creci-
miento promedio anual se ubique en 2,9% coherente con
su tendencia de largo plazo.

Para 2024, la proyeccion de crecimiento para las acti-
vidades profesionales, cientificas y técnicas, de servicios
administrativos y de apoyo es del 2,5%, su crecimiento se
explicara por una mayor dinamica empresarial y un incre-
mento en la demanda de servicios administrativos y gene-
rales, asi como por la reactivacion del sector constructor.
Para el periodo 2025-2027 se proyecta que el ritmo de
crecimiento se ubique en 3,0%.

El sector de electricidad, de gas y agua presenta un
comportamiento prociclico con el producto agregado. Por
lo tanto, se anticipa un crecimiento del 2,0% en 2024, im-
pulsado por una leve recuperacion en la demanda sectorial
y por las perspectivas optimistas de crecimiento del sector
minero-energético. En el mediano plazo, se calcula que el
crecimiento promedio anual de este sector seria del 2,5%.

El sector de informacién y comunicaciones en Colom-
bia tendria un crecimiento proyectado de 1,2% en 2024.
Se espera que la llegada de la tecnologia 5G fomente el
crecimiento de este sector. Con esto en mente, en el me-
diano plazo el crecimiento promedio del sector se ubicaria
sobre el 3,8%.

Para 2024 se espera que el sector constructor se recu-
pere y experimente un crecimiento cercano al 4,6%. Esta
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recuperacion estaria explicada por un efecto estadistico
bajo, asi como por la ejecucion de las obras 4G, la reactiva-
cion de los subsidios de vivienda y una mayor certidumbre
para los inversionistas. En mediano plazo, se estima que el
sector crezca a un ritmo de 3,6%. No obstante, la dinamica
del sector podria verse afectada por el incremento en los
costos de los insumos, las tasas de interés y la tasa de cam-
bio, ya que estos elementos afectan los presupuestos de la
ejecucion en los proyectos de obras.

Para 2024 se espera que el sector de comercio, trans-
porte y alojamiento presente una contraccion del 1,6%,
acorde con la desaceleracion del consumo, que llevara a
una continuacion del ajuste en el gasto de bienes durables
y semidurables. Ademas, el debilitamiento de las expectati-
vas a futuro en los indicadores de confianza comercial y del
consumidor sefalan la ralentizacion del sector en 2024. Sin
embargo, para el periodo 2025-2027 el sector presentaria
un crecimiento promedio de 4,5%. El sector se fortaleceria
ante un mayor dinamismo del consumo y la confianza de
los consumidores. Ademas, la generacion de valor agrega-
do estaria ligada al fortalecimiento del segmento de aloja-
miento y servicios de comida, como resultado de la mejora
en el posicionamiento del pais como un destino de viaje
atractivo para los extranjeros.

Se prevé una contraccién del sector manufacturero del
0,2% en 2024, debido a un retorno gradual a las dinami-
cas de crecimiento observadas antes de la pandemia, luego
de experimentar crecimientos de 14,7% y 9,8% en 2021 y
2022, respectivamente. Estas proyecciones estan en linea
con la desaceleracion del consumo por parte de los hoga-
res. A su vez, esperamos que la recuperacion del sector
constructor contribuya a mitigar la caida, incentivando la
produccion de metallrgicos. En 2025-2027 la industria
manufacturera retomarifa el ritmo de crecimiento observado
antes de la pandemia e incrementaria su aporte al valor
agregado total creciendo a un ritmo promedio de 2,7%.
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Componentes de demanda para 2023 y 2024

El contexto macroeconémico seguira siendo de ajuste de la
demanda agregada a niveles coherentes con la capacidad
productiva de la economia y con una posicion externa sos-
tenible. Inicialmente, se espera que en 2023 el consumo
total crezca en un 1,3%, impulsado principalmente por un
aumento del consumo privado en un 1,4%. El desempefio
del sector se ha visto influenciado por el agotamiento del
ahorro de las familias acumulado durante la pandemia y la
presion de los precios que afecta el poder adquisitivo de la
poblacién. Ademas, las condiciones crediticias mas apre-
tadas y los altos niveles de incertidumbre han impactado
la confianza de los consumidores. Se prevé una desacele-
racion en el crecimiento del consumo publico a un 0,7%
en linea con el gasto gubernamental a nivel regional y local
para este afio (ver capitulo 4).

Para 2024, el consumo total presentaria un crecimiento
de 1,9%, explicado por el consumo privado que tendria
un aumento de 2,0%, resultado de las menores presiones
inflacionarias y de la reduccion gradual de las tasas de in-
terés. Del lado del consumo publico, la dinamica de creci-
miento se aceleraria a 1,5%, debido a una mayor ejecucion
de recursos por parte del gobierno.

En el periodo 2025-2027, el crecimiento del consumo
total tendria un comportamiento favorable al crecimiento
econémico en el mediano plazo, con una senda de consu-
mo privado que se ubicaria en un 3,7%, a medida que la
confianza de los hogares se recupera y el ingreso disponi-
ble de los hogares aumenta. Por su parte, el crecimiento
del consumo publico se ubicaria en una variacion anual
promedio de 3,4% para el periodo 2025-2027.

Se espera que la formacién bruta de capital (FBK) dis-
minuya en un 24,3% en 2023, coherente con el aumento
en las tasas de interés y el alza de precios de los bienes de
capital importados. De hecho, sectores como la construc-



Il Tabla 3. Trayectoria de crecimiento del PIB (%)

Rama de Actividad

Variacion anual del PIB, %

Agropecuario 3,1
Minerfa 0,0
Industrias manufactureras 14,7
Electricidad, gas y agua 54
Construccion 57
Edificaciones 13,9
Obras Civiles 6,4
Comercio y Transporte 21,7
Informacién y comunicaciones 11,8
Actividades financieras y de seguros 3,7
Actividades inmobiliarias 2,8
Actividades profesionales, cientificas y técnicas 9,4
Administracion publica y defensa 8,5
Actividades artisticas y de entretenimiento 33,7

-1,8 0,7 1,0 19 29 29
16 2,8 2,3 -09 -3,2 -3,6
9.8 -39 -0,2 2,5 2,8 2,8
1,7 1,7 2,0 2,5 2,6 2,6
6,5 -6,2 4,6 3.2 3,6 3,6
12,0 -1,0 5,0 31 39 39
-3,7 -17,5 7,0 35 4,4 4,4
11,1 -2,3 -1,6 4,1 4,5 4,5
139 09 1,2 35 39 39
6,5 7,5 2,2 3,7 35 3,5
2,0 2,4 33 35 3,6 3,6
8.2 1,0 2,5 3,0 3,0 3,0
2,1 38 42 3,6 3,6 3,6
39,9 10,5 6,2 43 49 49

Consumo total 13,6
Consumo privado 14,5
Consumo publico 9,8

Formacién bruta de capital 12,6
Exportaciones 15,9
Importaciones 26,7
Producto Interno Bruto 11,0

79 13 19 34 3,6 3,6
9,5 14 2,0 33 3,7 3,7
0,3 0,7 15 39 31 31
16,8 -24,3 2,3 4,8 4,0 4,0
14,8 55 35 2,6 2,6 2,6
22,3 -14,9 4,0 55 53 52
7/c) 1,0 1,8 3,0 il Sl

Fuente: DANE. Célculos Fedesarrollo.

cion se verian afectados por el alto costo de financiamiento
y la menor inversién en maquinaria y equipo. Ademas, la
alta percepcion de riesgo pais también puede desalentar la
inversion en el corto plazo.

En 2024, prevemos un crecimiento de 2,3% de la FBK,
retornando lentamente al ritmo de expansion anterior a la

pandemia gracias a mejores perspectivas del sector de la
construccion de obras civiles, aunque sujeto a la continui-
dad de proyectos de infraestructura publico—privada. En el
mediano plazo, la formacion bruta de capital creceria en
linea con los mejores resultados en vivienda e inversion en
proyectos viales, asi como un crecimiento en la importacion
de maquinaria y equipo de transporte.
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En cuanto al desempefio de las exportaciones, se es-
pera que en 2023 experimenten una expansion del 5,5%
pese al contexto de desaceleracion del comercio interna-
cional. El crecimiento estara explicado principalmente por
el buen comportamiento que ha exhibido el sector mine-
ro-energético, especialmente el petroleo.

Asimismo, para el aflo 2024 se proyecta que las expor-
taciones presenten una tasa de crecimiento del 3,5%. Este
crecimiento se atribuye a la recuperacion gradual de los
niveles de actividad previos a la pandemia, el buen des-
empefo del sector agroindustrial y la reactivacion de las
relaciones comerciales con Venezuela. Entre tanto, en el
mediano plazo las exportaciones aumentarian en promedio
de 2,6% a medida que se diversifique el aparato productivo
de la economia colombiana y el sector extractivo entre en
un proceso gradual de transicion energética a nivel global.

En relacion con las importaciones, se espera que en
2023 se presente una variacion anual de -14,9%, debido
a una normalizacion en el consumo, lo que moderaria la
demanda interna. Por otro lado, para 2024 se proyecta un
aumento del 4,0% en las compras externas, lo que permi-
tirfa la adquisicion de bienes de capital e insumos para la
industria. En 2025-2027, se estima que el ritmo de creci-
miento promedio de las importaciones esté sobre el 5,5%.

Riesgos para el crecimiento en 2023 y 2024

Desde Fedesarrollo mantenemos una perspectiva ligera-
mente optimista sobre el ritmo de actividad productiva para
2023y 2024. Las proyecciones de crecimiento pueden va-
riar en funcion de diversos choques y eventos que afecten
la economia (Tabla 4). En primer lugar, en Colombia, las
presiones inflacionarias han sido y seguiran siendo uno de
los retos mas importantes para 2024. Como se detalla en
los capitulos 2 y 5, el 2023 ha sido un afio complejo, ca-

5 Fondo de Estabilizacién del Precio de los Combustibles.
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racterizado por un bajo crecimiento econémico y una alta
inflacion. En este contexto, los precios actuaran como un
indicador clave del desempefio de la economia colombiana
en 2024. A pesar de las buenas noticias recientes, la infla-
cion continlla muy por encima del rango meta establecido
por el Banco de la Republica (2-4%) y supera lo observado
en otros paises de la region. Por lo tanto, desde Fedesarro-
llo consideramos que uno de los retos y recomendaciones
clave es evitar una acelerada reduccion en la tasa de inte-
rés para continuar anclando las expectativas de inflacion en
el rango meta.

Del mismo modo, persiste un reto fundamental en lo
que respecta a la situacion de las finanzas publicas del
pais. En primer lugar, la programacion del gasto primario
sin el FEPC® alcanzaria niveles histéricos durante los afios
2024 y 2025. Ademas, reiteramos que los ingresos deri-
vados del arbitraje de litigios de la DIAN no tienen un ca-
racter estructural y, por lo tanto, deben considerarse como
transacciones Unicas que no deben destinarse a financiar
gastos permanentes (ver capitulo 4). Si se mantiene el nivel
estimado de gasto para el afio 2024 y un nivel de ingresos
sujetos a una probabilidad de no materializacion, existe un
riesgo de incumplimiento de la regla fiscal. Por tanto, se
requerira un compromiso significativo para ajustar el gasto
del Gobierno nacional.

En contraste, un aspecto positivo es la proyeccion de
crecimiento de nuestros principales socios comerciales. En
la Ultima edicion de octubre de 2023, el Fondo Monetario
Internacional aumenté el prondstico de crecimiento para
2024 para Estados Unidos al 1,5% (+0,5 pps). Ademas,
la reapertura de la frontera con Venezuela impulsara las
exportaciones hacia este pais. De hecho, entre enero y
septiembre de 2023 las exportaciones han presentado un
crecimiento del 3,6%, frente al mismo periodo de 2022
(DANE).



Il Grafico 13. PIB Potencial 2020-2032

Panel A. PIB potencial vs observado
(variacion anual, %)
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Fuente: DANE. Calculos Fedesarrollo.

Finalmente, para revertir la desaceleracion econémica
es fundamental poner en el centro de la agenda el creci-
miento econémico. Para esto, la inversion se convierte en
un candidato natural para impulsar la competitividad de un
pals al optimizar los costos logisticos y facilitar la conexion
entre las areas de produccion y consumo, 1o que tiene un
impacto significativo en la actividad productiva y el bienes-
tar social.

Como se menciond previamente, el sector de la cons-
truccion ha experimentado un crecimiento significativa-
mente inferior en comparacién con la economia nacional
en los Ultimos 6 afios. Las obras civiles y las edificaciones
han mostrado una variacién anual promedio de -3,7% y
-2,5%, respectivamente, en contraste con el 2,9% del PIB
nacional. Colombia se destaca como el Unico pais entre
las principales naciones de América Latina que ain no ha
logrado recuperar su sector de construccion a los niveles
pre—pandemia. Esto es de suma importancia, ya que la
construccion esta fuertemente vinculada con otras activi-

Panel B. Brecha del producto

(%)
4,0 30
2.3
; /\ /\
0,0 A4 T
2,0 06
-4,0 33
-6,0
-8,0
-10,0
10,1
-12,0
o [aN) < O 0 o N <t O 0 o N <t
o o o o o — — — — — N N N
o o o o o o o o o o o o o
(V) N N N N (V) N N N N N N N

dades econdémicas, ejerciendo un efecto multiplicador y be-
neficiando a diversas cadenas productivas. En varias oca-
siones, Fedesarrollo ha destacado que una estrategia clave
para impulsar el crecimiento sostenible del pais radica en
la inversion en infraestructura, incluyendo la finalizacién de
los proyectos viales 4G, la implementacion de los proyectos
5G y la promociéon de proyectos financiados con regalias
(Fedesarrollo, 2023).

Este tema cobra una importancia significativa en el con-
texto del producto potencial, que representa la capacidad
productiva de una nacion. El célculo de la brecha del pro-
ducto, que contrasta el PIB observado con el PIB potencial
o tendencial, asume un papel fundamental en la economia,
ya que permite separar las fluctuaciones temporales y ci-
clicas. Cuando el nivel de producciéon de un pais supera
su capacidad potencial, se genera una brecha del produc-
to positiva, indicando un exceso de demanda econdmica;
por el contrario, una brecha negativa sefiala una capacidad
productiva menor al potencial. En 2022, la brecha del pro-
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ducto fue de aproximadamente el 2,3%, lo que refleja un
exceso de demanda en la economia. En 2023, esta bre-
cha sera ligeramente negativa (Grafico 13). En este con-
texto, la inversidon desempefia un papel esencial para im-
pulsar la capacidad productiva potencial y cerrar la brecha
de producto.
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SECTOR EXTERNO:

AJUSTE ACELERADO DEL BALANCE EXTERNO

El aflo 2022 estuvo marcado por una significativa vulnera-
bilidad externa en la economia colombiana, la cual resultd
de una serie de choques tanto a nivel internacional como
nacional. Entre estos factores se incluyen el incremento de
la inflacion global, condiciones mas ajustadas en el finan-
ciamiento externo, la incertidumbre a nivel local, el aumen-
to de la prima de riesgo y la marcada depreciacion de la
moneda colombiana. Estos eventos llevaron a que el pais
experimentara un déficit de cuenta corriente del 6,2% del
PIB en 2022, cifra que representa el nivel mas alto desde
2015, afio en el cual los precios del petréleo se situaban
en torno a los $40 USD por barril (vs. $99 USD por barril
de 2022).

Los primeros tres trimestres de 2023 mostraron un no-
torio ajuste del balance externo, con un déficit de cuenta
corriente de 2,7% del PIB, explicado principalmente por
una reduccion frente al mismo periodo de 2022 de 2,6
puntos porcentuales (pps) del PIB en el déficit de balanza
comercial, la cual se ubic6 en 2,3% del PIB. Lo anterior
derivado de una acelerada contraccion de las importacio-
nes, especialmente de las compras externas de bienes in-
termedios y de capital, que contrasta con una caida de las
exportaciones a menor ritmo por la persistencia de los altos
precios internacionales de commodities®.

Este déficit ha estado principalmente financiado por in-
version extranjera directa, rubro que presentd entradas de

capital por US$ 12.797 millones durante los primeros nue-
ve meses de 2023 jalonado principalmente por el sector de
hidrocarburos. La inversion de portafolio, por su parte, ha
presentado un importante ajuste, acumulando salidas de
capital por US$ 981 millones en los primeros tres trimes-
tres, con la preocupante cifra de US$ 1.552 (1,6% del PIB)
en salidas netas de capital durante el tercer trim  estre.
Esta cifra se configura como la segunda salida de portafolio
mas alta desde que se tiene registro. Ademas, cuando se
compara con el segundo trimestre del afio, las ventas ne-
tas de portafolio aumentaron 269,9%, profundizando asi
la tendencia a la baja de este tipo de inversion en el pais
observada durante todo el 2023.

El resultado del tercer trimestre de la cuenta corriente
presentd un déficit de US$ 1.680 millones (1,7% del PIB),
evidenciando una caida de 1,0 pps frente al segundo tri-
mestre. Esta caida fue explicada por un incremento de las
transferencias corrientes y las exportaciones de bienes y
servicios, mismas que fueron compensadas por incremen-
tos en los envios al exterior de renta factorial. El ajuste de la
cuenta corriente se reflejé en la cuenta financiera a través
de fuertes salidas de capital de portafolio.

Si bien este ajuste del sector externo era necesario y
predecible (ver Prospectiva Econdmica edicion anterior), lo
cierto es que el resultado del tercer trimestre denota una
aceleracion importante en el ajuste que debe ser monito-

! Elindice de términos de intercambio para 2023-I se ubico en 159,1 puntos, 25,6 puntos superior al promedio de los tltimos diez afios (133,5 puntos)

(Gréfico 1).
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reado. Esto se considera un riesgo macroecondémico en la
medida que el ajuste acelerado puede estar evidenciando
una caida mas abrupta de la demanda interna. De hecho,
la literatura ha identificado que la rapida caida en demanda
es uno de los predictores mas frecuentes de futuros pro-
blemas macroeconémicos y crisis financieras (Reinhart,
Goldstein y Kaminsky, 2000).

Ademas, al compararlo con los pares internacionales se
encuentra que, si bien todos los paises de la region han
mostrado un ajuste similar, el ajuste de Colombia es parti-
cularmente marcado, siendo el segundo mayor de la regién
después de Chile. Sin embargo, el caso chileno se carac-
teriza por mostrar una importante fortaleza en las exporta-
ciones, dejando al pais un balance comercial superavitario
de 4,7% del PIB en 2023-lll. Por el contrario, la balanza
comercial colombiana presenta un déficit de 1,3% del PIB
y su correccion ha sido impulsada por la grave situacion de
la caida en las importaciones.

Desde Fedesarrollo proyectamos para 2023 un déficit
de cuenta corriente del 2,4% del PIB, lo que representa
una reduccion de 3,8 pps frente al déficit registrado en el
afio 2022, impulsada en mayor medida por un ajuste del
balance comercial, asi como una apreciacion del tipo de
cambio. Vale la pena indicar que esta proyeccion implica
un ajuste de 1,2 pps por debajo del pronéstico previsto en
la edicién pasada, poniendo de manifiesto el ajuste acele-
rado del sector externo.

En este contexto, la vulnerabilidad externa del pais de-
jarfa de ser una de las principales preocupaciones para la
economia colombiana, como sucedié en 2022. Sin em-
bargo, es importante destacar que la marcada correccion
del déficit de cuenta corriente obedece en gran medida a
menores importaciones de bienes intermedios y de capital,
lo que es reflejo de la debilidad de la inversion y consumo
nacional, generando un crecimiento del tercer trimestre del
-0,3%. Esta situacion se configura como el principal riesgo
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para el crecimiento de largo plazo del pais y la estabilidad
macroeconémica (ver capitulo 2).

En el mediano plazo seguimos previendo que el balance
externo converja a su nivel de largo plazo, debido al retor-
no de la inversién nacional a niveles tendenciales. Sin em-
bargo, el potencial impacto de las reformas estructurales
presentadas por el gobierno en el ahorro nacional y en el
frente fiscal, asi como la incertidumbre local producida por
la inestabilidad en la continuacion de la exploracién de hi-
drocarburos en el pais, imprimen un riesgo externo notable
en el mediano plazo. Por ultimo, la incertidumbre global
impulsada por la expectativa de reduccion de los precios
mundiales de las materias primas también puede contribuir
al deterioro del prondstico en el mediano plazo.

3.1. Cuenta Corriente

De acuerdo con las cifras publicadas por el Banco de la
Republica, en los primeros tres trimestres de 2023 el déficit
de la cuenta corriente de la balanza de pagos fue de US$
7.092 millones, lo que representa una reducciéon de US$
9.521 millones frente a lo registrado en el mismo periodo
de 2022 (US$ 16.613 millones). Como porcentaje del PIB,
el déficit de cuenta corriente fue 2,7%, 3,6 pps inferior de
lo observado un afo atras (6,3%). Este ajuste del déficit
obedece a la reduccion del déficit de la balanza comercial
de bienes en US $4.464 millones, resultado principalmente
de una caida acelerada de las importaciones producto de la
desaceleracion de la demanda interna. Asimismo, la persis-
tencia de los altos precios internacionales de commodities
ha generado que las exportaciones caigan a un menor rit-
mo que las importaciones.

El déficit de renta factorial se redujo en US$ 2.355 mi-
llones frente al nivel de US$ 12.920 millones presentado
entre enero y septiembre de 2022, producto de menores
utilidades obtenidas por empresas con inversion extranje-
ra directa en el pais, asi como mayores ingresos de renta



Il Tabla 1. Resumen del comportamiento de la Balanza de Pagos

(US$ millones, afio corrido tercer trimestre)

2022

2023

Diferencia anual (US$)

Balanza Comercial (Bienes)
Exportaciones
Importaciones

Balanza de Servicios
Exportaciones
Importaciones

Renta de los factores
Ingresos
Egresos

Transferencias corrientes
Ingresos

Egresos

-9.393
45.585
54.977
-3.415
9.890
13.305

-12.920

5.040
17.959
9.113
10.143
1.030

-4.928
39.471
44.399
-1.087
11.159
12.246

-10.565

6.547
17.112
9.488
10.557
1.069

-4.464
-6.114
-10.578
-2.328
1.268
-1.060
-2.355
1.508
-847
375
414
39

Ingresos de capital extranjero
Inversién Extranjera Directa
Inversién Extranjera de Portafolio
Préstamos y otros créditos externos

Salidas de capital colombiano
Inversion directa en el exterior
Otras inversiones en el exterior

Instrumentos financieros derivados

Activos de Reserva

23.905
13.091
2.866
7.948
7.673
2.820
4.853
146
360

14.403
12.797
-981
2.588
5.982
572
5.410
-1.694
1.222

-9.502
-294
-3.847
-5.361
-1.691
-2.248
557
1.840
862

Fuente: Banco de la Republica.

factorial impulsados principalmente por un aumento en los
rendimientos de los activos de reservas internacionales. Por
Gltimo, el incremento de US$ 375 millones en el superavit
de transferencias corrientes contribuyd también al ajuste
del déficit de cuenta corriente.

Respecto a su evolucion trimestral, la cuenta corrien-

te presentd un déficit de US$ 1.680 millones en 2023-Il,
equivalente al 1,7% del PIB, lo que representa una reduc-
cion de 1,0 pps respecto a 2023-11 (2,7% del PIB). El ajuste
de US$ 861 millones del déficit estuvo explicado principal-

mente por una reduccion de US$ 731 millones en el déficit

de balanza comercial, resultado de menores importaciones
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de bienes intermedios y capital, producto de la debilidad
en la inversion nacional (ver capitulo 2), altos precios in-
ternacionales del petréleo y los buenos resultados de las
exportaciones de servicios impulsadas por el turismo.

Por otra parte, el déficit de renta factorial aumentd US$
391 millones, en linea con mayores utilidades para em-
presas con inversion directa en Colombia, especialmente
petréleo y mineria. Esto teniendo en consideracion que los
precios del crudo incrementaron 10,1% en 2023-111 (85,8
USD vs. 77,9 USD en el segundo trimestre) debido a la
persistencia en los recortes de la OPEP+ y el estallido de la
guerra entre Israel y Palestina (ver capitulo 1). Por ultimo,
las transferencias corrientes contribuyeron también al me-
nor déficit con un incremento de US$ 360 millones en los
ingresos de transferencias corrientes hacia Colombia.

3.1.1. Balanza comercial

En los primeros tres trimestres de 2023, la balanza comer-
cial finalizé con un déficit de US$ 6.015
millones, US$ 6.792 millones menos
que en el mismo periodo de 2022. Lo

Balanza comercial PM3*

cios. Frente a los niveles previos a la pandemia, el déficit
de balanza comercial para bienes y servicios se redujo en
42,9% respecto a los primeros tres trimestres de 2019.

Entre enero y septiembre de 2023 la balanza de bienes
presentd un déficit de US$ 7.638 millones FOB, US$ 3.560
millones FOB menos que en el mismo periodo de 2022
(US$ 11.198 millones FOB), producto de una caida mas
acelerada de las importaciones que de las exportaciones?
(contraccion anual de 18,8% en importaciones vs. 15,4%
en exportaciones).

En cuanto al comportamiento trimestral, la balanza co-
mercial de bienes presentd un déficit de US$ 1.297 millo-
nes, lo que implica una reduccién de US$ 395 millones
frente a 2023-11 y US$ 2.387 millones respecto a 2022-111.
Como porcentaje del PIB, el ajuste trimestral de la balan-
za comercial fue de 0,7 pps, siendo el componente que
mas contribuy6 al ajuste de 1,0 pps del déficit de cuenta
corriente.

Il Grafico 1. Balanza Comercial y Términos de Intercambio

indice de términos de intercambio (Eje derecho)

anterior se explica por una reduccion 400 200
de US$ 11.638 millones en las impor- o R
taciones (17,0%), evidenciando la des- § 171,4 170
aceleracioén de la economia colombiana £ 00 o4z 00t .
y su demanda interna. Por otro lado, las g -800 . 67734 140 iﬁ
exportaciones también cayeron, aunque g -1.200 '
en menor magnitud, registrando US$ = -1.419 110
4.846 millones menos que en los prime- e L a
ros nueve meses de 2022 (8,7%). Esta -2.000 8
reduccion se explica principalmente E% E“ % OH;% i § 8&% i § i§ § § §§ “N; § UN;
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por menores exportaciones de bienes
compensadas parcialmente por el cre-

cimiento de las exportaciones de servi-  movil de tres meses.

2

Republica.
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Fuente: DANE y Banco de la Republica — Célculos Fedesarrollo. *PM3 hace referencia al promedio

Los datos de balanza comercial de bienes provienen del DANE, mientras que la balanza comercial total y de servicios proviene del Banco de la



En servicios, durante los primeros tres trimestres de
2023 la balanza comercial registré un déficit de US$ 1.087
millones, US$ 2.328 millones menos deficitario a lo exhi-
bido en los primeros tres trimestres de 2022 (US$ 3.415
millones), reducciéon impulsada por el crecimiento de las
exportaciones del sector turistico (especificamente de
22,5% en viajes), asi como una importante contraccién de
las importaciones de transporte (37,5%).

En términos trimestrales, la balanza comercial de ser-
vicios fue una de las mayores sorpresas, presentando un
déficit de US$ 174 millones, mostrando un ajuste de US$
336 millones (65,8%) respecto a 2023-11, explicado prin-
cipalmente por un aumento de US$ 373 millones en las
exportaciones, frente a un incremento de las importaciones
de US$ 37 millones. Lo anterior generd que el déficit de la
balanza comercial de servicios en 2023-11I fuera de 0,2%
del PIB, siendo el menor de este componente desde que
se tiene registro y representando un ajuste de 0,4 pps res-
pecto a 2023-11.

El indice de Términos de Intercam- |
bio (ITl) en 2023-11l, por su parte, regis- 2023
tr6 una reduccion anual de 10,8%, ex-
plicada por una disminucién mayor en
el precio de las exportaciones (18,1%)
que en el precio de las importaciones
(8,2%). Lo anterior mantiene la tenden-
cia de moderacion desde la segunda
mitad de 2022 (maximo nivel en junio,
193,8 puntos), explicado principalmen-
te por la reduccioén de los precios de las
exportaciones al pasar de 247,8 puntos
en junio de 2022 a 184,5 en septiembre
de 2023 (principalmente carbon y petro-

sep-22
oct-22
nov-22

leo). El nivel actual del ITI se encuentra
aun 23,1 pps por encima del promedio

M Commodities

que las exportaciones presenten un mayor dinamismo que
las importaciones.

Balanza comercial de bienes

Exportaciones

Durante lo corrido de 2023 hasta septiembre, las exporta-
ciones colombianas alcanzaron US$ 36.791 millones FOB
y registraron una disminucién de 15,4%, con respecto a lo
registrado durante el mismo periodo de 2022 (US$ 43.493
millones) (Gréfico 2). Este comportamiento se explica en
gran medida por la desaceleracion de los principales socios
comerciales en un contexto de menor crecimiento global
derivado de las politicas monetarias contractivas para la
contencion de la inflacion.

La reduccion de las exportaciones se explica principal-
mente por una reduccién interanual de 21,5% en los bie-
nes commodities, impulsada por una caida de 24,0% en

Grafico 2. Evolucion mensual de las exportaciones, 2022 —

(Millones de dolares y variacion mensual, %)

[ Diferentes de commodities @ Total

4,6%
-3,6%

2,7%

-12,0%

dic-22
ene-23
feb-23
mar-23
abr-23
may-23
jun-23
jul-23
ago-23
sep-23

Fuente: DANE. Calculos Fedesarrollo. Nota: El rubro de commodities corresponde a las exportacio-

histérico (135,2 puntos), lo que genera

nes de café, combustibles, perlas y piedras preciosas y fundicién de hierro y acero.
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las exportaciones de carbén, y de 3,4% |
en los bienes diferentes de commodi- bén
ties, liderado por una disminuciéon de
29,2% y 6,5% en las ventas externas de

materias plasticas y vegetales.

Al analizar trimestralmente las expor- 220
taciones, en 2023-1l se exportaron US$ 170
12.169 millones de ddlares FOB, lo que 120
representa una caida de 0,7% respec- 20
to a 2023-Il, producto de una caida de »

6,8% en las exportaciones diferentes de

Grafico 3. Evolucién de las exportaciones de petréleo y car-

(Variacion anual en promedios moviles de tres meses del valor
de las exportaciones en millones de dolares, %)

Carbén

Petréleo y derivados

235,7

230,0

commodities y un incremento de 2,9%
en las ventas externas de commodities.
Respecto a 2022-1ll, el dato del ter-
cer trimestre representa una caida de

-80

nov-20

sep-20
ene-21

19,9%, explicada principalmente por
una disminucién de 26,4% en commo-
dities y de 4,3% en diferentes de com-
modities.

Exportaciones tradicionales

En los primeros tres trimestres de 2023 se registré una
calda de las exportaciones tradicionales (clasificadas por
el DANE)® de 24,2% frente al mismo periodo de 2022,
mientras que se observd un incremento de 12,3% frente
al mismo periodo de 2019. Lo anterior consecuencia de
la reduccion de las exportaciones de petrdleo en 2023-
[ll, con una caida de 8,4% en sus ventas externas, lo que
contrasta con un crecimiento de 42,3% presentado un
aflo atras. Sin embargo, el dato del tercer trimestre re-
presenta un cambio de tendencia en las exportaciones
de petréleo, impulsado principalmente por el crecimien-
to de 5,4% en las cantidades exportadas de este com-
modity, lo que contrasta con una caida de 12,6% en su
precio implicito.

3
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Fuente: DANE. Célculos Fedesarrollo. Nota: Variacién anual en promedios maviles de tres meses.

Por su parte, las exportaciones de carbén disminuyeron
interanualmente 51,6% en 2023-11l, impulsadas principal-
mente por una caida de 40,6% en su precio implicito v,
en menor medida, por una disminucion de 16,7% en las
cantidades exportadas. Se observa una profundizacion de
la tendencia descendente de las ventas externas de este
commodity si se compara con el 2022-11 (Grafico 3).

Se observa entonces que la caida en las ventas externas
de ambos de ambos commodities obedecen principalmen-
te al proceso de ajuste de sus precios internacionales, los
cuéles incrementaron fuertemente desde marzo de 2022
producto del estallido de la guerra entre Rusia y Ucrania y
han venido ajustandose desde finales del segundo trimes-
tre de 2022 (ver capitulo 1).

Dentro de esta categoria se encuentran las exportaciones de café, carbén, petréleo y sus derivados y ferroniquel.



Exportaciones diferentes a commodities

En los primeros tres trimestres de 2023, las exportaciones
diferentes a commodities (esto es, diferentes a petréleo,
café, carbon, ferroniquel, oro y piedras preciosas) cayeron
3,4% respecto al mismo periodo de 2022. Esto se explica
por una reduccion en las ventas externas de bienes agrope-
cuarios y manufacturas, que presentaron una contraccion
anual de 7,0% y 3,8%, respectivamente. Por su parte la
categoria otros, que representé apenas un 11,5% de estas
exportaciones, crecid anualmente en 13,5%.

Al desagregar cada rubro, se observa que la reduccion
de las exportaciones de agro (que contribuyeron en -2,9
pps) responden a caidas de vegetales (6,5%, contribuyen-
do -1,3pps), animales y sus productos (21,2%, contribu-
yendo -0,74 pps) y alimentos, bebidas y tabaco (4,2%,
contribuyendo -0,73 pps). Por su parte, la caida en las ven-
tas externas de manufacturas fue resultado principalmente
de menores exportaciones de materias plasticas (29,2%,

contribuyendo -2,5 pps) y confecciones (11,1%, contribu-
yendo -0,4 pps).

Por pais de destino, los destinos hacia donde se expor-
taron este tipo de productos siguen siendo en su mayo-
rla Estados Unidos (27,6% del total), seguido por Ecuador
(10,6%) y la Unién Europea (7,7%). La disminucién de las
exportaciones diferentes a commodities se explicd prin-
cipalmente por menores ventas hacia la Union Europea
(22,6%), Pert (8,7%) y Ecuador (8,1%) (Tabla 2).

En cuanto al comportamiento trimestral de las exporta-
ciones diferentes a commodities, en 2023-11| estas alcan-
zaron un valor de US$ 4.272 millones, lo que representa
un incremento de 4,3% respecto a 2022-111. Este compor-
tamiento obedecié a una caida de 33,9% de las ventas
externas de materias plasticas, grupo que representé un
8,9% del total, seguido de una caida de 16,8% en frutos
comestibles y 33,1% en las exportaciones de animales y
sus productos.

Il Tabla 2. Exportaciones diferentes a commodities por pais de destino 2023

(Millones de ddlares y variacion anual %, afio corrido tercer trimestre)

Estados Unidos 2.198 3,9% 1.386
Unién Europea 974 -23,7% 119
Ecuador 244 0,0% 861
Peru 104 -4,1% 481
México 141 9,1% 644
Panama 59 10,6% 144
Venezuela 154 17,0% 236
China 78 18,6% 150
Resto 1.361 -12,7% 2.116
Totales 5.314 -7,0% 6.137

5,6% 4,1% 3.840 3,9%
-25,5% 60 13,1% 1.154 -22,6%
-11,8% 162 2,2% 1.268 -8,1%
-8,0% 99 -16,2% 683 -8,7%
24.8% 106 9,3% 892 16,0%
-2,6% 48 -17,3% 251 -3,1%
-6,5% 41 57,6% 431 5,1%
-12,1% 92 26,7% 320 3,6%
-8,7% 617 35,8% 4.094 -5,5%
-3,8% 1.482 13,5% 12.933 -3,4%

Fuente: DANE. Célculos Fedesarrollo. *Corresponde a las exportaciones de minerales y demas grupos de productos.
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Importaciones

Durante los primeros tres trimestres de 2023, las impor-
taciones colombianas presentaron una disminucion de
20,9% en relacion con el mismo periodo de 2022, luego de
que pasaran de US$ 59.390 millones CIF entre eneroy sep-
tiembre de 2022 a US$ 46.999 millones
CIF en el mismo periodo de 2023, man-

2023

teniendo la tendencia descendente ini-

tal crecieron 3,8% interanualmente, principalmente por la
inflacién de insumos producto de la guerra entre Rusia y
Ucrania presentada en 2022. Frente a los primeros nueve
meses de 2019, las importaciones de bienes de capital cre-
cieron 9,3%.

Il Gréafico 4. Evolucion mensual de las importaciones, 2022 -

(Millones de délares y variacion mensual, %)

ciada en el segundo semestre de 2022.

Bl Consumo

Dicha caida obedece principalmente a

. s . 8,2%
una reduccioén interanual de 24,5% en

-8,5%

las importaciones de bienes intermedios
y de 22,5% en las importaciones de bie-
nes de capital, resultado de la marcada
desaceleracion de la inversion nacional
(ver capitulo 2). Por su parte, las impor-
taciones de bienes de consumo caye-
ron 9,2% en los primeros nueve meses
del afio.
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La caida en las importaciones de
bienes intermedios, que corresponden
al 48,5% del total, obedece principal-
mente a la reduccion de 26,4% y 20,6% en las compras
externas de productos intermedios del sector industrial y
combustibles, respectivamente, mientras que las importa-
ciones de bienes intermedios del sector agricola cayeron
interanualmente en 18,2%. El nivel de las importaciones de
bienes intermedios en los primeros nueve meses de 2023
es 26,0% superior al mismo periodo de 2019.

La disminucién de las importaciones de bienes de ca-
pital, que representan el 28,5% del total, se explica por las
menores compras externas de bienes de capital para la
industria, equipo de transporte y materiales de construc-
cion, que se redujeron 20,7%, 25,2% y 26,8%, respecti-
vamente, frente a los primeros tres trimestres de 2022. En
contraste, las importaciones agricolas de bienes de capi-
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Fuente: DANE. Calculos Fedesarrollo.

En el caso de las importaciones de bienes de consumo,
su disminucion obedecié principalmente a una reduccion
anual de 13,5% en los bienes de consumo duradero. Por
su parte, las compras externas de bienes de consumo no
duradero, rubro de mayor peso en esta categoria, disminu-
yeron 5,8% en términos anuales.

En cuanto al comportamiento trimestral de las importa-
ciones, estas ascendieron a US$ 15.178 millones en 2023-
[Il, lo que representa una disminucion anual de 27,3%
respecto a 2022-111. Lo anterior, producto de una caida de
31,2% en las compras externas de bienes de capital, de
30,0% en bienes intermedios y de 15,6% en los bienes de
consumo. Destaca en 2023-1ll que las importaciones de
bienes de capital ahora caen a un mayor ritmo que las im-



portaciones de productos intermedios, |
puesto que desde 2022-111, trimestre en
el que inici¢ la tendencia a la baja de las B Otros*

importaciones colombianas, los bienes
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B Servicios empresariales

Grafico 5. Balanza comercial de servicios
(Millones de dolares)

W Transporte Viajes

- =
Ye]

N 0 N ~ ~ 3 ~ >

~ o} « ; 3 V) © > o &)} S ©
5 g ™ < 0 o ™ ¢

o0 © : : ~ < <
; s 9 s 5 : ]

= T = = =z = © = T = = =2 o T =
o ! ! — N : ]

o & 8 S o PSRN - N N AN NN !

- o 8 o S8 © N o g N o Q o o

O N § 9 9 § & 9 § g 9© o N « o

« SRS « ISR «

Fuente: Banco de la Republica. *Incluye servicios de manufactura, mantenimiento y reparaciones,

construccion, seguros y pensiones, servicios financieros, cargos por el uso de la propiedad intelec-

importaciones en los servicios de viajes
(22,5% y 17,1%, respectivamente). En
lo que respecta a servicios empresaria-
les, se produjo una caida de 6,6% anual en sus exporta-
ciones y un incremento de 12,9% en sus importaciones.
Transporte es el componente que mas contribuye al ajuste
del déficit, puesto que sus exportaciones crecieron anual-
mente un 9,7%, mientras que sus importaciones cayeron
en 37,5%. Por ultimo, el componente de otros servicios
registrd un incremento de 15,9% en sus exportaciones y
4,0% en sus importaciones.

En términos trimestrales, la balanza comercial de servi-
cios presentd un balance negativo de US$ 147 millones en
2023-111, lo que representa un 0,2% del PIB, configurando-
se como el déficit méas bajo de la balanza de servicios desde
que se tiene registro. Ademas, el dato del tercer trimestre
representa una reduccion del déficit de US$ 336 millones
(65,8%) frente a 2023-11 y de US$ 654 millones (78,9%)
respecto a 2022-Ill. La caida del déficit frente a 2023-
obedece a un incremento de 10,3% en las exportaciones,
derivado de un aumento de 17,2% en las ventas externas
de turismo. Por su parte, las importaciones crecieron ape-

tual, servicios de telecomunicaciones, informatica e informacion, servicios personales, culturales y
recreativos y servicios del gobierno.

nas un 0,9% trimestralmente, donde el componente que
mas contribuy6 a la baja en su crecimiento fue el transpor-
te, con una disminucién de 5,5%.

3.1.2. Renta factorial

La renta factorial registré un déficit de US$ 10.565 millones
durante los primeros tres trimestres de 2023, inferior en
18,2% (US$ 2.355 millones) frente a lo registrado hasta
2022-111 (US$ 12.920 millones) (Tabla 1). Dicha disminu-
cion responde a una caida interanual de 4,7% (US$ 847
millones) de los egresos de renta factorial, impulsada prin-
cipalmente por menores utilidades de empresas con inver-
sién directa en el pais. Adicionalmente, la disminucion del
déficit en este rubro obedece también al incremento de
US$ 1.508 millones de los ingresos de renta factorial, pro-
ducto del incremento generalizado de los rendimientos de
inversiones colombianas en el extranjero, particularmente
de las reservas internacionales.
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Il Grafico 6. Evolucion de Renta de Inversion de Ingreso

Primario
(Millones de délares)

el 4,0% del PIB, 0,9 pps menos que el
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Fuente: Banco de la Republica.

Al desagregar la reduccion de los egresos, se evidencia
una disminucién de US$ 3.137 millones en las utilidades
de empresas con inversidn extranjera directa en el pafls,
donde las firmas dedicadas a actividades de explotacion
petrolera percibieron US$ 1.381 millones menos de utilida-
des que en los primeros tres trimestres de 2022. Lo anterior
fue compensado por el aumento de US$ 2.066 millones en
pagos de intereses a créditos externos, dado un incremen-
to en las tasas de interés globales por politicas monetarias
mas restrictivas (ver capitulo 1).

Frente a la composicién de los egresos (US$ 17.112
millones), se mantiene una participacion mayoritaria de los
rendimientos de las firmas extranjeras con inversion directa
en el pais (US$ 8.689 millones), los cuales representan un
51% del total. Aligual que los egresos, los ingresos de renta
factorial (US$ 6.547 millones) se explican en un 46% por
la renta asociada a la inversion directa de Colombia en el
exterior y en un 20% por los rendimientos de inversiones
de cartera (Gréfico 6). Finalmente, en los primeros tres tri-
mestres de 2023, el déficit de este componente representd
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redujo en 0,1 pps, producto del incre-

mento del PIB en dodlares impulsado por

la apreciacion de $ 379 COP de la tasa
de cambio. Pese a los importantes ajustes mencionados,
el déficit de renta factorial continda siendo el componen-
te de mayor peso en el desbalance de cuenta corriente
en 2023-Il1.

3.1.3. Transferencias corrientes

Por concepto de transferencias corrientes, durante los pri-
meros tres trimestres de 2023 se reportd un superavit de
US$ 9.488 millones, lo que corresponde a un incremento
de 4,1% respecto a lo registrado en el mismo periodo de
2022 (US$ 9.113 millones) (Tabla 1).

Los ingresos por remesas ascendieron a US$ 7.404 mi-
llones en los primeros tres trimestres 2023 (2,8% del PIB),
representando un maximo en el siglo al comparar con el
mismo periodo de afios anteriores. Lo anterior implicd un
aumento de 7,7% respecto nivel registrado en los primeros
nueve meses de 2022 (US$ 6.873 millones), efecto que
asciende a un 18,0% si comparamos el valor en pesos,
impulsado por la fuerte depreciacién del peso colombia-



no en el primer trimestre de 2023 (ver
Capitulo 1). De esta manera, persiste
la tendencia creciente de los flujos de
remesas observada desde el 2017, en
linea con un incremento generalizado
del flujo migratorio de colombianos al
exterior (Grafico 7).

Estados Unidos y Espafia contintian
representando el 66,6% de las remesas
que entran al pais (Tabla 3). La tenden-
cia positiva de las remesas en los pri-
meros tres trimestres de 2023 se explica
principalmente por el crecimiento de las
remesas enviadas desde Reino Unido
(41,7%), México (34,8%) y Ecuador
(19,8%). Por su parte, los giros por re-
mesas provenientes de Chile presenta-

Il Grafico 7. Ingresos de remesas a Colombia — Aiio corrido
tercer trimestre
(Millones de do
anual, %)

ares, miles de millones de pesos y variacion

W Millones de délares B Miles de millones de pesos

33.071

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

Fuente: Banco de la Republica. Célculos Fedesarrollo.

ron una reduccion anual de 7,9%. El incremento de las re-
mesas de Estados Unidos (7,3%) obedece a una baja tasa

Il Tabla 3. Remesas por pais de origen 2022-2023 - Aiio corrido tercer trimestre

(Millones de dolares)

Estados Unidos 53,7%
Espafa 12,9%
Chile 4,5%
Panama 2,0%
Peru 2,3%
Reino Unido 3,5%
Ecuador 2,8%
Canadéa 2,3%
México 1,5%
Resto 14,5%
Total 100,0%

3.706 3.976 7,3%
869 955 10,0%
360 331 -7,9%
133 152 13,7%
167 168 0,7%
185 262 41,7%
170 204 19,8%
169 170 0,3%

81 110 34,8%

1.032 1.076 4,3%

6.873 7.404 7,7%

Fuente: Banco de la Republica. Célculos Fedesarrollo.
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de desempleo latino, el cual se ubicoen |
4,6% en septiembre de 2023.

Grafico 8. Evolucién de la Balanza de Pagos — Primeros tres
trimestres

(Miles de millones de dodlares)

En términos trimestrales, las trans-
ferencias corrientes presentaron un su- 5
peravit de US$ 3.358 millones durante
2023-111, lo que representa un 3,4% del
PIB. Pese a que en niveles el superavit
de este componente fue US$ 325 millo-
nes mayor a 2023-Il, el nivel de 2023-I11
fue 0,1 pps menor producto del incre-
mento del PIB colombiano en délares.
Ademas, en el tercer trimestre de 2023
las remesas ascendieron a US$ 2.531
millones de dodlares, lo que representa
un incremento de 5,6% respecto al ni-
vel presentado en 2023-1l (US$ 2.397
millones).

otra inversion.

3.2. Cuenta financiera

Como se observa en el Grafico 8, en los primeros tres tri-
mestres de 2023 la principal fuente de financiamiento del
déficit de cuenta corriente fue la inversion extranjera directa
(US$ 12.225 millones), mostrando altas entradas de inver-
sion directa al pais. Sin embargo, en linea con el proceso de
ajuste de la cuenta corriente, estas entradas fueron 2,2%
inferiores a las del mismo periodo de 2022.

Por su parte, la inversion en portafolio contrarrest6 este
efecto con salidas netas de capital equivalentes a US$
4.203 millones en durante los primeros nueve meses de
2023, lo que contrasta con las entradas netas de capital
de US$ 5.815 millones en el mismo periodo de 2022. Lo
anterior muestra que la inversion directa contintia configu-
randose como la principal via de financiamiento del déficit,
al presentar progresivamente mayores entradas de capital
que la inversién en portafolio, lo que genera una mayor es-
tabilidad macroeconémica para el pais. Sin embargo, es la
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Fuente: Banco de la Republica. Célculos Fedesarrollo. *Incluye cartera, derivados financieros y

primera vez desde 2009 que se registran salidas netas de
inversiones en portafolio, impulsadas principalmente por
fugas de capital en el rubro de cartera.

En los primeros nueve meses de 2023 se registraron en-
tradas netas de capital por US$ 6.800 millones (2,6% del
PIB), US$ 8.925 millones menos a lo observado en el pri-
mer semestre de 2022 (US$ 15.725 millones). Lo anterior
producto ingresos de capital extranjero por un valor de US$
14.403 millones (incluyendo activos de reserva), lo que es
equivalente al 5,4% del PIB. Los ingresos del periodo ene-
ro-septiembre 2023 implica una reduccion de US$ 9.502
millones (39,7%) frente a los flujos de capital entrante en
el mismo periodo de 2022 (US$ 23.905 millones) (Tabla
1). Estos ingresos de capital son producto de inversion ex-
tranjera directa (US$ 12.797 millones) y desembolsos de
préstamos y otros créditos externos (US$ 2.588 millones).
Lo anterior fue contrarrestado parcialmente por salidas ne-
tas de inversion extranjera en cartera (US$ 981 millones).



Il Grafico 9. Evolucion de la cuenta financiera
(Miles de millones de dodlares)
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Fuente: Banco de la Republica. Elaboracion Fedesarrollo.

En cuanto al comportamiento trimestral de la cuenta
financiera (Grafico 9), es importante advertir el comporta-
miento adverso que presenta de la inversion extranjera de
cartera, donde se profundizé la tendencia a la baja presen-
tada durante todo 2023, mostrando salidas de capital por
US$ 1.552 millones en 2023-111, siendo el segundo trimes-
tre con mayores fugas de capital de cartera desde que se
tiene registro. El dato de 2023-Ill es US$ 2.196 millones
menor que las entradas de capital registradas en 2022-Il|
(US$ 644 millones). Esta tendencia responderfa tanto al
alza internacional de las tasas de interés en las principales
economias, asi como a la incertidumbre local.

3.2.1. Inversion extranjera directa

La inversion extranjera directa en Colombia totalizd US$
12.797 millones en los primeros tres trimestres de 2023
(4,8% del PIB) (Grafico 9), lo que representa una caida
de 2,2% frente al nivel presentado en el mismo periodo
de 2022 (US$ 13.091 millones) (Tabla 1). La reduccién de
la IED se explica principalmente por la caida en los flujos
del sector de servicios financieros (56,3%), seguida por

La composicion por actividad eco-
némica de la IED entrante al pais hasta
2023-I1 fue: mineria y petroleo (33,5%),
‘ servicios financieros y empresaria-

-1.552

V| Il I

2023

les (16,3%), industria manufacturera
(15,0%), comercio y hoteles (11,0%),
transporte y comunicaciones (5,1%),
y el resto de los sectores (19,1%). Por
pais de origen, Estados Unidos, Espafia e Inglaterra re-
presentaron el 53,4% de los flujos de inversion extranjera
directa en Colombia (Tabla 4). Ademas, los flujos de IED
provenientes de Inglaterra y Estados Unidos incrementaron
respecto al periodo enero-septiembre de 2022 en 55,5% y
18,5%, respectivamente, mientras que los flujos con origen
en Panama, Suiza, Brasil y Espafia disminuyeron 101,3%,
49,1%, 35,1% y 19,1%, respectivamente, contribuyendo a
la caida de la IED total de 2,2%.

A nivel trimestral, la inversion extranjera directa conti-
nud mostrando destacables entradas de capital por US$
3.368 millones durante el tercer trimestre de 2023, con un
incremento de 8,2% frente a un afio atras (US$ 3.113 mi-
llones). Sin embargo, respecto a los US$ 5.231 millones
de 2023-ll, en el tercer trimestre de 2023 se presentd una
disminucién de US$ 1.862 millones (35,6%), lo que pudo
ser explicado por un efecto estacional generado por el pago
de impuestos por parte de compafiias mineras en el pais
durante el segundo trimestre del afio, dado que durante
2022 se presentd un comportamiento similar.
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Il Grafico 10. Inversion Extranjera Directa en Colombia por sectores
(Miles de millones de dolares, afio corrido tercer trimestre)
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Fuente: Banco de la Republica. Calculos Fedesarrollo. Nota: Otros sectores incluye agricultura, electricidad, gas y agua, construccion, servicios comuna-

les, sociales y personales.

Il Tabla 4. Participacién por pais de la Inversion Extranjera Directa en Colombia

(Porcentaje %, afio corrido tercer trimestre)

Estados Unidos 21,0% 19,0%
Espafia 11,5% 18,5%
Inglaterra 4.6% 7,7%
Suiza 11,0% 9,0%
Brasil 0,6% 0,7%
Panama 10,3% 7,2%
Resto 40,9% 37,9%

20,2% 16,7% 26,2% 31,7%
25,9% 15,6% 16,2% 13,4%
5,0% 2,5% 5,2% 8,3%
9,8% 12,9% 6,9% 3,6%
1,4% 2,0% 1,1% 0,8%
6,5% 12,9% 13,8% -0,2%
31,2% 37,5% 30,5% 42,4%

Fuente: Banco de la Republica. Célculos Fedesarrollo.

En lo que respecta a la inversion directa de colombia-
nos en el exterior, en 2023-lll se presentaron salidas de
capital hacia el extranjero por US$ 390 millones. Esta cifra
representa un incremento de US$ 642 millones frente a las
entradas de capital registradas en 2023-Il, asf como una
disminucion de US$ 235 millones respecto a las salidas
de capital presentadas en 2022-11. La cifra de 2023-I1l no
representa un comportamiento atipico para la inversion de
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colombianos en el extranjero, la cual ha fluctuado desde
2019 en un rango entre US$ 353 millones de entradas de
capital y US$ 1.485 millones de salidas de capital.

3.2.2. Inversion extranjera de cartera

Durante los primeros tres trimestres del afio, la inversion
extranjera de cartera en Colombia presenté salidas de ca-



pital por un valor de US$ 981 millones, |
equivalente al 0,4% del PIB, lo que re-
presenta una reduccion anual de US$
3.847 millones respecto a las entradas 7730

de capital presentadas en el mismo

periodo de 2022 (US$ 2.866 millones) 6.040
(Gréfico 10). Esto fue resultado de ven-
tas netas de instrumentos financieros
en el mercado local por parte de no re-
sidentes (US$ 2.249 millones), contra-
rrestado parcialmente por colocaciones
de titulos de deuda de largo plazo en los

Grafico 11. Inversién Extranjera de Cartera en Colombia —
Ao corrido tercer trimestre
(Millones de délares)
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mercados internacionales (US$ 1.268
millones).
2016 2017
De acuerdo con el Banco de la Re-
publica, el principal rubro que impulsd
la salida de capitales de cartera durante
los primeros nueve meses de 2023 fueron las salidas de
capital del mercado de los TES, las cuales ascendieron a
US$ 2.330 millones de dolares, lo que significa una reduc-
cion de US$ 7.242 millones respecto a las entradas de ca-
pital presentadas en este rubro durante el mismo periodo
de 2022 (US$ 4.912 millones), situacion que responderfa
tanto a causas internas como externas.

Por una parte, a nivel local el tramite de las reformas
gubernamentales genera incertidumbre generalizada en
sectores estratégicos, dado que estas podrian generar un
impacto en el ahorro de la economia y en los rendimientos
de la inversion en actividades econdémicas clave. Prueba de
ello es el impacto que la reforma pensional supondria para
el mercado de capitales colombiano, producto del traslado
de gran parte de los recursos de los fondos de pension pri-
vados a Colpensiones. Alrededor del 25,0% de las compras
de los TES proviene de las AFP, por lo que, en respuesta a
la posible aprobacion de la reforma en el congreso, estos
fondos estarian recomponiendo su portafolio hacia una ma-
yor tenencia de activos en dolares.

‘W

-981

2018 2019 2020 2021 2022 2023

Fuente: Banco de la Republica. Célculos Fedesarrollo.

Por otra parte, durante todo 2023 las economias avan-
zadas mantuvieron politicas monetarias restrictivas para
reducir la inflacion global producida por el conflicto entre
Rusia y Ucrania en 2022 (ver capitulo 1). Durante los pri-
meros nueve meses de 2023 Estados Unidos incremento
su tasa de politica monetaria en 100 pbs, la Zona Euro en
200 pbs y Reino Unido en 125 pbs. Lo anterior motivo a
los inversionistas globales a buscar rendimientos en los bo-
nos de aquellos paises, asi como buscar refugios en activos
mas seguros de economias avanzadas ante la posibilidad
de una recesion global.

Al analizar trimestralmente la inversion extranjera en
cartera, se observa que en 2023-Ill se produjo una salida
de capitales del pais por un valor de US$ 1.552 millones, lo
que representa la segunda mayor fuga de capital de cartera
desde que se tiene registro, después de la presentada en
2019-1V (US$ 1.566 millones). Ademas, el dato del tercer
trimestre representa un aumento de US$ 1.132 millones
(269,9%) respecto a las fugas de capital de 2023-11 (US$
420 millones). Al desagregar las fugas de capital de 2023-
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I, se observa que US$ 1.141 millones responden a capi-
tal publico, mientras que US$ 411 millones obedecen al
sector privado. Las salidas de capital en el sector publico
aumentaron US$ 751 millones frente a las presentadas en
2023-11 (US$ 390 millones).

En cuanto a la inversion en cartera de colombianos en
el exterior, durante 2023-IIl se presentaron salidas de capi-
tal hacia el extranjero por un valor de US$ 2.952 millones.
Este nivel representa un incremento de US$ 1.826 millones
(162,2%) respecto al trimestre inmediatamente anterior y
un aumento anual de US$ 2.541 millones (618,7%) res-
pecto a 2022-111. Esta cifra no se presentaba desde 2020-
IV, cuando se registré un nivel de US$ 3.083 millones. Este
comportamiento seria reflejo del alza en las tasas de interés
internacionales, por lo que los inversionistas colombianos
estarian migrando hacia activos extranjeros que ofrecen un
mayor rendimiento.

3.3. Comparativo internacional

Al analizar las balanzas de pagos de las
cinco principales economias de la re-
gion (Colombia, Chile, Brasil, México y |
Peru; LACD) se observa que en general, (% del PIB)
desde 2022-Ill se presentan importan-

tes ajustes de sus déficits en cuenta gpo

corriente (Gréfico 12). Esto se encuen- 6.0
4,0
2,0
desaceleracion global desencadenado ¢

tra en linea con el esperado proceso de

——— Brasil*

de ajuste), Pert (4,8 pps), México (2,3 pps) y, por ultimo,
Brasil, cuyo déficit suele ser estable en el tiempo (0,7 pps
de ajuste). Se destaca que la cuenta corriente de México y
Perl se encuentran en terreno superavitario, con 0,6% vy
0,1% del PIB, respectivamente.

Al desagregar la cuenta corriente de los paises de LACH
por componentes, se observa que la correccion en los des-
balances externos obedece principalmente a un ajuste de
la balanza comercial por una acelerada caida de las impor-
taciones, tal como en el caso colombiano.

Para el caso de Chile, entre 2022-111'y 2023-111 se produ-
jo un incremento de 4,2 pps del superavit de la balanza co-
mercial, ubicandose en 4,7% del PIB. Este fue el principal
motor de ajuste del déficit, el cuél pasé de 10,0% a 3,5%
del PIB durante el periodo de andlisis. La reduccion del
desbalance comercial obedecié a una caida interanual de
16,6% en las importaciones, mientras que las exportacio-
nes cayeron apenas 2,2%. En la cuenta financiera, el ajus-
te se produjo por un incremento de US$ 15.032 millones

Grafico 12. Déficit de cuenta corriente LAC 5

—— Chile* Colombia México Peru

por las politicas monetarias restrictivas ~ -2.0

. . -4,0
para contener la inflacion resultante del 60
conflicto entre Rusia y Ucrania (ver Ca- g
pitulo 1). -10,0

-12,0

El pais que mayor ajuste interanual
presenta es Chile, con una disminucion
de 6,5 pps en su déficit de cuenta co-
rriente, seguido de Colombia (5,4 pps
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en los activos de reserva, pasando de una desacumulacion
neta de US$ 9.210 millones en 2022-11l a una adquisicion
neta de reservas de US$ 2.891 millones en 2023-I11.

Por otro lado, la cuenta corriente de PerU presentd un
superavit de 0,1% en el tercer trimestre de 2023. El ajuste
de 4,8 pps en cuenta corriente fue motivado principalmen-
te por una reduccion de 2,3 pps en el déficit comercial de
bienes. Esto respondié a una caida en las importaciones de
13,3%, lo que contrasta con una reduccion de las exporta-
ciones de tan solo 1,4%. Respecto a la cuenta financiera,
su ajuste se produjo por un aumento de US$ 2.542 millones
en la colocacion de inversion peruana en el exterior durante
el periodo de analisis, representando una salida de capital
de US$ 2.952 millones en 2023-11l. Lo anterior, producto
del incremento en las tasas de interés internacionales.

En cuanto a México, la cuenta corriente present6 un su-
peravit de 0,6% en el tercer trimestre del 2023. El ajuste del
déficit se produjo principalmente por una caida de 2,7 pps
en el déficit comercial de bienes. Esto respondié a una dis-
minucion interanual en las importaciones de 5,3%, mien-
tras que las exportaciones aumentaron en 0,3%. Por su
parte, el ajuste de la cuenta financiera se reflejé por medio
de una reduccion de US$ 5.442 millones en las entradas
de capital de inversion extranjera directa, dejando como
saldo ingresos de capital de apenas US$ 908 millones en
202311

En el caso de Brasil se observa un comportamiento con-
trario al observado en la regiéon debido que mostré un ajuste
de apenas 0,7 pps en la cuenta corriente. Esto respondi6 a
presiones opuestas durante el periodo de andlisis entre la
balanza comercial y la de renta factorial. En particular, el
superavit de balanza comercial aument6 0,9 pps, ubican-
dose en 3,1% del PIB en 2023-11l. Esto fue impulsado por
una reduccion de 6,0% en las importaciones y un aumento
de 4,9% en las exportaciones. Lo anterior fue compensado
por un aumento del déficit de renta factorial de 0,3 pps 'y

una reduccioén del superavit de transferencias corrientes de
0,1 pps.

Por dltimo, en Brasil se produjo una disminucién del
déficit en la cuenta financiera a través de menor inversion
extranjera directa, con entradas de capital de US$ 6.042
millones de délares durante 2023-IIl. Esto representa una
disminucion de US$ 12.018 millones de dolares respecto
a 2022-11l y de US$ 14.582 millones de délares respecto
a 2023-1l.

A pesar de que se observa que el ajuste regional respon-
de a menores importaciones como en el caso colombiano,
existen algunos matices que vale la pena diferenciar. Como
se menciono, el ajuste en Colombia se produjo porque las
importaciones cayeron 14,7% durante el periodo analiza-
do, mientras que las exportaciones presentaron una dismi-
nucién a un ritmo menor, 7,5%.

Esto contrasta con el caso de Brasil y Chile, donde las
exportaciones presentaron un crecimiento anual prome-
dio de 6,1% y 1,3%, respectivamente, durante el perio-
do analizado. Algunas de las razones que explicarian este
comportamiento serian los altos precios internacionales de
commoditiesy el aprovechamiento del fendmeno de nears-
horing. Ademas, para el caso de Peru y Chile, sus balanzas
comerciales presentan superavits de 4,9% y 4,7% del PIB,
respectivamente, en el tercer trimestre de 2023.

3.4. Proyecciones

En esta edicion de Prospectiva Econdmica, estimamos
un déficit de cuenta corriente del 2,4% del PIB para 2023
(Gréfico 11), reduciendo nuestro pronostico en 1,2 pps res-
pecto al presentado en la edicion anterior. Esperamos que
la disminucién del déficit de 3,4 pps del PIB frente al re-
gistrado en 2022 (6,2%) sea explicada principalmente por
una reduccion del déficit de la balanza comercial, producto
de una disminucién de las importaciones, principalmente

PROSPECTIVA ECONOMICA ||| 69



3

SECTOR EXTERNO: AJUSTE ACELERADO DEL BALANCE EXTERNO

de bienes intermedios y capital, en Ii-
nea con la contraccion de la inversion
nacional en los ultimos dos trimestres
(ver capitulo 2). Ademas, los esfuerzos
de la OPEP por mantener elevados los
precios del petréleo, asi como el incre-
mento de precio que produjo el estalli-
do del conflicto entre Israel y Palestina,
generarian que la caida de las exporta-
ciones continte siendo en menor grado
que la de las importaciones. En conse-
cuencia, esperamos que el balance co-
mercial negativo pase de representar el
4,8% del PIB en 2022 al 2,2% del PIB
en 2023, un ajuste de 2,6 pps.

En cuanto al ingreso primario, pre-
vemos para 2023 un déficit equivalente
al 3,8% del PIB, lo que representa una
reduccion de 1,2 pps respecto al regis-
tro de 2022 (5,1% del PIB). El ajuste
del déficit de renta factorial es mucho
menor que la del déficit de balanza co-
mercial, ya que consideramos que la
persistencia de los altos precios inter-
nacionales de los commodities durante
2023 seguira generando una alta remi-
sion de utilidades al exterior por parte de
las empresas con inversion directa en
petréleo y mineria en Colombia durante
el Ultimo trimestre del afio.

Por otra parte, esperamos que el ba-
lance de ingreso secundario permanez-
ca en 3,6% del PIB en 2023, producto

Il Grafico 13. Proyecciones de la cuenta corriente
(Porcentaje del PIB)

——— Observado =--=-- Prospectiva 2023-II| ~ ===-- Prospectiva 2023-1V

2,0
-2,5 2,4 ,-
3,0 N R
3,5

-------- ;36 3,7
-4,0 -

-3,5
3,6 B )
4,5 37

-5,0
-5,5
-6,0
-6,5
-7,0

-6,4

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027

Fuente: Célculos Fedesarrollo. 2023-2027 proyectado.

Il Grafico 14. Proyecciones de la cuenta corriente por compo-
nente
(Porcentaje del PIB)
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Fuente: Banco de la Republica. Célculos Fedesarrollo. 2023-2027 proyectado.

de la persistente fortaleza del mercado laboral en las prin-

cipales economias. Vale la pena recordar que el desempleo

latino en Estados Unidos se ubico en 4,6% en septiembre
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de 2023, lo que ha soportado el crecimiento del flujo de
remesas hacia nuestro pais.

Para 2024, esperamos que el déficit tenga un incre-
mento de 0,3 pps impulsado principalmente por la paulati-
na normalizacion de la inversion nacional, lo que incremen-
tarfa las importaciones de bienes de capital e intermedios.
Este efecto sera compensado por la normalizacion del dé-
ficit de renta factorial, producto de la estabilizacion de la
remision de utilidades al exterior como consecuencia del
ajuste proyectado en el precio de los commodities.

Teniendo en cuenta lo anterior, desde Fedesarrollo esti-
mamos un déficit de cuenta corriente de 2,7% del PIB para
2024, mientras que para el mediano plazo prevemos un
deterioro del balance de cuenta corriente como resultado
del retorno de la inversion a niveles tendenciales, impul-
sando un incremento de las importaciones, asi como una
reduccion de los ingresos por exportaciones en linea con la
incertidumbre local respecto a la persistencia de explora-
cion y explotacion de hidrocarburos, asi como una reduc-
cion en sus precios internacionales.
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En 2023, el déficit fiscal habria cerrado en 4,4% del PIB
(cerca de $71,0 billones de pesos), inferior en 0,1 puntos
porcentuales (pps) al déficit proyectado por el Ministerio
de Hacienda y Crédito Publico (MHCP) debido a las dife-
rencias en el recaudo estimado de la Reforma Tributaria
para la Igualdad y la Justicia Social. Con estos elementos,
es relevante sefialar que el Gobierno logré un destacado
desempefio en cuanto al recaudo tributario, alineandose
con el presupuesto asignado para 2023 y cumpliendo con
la meta transitoria del -1,4% del Balance Primario Neto Es-
tructural (BPNE), sin ningun grado de sobrecumplimiento
frente a esta meta.

Cabe destacar que desde octubre de 2022 el Gobierno
inicié un ajuste de los precios de la gasolina con el fin de
eliminar gradualmente el subsidio en el precio de venta al
publico frente al precio internacional. De hecho, a finales
de 2023 se logré cerrar la brecha en los precios de la gasoli-
na. Desde Fedesarrollo consideramos acertados los ajustes
implementados, ya que contribuyen a disminuir las presio-
nes fiscales y a eliminar un subsidio altamente inequitati-
vo. Ademas, enfatizamos la importancia de mantener estas
medidas durante el 2024 y asegurar el cierre definitivo del
déficit, incorporando el ajuste al alza en el precio de ACPM,
que hasta ahora se ha mantenido constante.

Para 2024, el pasado 29 de julio el Gobierno Nacional
presentd ante el Congreso de la Republica el proyecto de
ley del Presupuesto General de la Nacion (PGN). En este
proyecto de ley se detalla la nueva asignacion presupues-
tal para el Gobierno Nacional Central (GNC), lo cual en re-

A

POLITICA FISCAL:
AJUSTE NECESARIO DEL GASTO

lacion con el Marco Fiscal de Mediano Plazo (MFMP) de
2023 incrementa los ingresos totales en 0,3 pps (al 20,8%
del PIB) y los gastos totales en 0,1 pps (al 25,1% del PIB),
manteniendo el cumplimiento de la Regla Fiscal en 2024.

Aunqgue la actualizacion del Plan Financiero 2024 ain
no ha sido publicada, en Fedesarrollo proyectamos un défi-
cit del 4,6% del PIB en 2024 (comparado con el 4,4% del
MHCP). Sin embargo, nuestras estimaciones estan condi-
cionadas a que el Gobierno realice un ajuste en el gasto
por $22,6 billones, necesario dada la programacion de un
muy elevado gasto publico y la incertidumbre en torno a su
financiamiento.

Frente a esto Ultimo, los escenarios presentados por el
Ministerio de Hacienda incluyen ingresos por litigios de la
DIAN que no solo son inciertos, sino que también son de
naturaleza temporal y no estructurales, estimados en cer-
ca de $15 billones. También es importante recordar que
la Corte Constitucional declaré la inexequibilidad de la no
deducibilidad de las regalias en el impuesto sobre la renta,
lo que reduciria los ingresos petroleros proyectados para
2024 en cerca de $6 billones de pesos. Asimismo, ante los
ajustes de las proyecciones de crecimiento econémico, el
recaudo tributario no petrolero podria incidir en los ingresos
esperados para este afo.

En el presente capitulo, examinamos la evolucion vy
perspectivas fiscales del pais. Consideramos de suma im-
portancia la implementacion de medidas adicionales que
aseguren la estabilidad de las finanzas publicas y reduzcan
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la vulnerabilidad fiscal. La estrategia de |
ajuste debe incluir una programacion
del gasto mas austera, acorde con el

espacio fiscal limitado en los proximos g,

14,9%

anos. Esto aseguraria que la solidez de {49,

las finanzas publicas siga siendo unode 40,
los pilares esenciales para la estabilidad 50,
macroeconomica del pafs, en un entor-  ;qe,
no financiero y econémico que sigue 89

presentando desafios. 6%
_ _ 4%
4.1. Recaudo tributario -
0%
El recaudo tributario acumulado al mes
de octubre de 2023 es de $240,1 bi-
llones, reflejando un cumplimiento del

2012

Fuente: DIAN. Nota

85,8% de la meta de recaudo de la

DIAN correspondiente a 2023 ($279,9 billones). En precios
constantes, el recaudo acumulado hasta octubre muestra
un incremento del 14,1% respecto al mismo periodo de
2022. Como porcentaje del PIB y seglin se observa en el
Grafico 1, el recaudo tributario a octubre alcanzé un nivel
historico de 14,7% del PIB, lo que representa un aumento
de 1,6 pps en comparacion con el mismo periodo de refe-
rencia en 2022 (13,1%). Esto evidencia el incremento en
recaudo por la reforma tributaria llevada a cabo en 2022
cuyo objetivo se centré en conseguir suficientes recursos
para financiar el fortalecimiento del sistema de protec-
cion social a través de ajustes al sistema tributario (MHCP,
2022c).

Por tipo de impuesto, el crecimiento real en el recaudo
es principalmente atribuido al incremento en el impuesto de
renta, el cual ascendio a $118,4 billones de pesos, con una
contribucién de 15,6 pps y un crecimiento real anual de
33,6%. Por su parte, el recaudo de IVA e impuesto al con-
sumo presentd una contribucion de 1,6 pps y una variacion
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Grafico 1. Recaudo tributario bruto
(% del PIB)

Il Resto M Acumulado a octubre @ Recaudo total

o 15,4%
15,0% 14,7% 14,8% 14,8%

14,6% 14,7%
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: Para 2023 se usa el prondstico de PIB nominal de Fedesarrollo.

anual del 6,3%. Es importante destacar que los impuestos
externos con corte a octubre han mostrado una variacion
anual negativa en términos reales (-19,5%), explicado prin-
cipalmente por una contraccion significativa en las impor-
taciones durante el primer semestre del afio (Capitulo 3).
Como porcentaje del PIB, se observa una dinamica positiva
en los impuestos de renta, IVA y consumo, mientras que
los impuestos externos experimentan una cafda de 0,6 pps
respecto al aflo pasado (Grafico 2, panel B).

Sin embargo, tras la aprobacién de dos reformas tributa-
rias en 2021 y 2022, se ha evidenciado un incremento sig-
nificativo en la carga fiscal del sector formal, especialmente
en el impuesto de renta, que supera el 53,1% en compara-
cion con los niveles prepandemia (vs 10,9% de la actividad
econémica). El Gréafico 3 ilustra un desacoplamiento entre
el recaudo fiscal y las cifras de actividad econémica en los
Gltimos meses, donde la economia se mantiene en un nivel
relativamente estable, mientras que la presion tributaria ha
venido en aumento.



Il Grafico 2. Recaudo tributario bruto por tipo de impuesto — Acumulado a octubre

Panel A. Panel B.
(Billones de pesos constantes*) (% del PIB)
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Fuente: DIAN. Célculos Fedesarrollo. *Precios constantes de 2022. **Aunque la reforma tributaria de 2016 eliminé el impuesto CREE, alin se evidencian
recaudos por este concepto debido a rezagos.

Il Gréafico 3. Indicador de Seguimiento a la Economia (ISE) y recaudo real
(2019 = 100)
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Fuente: DANE y DIAN. Calculos Fedesarrollo
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4.2. Ejecucion presupuestal |

Grafico 4. Ejecucion sin el servicio de deuda acumulado a

octubre 2000-2023
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Fuente: MHCP. Calculos Fedesarrollo. Nota: Datos tomados de presentacion del MHCP sobre infor-

Nacién (PGN). En primer lugar, se ob-
serva que el avance en el pago del ser-
vicio de la deuda durante 2023 ha sido
considerablemente alto, alcanzando el
90,5% en comparacién con el 81,9% de 2022 y el 75,1%
del promedio de los Gltimos 5 afos.

Por otra parte, en el Gréfico 4 se realiza un analisis
con periodos de gobierno comparables. A corte de octu-
bre 2023, excluyendo el servicio de deuda, la ejecucion
alcanza el 67,1%, superando en 1,7 pps al promedio de
gjecucion en lo que va del siglo XXI (65,4%) y en 2,0 pps
al promedio del primer afio de administraciones anteriores
(65,1%). Especificamente, el avance en funcionamiento
llega al 71,2%, mientras que el de inversion se sitla en
b4,4%. Esto indica que el indicador de ejecucion no difiere
significativamente de afios anteriores.

me de ejecucion presupuestal a corte de octubre para los primeros afios de gobierno de adminis-
traciones pasadas en lo corrido del Siglo XXI. No se cuenta con informacién de avance en ejecucion
de deuda para este mismo periodo.

De acuerdo con lo anterior, se analiza la ejecucion de
recursos de inversién en formacion bruta de capital® (exclu-
yendo otros rubros presupuestales como las transferencias
monetarias) como eje dinamizador de la economia en un
contexto de desaceleracion en el pais. El Gréafico 5 ilustra
que 9 de 16 sectores se sitlan por debajo de la cifra de
ejecucion de inversion total (54,4%) y de la inversion en
FBC (47,7%). Estos sectores incluyen Planeacion (1,2%),
Minas y Energia (3,9%), Vivienda (4,3%), Trabajo (7,0%),
Comercio, Industria y Turismo (9,8%), Cultura (15,1%),
Inclusion Social (17,5%), Agricultura (18,7%) y Deporte
(30,1%). En contraste, sectores como Ciencia y Tecnologia,
asi como el de Ambiente, exhiben un avance de ejecucion

1 Lainversion en formacién bruta de capital se define como la adquisicion y mejora de activos destinados a incrementar la capacidad productiva del

pais. Esto incluye aspectos como la construccion de infraestructura, la adquisicién de equipo y maquinaria, asi como la inversion en investigacion y

desarrollo, entre otros

76

|| PROSPECTIVA ECONOMICA



Il Grafico 5. Ejecucion sectorial de inversion en Formacion

Bruta de Capital
(%, acumulado a octubre)

Total Inversion FBKF 47,7
Ciencia y tecnologia
Ambiente
TIC
Transporte 57,9
Educacién 56,2
Hacienda 54,9
Salud 53,1
Deporte 30,1
Agricultura 18,7
Inclusién social 17,5
Cultura 15,1
Comercio, industria y turismo 9,8
Trabajo 7,0
Vivienda 4,3
Minas y energia 3,9
Planeacién 1,2

Fuente: MHCP. Calculos Fedesarrollo.

cercano al 100%. Lo que es fundamental destacar en este
caso, es que muchos de estos sectores desempefian un
papel importante en la agenda actual del Gobierno, como
se refleja en el Plan Nacional de Desarrollo 2022-2026
“Colombia, potencia mundial de la vida”.

4.3. Presupuesto General de la Nacion
2024

El 29 de julio de 2023, el Ministerio de Hacienda y Cré-
dito Publico presenté ante el Congreso de la Republica
el proyecto de Ley de Presupuesto General de la Nacion
(PGN) para la vigencia fiscal 2024. Este proyecto de ley fue
aprobado con un monto total de $502,6 billones de pesos,
lo que representa un crecimiento nominal de 18,9% res-
pecto al presupuesto asignado en 2023 ($422,8 billones).
Como porcentaje del PIB, la cifra de $502,6 billones para
2024 representa el 29,6%, lo que equivale un aumento de
3,3 pps frente al mismo indicador en 2023 (26,3%). Del
monto total de presupuesto aprobado para 2024, $308,2
billones corresponden a gastos en funcionamiento (18,2%

del PIB), $94,5 billones corresponden a
gastos en el servicio de la deuda (5,6%
del PIB) y $99,8 se destinarian al rubro
de inversion (5,9% del PIB) (MHCP,
054 2023c; Gréafico 6).
En primer lugar, el presupuesto para
el servicio de la deuda publica presen-
tarfa un crecimiento nominal de 20,4%
frente a 2023. De estos recursos, $37,4
billones se destinarian a la deuda princi-
pal, $55,7 billones al pago de intereses,
comisiones y otros gastos y $1,4 billones
al fondo de contingencias.
80 90 100
En segundo lugar, el presupuesto
de funcionamiento presentaria un cre-
cimiento nominal de 18,0% frente a
2023, en el cual cerca del 77,0% de los gastos correspon-
den a transferencias originadas en normas constituciona-
les, leyes organicas o mandatos de las altas cortes. Del total
de estas transferencias, $70,5 billones se destinarian al Sis-
tema General de Participaciones, $55,5 billones cubririan
obligaciones pensionales, $35,2 billones el aseguramiento
en salud, y los otros $73,7 billones se destinarian a aten-
der diversos conceptos como /nstituciones de Educacion
Superior Piblicas ($6,0 billones sin pensiones), Fondo
Nacional de Prestaciones Sociales del Magisterio ($15,5
billones sin pensiones), Fondo de Estabilizacion de Precio
de los Combustibles (FEPC)($15,4 billones) y Sentencias
y conciliaciones ($1,7 billones), entre otros.

Por ultimo, el presupuesto de inversion representaria un
crecimiento nominal de 19,9% frente a 2023. A nivel secto-
rial, el 53,6% de los recursos del presupuesto de inversion
se concentra en los sectores de transporte (13,9%), inclu-
sién social y reconciliacion (13,0%), igualdad y equidad
(9,9%), educacién (8,6%) y minas y energia (8,2%).
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Il Tabla 1. Comparativo del presupuesto sectorial sin deuda

(% del PIB)
o | o | w0 | wn | am | s | on ]
Agricultura y Desarrollo Rural 0,21 0,19 0,20 0,18 0,33 0,54
Ambiente y Desarrollo Sostenible 0,06 0,07 0,10 0,09 0,12 0,12
Ciencia, Tecnologia e Innovacién 0,03 0,03 0,03 0,02 0,03 0,02
Comercio, Industria y Turismo 0,09 0,11 0,10 0,08 0,09 0,09
Congreso de la Republica 0,06 0,07 0,07 0,07 0,06 0,07
Cultura 0,04 0,04 0,05 0,04 0,05 0,09
Defensa y Policia 3,17 3,55 3,26 2,90 2,81 3,31
Deporte y Recreacion 0,05 0,05 0,06 0,06 0,06 0,08
Educacion 391 4.47 4,03 3,40 3,67 415
Empleo Publico 0,04 0,04 0,04 0,03 0,04 0,03
Fiscalia 0,37 0,40 0,38 0,33 0,32 0,40
Hacienda 0,99 4,10 2,03 1,25 3,06 2,80
lgualdad y Equidad 0,00 0,00 0,00 0,00 0,57 0,72
Inclusion Social y Reconciliacion 1,08 1,81 2,01 1,60 0,80 0,90
Informacion Estadistica 0,04 0,04 0,05 0,05 0,06 0,10
Inteligencia 0,01 0,01 0,01 0,01 0,01 0,01
Interior 0,14 0,17 0,19 0,21 0,19 0,23
Justicia 0,25 0,31 0,29 0,27 0,27 0,31
Minas y Energia 0,38 0,44 0,52 0,40 0,56 0,74
Organismos de Control 0,18 0,24 0,24 0,22 0,25 0,26
Planeacion 0,05 0,06 0,13 0,13 0,12 0,10
Presidencia de la Republica 0,16 0,54 0,74 0,42 0,17 0,16
Rama Judicial 0,44 0,49 0,46 0,41 0,44 0,58
Registraduria 0,15 0,07 0,12 0,23 0,20 0,10
Relaciones Exteriores 0,09 0,10 0,10 0,10 0,09 0,11
Salud y Proteccién Social 2,94 3,54 3,67 2,90 3,13 3,63
Trabajo 2,50 3,26 2,34 2,37 2,42 2,62
Sistema Integral de Verdad, Justicia, Reparacion y No Repeticion 0,04 0,05 0,05 0,04 0,05 0,05
Tecnologias de la Informacion y las Comunicaciones 0,16 0,16 0,21 0,17 0,16 0,24
Transporte 0,72 0,80 0,96 0,85 0,80 0,92
Vivienda, Ciudad y Territorio 0,39 0,44 0,50 0,40 0,50 0,58
Total sin deuda 18,72 25,62 22,93 19,21 21,45 24,08

Fuente: MHCP. Nota: Corresponde a las cifras preliminares del Proyecto de Ley.
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Il Grafico 6. Presupuesto General de la Nacién segin concep-

to de gasto
(% del PIB)
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Fuente: MHCP (2023b). Célculos Fedesarrollo. *Para 2023 y 2024 se usa el PIB nominal proyec-

tado por el Ministerio de Hacienda.

Ahora bien, al comparar el presupuesto sectorial sin
deuda, notamos que 6 de los 29 sectores se han desta-
cado como enfoques estratégicos en las distintas adminis-
traciones pasadas. Para 2024, el rubro de “Educacion”
representaria el 17,3% del presupuesto nacional (4,1% del
PIB), seguido por el rubro de “Salud” (3,6% del PIB) que
alcanzé una participacion del 15,1% y por el sector de “De-
fensa y Policia” que alcanzé una participacion del 13,7%
(3,3% del PIB). Finalmente, los sectores de “Transporte” e
“Inclusién Social y Reconciliacion” presentaron un peso
del 3,8% (0,92% del PIB) y 3,72% (0,90% del PIB), res-
pectivamente (Tabla 1).

4.4. Presupuesto General de la Nacion
2024 y MFEMP para el GNC

Las cifras del Marco Fiscal de Mediano Plazo (MFMP)
2023 seflalan que los gastos totales del GNC se situarian en
$424 4 billones de pesos para el afio 2024, representando
25,0% del PIB. Sin embargo, en el Proyecto de Ley (PL)

@ Total

Promedio Siglo XXI:
S

14,9

del PGN 2024, se estima que los gastos
del GNC aumentaran a $426,4 billones,
lo que equivale a un incremento de 0,1
pps como proporcion del PIB (25,1%)
para ese mismo afio.

5,90 29,6

El Proyecto de Ley muestra que el

GV 44 31,0

aumento del gasto en comparacion con
el MFMP 2023 se debe principalmente
a un incremento en el gasto primario,

5,6

21,2

dado que los intereses se mantienen
en $76,9 billones (4,5% del PIB). Las
cifras para el 2024 representan un he-

14,8
17,9
14,4
16,3
18,2

cho histérico en lo que respecta al gasto

2019

2020
2021

2022

2023
2024*

primario, alcanzando el 20,6% del PIB y
superando en 5,0 pps el promedio his-
torico del gasto primario entre los afos
2000 y 2022 (15,7%). Asimismo, en
comparacion con el MFMP, el PL del
PGN para 2024 mantiene los supuestos de las variables
macroeconémicas, aunque reduce el gasto del FEPC en
0,1 pps, pasando de $17,8 billones (1,0% del PIB) a $15,4
billones (0,9% del PIB).

Al considerar el indicador de gasto primario excluyendo
los pagos comprometidos para el FEPC, la cifra se mantie-
ne significativamente elevada. En el MFMP se estima que
el gasto primario sin FEPC seria de $329,7 billones (19,4%
del PIB) para 2024. Por su parte, en el PGN se proyec-
ta que el gasto primario del GNC sin FEPC se ubicaria en
$334,1 billones ($426,4 billones del gasto total - $76,9 bi-
llones del servicio de la deuda - $15,4 billones de FEPC), lo
que equivale al 19,7% del PIB para este afio, es decir, un
aumento de 0,3% entre los supuestos de ambos documen-
tos (Grafico 7).
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Il Grafico 7. Datos historicos del gasto primario y gasto prima-
rio sin FEPC del GNC
(% del PIB)
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Fuente: MHCP. *El afio 2024 incorpora los ajustes del Presupuesto General de la Nacién.

Il Grafico 8. Gasto del gobierno
(Indice 2019 = 100, % del PIB)
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Fuente: FMI, MHCP, DIPRES. Calculos Fedesarrollo. Nota: Para el caso de Chile y Colombia se
utilizan las cifras del Gobierno Central al ser las méas relevantes en términos de finanzas publicas.
Para los demas paises se usa el Gobierno General. En cuanto a las proyecciones para 2023 y 2024
para Colombia se utiliza el pronéstico de Fedesarrollo y para Chile las del DIPRES.
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Las preocupaciones en el frente de
gasto se ratifican en una comparacion
con paises similares de la region (Gra-
fico 8). Colombia no solo ha mantenido
su gasto en niveles superiores a los de la
pandemia, sino que proyecta continuar
subiéndolo, alcanzando un nivel 6,3%
del PIB més alto en 2024. Por su parte,
Argentina, Brasil y Peru lograron retor-
nar a niveles de gasto similares a los de
2019. Estos datos resaltan la importan-
cia de evaluar y gestionar de manera
efectiva el gasto publico en Colombia,
buscando asegurar la sostenibilidad fis-
cal y la eficiencia en la utilizacion de los
recursos disponibles.

Por otro lado, el PL para 2024 tam-
bién proyecta 0,3 pps mas de ingresos
del GNC en comparacion con el MFMP
de 2023, aumentando de $347,6 billo-
nes (20,5% del PIB) a $352,4 billones
(20,8% del PIB). Esto se explica princi-
palmente por un incremento en los re-
cursos provenientes de Fondos Especia-
les, que pasan de $3,8 billones (0,2%
del PIB) a $4,0 billones (0,2% del PIB),
asi como por un aumento en los Recur-
sos de Capital, que aumentan de $26,4
billones (1,6% del PIB) a $31,0 billones
(1,8% del PIB). Los ingresos principa-
les del GNC, tanto tributarios como no
tributarios, se mantienen sin cambios,
ubicandose en 18,6% del PIB y el 0,1%
del PIB, respectivamente.



Il Tabla 2. Comparacion Balance Fiscal del GNC 2024

(% del PIB)
Concepto
Tributarios
Resto*

Gastos Totales

Intereses

LT T 7T T

% PIB

315.861 315.861 18,6 18,6 0,0
31.788 36.497 19 2,2 03
424.357 426.413 25,0 251 0,1
76.861 76.861 45 4,5 0,0

Gasto Primario sin FEPC
FEPC
Balance Primario

Balance Total

329.695 334.130 19,4 19,7 0,3
17.801 15.422 1,0 09 -0,1
153 2.807 0,0 0,2 0,2
-76.708 -74.054 -4,5 -4,4 0,1

Fuente: Ministerio de Hacienda y Crédito Publico. *Incluye No tributarios, Fondos Especiales y Recursos de Capital.

4.5. Deuda del Gobierno
Nacional Central

Il Grafico 9. Deuda bruta del GNC sin cuentas por pagar
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Fuente: MHCP. Célculos Fedesarrollo. Nota: Los datos se expresan como porcentaje del PIB acu-

damiento en moneda local respecto al
mismo periodo del afio anterior (interna  del escenario central de
58,4% - externa 41,6%). La variacion

nominal del stock de deuda (2,8%) correspondio principal-

mente al crecimiento de 13,5% en el endeudamiento inter-

2 Sinincluir las cuentas por pagar.

Fedesarrollo.

mulado de 12 meses, para 2023 se utiliza la proyeccion de crecimiento trimestral del PIB nominal

no, aunque el endeudamiento externo se redujo en 12,4%

frente al mismo periodo de 2022.
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Il Grafico 10. Compras y ventas netas de TES por parte de
inversionistas extranjeros
(Billones de pesos)
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Fuente: MHCP. Célculos Fedesarrollo.
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Il Grafico 11. Tenedores de TES — Octubre 2023
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En lo que respecta a las compras
netas de titulos de deuda publica por
parte de fondos extranjeros, en los ul-
timos meses se ha observado un com-
portamiento homogéneo (Gréafico 10).
Entre mayo y septiembre se present6 un
balance negativo en las compras netas
de hasta $4,0 billones, con una ligera re-
cuperacion en el mes de octubre, donde
las compras ascendieron a $0,5 billo-
nes. Estos resultados surgen en un con-
texto de aumento en los rendimientos
de los tesoros de EE. UU. y la aversion
de los inversionistas extranjeros por acti-

mar-23
abr-23
may-23
jun-23
jul-23
ago-23
sep-23
oct-23

VOS riesgosos, como los bonos de paises
emergentes. A esto se suma la constan-
te incertidumbre a nivel local en relacion
con los riesgos asociados a la estabilidad
fiscal, asi como las discusiones sobre las
reformas estructurales en los sistemas
de salud, pensional y laboral.
28,8
Por su parte, al cierre de octubre
de 2023, los fondos de pensiones con-
tinuaban siendo los principales partici-
pantes de los inversionistas de Titulos
de Tesoreria (TES), representando el
28,8% del total de tenedores, seguidos
de cerca por los fondos de capital ex-
tranjero con un peso de 21,7%, los ban-
cos comerciales (12,5%), el Banco de
la Republica (10,4%) y la fiducia publi-
ca (9,1%). Es relevante sefialar que, en
comparacion con el mismo mes del afio
anterior, los fondos de capital extranjero
han perdido una participacién de 5,0 pps, mientras que
los Fondos de Pensiones y el Banco de la Republica han
aumentado su participacion con una diferencia de 3,0 pps
y 0,8 pps, respectivamente (Gréfico 11).



4.6. Perspectivas fiscales 2024-2027
4.6.1. Ingresos del GNC

De acuerdo con nuestras proyecciones, los ingresos totales
para el afio 2023 serian del 19,2% del PIB, un aumento
significativo en comparaciéon con los observados en 2022
(16,3%) e inferiores en apenas 0,1% del PIB a los proyec-
tados por el MHCP (19,3% del PIB).

Para el afio 2024, nuestra estimacion se ubica en
19,4% del PIB, lo que se traduce en 1,4 puntos porcen-
tuales por debajo de lo planteado en el PGN 2024, el cual
establece ingresos totales del GNC equivalentes al 20,8%
del PIB, y 1,1 pps menor a las estimaciones contempladas
en el MFMP 2023 (20,5% del PIB). A partir de este afio,
prevemos que los ingresos totales del GNC se sitlen en ni-
veles significativamente superiores a los de afios anteriores.
Sin embargo, para el periodo 2025-2027, nuestras proyec-
ciones se ubican 0,8% del PIB por debajo del promedio
estimado por el MHCP (20,1%).

Esta mejor perspectiva de ingresos frente a afios ante-
riores se puede atribuir a cuatro factores importantes: i) la
materializacion del efecto de la Ley de Inversion Social de
2021, ii) un mayor recaudo como resultado de la Reforma
Tributaria por la Igualdad y la Justicia Social de 2022, iii)
mayores ingresos por concepto de arbitramiento de litigios
de la DIAN y iv) un mayor recaudo derivado de una menor
evasion y elusion.

Sin embargo, las diferencias destacadas esta seccion
respecto a los ingresos proyectados por el GNC subrayan la
creciente necesidad de realizar ajustes en el presupuesto
de gasto para los proximos afios, especialmente en 2024
y 2025, alineandose con los compromisos asumidos por
el Gobierno nacional para preservar la estabilidad fiscal
(Gréafico 12). Igualmente, como se explica mas adelante,

la reduccion en la actividad productiva constituye un riesgo
para el recaudo en los afios siguientes.

Inicialmente, debido a las mejoras en la gestion institu-
cional de la DIAN y las medidas adoptadas en la reforma
tributaria de 2022, es esperable que a partir de 2024 se ge-
neren ingresos adicionales. Estos ingresos serian de apro-
ximadamente el 0,8% del PIB, una diferencia promedio de
0,6% del PIB con relacion al 1,4% del PIB proyectado por
el MHCP. Nuestras estimaciones mas conservadoras consi-
deran las barreras que podrian obstaculizar la implementa-
cion exitosa de las estrategias propuestas por la DIAN, tales
como la rapida obtencién de recursos financieros, huma-
nos y tecnolégicos. Por lo tanto, resulta dificil anticipar que
la evasion y elusion fiscal seran eliminadas por completo,
0 al menos de manera significativa en un periodo corto de
tiempo.

En esta linea, se espera que el impacto de la reforma
llevada a cabo en 2021 se observe a partir de 2023, acorde
con lo planteado en el MFMP. En particular, nuestras pro-
yecciones incluyen que el efecto estimado de la reforma
de 2021 seria de 0,5% del PIB, similar a la estimacion del
MHCP. Por otra parte, se prevé que el recaudo de la refor-
ma tributaria de 2022 sea de 0,9% del PIB en 2023, 0,8%
del PIB en 2024 y continte en 1,0% del PIB en el mediano
plazo. Lo anterior contrasta con las proyecciones de ingre-
sos que tiene el MHCP, las cuales superan en promedio en
0,4 pps a nuestras estimaciones (MHCP, 2023b).

Especificamente, el documento del MFMP 2023 incluye
por primera vez el concepto de arbitraje en litigios tribu-
tarios de la DIAN. EI MHCP proyecta que estos ingresos
alcanzarian el 0,9%, 0,6% y 0,3% del PIB en 2024, 2025
y 2026, respectivamente. Sin embargo, existe una alta in-
certidumbre en la materializacion de los ingresos tributarios
derivados de la recuperacion de recaudos en litigio con la
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DIAN3. Aunque las estimaciones del MHCP concuerdan
con el activo contingente de litigios y mecanismos alterna-
tivos de solucion de conflictos reportado por la DIAN hasta
2022 (equivalente a $28,8 billones o0 2,0% del PIB), no
es clara la velocidad ni la probabilidad de éxito con la que
se podrian ejecutar los procesos judiciales. Por esta razon,
Fedesarrollo no lo contempla en los escenarios de ingresos
del Gobierno nacional.

Otra de las diferencias frente a las estimaciones del Mi-
nisterio de Hacienda se explica por la decision de la Corte
Constitucional que declara inexequible la no deducibilidad
de regalias conforme al articulo 19 de la Ley 2277 de 2022.
Segln el analisis técnico presentado por el Comité Autono-
mo de la Regla Fiscal (CARF) sobre el Presupuesto General
de la Nacion aprobado para 2024, se prevé que el GNC ex-
perimentara una reduccion de ingresos tributarios de apro-
ximadamente $6,3 billones en 2024, derivados tanto de re-
tenciones en la fuente en 2023 como del recaudo esperado
en impuesto de renta para 2024. Estos datos concuerdan
con las proyecciones del MFMP 2023, donde se anticipaba
un recaudo del 0,4% del PIB entre 2023 y 2024, equiva-
lentes a $6,5 billones por la no deducibilidad de regalias
propuesta en la Reforma Tributaria del 2022.

También es relevante recordar que la reforma tributaria
tenia como objetivo aumentar la tarifa del impuesto a la ren-
ta pagada por todos los usuarios de zona franca, del 20% a
una nueva tarifa general del 35%. No obstante, en octubre
de 2023 la Corte determiné que los usuarios industriales de
las zonas francas que cumplian las condiciones para acce-
der al régimen tarifario del impuesto sobre la renta antes de
la entrada en vigencia de la reforma tributaria de diciembre
de 2022 seguiran regidos por la Ley 1819 de 2016. Con

esta decision de la Corte, a partir de 2025 las perspectivas
de ingresos provenientes de la Reforma Tributaria del 2022
se verian reducidas en aproximadamente 0,04% del PIB.

Por otro lado, para el afio 2024, el PL del PGN 2024
aumento6 en 0,2 pps los ingresos provenientes de recursos
de capital del GNC (de 1,6% en el MFMP 2023 a 1,8% en
el PL del PGN 2024). Este ajuste es producto de la decision
de la Corte respecto a la no deducibilidad de las regalias,
lo que implica que ya no se reducirian las utilidades de
Ecopetrol y aumentarian las transferencias a la Nacion por
dividendos. Sin embargo, en el mediano plazo se prevé una
disminucién en los ingresos derivados del petréleo, en li-
nea con las proyecciones a la baja en el precio del petréleo
Brent (ver capitulo 1).

Especificamente, el MHCP estima que los dividendos
de Ecopetrol promediaran el 0,5% del PIB para el perio-
do 2024-2027, mientras que los impuestos tributarios pe-
troleros representaran el 0,4% del PIB. En consecuencia,
los ingresos derivados de este commodity se situaran en
un promedio del 0,9% del PIB en el mediano plazo. Es
importante destacar que existe incertidumbre en la firma
de nuevos contratos de exploracion, asi como sobre el im-
pacto potencial que la reforma tributaria podria tener en la
rentabilidad del sector petrolero, lo cual podria ser mayor a
lo previsto (Fedesarrollo, 2022a). En adiciéon a los efectos
anteriormente mencionados, se prevé que las utilidades del
Banco de la Republica que se transfieren al GNC aumenten
gradualmente en 2023 y 2024 en la medida que las tasas
de interés a nivel global se mantengan en niveles altos y
favorezcan los retornos sobre los activos del banco (MHCP,
2023a).

3 Los litigios de la DIAN surgen cuando hay diferencias entre la DIAN y los contribuyentes en relacion con la interpretacion o aplicacion de las leyes fis-

cales y aduaneras. Conforme a los estados financieros de la DIAN (2022b), esta partida se considera un activo contingente. Sin embargo, de acuerdo

con la Norma Internacional de Contabilidad 37, las entidades no estan autorizadas a reconocer activos contingentes en sus estados financieros.
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Il Grafico 12. Ingresos totales del Gobierno Nacional Central

(% del PIB)

W Tributarios y otros* M Recursos de capital

B Menor evasiéon DIAN Litigios DIAN @ Total

Reforma 2022

a la estabilidad fiscal y las proyecciones
de menores ingresos (Grafico 13). Asi-
s mismo, calculamos que el ajuste para el
afio 2025 deberia ser de $23,1 billones
bajo las condiciones actuales de finan-
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Fuente: MHCP (2023b). Célculos Fedesarrollo. *Contiene fondos especiales e ingresos no tribu-

tarios.

4.6.2. Gastos del GNC

Para el afio 2023, estimamos que el gasto publico alcanza-
ra aproximadamente el 23,6% del PIB. Esto representa un
incremento significativo de 2,0% del PIB en comparacion
con el gasto registrado en 2022 (21,6% del PIB).

Para el afio 2024, nuestras estimaciones del gasto del
GNC se ubican en 24,0%, lo que se traduce en 1,2 pps
por debajo de lo propuesto en el Proyecto de Ley del PGN,
el cual establece gastos totales del GNC equivalentes al
25,1% del PIB, y 1,1 pps menos que las estimaciones con-
templadas en el MFMP 2023 (25,0% del PIB).

Dado que no se cuenta con informacion disponible so-
bre la actualizacion del plan financiero para 2024, es im-
portante mencionar que el gasto publico aprobado en el
presupuesto nacional de 2024 se encuentra cerca del li-
mite permitido por la Regla Fiscal. Por este motivo, en este
escenario se estima que el Gobierno deberé llevar a cabo
un ajuste de $22,6 billones para cumplir con la meta tran-
sitoria en 2024, en linea con los desafios previstos respecto

financiacion de los programas del plan
de Gobierno y las inflexibilidades del
gasto de funcionamiento, ii) el déficit
generado en el FEPC, iii) mayores presiones de corto plazo
en gasto de intereses como consecuencia de las mayores
necesidades de financiamiento durante 2023 y 2024 y; iv)
la incorporacion del costo del pilar solidario a partir de 2025
en las proyecciones fiscales dado que la probabilidad de
que la reforma pensional sea aprobada supera el 80%.

En cuanto al gasto primario sin FEPC, este tenderia a
incrementarse en el mediano plazo, alcanzando un maxi-
mo de 18,6% del PIB en 2025. Esto se explica principal-
mente por las nuevas politicas del plan de gobierno, las
transferencias desde la Nacion hacia el Sistema General
de Participaciones (SGP) y las rentas con destinacion es-
pecifica al ICBF y SENA. Vale la pena recordar que, en el
segundo rubro, la variacion de las transferencias esta atada
a la variacion promedio de los ingresos corrientes de la
nacién (ICN) en los Ultimos cuatro afios. Por consiguiente,
el incremento significativo que se present6 en 2021 y 2022
(23,6% y 30,3% respectivamente) y los que se contintdan
proyectando en las siguientes vigencias llevarian a un ma-
yor crecimiento en dichas transferencias.
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Il Grafico 13. Ingreso al productor y precio paridad de exporta-

cion*
(Pesos por galdn)

——— Precio de Paridad de Exportacién

Ingreso al Productor

de $19,5 billones (1,1%) producto de la
continuidad en los subsidios a los com-
bustibles que presionarian las cuentas
fiscales del GNC para 2024.
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Fuente: EIA y Ministerio de Minas y Energia. *Se refiere al valor en pesos de la referencia U.S. Gulf

Coast Conventional Gasoline Regular Spot Price FOB

Entre los factores que incrementarian el gasto en el me-
diano plazo, es importante recordar que el GNC debe asu-
mir el déficit del FEPC (véase articulo de Actualidad julio
2023). De acuerdo con el MFMP, el diferencial de compen-
sacion cubierto por el fondo fue de $11,4 billones en 2021
y de $36,7 billones en 2022. Para saldar dicho déficit, el
MHCP se comprometio a pagar un total de $18,3 billones
en 2022. De este modo, en 2023 se saldarfa un déficit res-
tante de $26,3 billones. A finales de 2023 se logré cerrar la
brecha en los precios de la gasolina, como se muestra en el
Gréfico 13. Esto implica que se espera que el precio de este
combustible podria comenzar a fluctuar de acuerdo con los
cambios en los precios internacionales, lo que llevara a la
eliminacion de los subsidios asociados y un alivio para las
finanzas publicas.

Para 2024, el PGN redujo el déficit del FEPC causado
en 2023 desde $17,8 billones (1,0% del PIB) estimados
en el MFMP 2023 a $15,4 billones (0,9% del PIB). Con
la informacién disponible a cierre de 2023, nuestros cal-
culos indican que el déficit del FEPC se ubicaria en cerca
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nes en los precios durante 2024, actua-

lizamos nuestra estimacion del déficit
del Fondo, con lo cual esperamos que se cause un déficit
de $2,3 billones. Estas nuevas estimaciones incorporan la
actualizacion en las proyecciones de TRM y Brent para el
siguiente afio como se mostré en el capitulo 1.

Como sugerimos en ediciones pasadas, el costo del
pilar solidario de la reforma pensional en discusion en el
Congreso, mediante el cual se otorgaria una transferencia
monetaria equivalente al valor de una linea de pobreza ex-
trema para los adultos mayores, debe ser incorporado en
el balance fiscal a partir de 2025. Los recursos destinados
a financiar este componente deben ser contemplados en
PGN de cada afio y deben estar dentro de los gastos esta-
blecidos por el MFEMP. En este caso, estimamos que el cos-
to se situaria en promedio cerca del 0,4% del PIB durante
el periodo 2025-2027.

Finalmente, se espera que el gasto en intereses sea par-
ticularmente alto en 2023 y 2024, representando el 4,3%
y 4,4% del PIB respectivamente. El alto nivel de gasto en
intereses (maximos desde 1994, afio desde el cual se tie-



Il Grafico 14. Gastos totales del Gobierno Nacional Central

(% del PIB)
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nen cifras confiables) son resultado del aumento de la infla-
cion, via los titulos de deuda emitidos en UVR, las mayores
necesidades de financiamiento y la mayor incertidumbre
que eleva las tasas de interés. No obstante, este pago de-
creceria gradualmente en el mediano plazo, en la medida
en que la inflacién retorna a su rango obijetivo, se relaja la
politica monetaria dadas esas menores I
presiones inflacionarias y disminuye la

Gasto primario sin FEPC

Calculos Fedesarrollo. *Hace referencia al costo del pilar solidario.

falta de informacion sobre la actualiza-
cion del Plan Financiero, para los afios
FEPC 2024 y 2025 prevemos que el Gobier-

® Toal no nacional implementara un ajuste en
el gasto, calculado en cerca de $22,6
y $23,1 billones, respectivamente. Este
ajuste tiene como propdsito cumplir
con la meta de déficit establecida por
la Regla Fiscal y se alinea con la plani-
ficacion de los ingresos estructurales y
permanentes (Gréafico 15).

-
<

En el mediano plazo, de acuerdo con

Fedesarrollo

2027 nuestras proyecciones de crecimiento
econémico, renta petrolera, efectos po-
sitivos de las dos reformas tributarias y
el ajuste en las sendas de precios de los
combustibles, proyectamos que el déficit fiscal del GNC se
reduzca hasta alcanzar niveles cercanos al 4,3% del PIB
en 2027. La diferencia promedio entre el escenario base de
Fedesarrollo y el contemplado en el MFMP para el periodo
2026-2027 es de 1,5% del PIB, explicada en gran parte

por un menor recaudo derivado de las medidas tomadas

Grafico 15. Balance fiscal del Gobierno Nacional Central

_ | (% del PIB)
percepcion de riesgo. De esta manera,
) ) Fedesarrollo (Con ajuste)  =---- MFMP 2023 Ajuste requerido
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2027. -1
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Il Grafico 16. Deuda bruta del Gobierno Nacional Central
(% del PIB)
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2019, afio previo a la pandemia. Entre
los principales cambios se encuentran
la determinacion de un ancla (nivel pru-
dencial) sobre la deuda neta (55% del
PIB; definida como la deuda total del
Gobierno nacional menos sus activos
financieros) y de un limite superior so-
bre la misma (71,0% del PIB) que hace
referencia al nivel por encima del cual
se puede llegar a un escenario de insos-
tenibilidad de las finanzas publicas. Esto
implica que la Regla Fiscal cuenta con
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Fuente: MHCP. Calculos Fedesarrollo.

por la DIAN contra la evasion y la elusion (diferencia prome-
dio de 0,8% del PIB), menor recaudo estimado de la Ley
2277 de 2022 -0 Reforma Tributaria para la Igualdad y
la Justicia Social- (diferencia promedio de 0,4% del PIB)
y por un mayor gasto en intereses (diferencia promedio de
0,3% del PIB).

En cuanto a la deuda bruta del GNC, se prevé que al-
cance el 60,2% del PIB en 2023, presentando una reduc-
cion de 1,2% del PIB con respecto a la deuda bruta de
2022 (61,0%), 0,7% del PIB por encima de lo estimado en
el MFMP (59,5%). En adelante, las dindmicas del déficit
primario y las depreciaciones proyectadas de tasa de cam-
bio contribuiran a mantener el nivel de deuda en una senda
creciente para el periodo 2024-2027 en cerca de 1,3 pps
por encima del MFMP 2023.

4.7. Regla Fiscal
La Ley de Inversion Social (Ley 2155 de 2021) modifi-

co6 la Regla Fiscal que se habia creado con la Ley 1473
de 2011 y que habia estado operando desde 2012 hasta
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un mecanismo de correccion que hace

2026p  2027p  MAas restrictivas las metas en la medida
en que la deuda neta es mayor que el
ancla, y permite una mayor flexibilidad
cuando el endeudamiento se encuentra

por debajo del ancla.

Las metas operativas de la Regla Fiscal fueron fijadas
sobre los niveles del balance primario neto estructural
(BPNE), el cual corresponde a la diferencia entre los ingre-
s0s y gastos, excluyendo el pago de intereses, los ingresos
por rendimientos financieros de los activos del Gobierno y
las transacciones de Unica vez, sumado a un ajuste por
el ciclo econémico y el ciclo petrolero. Las metas se es-
tablecieron teniendo en cuenta un régimen de transicion
entre 2022 y 2025, para evitar realizar un ajuste demasiado
abrupto. El balance primario neto estructural del Gobierno
Nacional Central no podréa ser inferior a -4,7% del PIB en
2022, -1,4% del PIB en 2023, -0,2% del PIB en 2024 y
0,5% del PIB en 2025, sin importar el valor de la deuda
neta que se observe.

Para 2023, el MHCP estima un cumplimiento de la Re-
gla Fiscal sin ningln grado de sobrecumplimiento frente
a la meta. Respecto a lo planteado en el Plan Financiero
2023, el ciclo petrolero disminuye en 0,6 pps a 1,6% del
PIB (abriendo espacio a mayor déficit) y el ciclo econémi-



co aumenta en 0,3 pps a 0,3% del PIB |

(cerrado espacio a mayor déficit). Las nentes

(% del PIB)

transferencias de Unica vez y los rendi-
mientos financieros se mantienen cons-
tantes respecto al PF 2023 (-0,6% del
PIB y 0,1% del PIB, respectivamente).

Grafico 17. Balance Primario Neto Estructural por compo-
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M Ciclo econémico-Fedesarrollo @ BPNE
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te a la meta. Sin embargo, respecto al  -1,5
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incrementaria en 0,2 pps a 0,2% del

PIB (20,8% del PIB de ingresos totales
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Fuente: MHCP. Célculos Fedesarrollo.

— 20,6% del PIB del gasto primario), lo

que daria espacio a un mayor déficit. No

obstante, la meta mas estricta sobre el BPNE y la disminu-
cion del gasto del FEPC considerado como Transaccion de
Unica Vez (TUV), se veria contrarrestado por el ciclo econé-
mico (se mantiene en 0,1% del PIB con el PL PGN 2024)
y el menor ciclo petrolero (ahora 0,3% del PIB vs 0,1% del
PIB en el MFMP) (MHCP, 2023c).

Frente al cumplimiento de la Regla Fiscal, desde Fede-
sarrollo estimamos que el Gobierno cumplird con la meta
transitoria de -0,2% del BPNE para 2024 sin ningn grado
de sobrecumplimiento frente a la meta bajo el supuesto de
que se realiza un ajuste en el gasto presupuestado para
dicho afio a causa de la falta de financiamiento estructural
0 permanente. Esta estimacion incluye un ciclo econdémi-
co de 0,0% del PIB% un ciclo petrolero de 0,2% del PIB
restando el efecto de la no deducibilidad de las regalias
sobre el ingreso petrolero de la Regla y ajustando los mayo-
res ingresos de capital por los dividendos de Ecopetrol (de

$11,3 billones en el MFMP a $15,3 billones planteados en
el PGN) y transferencias de Unica vez equivalentes a -0,2%
del PIBS. Este ultimo rubro incrementa por el saldo a favor
que el Gobierno debe devolver en 2024 por la retenciéon en
la fuente recaudada durante 2023, lo que se considera una
devolucion no recurrente de acuerdo con el anélisis técnico
del CARF (Grafico 17).

Ahora bien, al mantener el gasto en niveles similares
al presupuesto aprobado para 2024 y siguiendo las consi-
deraciones de los ingresos permanentes del Gobierno Na-
cional Central (GNC), el Balance Primario Neto Estructural,
que sirve como base para la meta de la Regla Fiscal, se
ubicaria en -1,5% del PIB. Esto contrasta con la meta esta-
blecida de -0,2% del PIB para este afio. Por tanto, se hace
necesario llevar a cabo un ajuste en el gasto estimado de
$22,6 billones para cumplir con los compromisos fiscales
de 2024.

4 Incorpora el crecimiento real pronosticado por Fedesarrollo y la metodologia y elasticidades publicadas por el Comité Autonomo de la Regla Fiscal

(CARF).

5 Elciclo petrolero y las transferencias de Unica vez corresponden a cifras estimadas por el MHCP aprobadas por el CARF.

PROSPECTIVA ECONOMICA ||| 89




4

POLITICA FISCAL: AJUSTE NECESARIO DEL GASTO

Il Grafico 18. Balance Primario Neto Estructural del GNC

(% del PIB)
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la sostenibilidad de las finanzas publi-
cas y reduzcan la vulnerabilidad fiscal,
lo que deberia darse a través de un ajus-
te requerido en el gasto publico para
los siguientes afios. Dado que no es
viable incrementar alin mas la presion

$22,6 billones
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Fuente: MHCP. Célculos Fedesarrollo

4.8. Riesgos y mensajes finales sobre las
finanzas publicas

Desde el Marco Fiscal de Mediano Plazo de 2023, el Go-
bierno nacional realiz6 una asignacion de recursos al gasto
primario en niveles histéricamente altos. La posicion fiscal
enfrenta grandes desafios relacionados con el recaudo de
ingresos estructurales que financien las ambiciosas metas
de gasto en los proximos afios. En primer lugar, el recaudo
sufriria una leve disminucién por la decision de la Corte de
declarar inexequible la no deducibilidad de las regalias y la
continuidad de la tarifa de renta del 20% sobre las zonas
francas. En segundo lugar, el MFMP 2023 incluye por pri-
mera vez el concepto de arbitraje en litigios tributarios de
la DIAN, de los cuales existe una alta incertidumbre por su
potencial de recaudo y frente a su naturaleza no estructural.

Por lo tanto, desde Fedesarrollo consideramos funda-
mental la adopcién de medidas adicionales que garanticen
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tributaria y es esencial reducir la deuda
publica, la estrategia de ajuste debe in-
cluir una programacion de gastos mas
austera, en linea con el espacio fiscal
limitado en los préximos afios. De esta
manera, se asegurara que la solidez de
las finanzas publicas continle siendo
2025p un pilar fundamental para la estabilidad
macroeconémica del pals, en un con-
texto financiero y econémico que sigue

presentando desafios.

Cabe sefialar que existen riesgos para las finanzas publi-
cas que podrian afectar las proyecciones previas. En primer
lugar, un menor crecimiento econémico afectaria negativa-
mente los ingresos fiscales. En segundo lugar, cambios en
los precios y la produccién de petréleo reducirian los in-
gresos tributarios y los dividendos de Ecopetrol. Tercero,
los cambios en la senda de precios de los combustibles
aumentarian el déficit del Fondo de Estabilizacién de Pre-
cios del Combustible (FEPC) financiado por el Gobierno.
Cuarto, la evasion fiscal podria disminuir los ingresos totales
y amenazar la sostenibilidad fiscal a largo plazo. Quinto,
la potencial aprobacién de reformas en pensiones y salud
podrian aumentar el déficit fiscal a corto y mediano plazo.
Sexto, mayor necesidad de recursos para atender gastos de
tarifas de peajes. Estos son riesgos que habra que monito-
rear permanentemente para garantizar la sostenibilidad de
las finanzas publicas.
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PRECIOS:

LA INFLACION CONTINUA CEDIENDO DE CARA A 2024

En noviembre de 2023, la tasa de inflacion se ubicé en
el 10,15%, registrando una disminucion de 0,33 puntos
porcentuales (pps) en comparacion con el resultado de oc-
tubre (10,48%), y descendiendo en 3,20 pps en relacion
con el pico alcanzado en marzo, que fue del 13,34%. El
manejo de la inflacién representa un significativo desafio
economico ante el contexto de incertidumbre econémica
previsto para el afio 2024.

A pesar de su disminucion a lo largo de 2023, tanto la
inflacion total como la inflacion béasica (excluyendo alimen-
tos y productos regulados) persisten en niveles elevados.
Esta situacion resulta atin méas preocupante al observar que
las presiones inflacionarias en los paises de la regién han
disminuido de manera mas acelerada. Especificamente, en
noviembre, la tasa de inflacion en Colombia se ubicé 5,79
pps por encima del promedio de nuestros principales pares
regionales (Perd, Brasil, México y Chile), que se sitla en
torno al 4,4%.

Aungue aun se mantiene una brecha en comparacion
con nuestros pares regionales, las presiones inflacionarias
han experimentado una disminucién a lo largo de 2023,
principalmente debido a desaceleraciones en las canastas
de alimentos y bienes. Esta reduccion se ha atribuido a me-
nores presiones derivadas de la demanda agregada interna
y a la resolucion de choques externos.

De cara a 2024, se anticipa que la politica monetaria
contractiva implementada por el Banco de la Republi-
ca ejerza influencia sobre la inflacion a lo largo del afio,

al mismo tiempo que impactara las perspectivas de cre-
cimiento econémico para dicho periodo. En particular, se
espera que todos los componentes de la canasta del /ndice
de Precios al Consumidor (IPC) contintien desacelerandose
debido a la eliminacion de excesos de demanda en la eco-
nomiay a la resolucion de choques externos e internos (ver
capitulo 1).

En este capitulo, se realiza un analisis de los factores
gue han contribuido al incremento en el nivel de precios de
la economia, considerando elementos tanto internos como
externos. Ademas, se presentan las proyecciones que re-
saltan los desafios méas apremiantes que el gobierno y la
autoridad monetaria deberan afrontar para controlar la in-
flacion y alcanzar su objetivo en el mediano plazo.

5.1. Evolucion reciente de la inflacion

En noviembre de 2023, la tasa de inflacion en Colombia
experimentd una disminucion al situarse en 10,15%, mar-
cando el octavo mes consecutivo de reduccion desde su
punto maximo en marzo (13,34%). Resulta notable que
este dato se ubicd por debajo de las expectativas del mer-
cado, 10,17% segun la Encuesta de Opinién Financiera
(EOF). Sin embargo, con este resultado, se acumulan 28
meses consecutivos por encima del rango meta estableci-
do por el Banco de la Republica, que oscila entre el 2% y
el 4%.

A pesar de la disminucion de las presiones inflaciona-
rias a lo largo de 2023, persisten las presiones al alza en los
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precios, especialmente en las canastas de productos regu-
lados y servicios. Las fuerzas al alza en estos ultimos, vincu-
ladas a las presiones de la demanda agregada, se reflejan
en una inflacién sin alimentos ni regulados (SAR) que se
sitlia en 8,86%, apenas 1,65 pps por debajo de su maximo
de 10,51% alcanzado en marzo de 2023 (Grafico 1). Sin
embargo, a pesar de mantenerse en niveles elevados, en
los Ultimos cinco meses las reducciones mensuales de la
inflacion basica anual han rondado los 0,30 pps.

Il Grafico 1. Inflacion total, inflacién basica y rango objetivo

(Variacion anual, %)
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Fuente: DANE y Banco de la Republica. Célculos Fedesarrollo.
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Por su parte, en noviembre, la tasa de inflacion mensual
se situd en 0,47%, reflejando un aumento de 0,22 pps en
comparacion con el mes anterior (0,25%), y una reduc-
cioén de 0,30 pps en relacion con el mismo mes del afio
pasado (0,77%). En términos generales, se observa una
disminucion en la inflacion mensual en los Ultimos meses,
indicando que las presiones inflacionarias estan cediendo
gradualmente. De hecho, la inflacion mensual anualizada
del promedio de los Ultimos seis meses (junio a noviembre),
que refleja de manera mas precisa las presiones inflaciona-
rias recientes, se situ6é en 5,66%, en comparacion con el
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14,85% de los seis meses anteriores (diciembre de 2022 a
mayo de 2023).

En cuanto a la inflacion basica mensual, se situé en
0,35%, registrando un aumento de 0,07 pps con respecto
al dato de octubre (0,28%). Al analizar este resultado en
detalle, se observa que los servicios mencionados previa-
mente contribuyeron con 0,20 pps a la inflacion mensual
total (con una variacion del 0,46% y una participacion del
43,40%). Esto se atribuye principalmen-
te al arriendo imputado y efectivo (con
variaciones del 0,49% y 0,50%, respec-
tivamente) y a las comidas en estableci-
mientos de servicio a la mesa (0,66%).
La inflacion basica mensual anualizada
para el periodo de junio a noviembre de
2023 fue del 4,66%, mientras que para
los meses de diciembre de 2022 a mayo
de 2023 este dato fue del 13,24%. Este
andlisis refuerza la nocion de disminu-
ciones recientes en las presiones infla-
cionarias subyacentes, las cuales se ori-
ginan principalmente en los excesos de

nov-21
may-22
nov-22
may-23
nov-23

demanda que se han venido corrigiendo
paulatinamente.

En relacion con la canasta de bienes,
esta contribuyd con 0,02 pps al resultado mensual, con
una variacion del 0,09% y una participacion del 3,53%.
Las subclases que mas incidieron en este resultado fue-
ron la cerveza (con una variacion del 0,75%), productos
farmacéuticos y dermatolégicos (0,69%), y los productos
de limpieza y mantenimiento (0,40%). La reduccion en el
aumento mensual de esta canasta se atribuye a la persis-
tencia en las disminuciones de los excesos de demanda y
a las presiones externas, reflejadas en insumos importados
mas econdémicos.



El componente mas significativo para la inflaciéon anual
fue el de servicios SAR, que representa el 48,9% del IPC,
con un aumento anual del 9,03% y una contribucién de
4,04 pps. Las subclases de este componente que mas in-
fluyeron en la inflacion anual fueron las comidas en estable-
cimientos de servicio a la mesa y autoservicio, el arriendo
imputado, el arriendo efectivo y comidas preparadas fuera
del hogar (con contribuciones de 0,98 pps, 0,94 pps, 0,69
pps y 0,33 pps, respectivamente) (Gréa-
ficos 2.A, 2.By 2.C). I

7,79% (dic/22: 36,44%), impulsados por las frutas frescas
(con una contribucion a la inflacion total de 0,20 pps), el
tomate (0,09 pps), los huevos (0,06 pps) y las papas (0,04
pps). Es relevante sefialar que esta canasta presentd una
disminucién de 5,75 pps de octubre a noviembre de 2023.

Grafico 2.A. Inflacion anual por componentes

(Variacion anual, %)
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Grafico 2.B. Contribucion a la inflacion anual por compo-

(Puntos porcentuales)

La canasta de alimentos fue el ter-
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Grafico 2.C. Participacion sobre la inflacion anual por com-

Servicios SAR

ne corporal contribuyeron con 0,18 pps
y 0,17 pps, respectivamente. La dismi-
nucion en la variacion y el aporte, tanto
anual como mensual, de la canasta de
bienes se debe a la notable reduccion en
las presiones provenientes de la tasa de
cambio (ver capitulo 1) y al alivio en los
excesos de demanda de la economia.

En la canasta de alimentos, se obser-
va que el subcomponente de perecede-
ros, siendo el mas susceptible a choques
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Fuente: DANE y Banco de la Republica. Célculos Fedesarrollo.

Por otro lado, los alimentos procesados aumentaron su
precio en un 8,38% (dic/22: 25,33%), liderados por la le-
che (0,22 pps), la carne de res y derivados (0,13 pps) y la
carne de aves (0,12 pps). Para este subcomponente, se
observa que el mayor aporte mensual se dio en las subcla-
ses de carnes preparadas (con una variacion mensual de
7,26%), las gaseosas y maltas (3,29%), otros productos de
panaderia (3,90%) y las frituras (5,08%). Estos significa-
tivos aumentos mensuales se deben a la entrada en vigor
de los impuestos a los alimentos ultra procesados y a las
bebidas azucaradas.

Finalmente, se destaca que el componente de bienes
SAR, que representa el 18,8% de la canasta total, experi-
mentd un aumento del 8,45% y contribuyd con 1,5 pps a
la inflacién total. La subclase de productos de limpieza y
mantenimiento fue la que mas influy6 en la inflacion total
anual, con un aporte de 0,20 pps. Ademas, las subclases
de vehiculo particular nuevo o usado y articulos para higie-

1 Aceite combustible para motores
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de oferta, fue el principal factor que in-
fluy6 a la baja en la inflacion de alimen-

nov-22
ene-23
mar-23

jul-23
sep-23

may-23
nov-23

tos durante el Ultimo mes (Gréfico 3). En
particular, la yuca, la zanahoria, el toma-
te de arbol, las naranjas, las hortalizas
y la cebolla son alimentos perecederos
que muestran variaciones anuales negativas, con -31,2%,
-19.5%, -7,7%, -2,9%, -0,9% y -0,4%, respectivamente.

Por su parte, la inflacién de bienes y servicios regulados
ha experimentado principalmente aumentos debido a las
alzas en el precio de la gasolina, orientadas a mitigar el
déficit del Fondo de Estabilizacion de Precios de los Com-
bustibles (FEPC). Estos incrementos, aunque pertinentes y
fiscalmente responsables, tienen un impacto estimado de
aproximadamente 0,06 puntos bésicos (pbs) en la inflacion
por cada aumento del 1,0% en el precio de los combusti-
bles (Fedesarrollo, 2022). A medida que se ha llevado a
cabo el ajuste fiscal de la gasolina, aun queda pendiente el
ajuste en el precio del ACPM!. En este sentido, es relevan-
te sefalar que, mediante el uso de la matriz insumo-pro-
ducto, Rincén (2009) concluye que por cada aumento del
1% en el precio del ACPM, la inflacién aumenta en 0,025
pps, siendo menos de la mitad del impacto inflacionario de
la gasolina.



Il Grafico 3. Inflacién de alimentos y sus componentes

(Variacion anual, %)
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Fuente: DANE. Calculos Fedesarrollo.
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Il Grafico 4. Inflacién de regulados y sus componentes

(Variacion anual, %)
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Fuente: DANE.

La diferencia significativa en el impacto inflacionario en-
tre la gasolina y el ACPM se debe a que, mientras que la ga-
solina tiene efectos tanto directos como indirectos sobre el
IPC, es decir, no solo entra directamente en la canasta, sino
que también afecta el precio de otros elementos de esta,

mar-23

may-23

jul-23
sep-23
nov-23

el ACPM Unicamente presenta efectos
indirectos sobre la inflacion.

Si bien, la gasolina ha sido el com-
ponente dentro de los bienes y servicios
regulados que mas ha contribuido en
el Ultimo aflo, como se menciond an-
teriormente, la electricidad experimen-
t6 un aumento del 15,7% en el Ultimo
mes (Gréafico 4). Asimismo, las tarifas
de transporte urbano, que estan alta-
mente correlacionadas con la inflacion
total (indexacién) y con el precio de los
combustibles, aumentaron un 11,7%,
aportando 0,52 pps a la inflacion total.

En cuanto al entorno internacional, la
mitigacion de los efectos de las fluctua-
ciones en la tasa de cambio ha aliviado
la presion sobre los bienes comercializa-
bles, que representan aproximadamen-
te el 14,0% del IPC, segun lo indicado
por Hernandez (2022). Estos bienes
incluyen productos como vehiculos,
electrodomésticos y diversos alimentos,
como cereales, granos y azucares. Es
destacable subrayar que gran parte de
las presiones observadas en la tasa de
cambio durante 2022 y la primera mitad
de 2023 se han mitigado gracias a su
apreciacion (ver capitulo 1).

Entendiendo que las presiones infla-

cionarias se originan tanto en elementos de demanda como

de oferta, es crucial destacar que entre estos Ultimos se en-

cuentran los aumentos en los precios de los insumos para

la produccion, reflejados en las diversas canastas del /ndice
de Precios al Productor (IPP). En este contexto, es impor-

tante sefalar que, aungue el incremento anual del IPP de
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Il Grafico 5.A. IPP por procedencia este nivel se ha mantenido finalmente
(Variacion anual, %) por debajo del promedio de los ultimos
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oferta interna alcanzé su punto maximo en julio de 2022,  frentan los productores nacionales, sugiriendo, a su vez,
con un 23,4%, ha experimentado una marcada desace- una mejora en los precios de la oferta agregada con un
leracion desde entonces, llegando a situarse en un -0,1% posible impacto en el IPC en el futuro, segln lo sefialan

en noviembre de 2023. De esta manera, a partir de junio,  Caicedo et al. (2023).
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5.2. Expectativas de inflacion

Aunqgue la inflacién y las expectativas de inflacion han ex-
perimentado una disminucién en los Ultimos meses, estas
ultimas todavia se sittan en niveles elevados y han aumen-
tado de cara a finales de 2023. Segln la Encuesta de Opi-
nion Financiera (EOF), realizada por Fedesarrolloy la Bolsa
de Valores de Colombia (bvc), las expectativas de inflacion
han permanecido elevadas y por encima de la meta de in-
flacion en todos los horizontes analizados.

Il Grafico 6. Expectativas de inflacion
(Variacion anual, %)

Expectativas 12 meses

5.3. Expectativas de tasas de interés

La tasa de intervencion del Banco de la Republica se si-
tda en 13,00%, marcando su primera disminuciéon desde
su nivel maximo alcanzado en abril de 2023 (Gréfico 7).
Segln la EOF de diciembre, los analistas del mercado fi-
nanciero anticipan una reduccion gradual en este indicador
a lo largo de 2024, proyectandose en 12,25% en marzo
y alcanzando el 8,00% en diciembre. Esto indicaria que
la disminucién de la tasa de intervencion registrada en la
reunion de la Junta Directiva del Banco
de la Republica en diciembre marco el
fin del ciclo de contraccién monetaria.

——— Expectativas fin de afio

Al analizar las tasas de interés del

14
i Nov 22: 12,36 sistema financiero, se ha observado un
aumento gradual en las tasas de capta-
0 cion del mercado desde septiembre de
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Fuente: EOF. Calculos Fedesarrallo.

Conforme a la edicion de diciembre de la EOF, la ex-
pectativa de inflacion para diciembre de 2023 es del 9,5%,
lo cual representa una disminuciéon de 0,1 pps en com-
paracion con las expectativas de noviembre y octubre del
mismo afio (Gréafico 6). Por otro lado, las expectativas de
inflacion para diciembre de 2024 aumentaron de 5,40% en
noviembre a 5,70% en diciembre. Por lo tanto, se observa
que las expectativas de los analistas se mantienen fuera
del rango obijetivo, y no se anticipa que regresen al limite
superior del 4,0% hasta el afio 2025.

(14,39%), situandose en 12,74% en lo

que va de diciembre de 2023 (Gréfico

8). Esta disminucion se atribuye a diver-
sos factores, entre los cuales se destacan la reciente rela-
jacion de la regulacion del Coeficiente de Fondeo Estable
Neto (CFEN), asi como las expectativas de futuras reduc-
ciones en la tasa de interés de politica monetaria (Corfico-
lombiana, 2022).

Por su parte, el indicador bancario de referencia (IBR)
a tres meses experiment6 en promedio incrementos meno-
res en comparacion con la DTF entre noviembre de 2022
y diciembre de 2023, mostrando una mayor estabilidad
relativa. Especificamente, se ha observado una ligera dis-
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minucion desde su maximo del 12,46%
registrado en mayo hasta el 12,11%
registrado en lo que va de diciembre
de 2023. Los niveles actuales son los
mas elevados desde agosto de 2016
(7,81%), cuando prevalecian fuertes
presiones inflacionarias a mediados de
2016 y la tasa de politica monetaria se
situaba en 7,75%. Tanto la DTF como
el IBR superan ampliamente los niveles
anteriores a la pandemia, y se anticipa
que comenzaran a disminuir al ritmo de
la tasa de intervencion del Banco de la
Republica.

La tendencia a la baja también se
refleja en las tasas de interés de todas
las modalidades de crédito (Grafico 9).
La tasa de colocacion promedio dismi-
nuy6 desde su nivel maximo del 22,7%
en enero hasta el 20,7% registrado en
lo que va de diciembre de 2023. Espe-
cificamente, en este mismo periodo se
observd una disminucién en las tasas
de los créditos de consumo de 3,9 pps,
en los créditos comerciales ordinarios
de 1,1 pps, en los créditos comerciales
preferenciales de 1,7 pps, en los cré-
ditos hipotecarios de 0,7 pps y en las
tarjetas de crédito de 8,5 pps. Al igual
que en el caso de las tasas de capta-
cion, las expectativas sobre posibles re-
ducciones en la tasa de interés de refe-
rencia, una desaceleracion en el crédito
e incluso iniciativas de disminucion de
tasas por parte de los bancos comercia-
les han frenado el aumento en las tasas
de colocacion.
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Il Grafico 7. Expectativa de tasa de interés
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Il Grafico 8. Tasa de intervencion y de captacion
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Il Grafico 9. Tasa de colocacién por modalidades tado una disminucion en su crecimien-
(Porcentaje, %) to anual, pasando de una variacién del
Consumo —— Comercial Ordinaria —— Hipotecario 5,6% en junio de 2022 a un -2,0% en

Tasa de Colocacion ~——— Comercial Preferencial Tarjeta de crédito septiembre de 2023.

En cuanto a la calidad de la carte-
ra, se evidencian deterioros relevantes a
lo largo de 2023, especialmente en la
cartera de consumo (Grafico 11). Para
septiembre de 2023, la proporciéon de
cartera vencida con respecto a la car-

0 tera bruta se situ6é en un 4,9%, repre-
229292988 Y STy YNYYYNOLLQ Qo sentando unincremento de 1,2 puntos
2285988285982 8598828 %5982 porcentualesen comparacion con sep-

tiembre de 2022 (3,6%). Concretamen-
Fuente: Banco de la Republica y Superintendencia Financiera. Calculos Fedesarrollo.
te, se observa que las elevadas tasas de

interés, junto con la desaceleracion de
5.4. Cartera del sistema financiero la actividad econémica, han provocado un deterioro en el
indicador tradicional de calidad de la cartera de crédito de
La cartera real del sistema financiero ha experimentado consumo en los Ultimos meses, alcanzando el 7,8%. Esto
una desaceleracion y posterior caida en su variacion anual,  representa un aumento de 2,8 pps en comparacion con el
pasando de un maximo del 6,0% en junio de 2022 a un  indicador de septiembre de 2022 (4,9%).
-5,0% en septiembre de 2023 (Gréafico 10). Al desglosar

por tipo de crédito, se observa que esta | Grafico 10. Cartera real por tipo de crédito

disminucién se debe principalmente a (Variacién anual. %)

la cartera de consumo, que representa

Comercial (51,0%)

Consumo (31,3%) ——— Vivienda (15,0%)

Total
el 31,3% de la cartera total. Esta cartera

experimentd una reduccién en su cre- 15

cimiento anual del 11,9% en junio de 10
2022 al -9,2% en septiembre de 2023. .

<5

En cambio, el crecimiento real de la § o
cartera de crédito comercial, que cons- 8

tituye el 51,0% de la cartera total, ha S

descendido desde el 2,7% en junio de 1o

2022 hasta el -3,5% en septiembre de

o o — — — — — — N [V N N N N o o o 2] o
. O B Y o B IO O R A AR

2023. Similar a la cartera de consumo, ¢ 3 2 5 % 3 % 3 ¢ 5 5 3= % 3 ¢ 5 ® = %
7] < o £ = 7] IS 5] IS = 7] S 5] IS = 7]

la cartera de vivienda, que representa el
15,0% de la cartera total, ha experimen-  Fuente: Superintendencia Financiera. Calculos Fedesarrollo.
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Il Grafico 11. Indicador de calidad cartera por tipo de crédito En relacion con la inflacion de ali-
(Porcentaje, %) mentos, aunque Colombia presenta una
Comercial (51,0%) Consumo (31,3%) = Vivienda (15,0%) Total variacion anual mas alta que el prome-

dio de los paises de la region, registran-

8

do un aumento del 8,25% en noviem-
/ bre en comparaciéon con el 5,07% de
6

los pares regionales (Grafico 12.C), esta
ha convergido al nivel de nuestros pa-
res regionales. En particular, se observa

Porcentaje, %
(6,

que el promedio del resto de la region
es jalonado a la baja por Brasil, donde la

2 ' inflaciéon de los alimentos ha disminui-
do a un ritmo acelerado en lo corrido de
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2023, llegando al 0,57% en noviembre.

Asi, la dilucién en los choques de ofer-

Fuente: Superintendencia Financiera. Calculos Fedesarrollo. Nota: La cartera vencida de vivienda

o . . o ta locales, la apreciacion de la tasa de
en el plazo de 1 a 4 meses soélo incluye las cuotas vencidas. El capital no incluido en las cuotas de

1 a 4 meses se considera vigente. cambio y la disminucion en los precios
de los insumos de la produccion agro-
5.5. Comparativo con pares regionales pecuaria han permitido que la inflacion de este rubro esté

muy cerca de converger al promedio del resto de los paises.
Las economias mas importantes de la region, que cuentan

con un régimen de inflacion objetivo, se han visto afecta- Al examinar la inflacion de energia en la region, se nota
das por la inflacion global; sin embargo, estas presiones  que Colombia y Brasil lideran el crecimiento anual en esta
han cedido en la mayoria de los paises de América Lati-  categorfa, aunque Colombia tiene el mayor indicador entre

na. En el grupo de paises analizados,
se observa que todos han alcanzadosu Il Grafico 12.A Inflacién anual en la region

pico méaximo de inflacién: Brasil regis- (Variacion anual, %)

tré6 un 12,1% en mayo de 2022, Chile —— Brasii —— Chile Colombia
un 14,1% en agosto de 2022, Perl un — Mexico —— Perd  ----- Promedio*
8,8% en junio de 2022 y México un 14,0

8,7% en septiembre de 2022 (Grafico 12,0
12.A). Un fendmeno similar se observa 10,0
en el caso de la inflacion SAR (Gréfico 8,0

%

12.B). Este componente, que depende 6,0
en mayor medida de la demanda agre- 4,0

gada, ha mostrado una mayor persis- 2,0

tencia en Colombia, donde el dato de 0,0
inflacion SAR (8,86%) casi duplica al
promedio del resto de la region (4,69%).
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Grafico 12.B Inflaciéon nucleo en la region
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Grafico 12.C Inflacion anual de alimentos en la region

(Variacion anual, %)
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los paises analizados desde enero de
2023. Especificamente, en noviembre,
Colombia registré una inflacién de ener-
géticos del 25,0%, lo que representa
una brecha de 26,1 pps por encima del
promedio regional (Gréafico 12.D). Este
resultado se atribuye al aumento anual
de las subclases de combustibles para
vehiculos, electricidad y gas, que expe-
rimentaron incrementos del 47,19%,
15,65% y 4,90%, respectivamente.

Es evidente que el fenémeno infla-
cionario ha generado preocupacion
entre las autoridades monetarias de los
paises, lo que ha llevado a un aumento
significativo en las tasas de politica por
parte de los bancos centrales para con-
tener el aumento de precios y estabilizar
las expectativas de inflacion a media-
no plazo y llevar la inflacién a su meta®
(Gréficos 13.A y 13.B). Vale la pena
destacar que Colombia, durante el pri-
mer semestre de 2021, fue uno de los
pafses con una politica monetaria mas
expansiva, y aun hoy mantiene la tasa
de politica real mas baja en compara-
cién con otros paises de la regiéon, como
Brasil y México.

En Brasil el objetivo de inflacion en 2021 se ubicaba en 3,75% con un rango de tolerancia entre 2,25% y 5,25%. Para 2022 se situé en 3,5%, con
un rango de tolerancia entre 2,0% y 5,0%. En Colombia, Chile y México el objetivo es de 3,0% con un rango meta comprendido entre 2,0% y 4,0%.
Por su parte, en Perl el objetivo es de 2,0% vy el rango meta estd comprendido entre 1,0% y 3,0%.
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Il Grafico 12.D Inflacién anual de energia de la region
(Variacion anual, %)
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Fuente: Banco central de cada pais. Célculos Fedesarrollo. *El promedio no incluye a Colombia. *
Para Perl se toman las tarifas eléctricas residenciales.

Il Grafico 13.A Tasas de politica monetaria en la region
(Porcentaje, %)
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Il Grafico 13.B Tasas reales de politica monetaria en la region

(Porcentaje, %)
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——— Brasil Colombia

Promedio*

%

han desempefiado un papel destacado
tanto en la inflaciébn como en la dina-
mica de las expectativas inflacionarias.
Por lo tanto, las autoridades econémicas
deben considerar este factor al analizar
el estado actual de la economia y tomar
medidas adecuadas para gestionar los
posibles impactos adversos.
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Fuente: Banco central de cada pais. Calculos Fedesarrollo. Nota: Tasa real corresponde a la tasa de
politica monetaria menos inflacién basica. *El promedio no incluye a Colombia.

5.6. Proyecciones y retos del 2024
5.6.1 Retos en el 2024

Hay tres riesgos principales al alza en nuestros prondésticos:
i) la posibilidad de choques en la produccion de alimentos,
madera, café, aceite y cemento derivados del fenémeno E/
Nifio-Oscilacién del Sur, asi como unos mayores precios
de la energia eléctrica; ii) los aumentos esperados en el
ACPM; y iii) la indexacién de distintos bienes y servicios a la
inflacion de diciembre de 2023.

La situacion climatica actual presenta un riesgo signifi-
cativo al alza para la inflacion, especialmente en el sector
alimentario, y plantea desafios potenciales para el bienestar
de la poblacién. Con una probabilidad superior al 50% de
un fendémeno de E/ Nifio fuerte que podria extenderse has-
ta enero (NOAA, 2023), se anticipa que esto pueda afectar
negativamente el precio de la energia debido a la disminu-
cion en el volumen de los embalses del pais. Segiin Rome-
ro & Naranjo (2022), las variaciones asociadas con el ENSO

El aumento anticipado en los pre-
cios del ACPM para 2024 tendran re-
percusiones en la inflacién. Aunque el
aumento de estos precios es necesario

mar-23
may-23
jul-23
sep-23
nov-23

para aliviar el déficit del FEPC, lo cual
es crucial para preservar la perspec-
tiva fiscal del pais y, por ende, la es-
tabilidad macroecondémica, es esen-
cial supervisar de cerca su efecto en los precios de la
economia nacional.

Finalmente, las dinamicas de indexacion previstas para
2024 en elementos como el salario minimo, los arriendos,
el transporte publico y la educacion pueden complicar la
convergencia de la inflacion hacia la meta, especialmente
si el dato de diciembre de 2023 resulta ser mas elevado.
Es esencial que el Gobierno contintie implementando poli-
ticas de desindexacion, como las contempladas en el de-
creto 2642 de 2022y en el Plan Nacional de Desarrollo
2022-2026.

5.6.2. Proyecciones

Los analistas econémicos anticipan una tasa de inflacion
del 9,5% y b5,7% para finales de 2023 y 2024, respecti-
vamente, segln los datos de la Encuesta de Opinién Fi-
nanciera (EOF) de diciembre. Por su parte hemos ajustado
nuestras proyecciones para la inflacion total, estimando un
9,7% para diciembre de 2023 y un 6,0% para diciembre
de 2024.
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Il Tabla 1. Proyecciones variables monetarias y precios

(Porcentaje, %)

. Escenario )
Octubre Noviembre Proyecciones 2024 - 2027
central

9,7

Inflacion Total 10,48 10,15 6,0 4,0 3,7 3,2
Alimentos 10,36 8,25 7,7 - - - -
Regulados 15,22 16,92 15,8 - - - -
Servicios SAR 9,07 9,03 8,9 - - - -
Bienes SAR 9,51 8,45 7,5 - - - -

Inflacion SAR 9,20 8,86 8,6 - - - -

Tasa de intervencion Banco 13,00 7,75 5,50 5,00 4,50

de la Republica

Fuente: Célculos Fedesarrollo.

La inflacién de alimentos para el afio 2023 se estima
en un 7,7%, reflejando una disminucién con respecto a
los datos de noviembre de 2023 (8,25%). Este descenso
se atribuye al alivio en las cadenas de suministros a nivel
global y local que impactaron los precios de los alimentos
en 2022. Sin embargo, es importante sefialar que existen
riesgos potenciales que podrian aumentar la presion al alza
en este prondstico, tales como posibles choques climaticos
y una nueva depreciacion de la tasa de cambio.

Se proyecta que la inflacion de bienes SAR alcance el
7,5% al finalizar 2023, como consecuencia de las presio-
nes combinadas de la demanda y de la tasa de cambio.
Cabe destacar que, de producirse una nueva depreciacion
de la tasa de cambio, las presiones sobre este componente
podrian intensificarse, especialmente en las subclases de
vehiculos y productos de limpieza y mantenimiento.

En relacién con los servicios SAR, se estima una infla-
cion del 8,9% para el cierre de 2023. Este resultado se atri-
buiria principalmente a las subclases de comidas fuera del
hogar de restaurantes y hoteles, debido al traspaso parcial
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de los costos a las tarifas del consumidor, incluyendo los
asociados a los precios de los alimentos y los relacionados
con la prestacion de los servicios. Ademas, como se men-
cion6 anteriormente, se espera una contribucion continua
de los arriendos, tanto efectivo como imputado.

Por ultimo, se estima que la inflacién de bienes SAR se
sitie en un 7,5%, mientras que la inflacion de servicios SAR
alcance un 8,9%. Por otro lado, se prevé que la inflacion de
alimentos cierre el afio en un 7,7%. Finalmente, la inflacién
de regulados se proyecta en un 15,8%. Estos pronésticos
toman en consideracion diversos factores, incluyendo las
dinamicas de oferta y demanda, las presiones inflacionarias
en sectores especificos, asi como eventos climaticos y ac-
ciones gubernamentales que impactan los precios.

En el contexto de los supuestos previamente menciona-
dos, se proyecta que la inflacion SAR para el cierre de 2023
alcance el 8,6%. Este pronéstico refleja una disminucion
en la demanda agregada. No obstante, también sugiere
una persistencia significativa de los componentes menos
volatiles de la canasta basica, que responde a indexacio-



nes sobre niveles elevados de inflacion y salario minimo, asi
como a expectativas que no se ajustan a la meta del Banco
de la Republica en el corto plazo.

En el contexto de la normalizacién y posterior contrac-
cion monetaria liderada por el Banco de la Republica, asi
como la reduccién observada y esperada de la inflacion a
lo largo de 2023 y 2024, la desaceleracion econdmica y el
deterioro previsto en el mercado laboral, se proyecta que la
tasa de intervencion continle disminuyendo a lo largo de
2024, alcanzando un 7,75% al cierre de ese afio (Tabla 1).
Este escenario refleja la estrategia de la politica monetaria
para adaptarse a las condiciones econdmicas y promover la
recuperacion y estabilidad en consonancia con la evolucion
de los indicadores clave.

El aflo 2023 se caracterizd por ser complejo, con un
escenario de bajo crecimiento y alta inflacion. En contraste,
se anticipa que el 2024 experimentara una desaceleracion
en la inflacion y una relajacién en la postura monetaria del
Banco de la Republica. No obstante, también se vislumbra
como un afio marcado por la incertidumbre, tanto a nivel
global como local. El logro de un aterrizaje suave para la
economia, donde la inflacion disminuya adecuadamente
sin afectar significativamente la actividad econémica ni el
mercado laboral, dependera de la evolucién de factores
tanto externos como internos, asi como de las sefiales de
confianza proyectadas hacia la politica econémica del pais.
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ECONOMIA REGIONAL:

CRECIMIENTO EN LA REGION ORIENTAL Y EL AMAZONAS

6.1. Comportamiento de la economia
colombiana

Después de un notable crecimiento en 2022, el 2023 se
ha caracterizado por un esperado ajuste macroeconomi-
co y desaceleracion de la actividad productiva. Durante el
primer trimestre de 2023, la desaceleracion fue liderada
por la contraccion en los sectores del comercio y la indus-
tria manufacturera. A nivel regional, esta desaceleracion se
manifesté de manera homogénea, ya que todas las regio-
nes experimentaron un crecimiento econémico que oscilo
entre el 2,0% y el 4,0% en el mismo periodo.

Posteriormente, en el segundo trimestre de 2023, la
economia colombiana continué su senda de desacelera-
cioén, registrando un crecimiento trimestral del 0,4%. Es re-
levante sefialar que esta desaceleracion en el crecimiento
estuvo impulsada por la mayor contraccién en los sectores
de comercio e industria manufacturera, que constituyen
una parte significativa del Producto Interno Bruto (PIB) na-
cional. A nivel regional, es destacable el bajo desempefio
de Bogota y Cundinamarca, con variaciones anuales del
0,1% y -0,5%, respectivamente.

En este capitulo, describiremos cémo esta desacelera-
cion en la actividad econémica ha afectado de manera di-
ferencial a las regiones del pais!, con base en un andlisis de
los resultados de crecimiento regional en 2023-11. Ademas,
examinaremos algunas tendencias de crecimiento econo-
mico para el 2023-1ll, utilizando los principales indicadores
como la confianza comercial, industrial y del consumidor, la
demanda de energia, las ventas minoristas, la disposicion a
comprar viviendas y la produccion manufacturera.

En esta ocasion, profundizaremos en el andlisis de la
dinamica econdmica de la regién Oriental debido a que el
departamento de Santander, que hace parte de esta re-
gion, fue el segundo departamento con mayor crecimiento
en 2023-11 (0,6%). De igual forma, examinaremos los resul-
tados de la region Amazonas debido a que en esta region la
explotacion de minas y canteras conforma el 42% del PIB y
este sector de la economia ha mostrado un buen desempe-
fio en lo corrido de 2023 (3,9% en 2023-11), a diferencia de
los sectores predominantes de la economia nacional, como
lo son el comercioy las industrias manufactureras.

! El anélisis de la economia regional se divide en seis regiones: La region Caribe abarca los departamentos de Atléntico, Bolivar, Cesar, Cordoba, La

Guaijira, Magdalena, San Andrés y Sucre. La region Central engloba Antioquia, Caldas, Caqueta, Huila, Quindio, Risaralda y Tolima. La region Oriental

estd compuesta por Boyacd, Santander, Norte de Santander, Meta y Cundinamarca. La regién Pacifica incluye los departamentos de Cauca, Chocé,

Narifio y Valle del Cauca. La region Amazonas abarca Amazonas, Arauca, Casanare, Guainia, Guaviare, Putumayo, Vaupés y Vichada. Finalmente,

Bogota DC constituye la Ultima regién en esta agrupacion. Cada una de estas regiones presenta caracteristicas especificas que influyen en su dina-

mica econémica, y este andlisis se basa en la categorizacion oficial establecida por el DANE.
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Finalmente, presentaremos nuestras |
proyecciones de crecimiento regional
para el resto de 2023 y el mediano pla-
z0. Se espera que el pais continlie expe-

rimentando un bajo ritmo de crecimien- Atlantico
to, lo que resultard en una ralentizacion Santander
del crecimiento en la mayoria de las Resto
regiones. Esta ralentizacion afectara de Antioaui
ntioquia
manera mas pronunciada a las regiones
Colombia

que dependen en gran medida del co-

, , , Valle del Cauca
mercioy las industrias manufactureras,

debido a una demanda interna debilita- Bogota D.C.
da. Por otro lado, las regiones cuya acti- ~ Cundinamarca
vidad econémica se centra en la mineria
y las actividades artisticas tienen pers-

. - . Fuente: DANE.
pectivas de crecimiento relativamente
mas favorables debido a los prondésticos positivos en estos

sectores en 2024, aunque no asi en el mediano plazo.

6.2. Resultados 2023-I|

Durante el segundo trimestre de 2023, las regiones expe-
rimentaron un crecimiento econémico promedio del 0,3%,
lo que representa una disminucién de 12,0 puntos porcen-
tuales (pps) en comparacion con el mismo periodo en 2022
(12,3%). Esta caida se debi6 principalmente a la contrac-
cién del sector del comercio, que impacté de manera simi-
lar en todas las regiones, a excepcion de la region Amazo-
nia, donde el comercio representa menos del 15% del PIB.

La region Caribe se destac6é con el mayor crecimiento
en 2023-1l alcanzando un crecimiento del 0,8% del Indica-
dor Trimestral de Actividad Econémica (ITAED), lo que fue
13,2 pps menor que el crecimiento registrado en 2022-I
(14,0%). Vale la pena destacar que esta region también li-
dero el crecimiento econémico en 2023-I. Este crecimiento
se debid principalmente al mejor desempefio de la indus-
tria en la region, que experimentd una variacion anual del
-2,0% en 2023-ll segln la Encuesta Mensual Manufactu-
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Grafico 1. ITAED 2023-II
(Variacion anual, %)
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rera con Enfoque Territorial (EMMET), y contrasta con el
total nacional (-4,9%). Ademas, la explotacion de minas y
canteras en la region Caribe presentd un buen desempefio,
el cual fue impulsado principalmente por una mayor pro-
duccion carbonifera.

Le sigue el departamento de Santander, donde se re-
gistré un crecimiento en el ITAED del 0,6% en 2023-I, lo
que representa una disminuciéon de 7,3 pps en compara-
cién con 2022-11. Esto se debid principalmente al sector de
comercio, el cual presenta la mayor participacion sobre el
PIB de la region (14,9%). Segun la Encuesta Mensual de
Comercio (EMC), este sector experimentd una variacion del
0,2%, ubicandose muy por encima del promedio nacional
(-4,9%).

La region central se ubicé como la tercera regién con ma-
yor crecimiento en el pais alcanzando un 0,4% en 2023-I1
segun el ITAED. Al igual que en 2023-1, el crecimiento en la
region central se mantuvo cercano al dato nacional (0,4%)
y estuvo explicado principalmente por el departamento de
Antioquia. Con respecto al resultado de 2022-11 (10,2%), la



region central presentd una contraccion de 9,8 pps, la cual
fue liderada por el sector comercio, con una variacion de
-9,5% enla EMC, y en el sector de industrias manufacture-
ras, con una variacion de -7,2% segun la EMMET.

Por otro lado, el desempefio de la region Pacifica fue
encabezado por el departamento del Valle del Cauca. De
acuerdo con el ITAED, en el segundo trimestre de 2023
experimentd un crecimiento econémico de 0,3%, lo que
representd una disminucion de 15,5 pps en comparacion
con 2022-11 (15,8%). Esto se alined con la caida en el sec-
tor del comercio de la regién observado en la EMC (-9,8%
vs. -9,5% a nivel nacional), un sector que representa el
17,6% del PIB del Pacifico.

Por su parte, Bogota experimentd un crecimiento del
0,1% en el ITAED. Esta desaceleracion fue ocasionada en
gran medida por la caida en los sectores de comercio e
industrias manufactureras mas alla del promedio nacional,
-11,0% y -5,3%, respectivamente. Por ultimo, Cundina-
marca obtuvo el menor resultado de crecimiento econémi-
co en 2023-11 (-0,5%) explicado por la caida en el comercio
de -13,3% enla EMC y en las industrias manufactureras de
-6,1% en la EMMET.

6.3. Indicadores de crecimiento regional
2023-111

Después de analizar los resultados del crecimiento eco-
némico correspondientes al segundo trimestre de 2023,
esta seccion examina los indicadores lideres sectoriales de
crecimiento de cada region, para identificar tendencias re-
cientes en el comportamiento econémico de las regiones.
Entre los indicadores considerados se encuentran el indi-
ce de demanda de energia, el indice de confianza en los
sectores comercial, industrial y del consumidor, asi como
la disposicion a comprar vivienda, todos ellos calculados
por Fedesarrollo. Ademas, la produccion real de la indus-
tria manufacturera, las ventas reales del comercio minoris-

ta, los ingresos reales de los hoteles, el area aprobada para
construcciény la tasa de desempleo. Los resultados de este
analisis se presentan en la Tabla 1y corresponden al tercer
trimestre de 2023.

Durante este periodo, la economia colombiana experi-
menté una desaceleracién en su crecimiento econémico,
principalmente debido a una disminucién en la demanda
interna, que fue consecuencia de la reduccion en el consu-
mo de los hogares. Los resultados obtenidos para el tercer
trimestre de 2023 reflejan una desaceleracion uniforme en
todas las regiones, asi como la persistencia de la contrac-
cion que se observo en el primer y segundo trimestre de
2023 en el sector de comercio e industrias manufacture-
ras.

Desde una perspectiva sectorial, se observan tenden-
cias de crecimiento divergentes para el tercer trimestre
de 2023. En primer lugar, la region Oriental presentd los
mejores resultados sectoriales para 2023-lll. Entre estos,
obtuvo el mejor resultado en el indice de confianza indus-
trial (0,0%), lo cual genera un panorama favorable para la
industria en esta region. En linea con lo anterior, también
fue la region con un mejor desempefio en la produccion
manufacturera (-2,8%), en el indice de confianza comer-
cial y en el indice de confianza del consumidor (23,8% y
-8,6% respectivamente).

Por otro lado, tanto la region Caribe como la region Paci-
fica experimentaron resultados sectoriales mixtos. La region
Caribe destact por su aumento en la demanda de energia
muy por encima del promedio nacional (120,9 vs 111,5)
y por una contraccién menor al promedio nacional en el
area aprobada para construir (-1,1% vs -5,9%). Sin em-
bargo, esta region contintia teniendo una de las tasas de
desempleo mas altas en el pais (9,8%) y experimentd una
contraccion mayor al promedio nacional en la produccién
manufacturera (-8,5% vs -6,9%).
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Il Tabla 1. Principales indicadores sectoriales por regiones 2023-I1|

“

Indicador

indice de demanda de

t-23 106,4 104,6

energia (enero 2020=100) o

ICCO (balance, %) oct-23 16,0 10,6
ICI (balance, %) oct-23 -2,8 -2,5
ICC (balance, %) oct-23 9.4 -28,9
Ventas reales del comercio

minorista (variacion sep-23 -149 -7,3
anual, %)

| les de |

ngresos reé esll e los sep-23 71 17
hoteles (variacion anual, %)
Area total aprobada para
construir (variacion sep-23 -0,1 -6,4
anual, %)

Di o

lISlpOSICIOI’] a comprar 0ct23 489 608
vivienda (balance, %)

Produccion real de la

industria manufacturera sep-23 -89 -9,8
(variacion anual, %)
Tasa de desempleo (%) sep-23 9,7 9,4

Fuente: DANE, Fedesarrollo.

Amazo- Total
Pacifica nia-Orino- .
; nacional
quia

107,1 120,9 117,4 121,3 111,5
23,8 16,7 25,2 - 16,2
0,0 -12,1 -10,7 - -6,1

-21,8 243 -8,6 - -18,6
-14,0 -7,1 -5,8 - -10,6
-4.4 -4,8 -14,5 0,7 -6,5
-4,1 -1,1 -17,0 -6,8 -59
-36,9 -35,1 23,4 - -41,0
2,8 -8,5 -39 - -6,9
9,7 9,8 11,1 - 9,4

En cuanto a la region Pacifica, experimentd buenos re-
sultados tanto en las ventas reales del comercio minorista
como en el indice de confianza comercial, lo cual brinda un
panorama alentador para el comercio en la region. Sin em-
bargo, el Pacifico presenté un bajo desempefio en el sector
de construccion, dado que experimentd una contraccion
en el &rea total aprobada para construir (-17,0%).

Por su parte, la regién Central obtuvo un bajo desem-
pefio en la demanda de energia (104,6), el indice de con-
fianza comercial (10,6% vs 16,2% en el total nacional), el
indice de confianza del consumidor (-28,9% vs -18,6%
en el total nacional), en la disposicién a comprar vivienda
(-60,8% vs -41,0% en el total nacional) y en la produccion
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real de la industria manufacturera (-9,8% vs -6,9% en el
total nacional).

Por Ultimo, Bogota y la regioén Central experimentaron
los menores resultados de crecimiento sectorial para 2023-
[ll. Bogota experimento la mayor contraccion en las ventas
reales del comercio minorista, la produccién real de la in-
dustria manufacturera y los ingresos reales de los hoteles
(-14,9%, -8,9%, y -7,1% respectivamente). Junto a esto,
la disposicion a comprar vivienda en la ciudad se contrajo
en un -48,9%.

En conclusion, se prevé que para 2023-lll la region
Oriental lidere el crecimiento econémico en el pais. Es re-
levante destacar que en 2023-Il, el departamento de San-



tander, que pertenece a la region Oriental, experimento el
segundo crecimiento mas alto entre las regiones (0,6%).
Por otro lado, Bogota y la region central experimentaran el
menor crecimiento econémico debido al comportamiento
desfavorable de sus principales indicadores sectoriales y
su dependencia al comercio. Ademas, la region Pacifica
y Caribe, al haber tenido resultados mixtos en sus indica-
dores, no se proyectan con los mayores crecimientos entre
las regiones.

6.4. Region Oriental

En esta seccién, se hara un énfasis especial en la region
Oriental debido a que el departamento de Santander fue el
segundo departamento con mayor crecimiento en 2023-11.
La region abarca los departamentos de Santander, Norte
de Santander, Meta, Boyaca y Cundinamarca. Sin embar-
g0, el ITAED incluye informacién Unicamente para los de-
partamentos de Santandery Cundinamarca. Para el resto
de los departamentos se analizaran los indicadores secto-
riales lideres para los que haya informacion.

En 2023-11 el departamento de Santander present6 un
crecimiento de 0,6%, y se ubicé por encima de la media
nacional (0,4%). Sin embargo, vale notar que el creci-
miento fue disparejo al interior de la regién pues, segun el
ITAED, Cundinamarca tuvo una variacion negativa de 0,5%
en 2023-Il. Estas diferencias se atribuyen principalmente
a las disparidades existentes en los sectores de comercio
e industrias manufactureras. Los sectores mas destacados
en el PIB de la region Oriental son el comercio (14,9%),
explotacion de minas y canteras (14,2%), industrias ma-
nufactureras (14,0%), y agricultura (13,6%). Durante el
tercer trimestre de 2023,

A continuacion, se realizara un analisis del crecimiento
econémico en la regidn Oriental en el tercer trimestre de

2023, centrandose en los principales indicadores secto-
riales. El orden de la seccion seguiréd la secuencia de los
sectores que mas aportan al PIB regional, comenzando por
el comercioy concluyendo con el sector inmobiliario. Fi-
nalmente, se analizara la inflacion y el mercado laboral en
la region Oriental.

En general, en 2023-1ll la regidon experimentd una des-
aceleracion econémica en un contexto donde el comercio
contintia mostrando variaciones negativas (-11,6%) debido
a la alta inflacion y tasas de interés elevadas, lo que ha
afectado el consumo interno. Esto se refleja en indicadores
como el indice de confianza comercial (-13,8% en septiem-
bre), el indice de confianza del consumidor (-14,9% en
septiembre), y la disposicién a comprar vivienda (-43,3%
en septiembre).

6.4.1. Comercio

Segln datos de la EMC, en el tercer trimestre de 2023 el
sector del comercio en la region Oriental experimentd una
contraccion anual del 11,6%, ubicandose ligeramente infe-
rior al promedio nacional (-10,6%). En el caso de Santan-
der, se observd una variacion negativa de -8,3%, ubican-
dose por encima del promedio nacional (-10,6%). Por otro
lado, Cundinamarca registré una disminucion del 13,4%,
indicando una continuacién de la tendencia a la baja que
ha persistido desde el segundo trimestre de 2023.

Esta disminucién en el comercio en la region Oriental
afect6 varios subsectores, siendo la venta de vehiculos y
automotores nuevos el mas impactado, con variaciones
anuales negativas del -14,8% para Cundinamarcay -6,2%
para Santander. Aunque estas cifras han permanecido en
terreno negativo durante el aflo, Santander supera conside-
rablemente el promedio nacional que se ubicé en -27,8%
en este subsector.
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Il Grafico 2. Ventas reales del comercio mino- |
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Gréafico 3. Indice de Confianza Comercial
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Ademas, la venta de partes, piezas
y accesorios para vehiculos también
mostrd disminuciones del -1,7% en
Cundinamarca y -1,9% en Santander,
aungque ambos resultados superaron los
resultados nacionales (-18,9%). Por ul-
timo, Santandery Cundinamarca regis-
traron resultados negativos en la venta
de equipos de informatica y comunica-
ciones (-0,8% y -1,2%, respectivamente
vs. 23,5% nacional).

Adicionalmente, se observa una
marcada caida en la venta de vehiculos
nuevos que se atribuye a la persisten-
cia de la inflacion vy las altas tasas de
interés, lo que ha llevado a un aumento
en los precios de los vehiculos y en los

costos de financiacion, afectando negativamente la deman-
da en este sector. En concordancia, el indice de confianza
comercial para Santandery Norte de Santander evidencid
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Il Grafico 4. Ventas reales del comercio minorista por sectores

region Oriental
(Variacion anual, %)

B Santander

Productos farmacéuticos

Prendas de vestir y sus accesorios
Articulos culturales y de entretenimiento
Equipos de informatica y comunicaciones
Alimentos, bebidas y tabaco

Partes, piezas y accesorio para vehiculos

Vehiculos

Fuente: DANE.

una variacion anual de -17,9 pps en el tercer trimestre de
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B Cundinamarca

B Nacional

-27,8

2023, reflejando el débil desempefio econémico del sector
comercial en la regién y la falta de confianza en la situacion
econémica actual.



6.4.2. Mineria

En el tercer trimestre de 2023, la produccion de petréleo
en la regién Oriental experimentd un aumento del 6,3%
en comparacion con el mismo mes del afio anterior. Este
crecimiento se atribuye principalmente a un incremento
anual del 21,0% en la produccién de Norte de Santander
y del 8,4% en la produccion del Meta. No obstante, para el
departamento de Boyacdy Santander hubo una caida en la
produccion trimestral de -6,5% y -5,0% respectivamente.
Es relevante sefalar que este aumento en la region supero
el promedio nacional (4,3%).

Aunque estos resultados representan una mejora en la
produccion de petréleo en la region, es importante desta-
car que aun no se ha alcanzado los niveles prepandemia.

Il Gréfico 5. indice base 100 produccion de
petréleo regién Oriental
(100=ene-19)
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Fuente: ANH, Célculos Fedesarrollo.

Ademas, los departamentos de Santandery Norte de San-
tander continlan rezagados en comparacion con la pro-
duccion de petréleo previa a la pandemia. En contraste,
el Meta ha mostrado una recuperacion mas sélida en la
produccioén de crudo.

Cabe resaltar que la producciéon de petréleo en la re-
gion Oriental equivale al 63,1% de la produccién nacio-
nal, siendo el departamento del Meta el principal produc-
tor (54,1%). Los campos de Rubiales, Castilla y Castilla
Norte, ubicados en la region, destacan como los de mayor
produccion en el pais.

Il Grafico 6. Produccién de petrdleo region
Oriental
(Miles de barriles por dia, KBPD)
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6.4.3. Industria

En el tercer trimestre, la industria en la Region Oriental
experimentd una variacion negativa en comparaciéon con
el mismo trimestre del afio anterior, registrando un -4,6%.
Este sector ha arrojado resultados negativos en los dos pri-
meros trimestres del afio. Sin embargo, de acuerdo con la
EMMET, durante el tercer trimestre de 2023, el total nacio-
nal también presentd un resultado negativo (-7,6%). Esto
indica que los resultados de la Region Oriental superan li-
geramente la tendencia del promedio nacional.

Aunado a lo anterior, Boyaca presenté el mejor desem-
pefio en la produccion industrial durante el tercer trimestre
(1,6%), mientras que Santandery Cundinamarca tuvieron
una menor dinamica industrial durante el mismo periodo,
-3,8% vy -b,7% respectivamente. Esto evidencia que la re-
gion Oriental ha venido presentando resultados heterogé-
neos en la industria.

Il Grafico 7. Produccion real de la industria
manufacturera region Oriental
(Variacion anual, %)
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Fuente: DANE, Fedesarrollo.
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En consonancia, el Indice de Confianza Industrial (ICl),
que mide el nivel de existencias de los productores, el vo-
lumen actual de pedidos y las expectativas de produccion
para el proximo trimestre, mostré una variacion negativa
de 8,9 pps en el mes de septiembre, lo que refleja la des-
aceleracion del sector industrial en la Region Oriental. Sin
embargo, es importante destacar que este dato se encontré
por encima del promedio nacional (-9,7 pps).

En Cundinamarca, los sectores mas afectados en
septiembre de 2023 fueron los vehiculos de transporte
(-45,0%), la industria textil (-34,5%), y los productos me-
talicos (-22,9%). Ademas, el sector que mas contribuyo a
la caida de la industria fue el de minerales no metalicos,
con un -1,0%. Por su parte, el sector industrial con menor
desempefio durante septiembre de 2023 fue las sustancias
y productos quimicos con una variacion anual de -7,4%. Es
importante destacar el buen resultado del sector de textiles
y confecciones (14.4%).

Il Grafico 8. indice de Confianza Industrial
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Il Tabla 2. Produccién real por sectores industriales Region Oriental
(Variacion anual, %)

Produceion rea (var’ %) Contribucton (%)

Alimentos y bebidas -0,8 -0,4
Textiles y confecciones -34,5 -0,7
Curtido de cuero y calzado -3,6 0,0
Madera y muebles 27,3 -0,5
Sustancias y productos quimicos, farmacéuticos -2,6 -0,6
Minerales no metalicos -8,5 -1,0
Productos metélicos -22,9 -0,6
Vehiculos de transporte, autopartes y otro equipo de transporte -45,0 -0,8
Resto de industria 6,7 0,5
ol Santander 2222
Alimentos y bebidas -0,6 -0,2
Textiles y confecciones 14,4 0,2
Curtido de cuero y calzado -6,8 0,0
Sustancias y productos quimicos, farmacéuticos -7,4 -0,2
Resto de industria -3,5 -1,9

Fuente: DANE.

I Grafico 9. Sacrificio de ganado vacuno en la Region Oriental

6.4.4. Sector Agropecuario (Miles de cabezas)
M Boyacd M Cundinamarca [ Norte de Santander M Santander Var. Trimestral
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Fuente: ESAG DANE.
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gion Oriental, Santander lidera con un 46,0%, seguido por
Cundinamarca con un 26,0%.

Este resultado se atribuye principalmente a la dismi-
nucion en el sacrificio de ganado en el departamento de
Santander, que registré una variacion trimestral de -17,3%.
El informe del Banco de la Republica (2023) sefiala que
este desempefio desfavorable se origind por la suspension
de operaciones de una importante exportadora de carnes
debido a los bajos precios en los mercados internacionales.

6.4.5. Demanda de energia

La demanda de energia no regulada funciona como indi-
cador de la actividad econdmica de una region. Durante
el tercer trimestre de 2023 la demanda de energia no re-
gulada en la region Oriental tuvo un crecimiento anual del
5,2%. Este resultado va en linea con el mal desempefio del
sector industrial en el departamento.

6.4.6. Turismo

En septiembre de 2023, los ingresos reales de los hoteles
experimentaron una contraccion del -4,4% en compara-
cion con el mismo mes del afio anterior. A pesar de esta
disminucion, la region Oriental exhibié un mejor desempe-
fio en relacion con el total nacional, que registrd una caida
del -11,6%. Es importante sefialar que la variacion anual
de los ingresos reales de los hoteles ha permanecido en
terreno negativo a lo largo de todo el afio.

Este resultado adverso se atribuye a factores externos
que impactaron negativamente en el sector turistico, como
los cierres viales. De acuerdo con Colfecar (2023), San-
tander ha sido uno de los departamentos mas afectados
por blogueos viales durante el transcurso de 2023. Ade-
mas, en Norte de Santander se han presentado diversos
problemas de orden publico. No obstante, el panorama en
Boyaca es mas alentador, ya que, segin el Banco de la
Republica (2023), la ocupacion hotelera en este departa-
mento aumentd en 2,3 pps durante el mes de septiembre,
impulsada por una mayor oferta cultural.

Grafico 10. Demanda de energia no regulada en la region
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Il Grafico

11. Ingresos reales de los hoteles 6.4.7. Sector inmobiliario

(Variacion anual, %)
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sector inmobiliario en la regién Orien-
tal experimentdé una contraccion del
40,5%, superando el promedio nacio-
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cia con este panorama, la disposicion
a comprar vivienda en septiembre de
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Il Grafico 12. Ventas de vivienda region Il Grafico 13. Disposicion a comprar vivienda
Oriental Bucaramanga
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En el desglose por departamentos, Bo-
yaca liderd la disminucioén en la venta de
viviendas en el tercer trimestre de 2023,
registrando una caida del 51,3%, sien-
do la venta de vivienda de interés social
(VIS) la més afectada con un -53,9%.
Le siguié Norte de Santander, con una
reduccion del 47,7%, siendo la vivienda
VIS la més perjudicada con un -57,0%.
En contraste, Santander exhibi6 la me-
nor contraccion en la venta de vivienda,
con un -16,0%.

Este comportamiento responde a la
persistencia de tasas de interés eleva-
das que complican el acceso al finan-
ciamiento, asi como a los ajustes rea-
lizados en la asignacion de subsidios
para la compra de vivienda a principios
de afio.

6.4.8. Mercado laboral

La tasa de desempleo en la region
Oriental durante el trimestre movil ju-
lio-septiembre se situé en 9,7%. No
obstante, se observaron resultados he-
terogéneos entre las distintas ciudades
que conforman la region. Bucaramanga
destaco al obtener la tasa de desempleo
mas baja entre las 23 ciudades reporta-
das por el DANE, registrando un 7,9%,
mientras que Tunja presentd una tasa
de desempleo del 8,9%. En contraste,

Villavicencioy Clcuta presentaron tasas de desempleo por
encima del promedio nacional (9,4%), con resultados de

11,4% y 11,5%, respectivamente.
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Il Grafico 14. Tasa de desempleo region Oriental
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Fuente: DANE.

Il Grafico 15. Tasa global de participacion region Oriental
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Fuente: DANE.

En cuanto a la tasa global de participacion en la region
Oriental, esta se ubicé en 63,9%. Destaca que Villavicen-
cio lidera con la mayor tasa de participacion, alcanzando el
66,5%, mientras que Cudcuta ocupa la Ultima posicién en
la region, registrando una tasa de participacion de 59,8%.



Il Tabla 3. Composicion de los ocupados en la region Oriental

P i0 bre el
Ciudad Actividad el B Variacion anual
total de ocupados

Comercio 24.6% -4.9%
Villavicencio Administracién publica 15,3% 1,1%
Alojamiento y servicios de comida 11,7% 42,2%
Comercio 26,5% 4.8%
Clcuta Industrias manufactureras 12,9% 4.7%
Administracion publica 11,7% -3,1%
Comercio 22,4% -5,3%
Bucaramanga Administracion publica 15,5% 49%
Industrias manufactureras 11,6% -2,5%
Administracion publica 30,6% 2,2%
Tunja Comercio 17,0% -16,4%
Actividades profesionales 11,3% 5,4%

Fuente: DANE, Calculos propios.

En la region Oriental, el sector del comercio es el prin-
cipal generador de empleo, representando, en promedio,
el 22,6% de la fuerza laboral. Durante el trimestre moévil de
julio a septiembre, se observa una disminucion en el total
de ocupados en el sector comercial en todas las ciudades,
a excepcion de Cdcuta. Cabe destacar el incremento del
42,2% en el niumero de ocupados en el sector de aloja-
miento y servicios de comida en la ciudad de Villavicencio,
asi como el aumento del 5,4% en actividades profesionales
en Tunjay el incremento del 4,7% en ocupados en indus-
trias manufactureras en Clcuta.

6.4.9. Precios

En el tercer trimestre de 2023, la region Oriental ha experi-
mentado una tendencia decreciente en la inflacion, situan-
dose en un 10,14%, en comparacioén con el indice nacional
que fue del 10,48%. Villavicencio destac6 como la ciudad
con la menor inflacion en octubre (8,69%), seguida por Bu-
caramanga con un 10,13%, Tunja con un 10,21%, Since-
lejo con un 10,27% y Cicuta con un 11,40%.

La division de transporte registré la mayor variacion en
los precios para todas las ciudades analizadas en octubre
de 2023, alcanzando el 26,2%, 20,3%, 17,0% y 15,7%
en Tunja, Sincelejo, Bucaramanga y Villavicencio, respec-
tivamente. Ademas, la division de restaurantes y hoteles
también presentd una variacion significativa en los precios
para la mayoria de las ciudades analizadas, alcanzando el
16,7%, 16,0% y 15,9% en Cdcuta, Tunja y Sincelejo, res-
pectivamente.
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Il Grafico 16. Inflacion anual region Oriental
(Variacion anual, %)

Total Nacional

Region Oriental

A continuacion, se hace un ana-
lisis del crecimiento econémico en la
region Amazonas en el tercer trimestre
de 2023, centrandose en los principales
indicadores sectoriales, comenzando
por la explotacion de minas y canteras

y concluyendo con el sector financiero.

6.5.1. Minerfa

En el tercer trimestre de 2023, la pro-
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Fuente: DANE.

6.5. Regibn Amazonas

Aunque el Indicador Trimestral de la Actividad Econdmica
Departamental (ITAED) no proporciona informacion espe-
cifica para ningun departamento de la regibn Amazonas, se
destacara esta region debido a que su PIB esta fuertemente
influenciado por la explotacién de minas y canteras, con
una participacion del 42,8%. Este sector ha mostrado un
buen rendimiento a nivel nacional en 2023, con un creci-
miento del 3,9% en el segundo trimestre y del 3,4% en el
tercer trimestre de 2023.

La estructura econémica de la region Amazonas se com-
pone principalmente de la explotacién de minas y canteras
(42,8%), seguida de la agricultura (14,6%), el comercio
(14,4%), y la administracién publica y defensa (12,9%).
En agosto de 2023, la produccién de petréleo en la region
experimentd un crecimiento anual del 3,2%. Aunque otros
sectores econdmicos de la regidn mostraron contracciones
en el trimestre analizado, su dindmica general fue mas fa-
vorable en comparacién con el total nacional.
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duccion de petroleo en la region Amazo-
nas experimenté un crecimiento anual
del 0,9%, siendo este aumento princi-
palmente atribuido al crecimiento de
la produccién de petréleo en el depar-
tamento de Putumayo, que registré un
incremento del 14,1% para el mismo periodo analizado. Es
importante destacar que este resultado se situé por encima
del promedio nacional (4,3%). Por su parte, los departa-
mentos de Araucay Casanare experimentaron una varia-
cion negativa de -1,9% y -0,2% respectivamente.

Aunque el crecimiento de la produccion petrolera en la
region ha sido moderado, la produccién de petréleo aln se
encuentra por debajo de los niveles prepandemia, con la
excepcion del departamento de Arauca, que para septiem-
bre de 2023 ya ha superado los niveles prepandemia.

Cabe resaltar que la produccién de petréleo en la region
Amazonas equivale al 26,6% de la produccion nacional
de petréleo, siendo el departamento de Casanare el prin-
cipal productor (16,4%). Ademas, la explotacién de minas
y canteras es el sector predominante en la economia del
Amazonas, representando el 42,8% de la misma.



Il Gréfico 17. indice base 100 produccion de

petréleo region Amazonas
(100=ene-19)
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Fuente: ANH, Célculos Fedesarrollo.
6.5.2. Sector agropecuario

Debido al rezago en las estadisticas de
produccién agricola de la regién, en
esta seccion solo se muestra el com-
portamiento del sacrificio de ganado
vacuno. Durante el tercer trimestre de
2023, el sacrificio de ganado vacuno en
el Putumayo se contrajo en un 38,4%
en comparacion con el mismo trimestre
del afio anterior, evidenciando un des-
empefo inferior a los resultados del total
nacional (-3,9%).

6.5.3. Comercio

Durante el tercer trimestre de 2023,

Il Grafico 18. Produccion de petréleo region
Amazonas
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Il Grafico 19. Sacrificio de ganado vacuno en el Putumayo
(Variacion anual, %)
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sefialar que, en el transcurso del afio, la region Amazonas
ha mantenido la tendencia nacional de disminucion en las
matriculas de vehiculos nuevos en comparacion con el afio
anterior, aunque, siempre ha obtenido mejores resultados
que el promedio nacional.

Il Grafico 20. Matriculas de vehiculos nuevos region Amazonas
(Variacion anual, %)
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6.5.4. Demanda de energia Il Grafico 21. Demanda de energia no regulada en la region
Amazonas
La demanda de energia no regulada (Megavatios)
funciona como indicador de la actividad — Amazonas Nacional
econémica de una region. Durante el 115
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Fuente: XM.
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6.5.5. Construccion

Il Grafico 22. Area aprobada para construccién

(Variacion anual, %)
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6.5.6. Turismo |

Grafico 23. Ingresos reales de los hoteles

(Variacion anual, %)
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6.6. Estimaciones de Fuente: DANE.

crecimiento 2023

Para 2023, se espera que los sectores que mas crez-
can sean las actividades artisticas y de entretenimiento
(10,5%), las actividades financieras y de seguros (7,5%),
y el sector minero (3,7%). Por otra parte, se estima un me-

nor crecimiento para la construccion (-5,9%), la industria
manufacturera (-3,4%), el sector del comercio, transporte
y alojamiento (-2,0%) y el sector agropecuario (0,7%). Esto

es particularmente preocupante para la mayoria de las re-
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giones, ya que el sector del comercio tiene un peso signi-
ficativo en la economia regional, tal como se evidencié en
2022.

Se estima que en 2023 la ciudad de Bogota tuvo un
crecimiento del 0,8%. Se prevé una desaceleracion del
crecimiento debido a una disminucion de la demanda in-
terna y el consumo. Lo anterior puede verse en la caida de
las ventas reales del comercio minorista en 2023 (-8,2%),
cifra que no se observaba desde los niveles de pandemia.
Se espera que la desaceleracion del sector de comercio,
transporte y alojamiento en 2023 tenga un impacto signi-
ficativo en el desempefio econdmico de Bogota dado que
este sector representd el 21,8% del PIB de la ciudad en
2022. Sin embargo, se prevé que las actividades artisticas
y financieras sigan impulsando la economia de la ciudad y
amortiglien la caida del sector comercio, transporte y alo-
Jamiento.

Para la region central, se proyecta un crecimiento del
1,2% en 2023 ligado a una desaceleracion de los sectores
de industria manufacturera, agricultura y comercio minoris-
ta. Especificamente, se estima que el sector manufacture-
ro, que representa aproximadamente el 12,7% del ingreso
de la region, experimentara uno de los crecimientos mas
bajos en 2023 (-3,3%). Esta desaceleracion se vio repre-
sentada en la disminucion de los indices de confianza in-
dustrial y comercial de la regién. Por otro lado, se espera
que la produccion minera de la region experimente un cre-
cimiento del 1,0% por el incremento en produccién de oro.
Esto sumando al crecimiento de las actividades artisticas
que impulsaran el crecimiento.

En cuanto a la region Oriental, se espera que presente
un crecimiento de 1,3% explicado por un menor dinamis-
mo en el comercio. No obstante, el crecimiento observado
en el sector minero en el tercer trimestre del afo (3,4%)
puede impulsar la economia de la region. Ademas, segln
los resultados del ITAED, el departamento de Santander
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presentd un buen desempefio en 2023-1'y 2023-11, lo que
le permitird a la region consolidar un crecimiento de 1,3%
en 2023.

Por otro lado, se proyecta que en 2023 la region Cari-
be experimentara un crecimiento de 1,9% convirtiéndose
en la regién con mayor crecimiento econémico del 2023
a causa del buen dinamismo de la industria atlanticense
y la menor contraccién en el comercio. EI ITAED para el
departamento del Atldntico en 2023-1'y 2023-II se ubicé en
3,4% y 0,8% respectivamente, estos resultados sumados al
mejor desempefio relativo en la region le permitiran obtener
un crecimiento de 1,9% en 2023.

Para la region Pacifica se espera un crecimiento de
0,7% en 2023, lo que representaria junto a la region Cen-
tral, los crecimientos mas bajos del pais. Esta desacele-
racion se atribuye a la fuerte dependencia de la region al
comercioy a la industria, dos sectores que se proyecta que
tendran los crecimientos mas bajos de 2023. Ademas, el
sector agricola, que representa el 10,8% del PIB de la re-
gion, se vio afectado por el fenémeno del nifio.

En el mediano plazo, se pronostica que Bogota tendra
un crecimiento 3,3% para 2025, debido a un crecimiento
del sector del comercio 'y de las actividades artisticas. El
enfoque de la economia bogotana en actividades de servi-
cios le permitirdan mantenerse como una de las economias
mas fuertes en el pais. Ademas, la region Pacifica 'y Cen-
tral tendran un crecimiento homogéneo a la tendencia de
Bogota con una variacion de 3,2% en el mismo horizonte
temporal. Por su parte, las regiones Oriental y Amazonas
experimentaran un rezago en su crecimiento frente al total
nacional (2,2% y 0,3% respectivamente). Esta desacele-
racion se prevé por una caida del sector de explotacion de
minas y canteras en el mediano plazo.



Il Tabla 4. Proyecciones de crecimiento regional

Amazonia/ Orinoquia 2,0 -7,9 4.6 2,6 1,0 1,7 0,3
Pacffica 34 -5,7 10,2 7,2 0,7 1,3 32
Caribe 3,0 9,7 12,4 6,7 19 1,6 2,8
Oriental 29 -8,0 9,3 0,6 1,3 1,5 2,2
Central 3,3 -6,5 12,5 6,5 1,2 1,2 33
Bogota 3,5 -6,7 11,3 9,5 0,8 1,7 35

Fuente: Célculos Fedesarrollo.
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