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Resumen
ejecutivo

La economia global experimenta un proceso de des-
aceleracion gradual, pero enfrenta un panorama in-
cierto sobre su desempefio futuro. El ajuste fiscal y
monetario necesario para contener la ola de inflacion
mundial parece no haber terminado, y puede tener
costos mixtos sobre el crecimiento econémico. En el
horizonte se mantiene la incertidumbre alrededor de si
la economia estadunidense lograra un aterrizaje sua-
ve -reduciendo inflacién sin causar recesién-, asunto
sobre el cual hay cierto desacuerdo. Adicionalmente,
las preocupaciones respecto al futuro de la economia
China, incluyendo su gigantesco sector de construc-
cidon y residencial, se vienen acentuando, y parece
claro que no continuara creciendo al ritmo que venia
haciéndolo en décadas recientes. Entre tanto, el Fondo
Monetario Internacional (FMI) y el Banco Mundial (BM)
han elevado ligeramente su proyecciéon de crecimien-
to econdémico global para este afio hasta 3% y 2,1%,
respectivamente, (antes 2,9% y 1,7%), pero lo han revi-
sado ligeramente a la baja para 2024, del 31% y 2,7%
respectivamente, ael 3%y 2,4%.

Frente a este panorama econdmico global, Colombia
debe estar preparada para una desaceleracion en sus
principales socios comerciales en los proximos afios, lo
que viene repercutiendo en un crecimiento menor de la
demanda externa por sus productos de exportacion.

La economia colombiana también se ha venido des-
acelerando, aunque de manera mas pronunciada en
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los ultimos meses, fundamentalmente
por cuatro factores esenciales: el incre-
mento de las tasas de interés, buscando
contener la inflacion; el aumento de la
incertidumbre asociada a los proyectos
0 anuncios de reformas que el gobierno
ha presentado; las confusas perspec-
tivas de la economia global, en las que
sigue gravitando el temor a la recesion;
y la baja ejecucion presupuestal del go-
bierno central, que ha afectado espe-
cialmente al sector de la construccion,
limitando el efecto positivo que podria
tener sobre el dinamismo econdmico.

De mantenerse la tendencia actual, el
crecimiento del Producto Interno Bruto
(PIB) estaria en el orden del 1,1% para fi-
nales del 2023, con un mayor sesgo pro-
bable a la baja que al alza. El crecimien-
to de las ramas agricolas, industrial, de
construccién y de comercio seria nega-
tivo, y los mayores aportes al crecimien-
to provendrian de actividades artisticas
y de actividades financieras y seguros.
Para el tercer trimestre 2023 el modelo
Nowcast del grupo coyuntura econémi-
ca de EAFIT, estima un crecimiento en el
rango de 0,1% y 1,7%, con un valor mas
probable de 0,8%.

La desaceleracion de la economia glo-
bal y nacional ha empezado a sentirse
con fuerza en las cuentas externas; tan-
to las exportaciones como las importa-
ciones vienen cayendo, a pesar de que
la inversion extranjera directa se man-

tiene. Desde el punto de vista de esta-
bilidad macro de corto plazo, podemos
decir que el menor desequilibrio en la
cuenta corriente -cuyo déficit ha pasa-
do del 6% del PIB en el 2022 a un 3,5%
en 2023- nos hace menos vulnerables;
pero dificiimente es una buena noticia.
De hecho, llama la atencion la fuerte cai-
da que han tenido las importaciones de
bienes de capital, lo cual es consistente
con el desplome observado en la inver-
sidn interna (que cayo 15,5% en el primer
semestre), y pone en entredicho nuestro
crecimiento potencial futuro.

Al tiempo que la economia se desace-
lera, las reciente cifras de reduccion en
el desempleo en Colombia a corte de
agosto 2023 (9,3%) han sido sorpresa,
y en especial sobresale positivamente
la recuperacion del empleo femenino.
Es de resaltar que, en los ultimos cuatro
anos, los sectores de servicios ganaron
relevancia en la generacion de empleo,
frente a aquellos tradicionalmente
intensivos en mano de obra, como
comercio, industria, agro y construccion.
De otro lado, diferentes estudios del
mercado laboral colombiano han en-
contrado en los ultimos cambios de ci-
clo econdmico, un rezago entre la des-
aceleracion econdémica y el empleo que
puede variar de 1 a 7 meses, con un
promedio de 3 meses. Es importante
tener en cuenta que 38,5% de los hom-
bres ocupados (algo mas de 5 millones
de hombres) y 32% de las mujeres ocu-



padas (casi 3 millones de mujeres) son
trabajadoras informales por cuenta pro-
pia. Las y los informales cuenta propia
son los trabajadores mas vulnerables
de toda la fuerza de trabajo colombiana.
Con esto en mente, y ante la posibilidad
de que el desempleo comience a repun-
tar en sintonia con el menor dinamismo
de la economia, la politica social debe
preguntarse si ¢puede Colombia darse
el lujo de tramitar reformas legislativas
que no tengan la intencion de generar
empleo y reducir la informalidad?

En el frente inflacionario, encontramos
que el avance es aun lento e insuficien-
te. Si bien la politica monetaria esta co-
menzando a cosechar sus resultados,
y los registros de inflacién y expectati-
vas vienen cediendo, la inflaciéon anual a
septiembre (11%) todavia era 3,5 veces
el valor objetivo del banco central (3%).
En este comportamiento tiene mucho
que ver lo sucedido con la tasa de cam-
bio, que se mantiene depreciada, aun
cuando los diferenciales de tasas no-
minales se han ampliado y el déficit en
cuenta corriente se ha disminuido. En
el grupo de coyuntura economica de la
Escuela de Finanzas, Economia y Go-
bierno (FEG) consideramos que no es
momento para que la Junta Directiva
del Banco de la Republica comience a
implementar una politica monetaria laxa
0 menos restrictiva que la actual.
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Las cuentas fiscales vienen presentan-
do una buena dinamica en sus ingresos,
aunque empiezan a asomar dudas sobre
su comportamiento futuro. Mientras que
el recaudo por impuesto de renta ha cre-
cido con fuerza, producto del buen afo
2022 que tuvo la economia, los impues-
tos indirectos, como el impuesto al va-
lor agregado (IVA), que siguen mas de
cerca la actividad de este afo, vienen
moderandose. De hecho, y consisten-
te con la situacion de nuestras cuentas
externas, los impuestos externos vienen
decreciendo, especialmente aquellos
asociados al IVA externo y a los aran-
celes. Del lado del gasto, la relativa baja
ejecucion presupuestal de algunos sec-
tores del gobierno también preocupa. En
este punto, el disefio de la politica fiscal
debe empezar a preguntarse: ;qué tan-
to espacio hay para incrementar en 19%
el gasto, como lo propone el Presupues-
to General de la Nacién (PGN) 2024 pre-
sentado al congreso? Asimismo, la po-
litica fiscal debe ser responsable en su
postura frente a reformas -como la de
salud- con costos asociados inciertos.
Ante el panorama de desaceleracion
global y con una alta sensibilidad a las
tasas de interés, hacemos un llamado a
la prudencia, y a que el gobierno mande
una sefal inequivoca de que se cumpli-
ra la regla fiscal a cabalidad; debe ser
claro para todos que la deuda neta del
Gobierno Nacional Central (GNC) como
porcentaje del PIB regresara a su trayec-
toria de convergencia al ancla del 55%.
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Finalmente, los mercados financieros,
que capturan la coyuntura y buscan an-
ticipar la evolucion futura de la econo-
mia, viven meses de incertidumbre. Las
altas tasas de interés en el mercado de
EE. UU. han llevado al peso colombiano
y otras monedas de la regién a depre-
ciarse frente al délar como respuesta a
la incertidumbre, afectando en general
los mercados. Esto ha llevado a un incre-
mento en la rentabilidad de los bonos y
una gran volatilidad en la renta variable.
Mencion especial merecen los estable-
cimientos de crédito (EC) en Colombia,
quienes sufrieron una contraccion im-
portante en el crecimiento real anual de

la cartera ( -2,7% a junio del 2023) y el
deterioro en el indice de calidad (4,7% a
junio del 2023), lo que se tradujo en una
disminucion de los niveles de rentabili-
dad del sector financiero. La percepcion
de un mayor riesgo de la actividad credi-
ticia lleva a los EC a participar menos en
el apalancamiento de nuevos proyectos
de las empresas y hogares, limitando el
aporte del sector al crecimiento econé-
mico del pais. Esto se refleja actualmen-
te en un indice de profundidad financiera
(Cartera Bruta / PIB) que se ha reducido
en el Ultimo afio en cerca de 5 puntos
porcentuales (del 50% al 45% del PIB).
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1. Introduccion

La economia mundial navega actualmente por las aguas re-
lativamente tranquilas de la desaceleracion gradual, si bien
asoman dudas sobre su desempefo en el futuro cercano. En
efecto, los resultados relativamente positivos de los prime-
ros meses de 2023 han alentado al Fondo Monetario Inter-
nacional (FMI) y al Banco Mundial (BM) a elevar ligeramente
su proyeccion de crecimiento econémico global para este
afo hasta 3% y 2,1%, respectivamente (antes 2,8% y 1,7%).
Mientras tanto, las proyecciones para 2024 se revisaron li-
geramente a la baja. El ajuste fiscal y monetario que ha sido
necesario para contener la fuerte ola de inflacion mundial
postpandemia ha resultado en predicciones varias sobre lo
gue pueden ser los costos en crecimiento econdémico para
los proximos meses.

La tabla 1 presenta un panorama general de las proyeccio-
nes de crecimiento de las principales economias, en la que
se destaca la mejoria en las expectativas sobre el desem-
pefo estadounidense y de la Zona Euro, pero también de
las dos economias mas grandes de Ameérica Latina. Otro
caso notable es el de Rusia, pais al cual ambas entidades le
asignan ahora mejores perspectivas que las que se tenian a
comienzos de 2023, a pesar del sostenimiento de las san-
ciones por parte de los paises occidentales. Para los demas
paises, se mantienen tasas de crecimiento inferiores a las
de 2022, pero con una desaceleracion menos pronunciada
que la que se temia a comienzos del afio.

11 S



UNIVERSIDAD EAFIT

Tabla1.
Proyecciones de crecimiento porcentual anual de las principales economias.

Banco Mundial

Fondo Monetario Internacional

12

Informe WEO Informe WEO Informe enero Informe julio
abril 2023 octubre 2023 2023 2023

2023 2024 2023 2024 2023 2024 2023 2024

proy. proy. proy. proy. proy. proy. proy. proy.
Mundo 2,8 3,0 3,0 2,9 17 2,7 21 2,4
Economias avanzadas 1,3 1,4 15 1,4 0,5 16 0,7 1,2
Estados Unidos 1,6 11 21 1,5 0,5 1,6 11 0,8
Zona Euro 0,8 14 0,7 1,2 0,0 16 0,4 1,3
Japén 13 1,0 2,0 1,0 1,0 0,7 0,8 0,7
Economias emergentes 3,9 4,2 4,0 4,0 3,4 41 4,0 3,9
China 5,2 4,5 5,0 4,2 4,3 5,0 5,6 4,6
India 59 6,3 6,3 6,3 6,6 6,1 6,3 6,4
Rusia 0,7 1,3 2,2 11 -3,3 1,6 -0,2 1,2
’é’;’r'iégiga Latinay el 16 22 23 23 13 2.4 15 2,0
Brasil 0,9 15 31 1,5 0,8 2,0 12 14
México 1,8 1,6 3,2 2] 0,9 2,3 2,5 1,9

Fuente:

Elaboracion propia con datos de: World Economic Outlook del FMI
(actualizaciones de abril y octubre de 2023) y Global Economic Prospects del
Banco Mundial (actualizaciones de enero y julio de 2023).

2. El dificil aterrizaje suave de EE. UU.

En el caso puntual de la economia estadounidense, se des-
taca un aumento de 0,6 puntos porcentuales (pp.) en la pro-
yeccién del Banco Mundial y de 0,7 pp. en la del FMI. Otras
proyecciones, como la de la propia Reserva Federal de los
Estados Unidos, confirman esta tendencia. En su Summary
of Economic Forecasts de septiembre, la Reserva Federal
estima que el crecimiento para 2023 sera del 2,1% (1,1 pp.
por encima de su estimacion de junio). Pasada la breve re-
cesion técnica del primer semestre de 2022, se ha debatido
si la politica monetaria norteamericana lograria su objetivo
de llevar la tasa de inflacion a una meta del 2% sin desalen-
tar la actividad econdmica lo suficiente como para produ-
cir una recesion. La actual postura monetaria de la Reser-
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va Federal se soporta en el argumento de que es posible
lograr reducir la inflacién sin provocar una recesion, esce-
nario llamado soft landing (aterrizaje suave en inglés). En
varias oportunidades se ha mencionado que la fortaleza del
mercado laboral y el consumo de los hogares puede mitigar
los efectos de las altas tasas de interés sobre la demanda
agregada (Harrison, 2022). Hasta ahora, un conjunto de in-
dicadores da crédito a este escenario, como lo muestran,
por ejemplo, la evolucidon mensual de la actividad econdmi-
cay del desempleo (figura 1).

Figura 1. 15

Crecimiento econémico y
desempleo en los Estados

Unidos. Julio de 2019 - 10
agosto 2023.
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Philadelphia.

Sin embargo, algunos economistas académicos han cues-
tionado esta posibilidad. (Domash & Summers, 2022) esti-
maron la probabilidad de recesion a uno y dos afios segun
la tasa de desempleo y el crecimiento de los salarios’. Con
un crecimiento salarial del 4,5% en el ultimo afio y una tasa
de desempleo de 3,8%, las estimaciones de estos autores
sugeririan una probabilidad del 33% de recesion en el proxi-
mo afio, y del 60% en los préximos dos afos. (Verbrugge &
Zaman, 2023) también argumentaron contra la posibilidad
de un soft landing, afirmando que para llegar a una meta del

1 Elindicador utilizado para medir el crecimiento de los salarios es el ‘Average Hourly Earnings
of Production and Nonsupervisory Employees, Total Private’ del U.S. Bureau of Labor Statistics.
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Figura 2.

Resultados de la pregunta
“;Qué tanta confianza tiene
en que la Reserva Federal
sera capaz de lograr el soft
landing para la economia,
dado el efecto acumulado
de los incrementos a la tasa
de interés?”

Fuente:

Elaboracion propia con
datos de la National
Association of Business
Economists [NABE].

2% en la inflacion (medida por Personal Consumer Expen-
diture -PCE-) se requeriria una recesion, asi no fuera muy
prolongada o profunda. En un sentido similar, (Ball, Leigh,
& Mishra, 2022) calcularon gque para alcanzar esta meta se
requeria un aumento de la tasa de desempleo hasta 4,4%,
como minimo.

Hoy por hoy, este aparente pesimismo aun no resuena ple-
namente con los analistas econdmicos y financieros, quie-
nes, de hecho, se han vuelto mas optimistas con los meses
y las noticias. La figura 2 ilustra la mas reciente encuesta
(de agosto) a los economistas asociados de la National As-
sociation of Business Economists (NABE, 2023), en la que
el 69% de los participantes considerd que confia que se lo-
grara un soft landing, en contraste con el 30% que habia
afirmado lo mismo seis meses atras. Estos porcentajes eran
exactamente opuestos en la misma encuesta aplicada unos
pocos meses atras (en marzo), cuando el 69% no confiaba
en el escenario de aterrizaje suave.
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Una estimacion quiza menos optimista, pero con igual ten-
dencia, la realiza el panel de economistas encuestados
mensualmente por The Wall Street Journal. La probabilidad
de una recesion en los proximos doce meses, de acuerdo
con estos, ha venido cayendo de forma sistematica, desde
un 63% en septiembre de 2022, hasta el 54% que vemos
hoy (figura 3).
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Figura 3.

Probabilidad de recesién en
los préximos doce meses en
los Estados Unidos, segun
encuesta de 76 expertos

de The Wall Street Journal.
Julio 2019 —julio 2023.

54,0
Fuente
Elaboracion propia con
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Y, 3 23§53 33 8358538355335 3885°53
Julio de 2023). wWZH2Z 702223270z 23 702023

Teniendo en cuenta que el banco central estadounidense
tiene entre sus metas el control de la inflacion, pero tam-
bién el del desempleo, la mayor probabilidad de un soft lan-
ding reduce la presion sobre la Reserva Federal y le permite
mantener su postura contractiva, mientras que la evolucién
de la tasa de inflacion anual (ilustrada en la figura 4) revela
la efectividad que ha tenido esta postura y lleva a algunos
analistas a considerar que el aumento de tasas de interés
se acerca a su final.

Figura 4. 10
Tasa de inflacién anual
(medida por el indice de 9

precios al consumidor) y
rendimientos de los bonos
del tesoro estadounidense 7
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6
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4 3.70
3
2
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Labor Statistics y Board of c o 5 ) S 5 & > 8 ) S L & &
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Sin embargo, tras un incremento de la tasa efectiva de los
fondos federales de 25 puntos basicos (pb.) el 27 de ju-
lio, se encontré que la inflacion anual de dicho mes, medida
por el indice de precios al consumidor (IPC), subioé a 3,18%
(un aumento de 0,21 pp.), siendo este el primer ascenso de
dicha tasa desde su maximo en junio de 2022. De forma
semejante, la inflacion core medida por PCE (preferida por
la autoridad monetaria en su toma de decisiones) ascen-
did 0,1 pp. hasta ubicarse en 4,2% anual. El ascenso conti-
nuo, llegando a 3,7% en agosto. Ante este panorama, no se
descarta un aumento adicional de 25 pb. que podria tener
lugar en noviembre (el CME FedWatch asigna a este esce-
nario una probabilidad mayor del 25%). La posibilidad de
subir mas las tasas de interés se facilita también por la falta
de nuevos episodios de quiebras en el sistema financiero
desde mayo, cuando los casos de los bancos Silicon Valley,
Signature y First Republic fueron motivo de alerta para la
economia en general.

¢Qué ocurre tras el soft landing? De acuerdo con Carls-
son-Szlezak, et al. (2023), existen tres posibles escenarios.
En primer lugar, es posible volver a una overshooting econ-
omy; en este caso, si la demanda experimenta un fuerte
aumento que supere la capacidad de la economia en térmi-
nos de mano de obra y capital, es probable que se dé otra
oleada de inflacion, la cual requeriria una nueva ronda de
endurecimiento monetario. El segundo escenario posible
seria lograr una economia en equilibrio en la que la deman-
da crezca al mismo ritmo que la capacidad de la economia,
y la expansion econdmica logre tasas de crecimiento acept-
ables sin que vuelvan a surgir presiones inflacionarias. En
este caso, la politica monetaria restrictiva podria flexibi-
lizarse hasta alcanzar una postura mas neutral.? El ultimo
escenario es aquel en el que la capacidad de la economia
estadounidense crece mas rapido que la demanda, a la vez
que favorece el crecimiento rapido sin que surja inflacion

2 En este punto vale la pena mencionar que, en su reciente estudio, el FMI (2023) sefala que
no se encuentran en accion fuerzas estructurales de peso para pensar que la tasa natural de
interés -y por ende la tasa de interés efectiva que resulta neutral- haya incrementado de forma
permanente.
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ciclica. Es preciso mencionar que el elemento crucial para
que esto suceda seria un crecimiento acelerado en la pro-
ductividad, junto con una soélida formacion de capital y una
alta participacion laboral.

3. Vientos de recesion al Este

Una mencioén especial se debe hacer sobre la economia
china, ya que ha aparecido recurrentemente en los titulares
de noticias por sus resultados desalentadores. Tras confi-
namientos estrictos de su poblacién durante 2021y 2022,
se esperaba un repunte econémico que no termina de ma-
terializarse. Las tasas de crecimiento de los primeros dos
trimestres de 2023 se ubican por debajo de los promedios
respectivos para la década del 2010, como se aprecia en
la figura 5. A pesar de que se proyecta que el pais asiati-
co lograra su meta de crecimiento del 5% anual, no conti-
nuara creciendo al ritmo que venia en décadas recientes. El
desempleo se mantiene estable en torno al 5,3% (a julio de
2023), pero el desempleo juvenil llegd a un nivel récord del
21,3%, lo que motivd a las autoridades chinas a suspender
tal indicador argumentando posibles fallas metodoldgicas,
explicacion que no ha resultado convincente para los ana-
listas. Por su parte, se presentd una breve deflacion anual
en julio, del -0,3%, si bien en agosto se retomo un valor po-
sitivo, con inflacién anual del 0,1%.
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El mercado inmobiliario ocupa un lugar central en esta co-
yuntura. Este sector, que aporta cerca del 30% del PIB chi-
no, se ha visto afectado por las dificultades de las empre-
sas constructoras para pagar sus obligaciones crediticias.
Estas compaiiias han reducido su inversion, de tal manera
que la inversion acumulada durante 2023 ha sido inferior a
las de afos recientes, como se muestra en la figura 6. Es
recurrente que los proyectos de vivienda no se entreguen,
0 se entreguen sin terminar, por lo que los temores tam-
bién afectan a los hogares, que reducen su consumo ante
la posibilidad de que sus inversiones previas en vivienda no
tengan la rentabilidad que habian buscado (Yoon y Soon,
2023). De hecho, en julio de 2023 se presentaron caidas
en el precio de la vivienda nueva y usada en la mayoria de
las grandes ciudades chinas, con respecto a los precios de
julio de 2022. Las autoridades chinas han apostado por pa-
sar de una economia principalmente exportadora a una con
una fuerte demanda interna, expectativa que, al menos de
momento, no se esta cumpliendo.
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Figura 6. 25%
Inversiéon acumulada al mes
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En adicion a los factores coyunturales que afectan la eco-
nomia china, debe prestarse atencidn a asuntos estructu-
rales que dificultan la posibilidad de que China presente en
los proximos afios tasas de crecimiento similares a las de
épocas recientes: un crecimiento poblacional limitado y un
envejecimiento acelerado, debido a las consecuencias de
largo plazo de la politica de hijo Unico y a los cambios en
el estilo de vida de la sociedad china, en conjunto con una
politica mas restrictiva de la actividad privada, en especial
de los sectores que han liderado el desarrollo econdmico
(como las empresas tecnoldgicas), ponen en peligro la ma-
terializacion de las altas expectativas que tradicionalmente
se han tenido sobre el crecimiento econdémico chino.

4. Implicaciones para Colombia

Frente a este panorama econdmico global, Colombia debe
estar preparada para una desaceleracion en sus principa-
les socios comerciales en los préoximos afios, lo que puede
repercutir en un crecimiento menor de la demanda externa
por sus productos de exportacion. Esta situacion puede lle-
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gar a ser comprometedora en un escenario de recesion, que
al menos en el caso estadounidense, se considera hoy me-
nos probable de lo que se consideraba hace seis meses. En
tal sentido, la ocurrencia de un soft landing en los Estados
Unidos representa un alivio para la economia colombiana.

Sin embargo, la persistencia de la inflacion por encima de
metas en las economias desarrolladas y un descenso lento
de la inflacidn core, genera un desafio adicional para Colom-
bia. Tasas de interés mas altas en los paises industrializados
incentivan que los flujos de capitales se desplacen desde
los paises emergentes a los mas desarrollados, al ser estos
ultimos percibidos como menos riesgosos que los primeros.

En este contexto, el ambiente de incertidumbre en el que
ha estado envuelta la economia colombiana durante los ulti-
mos afos puede motivar aun mas a los inversores a dejar de
lado a Colombia y hacer su actividad en los paises desarro-
llados o en economias emergentes con menor riesgo. Las
decisiones recientes de algunas calificadoras de riesgo y la
posibilidad de ser excluidos de la lista de mercados emer-
gentes del MSCI y pasar a mercado de frontera, demues-
tran que el pais se encuentra en un escenario desfavorable.

Este panorama puede ser contrarrestado, al menos en par-
te, si la Junta Directiva del Banco de la Republica mantiene
alta la tasa de interés de politica monetaria, con lo que se
buscaria hacer a Colombia un pais mas atractivo para es-
tos flujos, a la vez que se continua presionando la inflacion
hacia su meta. Aun asi, es crucial para Colombia superar la
alta percepcion de riesgo que genera, para lo cual es indis-
pensable mantener una politica fiscal prudente, tramitar de
forma concertada las reformas propuestas por el ejecuti-
vo nacional, fortalecer la insercion del pais en las cadenas
globales de valor en medio de su recomposicion, y atender
a las preocupaciones crecientes en materia de seguridad
juridica y fisica.
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1. Introduccion

La economia colombiana se ha venido desacelerando de
manera ostensible en los Ultimos meses, como consecuen-
cia del impacto que cuatro factores esenciales han tenido
sobre el comportamiento de los agentes: el incremento de
las tasas de interés, en medio de la lucha por contener la
inflacion; el aumento de la incertidumbre asociada a los pro-
yectos de reformas que el gobierno ha presentado al Con-
greso, o ha anunciado presentar; las confusas perspectivas
de la economia global, en las que sigue gravitando el temor
a la recesion, y el relativo deterioro de las condiciones de
crecimiento de la economia china; y la baja ejecucion presu-
puestal del gobierno central, que ha afectado especialmen-
te al sector de la construccion, limitando el efecto positivo
que podria tener sobre el dinamismo econdmico.

Es esta una mezcla de factores compleja, que esta limitan-
doy limitara el crecimiento en el segundo semestre del afio,
y que podra afectar de manera notable el desempefio de
los indicadores sociales de la economia, en particular la po-
breza. Sin duda, sera necesario dinamizar sectores como
construccion de vivienda, cuyo desempefio negativo en el
segundo trimestre del afio es una mala noticia para el pais,
pero también la construccién de otros edificios e infraes-
tructura, que completa ya tres trimestres de crecimiento
negativo en las cuentas del Departamento Nacional de Es-
tadistica (DANE).

Las reformas propuestas, tanto en el ambito laboral, como
en salud y pensiones, y el rumbo que tome la transicidn
energética, seran esenciales en determinar el clima de in-
version y su incidencia sobre las decisiones que tomen los
agentes en lo relativo a la acumulacion de capital. El cre-
cimiento negativo de la formacion bruta de capital fijo no
solo es un lastre para el desempefio econdmico en el futuro
inmediato, sino que, condicionara también el potencial de
crecimiento de la economia. Desde este punto de vista, hay
que insistir en la necesidades en que las reformas, que in-
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corporan algunos aspectos positivos de alto impacto para
el bienestar, no se implementen en contravia de las condi-
ciones basicas de seguridad juridica y a costa del deterioro
del clima de inversién, necesario no solo para preservar el
dinamismo econdmico, sino también los flujos de capitales
que permitan financiar el déficit en la cuenta corriente de la
balanza de pagos, un déficit que si bien se ha reducido por
la contraccion aguda de la importaciones, podria elevarse
de nuevo, si la economia recupera una senda de crecimien-
to mas dinamica.

La notoria caida de la demanda interna que muestran las
cifras del primer semestre (-1,8%, con particular fuerza en
el segundo trimestre, en el que cae -3,9%), es preocupante,
porque solo habia ocurrido en 2020, en pandemia y en la
crisis del 2009, obliga a adoptar medidas cuidadosas que
permitan recuperar la confianza de inversionistas y consu-
midores, al tiempo que fortalecer las fuentes de demanda
que se deriven de una accion publica sostenible. El bajo di-
namismo del consumo privado y del consumo del gobierno
no alcanza para compensar el deterioro de la inversion, exa-
cerbado por al ajuste significativo en los inventarios, para
adaptarse a la reduccion de la demanda. Si bien, ello no ha
llevado aun a tasas negativas de crecimiento del Producto
Interno Bruto (PIB), por el efecto simultaneo de la caida de
las importaciones, no augura tampoco dinamismo inmedia-
to en el futuro, lo que hara mas complejo el manejo de nues-
tros problemas sociales.
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Figura 1.
Variacion porcentual anual de la demanda interna. Primer trimestre 2006 -
segundo trimestre 2023.
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Elaboracion propia con datos del DANE (2023)

2. EIPIB en el segundo semestre de 2023.

Como lo ilustran la tabla 1y la figura 1, el crecimiento del
segundo trimestre alcanzé un nivel exiguo del 0,3%, com-
pletando asi un semestre en el que el PIB se expandio a una
tasa anual del 1,7%.
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Tabla1.
PIB por el lado del gasto 2021 - primer semestre 2023. Variacién porcentual.

Concepto

Demanda interna 13,4% 12,7% 131% 9,4% 36% 94% 04% -39% -18%

Gasto de consumo final 136% 105% 13,7% 7.3% 1,7% 7,9% 2,7% 1,0% 1,8%

Gasto de consumo hogares e ISFLH 14,5% 1M11% 15,0% 9,2% 4,0% 9,5% 31% 0,7% 1,9%

Gasto de consumo gobierno general 9,8% 6,0% 80% -22% -6,3% 03% -0,7% 2,5% 11%
Formacion bruta de capital 126% 216% 105% 17,9% 171% 16,8% -8,0% -240% -155%
Formacion bruta de capital fijo 173% 13,7% 97% 14,6% 79% MNMA4% -09% -78% -4,2%
Vivienda 40,2% 3,6% 37% 11,4% 07% 45% MNM8% -22% 4,8%
Otros edificios y estructuras 1,0% 0,3% 16% 100% -81% 0,4% -0,3% % -3,3%
Magquinaria y equipo 242% 341% 194% 206% 248% 245% -78% -138% -107%
Recursos bioldgicos cultivados -09% -11,5% -10,4% -50% 08% -6,8% 2,4% 58% 41%

Productos de propiedad 6,4% 155% 166% 153% 34% 124% 03%  16% 09%

intelectual

Exportaciones 159% 19,4% 28,4% 169% -0,4% 14,8% 2,7% 24%  2,5%
Importaciones 26,7% 387% 254% 221% 76% 223% -73% -145% -10%
Producto interno bruto 11,0% 82% 12,2% 7,4% 21% 7,3% 3,0% 0,3% 1,7%

Fuente
Elaboracion propia con datos del DANE (2023).

Figura 2. 15,0%
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La tasa de interés y la incertidumbre han golpeado ante
todo la formacion bruta de capital fijo, que cae al 4,2%, con
efectos notablemente negativos en la inversion en maqui-
naria y equipo y en construccién de otros edificios y estruc-
turas, que se contraen respectivamente al 10,7% y al 3,3%.

La caida aun mayor en la formacion bruta de capital se ex-
plica por la variaciéon de inventarios: estos se habrian redu-
cido cerca del 1,3% del PIB, en un trimestre tipico de acu-
mulacion de inventarios, como es habitualmente el segundo
trimestre. La figura 3 ilustra el fendomeno.

Figura 3. 6.0%
Variacién implicita de

inventarios como porcentaje 4,0%
del PIB. Primer trimestre
2015 - segundo trimestre 2,0% u |J IJ ' ‘ I‘
2023. ‘ I
0,0%
' 1

-2,0%
-4,0%
-6,0%
-8,0%
 Fuente 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
Elaboracion propia con
datos del DANE (2023). mTRIM1 ®TRIM2 ®mTRIM3 = TRIM4

Nota: La variacion de inventarios se calcula como la diferencia entre la formacion
bruta de capital (FBK) y la formacion bruta de capital fijo (FBKF).

Estaria pues en curso, un ajuste importante de la percep-
cion de los productores, que explicaria el comportamiento
negativo para adaptarse a una situacion de baja demanda.

3. La evolucion de la produccion por las
ramas de actividad economica

El andlisis sectorial confirma la desaceleracion econdmica
que se venia anticipando en los ultimos meses. Durante el
segundo trimestre de 2023, la economia experimentd un
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modesto crecimiento del 0,3%, marcando asi, el ritmo de
expansion mas bajo desde principios de 2021. La situacién
es mas preocupante en los sectores de construccion, in-
dustria y comercio.

Ahora bien, al comparar el desempefio del PIB en el primer
semestre de 2023 con el mismo periodo del afio anterior,
observamos un crecimiento del 1,7% en contraste con el
solido 10,2% registrado en el primer semestre 2022. Es-
tos datos indican que es probable que el PIB de 2023 se
mantenga en niveles muy bajos. En términos sectoriales,
la situacién es preocupante en el primer semestre 2023:
la construccién (-3,6%), la industria (-1,6%) y el comercio
(-1,3%), experimentan caidas significativas.

La figura 4 sintetiza el desempefo sectorial, con colores
que van desde el azul para los sectores de mejor rendi-
miento hasta el rojo para los sectores que enfrentan mayo-
res desafios.

Figura 4.
Desempefio sectorial. Variacion porcentual entre primer semestre del 2022 y
primer semestre de 2023.
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Elaboracion propia con datos del DANE (2023).
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Por su parte, la variacién anual del indice de Seguimiento a
la economia (ISE) en julio de 2023, mostrd un crecimiento
del 1,18%. Llama especialmente la atencion el caso de los
sectores secundario y terciario: el primero, incluye activida-
des como industria y construccion con una caida del -5,2%
anual; y, en el segundo, estan incluidas actividades como
comercio, transporte, alojamiento y servicios de comida,
con una contraccién anual del -2,7%. En la figura 5 se puede
apreciar dicha desaceleracion.

Var anual (%)

Figura 5.
Desempefio mensual de algunos sectores a partir de la variacion porcentual
anual del ISE.
15%
10%
5%
0% 1,2%
-2,7%
-5% -5,2%
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Fuente

Elaboracion propia con datos DANE (2023).

Para comprender mejor la situacién, a continuacién, se
muestra la evolucién de los principales indicadores de la
construccion, la industria manufacturera y el comercio. (fi-
guras 6y 7).
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Figura 6.
Desempefio del sector construccion en el Gltimo afio.
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Elaboracion propia con datos del DANE (2023).
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En resumen, los datos y andlisis presentados revelan una
desaceleracion econdémica que se ha consolidado durante
los primeros siete meses del afio 2023, destacando la preo-
cupante situacion en sectores clave como la construccion, la
industria y el comercio. Los principales indicadores del sector
de la construccion, como el area aprobada y la produccién de
cemento, no muestran sefiales prontas de recuperacion, de
forma similar, la produccién real de la industria y el comercio
minorista siguen en terreno negativo, o que implica muchos
desafios para el sector en lo que queda del afio.

4. Proyecciones

Si se mantiene la tendencia actual, el crecimiento del PIB
estaria en el orden del 11%, con un mayor sesgo probable a
la baja que al alza, como lo ilustra la tabla 2.

Tabla 2.
Proyecciones del PIB real por el lado del gasto, escenarios: base, optimista y
pesimista. Variacion porcentual anual.

2023 2023

Concepto Esg:r;grio Estl:oea?grio Escefgzi?) alto
Demanda interna -1,7% -21% -1,5%
Gasto de consumo final 1,4% 0,9% 1,7%
Gasto de consumo final de los hogares y ISFLH 1,2% 0,7% 1,2%
Gasto de consumo final del gobierno general 21% 21% 3,8%
Formacién bruta de capital -14,8% -15,2% -14,8%
Exportaciones 2,3% 2,3% 2,3%
Importaciones -8,9% -9,2% -8,9%
Producto interno bruto 11% 0,6% 1,3%

Fuente
Elaboracion propia.

En el escenario basico, el crecimiento trimestral caeria al
0,1% en el tercer trimestre, para empezar una leve recupe-
racion en el cuarto trimestre, tal como lo ilustra la figura 8.
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Figura 8. 250
Variacion trimestral del PIB
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El crecimiento esperado por ramas de la produccion, en el
mismo escenario, se ilustra en la tabla 3.
Tabla 3. Proyecciones del PIB por ramas de actividad econdmica. Variacién
porcentual anual. 2019 - 2023
RAMA 2019 2020 2021 2022 2023
Agricultura, ganaderia, caza, silvicultura y pesca 2,7% 2,3% 31% -1,8% -0,4%
Explotacidn de minas y canteras 1,9% -15,6% 0,0% 1,6% 16%
Industrias manufactureras 1,2% -10,0% 14,7% 9,8% -0,6%

Suministro de electricidad, gas, vapor y aire acondicionado;
Distribucién de agua; evacuacion y tratamiento de

aguas residuales, gestion de desechos y actividades de 2,5% 3.3% 5.4% 4:3% 0:8%
saneamiento ambiental
Construccién -3,9% -30,5% 57% 6,5% -21%

Comercio al por mayor y al por menor; reparacion de
vehiculos automotores y motocicletas; transporte y 3,7% -13,4% 21,7% 1M1% -0,7%
almacenamiento; alojamiento y servicios de comida

Informacién y comunicaciones 0,9% -2,6% 11,8% 13,9% 11%
Actividades financieras y de seguros 6,3% 2,2% 3,7% 6,5% 6,7%
Actividades inmobiliarias 3,2% 1,4% 2,8% 2,0% 11%
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RAMA 2019 2020 2021 2022 2023

Actividades profesionales, cientificas y técnicas;

actividades de servicios administrativos y de apoyo 3.4% 5.8% 9,4% 8,2% 0,6%

Administracion publica y defensa; planes de seguridad
social de afiliacién obligatoria; educacion; actividades de 51% 0,3% 8,5% 21% 1,3%
atencion de la salud humana y de servicios sociales

Actividades artisticas, de entretenimiento y recreacion y

otras actividades de servicios; actividades de los hogares
individuales en calidad de empleadores; actividades 13,0% -11,8% 33,7% 39,9% 10,7%
no diferenciadas de los hogares individuales como
productores de bienes y servicios para uso propio

Valor agregado bruto 31% -74% 10,6% 6,9% 1,0%

Impuestos menos subvenciones sobre los productos 4,4% -6,1% 15,7% 10,2% 1,5%

Producto interno bruto 3,2% -7,3% 11,0% 7,3% 11%
Fuente

Elaboracion propia con datos del DANE (2023).

El crecimiento de las ramas agricolas, industrial, de cons-
truccion y de comercio seria negativo, y los mayores aportes
al crecimiento provendrian de actividades artisticas, finan-
cieras y seguros; la ultima de ellas, por el efecto estadisti-
co del pago de los seguros de Hidroituango, que generd un
crecimiento puntual del 22,8% en el primer trimestre del afio.

5. Los retos de lareactivacion

Es necesario implementar una politica de reactivacion eco-
némica que contemple, por lo menos, cuatro acciones:

e Un impulso inmediato a las politicas de vivienda, que
detenga el deterioro que se observa en ese frente: en
el segundo trimestre del afo, se iniciaron 50 407 unida-
des de vivienda, 4,7% menos que en el trimestre anterior
y 10,1% menos que en el trimestre correspondiente de
2022. La vivienda de interés social (VIS), en particular,
cae 5,9% respecto al aiio anterior. Un efecto combina-
do de subsidios a la tasa y a la cuota inicial podrian ser
efectivos en un plazo de tiempo relativamente corto,
para reactivar la construccion en ese frente. La tabla 4
resume la evolucion de las viviendas iniciadas y culmi-
nadas en las 23 areas metropolitanas.
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Tabla 4.
Vivienda VIS y No VIS. Unidades iniciadas y culminadas para el total de 23 areas
metropolitanas. Ill trimestre de 2020 - Il trimestre de 2023.

Iniciadas Culminadas
Trimestre

No VIS Total No VIS Total

2020 1l 21817 16 604 38 421 14 521 11958 26 479
v 28 242 14 845 43 087 19 658 16 228 35886

| 25497 19 463 44 960 23102 17 257 40 359

2021 Il 27 702 18 315 46 017 17 750 20145 37 895
1l 26 164 21785 47 949 20 683 16 048 36731

I\ 34 859 18 190 53 049 24 084 20683 44 767

| 34612 19 840 54 452 23071 16 993 40 064

2022 Il 32573 23 506 56 079 22116 19 030 41146
1 32069 19 331 51400 28 039 18 327 46 366

v 29 455 17 535 46 990 29694 19 692 49 386

5023 | 33280 19 607 52 887 27 273 16 857 44130
Il 30648 19 759 50 407 26 126 17 251 43 377

Fuente
Elaboracion propia con datos del DANE (2023).

e Impulso a la inversion en infraestructura. El Indicador de
Produccion de Obras Civiles (IPOC) sigue decreciendo:
89,1% en 2023-ll, contra 90,7% en 2023-l y 96,7% en
2023-I1l. En este sentido, hay que identificar todos los
proyectos que tienen algun tipo de obstaculo para su
desarrollo e impulsar nuevas obras, especialmente en
vias terciarias y secundarias.

e Dinamizar la ejecucidon del presupuesto del Gobierno
Nacional Central (GNC), para elevar el crecimiento del
gasto publico, en un momento tan complejo como el
que se vive. El crecimiento del 11% que se muestra en
el primer semestre (tabla 1) no tiene explicacién en un
contexto de desaceleracion econdmica.

e Restituir la confianza en el sector privado, para alentar
la inversion productiva: el sesgo anti-empresarial, que
muestran muchas de las intervenciones del presidente,
no contribuye a la generacion de inversion privada, lo
que tiene consecuencias, no sélo sobre el desempefio
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presente sino también sobre el potencial de crecimiento
de la economia en los préximos afios. Es necesario con-
vocar al esfuerzo conjunto de sector publico y privado,
que profundizar diferencias entre ellos. Las reformas en
tramite (y la anunciada reforma a los servicios publicos),
por su parte, no contribuyen al buen ambiente empre-
sarial: seria necesaria una concertacion profunda que
permita afianzar oportunidades de mejora compartidas
por la mayoria de los colombianos, con ideas novedosas
que, sin poner en riesgo los logros alcanzados, permitan
generar mejores condiciones de vida, sin deteriorar la
dinamica econdmica.

Definitivamente, resulta necesario, construir una agenda
clara de transformacién productiva. En este frente no pa-
rece observarse un avance significativo. Hay preguntas ob-
vias por responder: como fortalecer el turismo; como apro-
vechar el reacomodo de las cadenas globales de valor, para
impulsar la agroindustria, atrayendo inversion extranjera di-
recta y consolidando los factores diferenciadores de nues-
tra actividad agropecuaria; como desarrollar una propuesta
nueva de educacion y emprendimiento, que aproveche la
digitalizacién de las relaciones laborales para crear nuevos
espacios de trabajo para nuestros jovenes; y cOmo reorien-
tar la transformacion energética, para fortalecer la econo-
mia del pais, en lugar de hacer de ella una nueva fuente de
riesgos y de incertidumbre.

El gobierno tiene que concentrarse mas en disefiar politicas
efectivas que, en suscitar polémicas ideoldgicas, que solo
afectan el clima de inversién y la confianza de consumido-
res y empresarios.
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Actualmente, tomar decisiones informadas en el
ambito econdmico se ha vuelto mas critico que
nunca. El crecimiento econdmico permite mejorar
el bienestar de una nacidn, y en los tres primeros
trimestres de 2023, la economia colombiana se ha
frenado. El Producto Interno Bruto (PIB) registrd
un modesto crecimiento del 1,7% en el primer se-
mestre, pero lo que preocupa es la desaceleracion
pronunciada que se hizo evidente en el segundo tri-
mestre, con un aumento del 0,3% en comparacion
con el afio anterior, tal y como lo venia anunciando
NowCast (prediccion inmediata). Este fendmeno no
paso desapercibido. Para obtener un panorama de
la situacidén econdmica en América Latina y compa-
rarla con otros paises de la region, se deben analizar
los indicadores de actividad econdmica de algunos
paises similares a la economia colombiana, donde
las proyecciones econdmicas también son bajas
(figura 1), pues explorar el comportamiento econo-
mico en estos paises ayuda a comprender mejor la
tendencia general en la region.
Figura 1.
Actividad econdmica

mensual de un conjunto de

paises. Elindicador Global de la
S Actividad Econémica (IGAE)
México creci6 3,5% en julio 2023
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la Economia en julio 2023
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productiva a nivel nacional Proyeccion afio 2023:11%
disminuy6 en 1,29% A
Proyeccién afio 2023: 2,2% Peru
Brasil I El indice de actividad
econdmica crecio 0,66%
Proyeccién afio 2023: 1,2%
Proyeccién afio 2023: 1,8%
En julio de 2023, el estimador
Argentina mensual de actividad
Fuente Ellmacec de julio de 2023 e econdmica (EMAE) registréo
Iy . crecio 1,8% [ — & una caidade 1,3%
EIaboraC|or? del eqUI.pl)O Proyeccidn afio 2023: -0,4% Chile Uruguay Proyeccién afio 2023: -2,0%
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demas paises se toma la
i6 © Con tecnologia de Bin
proyeccion 2023 del Banco GeoNames. Migrosoﬂ, 9
Mundial. OpenStreetMap, TomTom
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Se evidencia un panorama desafiante en
América Latina y el Caribe, respecto a las
bajas tasas de crecimiento esperadas en
2023. Gracias al seguimiento cercano a la
evolucion de la actividad econdmica colom-
biana, y los informes Nowcast previos se
anticipo esta desaceleracion.

En este capitulo, trasciende los numeros
estaticos y las tendencias convencionales,
pues se usaron indicadores lideres y el ana-
lisis de tendencias de Google, que reflejan
las busquedas mas frecuentes de este bus-
cador, para encontrar los misterios detras
de estos datos econémicos. La combinacion
de Nowcast de la economia colombiana con
datos de Google permite explorar las sefa-
les tempranas, las influencias ocultas y las
perspectivas que estan moldeando el futuro
econdmico del pais.

Las proyecciones de crecimiento econdémi-
co para 2023 son muy bajas. Segun la ul-
tima Encuesta de Opinién Financiera (EOF)
de agosto de 2023 elaborada por Fedesa-
rrollo y la Bolsa de Valores de Colombia, el
prondstico de crecimiento para 2023 es de
apenas del 11%, fendmeno reflejado en el

40

comportamiento de los principales indica-
dores lideres y tendencias de Google en Co-
lombia, pues la desaceleracién es continua
y mas algida en el tercer trimestre de 2023.
Con el modelo Nowcast se estima el estado
actual de la economia colombiana. Este se
fundamenta en datos convencionales, como
los indicadores lideres (demanda de ener-
gia, venta de autos, exportaciones, entre
otros, con frecuencia mensual), y datos no
convencionales, como Google Trends (con
frecuencia diaria). Estos ultimos son el com-
plemento ideal de Nowcast EAFIT bajo un
enfoque de Inteligencia Artificial (IA).

Para evaluar la situacion econdémica men-
sual, se examinan diferentes indicadores
claves como: el Indicador de Seguimiento a
la Economia (ISE), la produccién industrial,
las cifras de exportaciones, los despachos
de cemento gris, las areas aprobadas, el
comercio minorista y las matriculas de ve-
hiculos nuevos (autos y motos). Estos indi-
cadores proporcionan una instantanea de la
economia en diferentes aspectos ilustrada
en un mapa de calor que evidencia la varia-
cién anual/ mensual; es decir, se compara
con el mismo mes del afio anterior.
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Figura 2.
Mapa de calor de los principales indicadores lideres
en el Ultimo afio en Colombia.

Indicador lider Ene-23 | Feb-23 | Mar-23 | Abr-23 | May-23 | Jun-23 | Jul-23 | Ago-23 | Sep-23

Produccion industrial

Autos nuevos

Motos nuevas

Comercio minorista

Despachos cemento

Area aprobada

Exportaciones

Nota: La tonalidad azul representa un crecimiento positivo. Entre mayor sea la
tonalidad roja, la variacidon negativa es mas pronunciada.

Fuente

Elaboracion propia con informacion de Asociacion Nacional de Movilidad
Sostenible [ANDEMOS], encuesta mensual manufacturera con enfoque territorial
[EMMET], DANE y DIAN.

Precisamente, en mayo, junio y julio, los principales indi-
cadores lideres del PIB en Colombia experimentaron una
marcada desaceleracion, lo que resultd en un crecimiento
practicamente nulo en el segundo trimestre de 2023, con
apenas un 0,3% segun el DANE. No obstante, si se enfoca
la atencion en los tres meses mas recientes, julio, agosto y
septiembre se observa un deterioro evidente en el mapa de
calor, caracterizado por tonalidades rojas mas intensas. Un
ejemplo notable es el sector de las exportaciones, que ex-
perimentd una variacion mensual negativa superior al 30%
en abril y julio. Ademas, las matriculaciones de vehiculos y
motos a lo largo de 2023, también exhibieron un rendimien-
to en territorio negativo, aunque con un mejor septiembre,
pero que sigue siendo negativo. Los sectores de la cons-
truccion, industria y comercio, mencionados previamente,
son areas de preocupacion destacadas. Todos estos ele-
mentos se reflejan en la estimacion del Nowcast.

Por otro lado, es esencial considerar otros datos significati-
vOos para anticipar tendencias en la actividad econdmica de
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Figura 3.

Busquedas de
latinoamericanos en Google.
Tasa de variacién anual
promedio 2022 - 2023.

Fuente

Elaboracion propia del
equipo Nowcast con datos
de Google Trends (6 de
octubre 2023); datos de
oficinas estadisticas de
cada pais; proyecciones
*Grupo Coyuntura
Econdmica de la universidad
EAFIT y del Banco Mundial.

Ao 13,8%

la region, como las busquedas en Google. Como se ilustra
en la figura 3, el comportamiento de palabras clave corre-
lacionadas con la actividad econdémica de cada pais ofrece
informacion valiosa. Una ventaja importante es que estos
datos proporcionan informacion en tiempo real hasta octu-
bre de 2023. En este contexto, se evidencia una tendencia
a la baja en Chile y Colombia en linea con el prondstico de
su PIB, mientras que México muestra un comportamiento
mas estable, consistente con la figura 1.

México (IGAE 3,5%)
Colombia (ISE 118%)
B 7%
[
o -0,6%
& -6,1%
PIB 2023: 2,5%
$ -14%

PIB2023:1,1%

Chile (IMACEC 1,8%)

B -00%
5 -70%
A -137%

| { JRPTA .
© Con tecnologia de Bing
GeoNames, Microsoft,

OpenStreetMap, TomTom

De forma similar a los indicadores lideres analizados pre-
viamente, las tendencias de Google también muestran que
desde septiembre del 2022 entraron incluso a terreno ne-
gativo la mayoria de las series, otra sefial mas de decreci-
miento y no parece probable que se tengan un repunte en
los ultimos meses del 2023, todo lo contrario, se acentua
la desaceleracion, especialmente en el segundo y tercer
trimestre. El equipo Nowcast, hace el calculo del indicador
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denominado “Tendencias de Google de Colombia” donde
se toma la tasa de variacién anual promedio de las palabras
claves buscadas por los colombianos, extraidas en tiempo
real. La figura 4 muestra dicho indicador comparado con
el ISE calculado por el DANE, para enero 2022 a octubre
2023, se evidencia una tendencia decreciente de ambos en
el ultimo afio.

Figura 4. 25% 50% %
Ev’olu.cmn dela ’actlwdad 0% 0% S
econdmica y las busquedas w ° O
de los colombianos Google. ~ ® 459 30% @
= 8
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9] 0% ¢
2 0% ©
g -10% .§
-5% -20% &
@©
0,
-10% N N N NN NN NN NNANDDODODOOON OO -30% >
QP gQ Qg aqaaqaqaaqQqqd
Fuente DO s L X500y 200055 XS5 0 a
Elaboracion propia con 58 E ® E=2TR@§o02°5e £ E £278 8
datos de Google Trends (1
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En general, hay sintomas de desaceleracion del tercer tri-
mestre 2023 de la actividad econdmica, cuestion reflejada
en la estimacioén del Nowcast. En consecuencia, se estima un
crecimiento en el rango de 0,1% y 1,7%, con un valor mas pro-
bable de 0,84%, para el tercer trimestre del afio 2023 en Co-
lombia. Los principales resultados se resumen en la figura 5.

Figura 5.
Resultados Nowcast del PIB de Colombia en el tercer trimestre del 2023.
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Fuente
estimaciones del equipo Nowcast, grupo Coyuntura Econdmica EAFIT.

Este resultado, proporciona un terreno optimista ante los
analistas del mercado, y esta sustentando en el bajo dina-
mismo de los indicadores lideres y unas tendencias de Goo-
gle decrecientes, pero con un comportamiento resiliente en
septiembre.

A continuacioén, se muestran los resultados de la estimacion
para el crecimiento del PIB del tercer trimestre del equipo
Nowcast EAFIT y otros analistas.



Figura 6.

Perspectivas de los analistas.
Proyeccion del crecimiento econémico
colombiano para el tercer trimestre de
2023. Variacién porcentual.

Fuente

Elaboracion propia con datos de

Latin Focus Consensus Forecasts
(septiembre 2023); Grupo
Bancolombia (agosto 2023);

Encuesta de Opinion Financiera,
FEDESARROLLO (agosto 2023); vy,
estimacién del equipo Nowcast, grupo
Coyuntura Econdmica EAFIT.
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1. Introduccion

El presente capitulo brinda una sintesis de la dinamica re-
ciente del empleo en Colombia. La tasa de desocupacion
total nacional durante agosto de 2023 fue 9,3%, lo cual re-
presenta una reduccion de 1,3 puntos porcentuales frente a
la tasa de desocupacion de agosto de 2022. Por su parte, la
tasa de ocupacion aumentd en el mismo periodo de 56,7%
a 58,5%. La tasa global de participacion también aumentd
0,9 puntos porcentuales, al pasar de 63,5% a 64,4% entre
agosto de 2022 y agosto de 2023. A pesar de las fallas es-
tructurales del mercado laboral colombiano, la generacion
de empleo ha sido dinamica durante 2023.

El propdsito de este capitulo es profundizar en el compor-
tamiento del mercado laboral colombiano, con énfasis en lo
ocurrido durante el primer semestre de 2023 y con un en-
foque de género. Todas las cifras que se presentan a conti-
nuacion son calculos propios realizados con los microdatos
publicos de la Gran Encuesta Integrada de Hogares (GEIH)
del DANE. El periodo de analisis comprende los primeros
semestres de 2021, 2022 y 2023. El capitulo presenta las ci-
fras de personas ocupadas, desocupadas y por fuera de la
fuerza laboral. Asi mismo, se presentan calculos del tiempo
de busqueda de un trabajo para las personas desocupadas
y un analisis de las personas ocupadas por posicion ocupa-
cional y formalidad laboral.

El capitulo también ofrece un analisis del numero de personas
ocupadas para 16 sectores econdmicos diferentes, pues la di-
namica del empleo no ha sido igual en todas las ramas de la
economia colombiana. Se concluye con una serie de insumos
gue son valiosos para la discusion publica de las reformas so-
ciales del Gobierno Nacional (laboral, pensional y salud). Se
presentan estadisticas por género para diferentes categorias
de trabajadores que permiten resumir sus principales carac-
teristicas sociodemograficas y la calidad de su empleo. Esta
informacion se presenta con el propdsito de destacar la alta
vulnerabilidad de los trabajadores informales por cuenta pro-
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pia y destacar el rol central que ellos deben jugar en el debate
publico de las reformas sociales.

2. Ocupados, desocupados y personas
por fuera de la fuerza laboral

El primer semestre de 2023 se caracterizé por un merca-
do laboral con un promedio de 22,5 millones de personas
ocupadas, de las cuales 13,2 millones son trabajadores
hombres y 9,2 millones trabajadoras mujeres. Haciendo
un analisis retrospectivo con los datos de enero a junio de
personas ocupadas para el aflo 2021y 2022, el crecimien-
to de las personas ocupadas entre estos dos afos fue del
9,3%, observandose un crecimiento de 6,5% y 13,6% para
los hombres y mujeres ocupadas, respectivamente. Ahora
bien, durante el primer semestre de 2022 se encontraban
ocupadas alrededor de 21,7 millones de personas, siendo
12,9 millones hombres y 8,8 millones mujeres. Estos datos
contrastados con los del primer semestre de 2023 sefa-
lan un crecimiento de las personas ocupadas del 3,6%, con
un crecimiento mayor para las mujeres comparadas con
los hombres (5,2% y 2,5%, respectivamente). Es decir, se
presenta una menor recuperacion del empleo entre 2022 y
2023 (figura 1).

Para el caso de las personas desocupadas durante el 2023,
en promedio, 1,3 millones de ellas eran hombres y 1,5 mi-
llones mujeres. La tasa de desempleo, por su parte, se si-
tud en 8,7% para los hombres y 14,0% para las mujeres, lo
que representa una brecha del 5,3%, esto es, se muestra
una caida con respecto al afio anterior (5,9%). Sin embargo,
como se observa en la figura 1 la caida en los niveles de las
personas desocupadas es mayor entre 2021 - 2022 compa-
rada con 2022 - 2023.

En cuanto a las personas por fuera de la fuerza laboral
(FFL), los niveles se mantienen relativamente estables en el
periodo analizado (figura 7). No obstante, se observan cai-
das pequefias para ambos géneros en casi todos los afios,
exceptuando un leve incremento en los niveles de los hom-
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bres para el 2023 (alrededor de 46 mil hombres). Ademas,
cabe destacar una reduccién importante que se da para las
mujeres en el afio 2022, pasando de 10,3 millones de muje-
res FFL en el 2021 a 9,8 millones.

Figura 1.
Ocupados, desocupados y personas fuera de la fuerza laboral, total nacional,
promedio enero —junio, 2021 - 2023.

19,89 20,20 20,49

4,48
Hombres Mujeres Hombres Mujeres Hombres Mujeres
2021 2022 2023

m Fuera de la Fuerza Laboral m Ocupados m Desocupados

Fuente

Elaboracion propia con base en los microdatos publicos de la Gran Encuesta
Integrada de Hogares [GEIH] del Departamento Administrativo Nacional de
Estadistica [DANE].

3. Personas por fuera de la fuerza laboral

Teniendo en cuenta los datos presentados en la seccién an-
terior, se precisa profundizar en las caidas observadas en las
personas FFL, de acuerdo con sus categorias subyacentes.
En primer lugar, segun la clasificacion de la Gran Encues-
ta Integrada de Hogares (GEIH), las personas dedicadas a
oficios del hogar son el grupo de mayor peso dentro de las
personas FFL, representando el 55,7% del total. Asimismo,
en la figura 2 se refleja la amplia brecha entre los hombres
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y mujeres pertenecientes a esta categoria en todos los pe-
riodos. En 2023, por ejemplo, 920 mil hombres declaraban
dedicarse a oficios del hogar, mientras que la cifra para las
mujeres era cercana a 7 millones. Adicionalmente, este gru-
po apalanca la caida de las personas FFL en especial en
los afios 2021 - 2022, donde pasan de un promedio de 8,9
millones a 8,1 millones, siendo mas pronunciados los niveles
en la caida en mujeres (figura 2). Considerando el ultimo
ano respecto al anterior, la reduccion es menor y la dife-
rencia entre ambos géneros es pequefia: aproximadamente
121 mil hombres y 129 mil mujeres salen de la categoria de
oficios del hogar durante este periodo.

En segundo lugar, la categoria “otros” refleja resultados con-
trarios, es decir, se evidencia un incremento en las personas
FFL en los tres periodos analizados. La figura 2 muestra que
el mayor aumento en los niveles se da entre 2021 y 2022,
pero hay una prevalencia en el incremento para los hombres
en todo el periodo. Respecto a las personas que estudian, los
niveles permanecen relativamente estables a lo largo del tiem-
po, mientras que en la categoria “incapacitado permanente”
hay una leve reduccion, tanto para hombres como para muje-
res, en todos los afios. Lo anterior indica que la dinamica en-
tre las personas que realizan oficios del hogar y la categoria
“Otros” ha sido el principal determinante de las personas FFL y
sus direcciones contrarias en crecimiento conducen a niveles
agregados poco cambiantes en el tiempo.



Millones de personas

Hombre
2021

10,29

Mujer

m Estudiando

Coyuntura y perspectivas de la economia colombiana

Figura 2.
Personas por fuera de la fuerza laboral, total nacional, promedio enero — junio,
2021-2023.
9,75
0,37
4,42
0,49
1,62 1,56
Hombre Mujer Hombre Muijer
2022 2023

m Oficios del hogar mIncapacitado permanente = Otros

Nota

Se analizaron las categorias del DANE para la pregunta P6240. La categoria
“Otros” incluye personas trabajando y buscando trabajo.

Fuente

Elaboracidn propia con base en los microdatos publicos de la GEIH.

4. Tiempo de busqueda de un trabajo

Con el fin de analizar el comportamiento de las personas
desocupadas se considera el tiempo de busqueda de em-
pleo, examinando hombres y mujeres de manera indepen-
diente. La figura 3 intenta capturar la duracion del desem-
pleo medido en intervalos de semanas para las mujeres del
total nacional. En primer lugar, es preciso sefalar la reduc-
cion en la cantidad de mujeres desocupadas a lo largo del
periodo de estudio, cayendo de 1,8 millones en 2021 a 1,6
millones en 2022 y 1,5 millones en 2023, lo cual representa
un decrecimiento de 71% en el Ultimo afo y de 19,0% en
todo el periodo.

En segundo lugar, el desempleo de corto plazo, es decir,
aquel comprendido como la busqueda de empleo duran-
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te una a doce semanas es persistente y es creciente en el
2023 comparado con el afio previo. Si bien es cierto que
en la figura 3 se observa una reduccion en la busqueda en
el aflo 2022, en el ultimo afio ha crecido por encima de los
niveles de 2021, lo que significa un incremento de 5,9% con
respecto al 2022 y de 0,5% durante todo el periodo.

En tercer lugar, se evidencia que a medida que aumenta el
tiempo de busqueda de empleo hay una reduccion de los
niveles promedio de mujeres en cada categoria. Asi, es po-
sible indicar que el desempleo de largo plazo, en especial
aquel en el que la busqueda de empleo es durante 53 se-
manas o0 mas, tiende a ser menos persistente, a diluirse en
el tiempo. En el 2021, la cantidad de mujeres que buscaban
empleo por 53 semanas o mas era en promedio 215 mil,
un afio después esta cifra se reducia a 187 mil, llegando a
122 mil mujeres en el 2023, es decir, un decrecimiento del
34,71% (figura 3).

Figura 3.
Tiempo de busqueda de empleo, mujeres desempleadas, promedio enero - junio,
2021-2023.

m2021 w2022 w2023

379,8

2707 263,7
260.2545,4 2412
215,3
187,1
122,2 113,0
74,4
12,2
e

13-24 semanas 25-52semanas 53 semanas o mas No especifica

Nota

Se utilizé la respuesta a la pregunta P7250: “;Durante cuantas semanas ha
estado o estuvo buscando trabajo?”

Fuente

Elaboracion propia con base en los microdatos publicos de la GEIH.
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Analogamente, es posible observar el comportamiento del
desempleo en los hombres a través del tiempo de busque-
da de empleo. Si bien la dinamica para hombres y mujeres
es similar se pueden destacar algunas diferencias. Inicial-
mente, se reconocen niveles menores de hombres desocu-
pados con respecto a las mujeres, aunque su tendencia en
el tiempo también sigue una trayectoria a la baja, a saber,
en el 2021, en promedio, 1,8 millones de hombres se decla-
raban desocupados, disminuyendo a 1,4 millones en 2022
y 1,2 millones en el 2023, representando una caida de 8,6%
en el ultimo afio y de 30,0% en todo el periodo.

Con respecto al desempleo de corto plazo, tomado bajo la
misma medida que en el caso de las mujeres (una a doce
semanas de busqueda), también se presenta un comporta-
miento persistente, esto es, una caida de aproximadamen-
te 113 mil hombres cuyo tiempo de busqueda fue menor a
doce semanas en el 2022 respecto al 2021, seguida por un
incremento de alrededor de 27 mil hombres en el 2023, lo
que significa un crecimiento de 3,49% en el ultimo afio. Si
bien los niveles en el 2023 no superan los de 2021, como lo
es para el caso de las mujeres, la dinamica de la busqueda
de empleo en el corto plazo es persistente (figura 4).

En contraste, a medida que aumenta el tiempo de busqueda
de empleo tienden a caer los niveles a través de los afios.
Ademas, el porcentaje de decrecimiento en los hombres es
mayor comparado con el de las mujeres en todas las agre-
gaciones de tiempo de busqueda representadas en la figura
4. De este modo, se observa que el desempleo de largo
plazo tiende a reducirse en mayor medida con 53 o0 mas
semanas de busqueda, ya sea por un desplazamiento hacia
la poblacion ocupada o hacia la poblacién por FFL. En el
2021, en promedio, 198 mil hombres informaban un periodo
de busqueda de empleo de 53 semanas o0 mas, en el 2022
la cifra se redujo a 145 mil y en el 2023 a 91 mil hombres, es
decir, un decrecimiento de 36,9% en el ultimo afio.
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Figura 4.
Tiempo de busqueda de empleo, hombres desempleados, promedio enero —
junio, 2021 -2023.
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Nota

Se utilizo la respuesta a la pregunta P7250 “;Durante cuantas semanas ha estado
o estuvo buscando trabajo?”

Fuente

Elaboracion propia con base en los microdatos publicos de la GEIH.

5. Trabajadores formales e informales
por posicion ocupacional

La tabla 1 presenta una desagregacion de las personas ocu-
padas segun su posicién ocupacional, su condicion de for-
malidad y su género. En ella se presenta los calculos para el
primer semestre de 2021, 2022 y 2023. El niumero de hom-
bres ocupados crecié 2,49% entre el primer semestre de
2022 y el primer semestre de 2023. La dinamica en el caso
de las mujeres fue mucho mayor, pues la tasa de crecimien-
to de mujeres ocupadas entre el primer semestre de ambos
anos fue 517%.

Aproximadamente 38% de los hombres ocupados (un poco
mas de cinco millones) y 32% de las mujeres ocupadas (un
poco menos de tres millones) son trabajadoras cuenta pro-
pia informales. Esta es la categoria mas vulnerable de los
trabajadores en el mercado laboral colombiano. Un traba-
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jador por cuenta propia no tiene una relacién laboral con un
empleador que le permita generar un ingreso estable o te-
ner la proteccion derivada del Codigo Sustantivo del Traba-
jo. Adicionalmente, al ser un trabajador informal, la persona
no tiene acceso a los instrumentos de proteccion social en
pension, salud contributiva, riesgos laborales, caja de com-
pensacion, cesantias, entre otros.

Las dos ultimas columnas de la tabla 1 presentan la contribu-
cién a la variacion, en puntos porcentuales, de cada una de
las categorias de trabajadores. La contribucion a la variacion
pondera la tasa de crecimiento de cada categoria por el peso
relativo de la misma en el total de ocupados. Hubo un aumento
importante en el empleo formal en empresas del sector priva-
do entre el primer semestre de 2022 y el primer semestre de
2023. Muestra de ello es que esta categoria de trabajadores
aporto 1,49 puntos porcentuales a la variacion de los hombres
ocupados y 1,76 puntos porcentuales a la variacion de las mu-
jeres ocupadas. La dinamica del trabajo informal por cuenta
propia es diferente segun el género. El numero de hombres
cuentapropista informales varid muy poco entre el primer se-
mestre del 2022 y el primer semestre de 2023. En cambio, el
numero de mujeres informales cuenta propia aumenté 3,9%
entre ambos periodos, lo que implicé una contribucion al cre-
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cimiento de 1,26 puntos porcentuales.

Tabla 1.
Trabajadores formales e informales por posicién ocupacional, total nacional,

Promedio ocupados, enero - junio (nimero de personas) Contribucion al
crecimiento

‘ - 2022 - 2023
UEDEE Hosiceh 2021 2022 2023 (puntos

trabajador ocupacional porcentuales)

Hombres Mujeres Hombres Mujeres Hombres Mujeres |Hombres| Mujeres

Obrero o empleado

de empresa particular 3389970 2534621 3791097 2824512 3983802 2979523 1,49 1,76
Obrero o empleado _ _

del gobierno 505 613 506 134 443 077 456 828 431900 455161 0,09 0,02
Empleado doméstico 4 669 76 267 13 906 106 619 12 800 111182 -0,01 0,05
Trabajador por _

Formal cuenta propia 549 888 314 364 641502 449 476 632748 512178 0,07 0,71
Patrén o empleador 108 688 40170 126 144 53655 134 972 53011 0,07 -0,01
Trabajador familiar sin -
remuneracion 5151 5413 3753 4209 1095 6943 0,02 0,03
Otros trabajadores _
sin remuneracion 55 069 2 492 57 566 4093 62 660 3617 0,04 0,01
Jornalero o pedn 25426 15913 1599 976 24 0 -0,01 -0,01
Obrero o empleado
de empresa particular 1297734 745 660 1523 826 1009 212 1644 009 1101616 0,93 1,05
Obrero o empleado 1006 107 34 379 201 358 | 0,00 0,00
del gobierno
Empleado doméstico 11749 341421 25712 475 315 22 417 488 804 -0,03 015
Trabajador por N

Informal cuenta propia 4937953 2655650 5095275 2841948 5091953 2952601 0,03 1,26
Patrén o empleador 222873 69 594 285 428 108 726 299 876 109 050 0,11 0,00
Trabajador familiar sin
remuneracion 176 367 240202 141680 281921 170 296 295 099 0,22 015
Otros trabajadores _ _
sin remuneracion 634 066 55334 580 770 51078 522 480 50528 0,45 0,01
Jornalero o pedn 74 428 52927 2092 4845 4328 5806 0,02 0,01

pes
Total ocupados 12125904 7737330 12915819 8787731 13238021 9241916 2,49 517

promedio enero —junio, 2021 -2023.

Nota

Se consideran trabajadores formales aquellos que cotizan a un fondo de
pensiones (P6920). El nimero total de ocupados incluye a los trabajadores
formales, los trabajadores informales y los trabajadores pensionados. Los
trabajadores pensionados no se reportan en la tabla. Los “otros trabajadores
sin remuneracion” son aquellos que trabajan en empresas o negocios de otros
hogares.

Fuente
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Elaboracion propia con base en los microdatos publicos de la GEIH del DANE.

6. Personas ocupadas por sector
economico

La dinamica del empleo en Colombia es diferente segun el
sector econdmico. Al respecto, la tabla 2 presenta el nume-
ro de personas ocupadas en 16 sectores econdmicos que
abarcan la totalidad de la economia colombiana. Esta tabla
reporta el niumero de hombres y de mujeres ocupadas por
sector econdmico durante el primer semestre de 2021, 2022
y 2023. También presenta la contribucién a la variacién de
cada sector a la tasa de crecimiento del numero de hombres
y mujeres ocupadas entre el primer semestre de 2022 y el
primer semestre de 2023 (2,49% para los hombres 'y 517%
para las mujeres).

Es importante destacar el comportamiento que ha tenido el
empleo en el sector de alojamiento y servicios de comida.
Aproximadamente 1,4 millones de personas trabajaron en él
durante el primer semestre de 2022. Un afio mas tarde, duran-
te el primer semestre de 2023, el nimero de personas ocupa-
das en dicho sector aumenté a un poco mas de 1,6 millones, lo
que implica una tasa de crecimiento anual cercana al 12,7%. El
numero de personas que trabajan en industrias de manufactu-
ra también aumento sustancialmente entre el primer semestre
de 2022 y el primer semestre de 2023. La tasa de crecimiento
y la contribucion a la variacion de los trabajos en manufactura
fue mayor en el caso de las mujeres que en el de los hombres
(0,28 puntos porcentuales para los hombres y 0,84 puntos
porcentuales para las mujeres).

Existe un debate en torno a la dinamica del empleo en el
sector econdmico que agrega la administracion publica, los
servicios de educacion y los servicios de salud. La parte in-
ferior de la tabla 2 presenta las cifras por separado para
estos tres sectores econdémicos con el propdsito de entre-
gar evidencia adicional al debate. El empleo en el sector de
la educacion no crecié sustancialmente entre el primer se-
mestre de 2022 y el primer semestre de 2023 (2,6%). El nu-
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mero de personas ocupadas en actividades de atencion a la
salud humana si tuvo un comportamiento importante en el
mismo periodo, en especial gracias al aumento de mujeres
ocupadas. El nimero de mujeres ocupadas en actividades
de atencion a la salud humana aumenté 6,2% entre el pri-
mer semestre de 2022 y el primer semestre de 2023, lo que
representd una contribucion a la variaciéon de 0,49 puntos
porcentuales a la tasa de crecimiento del empleo femenino.
Finalmente, es importante destacar que el numero de per-
sonas ocupadas en la administracion publica y defensa se
contrajo 4,3% en el mismo periodo.

Se debe dar una sefial de alerta sobre lo que ha ocurrido
con el numero de personas ocupadas en el sector de la
construccion (cuarta fila de la tabla 2). Un poco mas de 1,5
millones de personas trabajan en la construccion en Colom-
bia. El nimero total de personas ocupadas en la construc-
cion cayo ligeramente durante el primer semestre de 2023,
lo cual es consistente con la contraccion del PIB de la cons-
truccion en el primer trimestre del presente afio. El numero
de personas ocupadas en la construccion se contrajo 0,8%
entre el primer semestre de 2022 y el primer semestre de
2023. Sin embargo, la caida en el empleo de la construc-
cion no afectd por igual a hombres y mujeres. El numero de
hombres ocupados en el sector de la construccidon aumen-
té ligeramente (0,2%) mientras que el nimero de mujeres
ocupadas en el mismo sector cayo drasticamente (-13,3%).
Por lo tanto, las consecuencias negativas de una desacele-
racion econdémica durante 2023 y 2024 afectaran de forma
desigual a mujeres y hombres, tal como ha ocurrido durante
la contraccién de la actividad econdémica de la construccion
en Colombia.
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Tabla 2.
Personas ocupadas por sector econémico, total nacional, promedio enero - junio,

Contribucion al

Promedio ocupados, enero - junio

crecimiento
Sector econémico 2021 2022 2023 2022-2023
Hombres Mujeres Hombres Mujeres Hombres Mujeres |Hombres| Mujeres

Agricultura, ganaderia, 2637471 445473 2686357 532540 2715252 569 436 0,22 0,42
caza, silvicultura y pesca
Industrias manufactureras| 1180 738 835486 1343786 930 810 1380373 1004 696 0,28 0,84
Mineria; suministro de 386 970 94787 455349 119 956 44 214 116 150 011 -0,04
electricidad, gas y agua
Construccién 1361093 96647 1432202 109536 1435017 94 990 0,02 -017
\C/:eol’TCeJli)lg yreparacionde | 5550319 1625125 2128580 1809085 2177830 1843831 0,38 0,4
Transporte y 1247 874 109023 1443887 140847 1521093 152056 0,6 013
almacenamiento
é\(')orff;gge”to yserviciosde| 415905 812356 489305 950050 550622 1072131 0,47 1,39
Informacién y 217 004 138 890 259113 134280 259241 137 360 0 0,04
comunicaciones
Actividades financierasy | 151557 205049 182272 222838 171519 233610  -0,08 012
de seguros
Actividades inmobiliarias 95 629 66 573 116 819 82 610 163 901 88 017 0,36 0,06
Actividades profesionales, | 5,4 g53 263755 352467 277671 389836 295679 0,29 0,2
cientificas Yy tecnicas
Servicios administrativos | sse 347 524 362 411192 629198 408252 703301  -002 084
y de apoyo
ggg:}”;gtramm publicay | 396523 284216 408816 349148 394648 330876  -0M  -0,21
Educacién 324233 542955 366796 570637 370615 591212 0,03 0,23
Actividades de atencion | ,51 649 710682 239634 704476 240007 747 974 0 0,49
de la salud humana
Actividades artisticas,
de entretenimiento y 545452 972998 593405 1220701 616301 1260 357 018 0,45
recreacion
No especifica 17126 8954 5839 3347 2303 241  -003  -0,04

Totales (12125904 7737330 12915818 8787729 13238021 9241916 2,49 517

Fuente

Elaboracion propia con base en los microdatos publicos de la GEIH del DANE.
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7. Insumos para el debate de las reformas
sociales

En el Congreso de la Republica se debaten una serie de re-
formas sociales que ha impulsado el Gobierno Nacional. La
reforma pensional, la reforma a la salud y la reforma laboral
buscan modificar dimensiones fundamentales de nuestro
sistema de proteccion social. Histéricamente, la cobertu-
ra del sistema de proteccion social en Colombia ha esta-
do ligada al acceso a empleos formales con cotizaciones
a la seguridad social. La creacion y expansion del régimen
subsidiado en salud rompio esta tendencia historica, pero el
acceso al sistema de pensiones y a las protecciones labo-
rales del Cddigo Sustantivo del Trabajo dependen de que
el trabajador acceda a un empleo formal. Durante el primer
semestre de 2023, 38,5% de los hombres ocupados (un
poco mas de 5 millones de hombres) y 31,9% de las mujeres
ocupadas (un poco menos de 3 millones de mujeres) era
trabajadoras informales por cuenta propia.

Las tablas 3 y 4 ofrecen insumos para la discusion de las
reformas sociales. La tabla 3 reporta una serie de carac-
teristicas sociodemograficas y algunas métricas de calidad
del empleo para seis categorias de mujeres en el mercado
de trabajo:

1. Trabajadoras informales que trabajan por cuenta propia.

2. Trabajadoras formales que trabajan por cuenta propia.

3.Empleadas informales que trabajan para una empresa del
sector privado.

4. Empleadas formales que trabajan para una empresa del
sector privado.

5. Empleadas domésticas informales.

6. Empleadas domésticas formales.
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La tabla 3 presenta el numero de mujeres en cada catego-
ria, el porcentaje sin educacion superior completa, el por-
centaje que corresponde a poblacién inmigrante y la edad
promedio. Con relacién a la calidad del trabajo, la misma ta-
bla reporta el numero de afios que ha trabajado de manera
continua en su actual trabajo, el porcentaje que no tiene un
contrato laboral, los ingresos laborales en pesos corrientes
(el promedio y la mediana), y el nimero de horas trabaja-
das normalmente en una semana. La parte inferior repor-
ta el porcentaje de mujeres cuentapropistas que contesto
afirmativamente la siguiente pregunta: “Si le ofrecieran un
empleo como asalariada, en el cual ganara lo mismo que
obtiene actualmente, pero con prestaciones, ;aceptaria?”.
Por su parte, la tabla 4 tiene la misma estructura de la ta-
bla 3, pero reporta las estadisticas para seis categorias de
hombres en el mercado de trabajo.

Los trabajadores informales por cuenta propia no tienen
acceso al sistema de proteccién social y no hacen parte
de una relacién laboral con una empresa o con un emplea-
dor. Las mujeres y los hombres informales que trabajan por
cuenta propia son los trabajadores mas vulnerables de toda
la fuerza de trabajo colombiana. El debate articulado de
las reformas sociales en el Congreso de la Republica debe
contemplar los beneficios y los obstaculos que generan las
reformas sobre toda la poblacion y en particular sobre los
trabajadores informales por cuenta propia.
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Tabla 3.

Caracteristicas sociodemogréficas y calidad del empleo de mujeres ocupadas
segun su posicidn ocupacional y formalidad laboral,

promedio enero —junio de 2023.

Posicion ocupacional

Mujeres Cuenta propia Empleada sector privado | Empleada doméstica Totales
Informal Formal Informal Formal Informal Formal
» »  Numero de mujeres 2 952 601 512178 1101616 2979523 | 488 804 111182 8145904
M @©
¥E P - .
@i=l 7 Sin educacion superior | g, 5/ 19,6% 73.8% 34,7% 91,0% 90,1% 60,4%
T 5 completa [a]
Q % % inmigrante [b] 5,6% 0,4% 12,8% 21% 52% 21% 4,9%
38 S % 15 a 28 afios [c] 17,7% 17,9% 39, 2% 26,8% 16,5% 4,5% 23,7%
(8]
(o) ~ 5
@ [Edd]ad en afios (promedio) 431 395 345 36,2 434 470 39,3
[E(;’]ad S EES (e 42,0 39,3 32,0 35,0 44,0 48,0 38,0
o Afos que ha trabajado
%_ en su actual trabajo 6,9 4,6 2,0 4,6 2,9 6,9 5,0
g (promedio) [e]
g Afios que ha trabajado
° en su actual trabajo 3,0 2,0 0,8 2,0 1,0 3,0 2,0
he) (mediana) [e]
©
O 9
G el el 98,9% 1% 917% 2,5% 98,2% 37,7% 58,2%
contrato laboral [f]
Ingresos laborales
en pesos corrientes $552203 92531 | ¢gaga10 $2127168 |$716560 91417 | $1308703
; 870 212
(promedio) [g]
Ingresos laborales
. $1813 $1300 $600 $1300
en pesos corrientes $400 000 000 $800 000 000 000 000 $1000 000
(mediana) [g]
Numero de horas
trabajadas en la semana 34,4 431 42,6 475 39,0 48,3 41,3
(promedio) [h]
Numero de horas
trabajadas en la semana 35 48 48 48 40 48 48
(mediana) [h]
Segu- % que cambiaria su
ridad trabajo para recibir 35,7% 551% _ _ _ 38,5%
social prestaciones [i]

Fuente
Elaboracion propia con base en los microdatos publicos de la GEIH del DANE
(marco geoestadistico del 2018).
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Nota

Las trabajadoras formales son aquellas mujeres que reportaron afiliacion y
cotizacion al sistema de pensiones (pregunta P6920). [a]: pregunta P3042 del
maodulo caracteristicas generales, seguridad social en salud y educacion de la GEIH
- DANE. Las personas sin educacion superior completa son aquellas cuyo nivel
educativo mas alto alcanzado fue preescolar, basica primaria, basica secundaria,
media académica, media técnica o normalista. También incluye aquellas personas
sin formacién académica alguna o quienes no respondieron la pregunta. [b]:
preguntas P3373 y P3373S3A1 del mddulo de migracion. Las personas migrantes
se definieron como aquellas que nacieron en otro pais y llegaron a Colombia por
ultima vez desde del afio 2016 en adelante. No se consideraron migrantes aquellas
personas nacidas en Colombia y aquellas que llegaron a Colombia por Ultima vez
antes del afio 2016. [c]: pregunta P6040 del mddulo caracteristicas generales. [d]:
pregunta P6040 del mddulo caracteristicas generales. [e]: pregunta P6426 del
maoédulo ocupados. La pregunta completa es: “;cuanto tiempo lleva trabajando en
esta empresa, negocio, industria, oficina, firma o finca de manera continua?”. [f]:
preguntas P6440, P6450 y P6460 del mddulo ocupados. Las personas sin contrato
laboral son aquellas que no tienen ningun tipo de contrato (escrito o verbal) o que
tienen un contrato verbal o del que se desconoce su tipo. [g]: pregunta INGLABO
del mddulo ocupados. [h]: pregunta P6800 del mddulo ocupados. [i]: pregunta
P1805 del médulo ocupados. La pregunta completa para cuentapropistas es la
siguiente: “Si le ofrecieran un empleo como asalariado, en el cual ganara lo mismo
que obtiene actualmente, pero con prestaciones, jaceptaria?”.
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Tabla 4.

Caracteristicas sociodemograficas y calidad del empleo de hombres ocupados
segun su posicidn ocupacional y formalidad laboral, promedio enero — junio de
2023.

Posicion ocupacional

Hombres Cuenta propia Empleado sector privado Empleado doméstico Totales
Informal Formal Informal Formal Informal Formal
Nudmero de hombres 5091953 632748 1644 009 3983802 22 417 12 800 11387728
@ % sineducacion 88,6% 387% 861% 55,5% 94,6% 91,8% 73,9%
0E superior completa [a]
85 % inmigrante [b] 5,3% 0,5% 131% 2,5% 4,3% 1,8% 52%
- O
‘% GE) % 15 a 28 afios [c] 19,8% 12,9% 40,4% 25,8% 19,4% 41% 24,5%
©3- =
B Ccad en afios 435 433 35,3 376 46,7 487 402
89 (promedio) [d]
I[Edd]ad en afios (mediana) 43 43 32 36 48 50 39
Afos que ha trabajado
en su actual trabajo 1,2 6,8 2,6 49 2,7 71 75
(promedio) [e]
Afos que ha trabajado
en su actual trabajo 6 3 1 2 1 6 3
B (mediana) [e]
o [
£ 6 GUEITD BB CEi 99,7% 60,7% 92,8% 3,8% 96,1% 27.5% 62,9%
© contrato laboral [f]
2 Ingresos laborales
K en pesos corrientes $822 568 $2688896 |$1046 755 $2 247855 [$953095 $1468 456 | $1455256
e} (promedio) [g]
S Ingresos laborales
en pesos corrientes $700 000 $2 000 000 |$1000 000 $1300000 |$800000  $1460000 | $1160 000
(mediana) [g]
Numero de horas
trabajadas en la semana 44,5 47 479 49,2 44 51,4 46,8
(promedio) [h]
Numero de horas
trabajadas en la semana 48 48 48 48 48 48 48
(mediana) [h]
. % que cambiaria su
Seguridad ., .\ . para recibir 39,8% 42,8% _ _ _ _ 401%
social : .
prestaciones [i]
Fuente
Elaboracion propia con base en los microdatos publicos de la GEIH del
DANE (marco geoestadistico del 2018).
o>
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Nota

Los trabajadores formales son aquellos hombres que reportaron afiliacion
y cotizacién al sistema de pensiones (pregunta P6920). [a]: pregunta
P3042 del mdédulo caracteristicas generales, seguridad social en salud
y educacion de la GEIH - DANE. Las personas sin educacién superior
completa son aquellas cuyo nivel educativo mas alto alcanzado fue
preescolar, basica primaria, basica secundaria, media académica, media
técnica o normalista. También incluye aquellas personas sin formacién
académica alguna o quienes no respondieron la pregunta. [b]: preguntas
P3373y P3373S3A1 del mddulo de migracién. Las personas migrantes se
definieron como aquellas que nacieron en otro pais y llegaron a Colombia
por Ultima vez desde del afio 2016 en adelante. No se consideraron
migrantes aquellas personas nacidas en Colombia y aquellas que
llegaron a Colombia por ultima vez antes del afio 2016. [c]: pregunta
P6040 del médulo caracteristicas generales. [d]: pregunta P6040 del
mddulo caracteristicas generales. [e]: pregunta P6426 del mddulo
ocupados. La pregunta completa es: “¢cuanto tiempo lleva trabajando
en esta empresa, negocio, industria, oficina, firma o finca de manera
continua?”. [f]: preguntas P6440, P6450 y P6460 del médulo ocupados.
Las personas sin contrato laboral son aquellas que no tienen ningun tipo
de contrato (escrito o verbal) o que tienen un contrato verbal o del que
se desconoce su tipo. [g]: pregunta INGLABO del médulo ocupados. [h]:
pregunta P6800 del médulo ocupados. [i]: pregunta P1805 del médulo
ocupados. La pregunta completa para cuentapropistas es la siguiente: “Si
le ofrecieran un empleo como asalariado, en el cual ganara lo mismo que
obtiene actualmente, pero con prestaciones, jaceptaria?”.
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1. Balanza de pagos trimestral de Colom-
bia: segundo trimestre de 2023 versus
primer trimestre de 2023

1.1. Comportamiento trimestral de la cuenta corriente
Durante el segundo trimestre del afio 2023 (T2), el balance
corriente colombiano redujo su déficit en 1,2% al pasar de
4,2% del Producto Interno Bruto (PIB) trimestral en el primer
trimestre de 2023 (T1), al 3,0% en el segundo trimestre del
afo (T2). En efecto, en términos absolutos, mientras en el
T1 de 2023 el déficit corriente habia sido de -US$3385,32
millones, equivalente al -4,2% del PIB trimestral, durante el
T2, dicho déficit fue de -US$2524,48 millones (-3,0% del
PIB), es decir tuvo una reduccion de US$861 millones.

Importa sefialar que las cifras anteriores reflejan tanto el re-
sultado de las transacciones internacionales del pais, como
el efecto que la tendencia cambiaria tuvo sobre el valor de
dichas transacciones. Se debe anotar que la disminucién a
la que se viene aludiendo, se dio por la disminucién en déla-
res y por la apreciacion del peso colombiano frente al ddlar.

Asi las cosas, la buena noticia, si se quiere, se viene presen-
tando desde el tercer trimestre (T3) del afio 2022, cuando
este déficit alcanzd los -US$6228 millones (-71% del PIB),
seguido por un déficit de -US$4869 (-6,0% del PIB) en T4
de 2022. Es una buena noticia, si se quiere, porque este
comportamiento se viene presentando en un contexto de
desaceleracion de la actividad productiva, tanto a nivel lo-
cal, como en ambito de varios socios comerciales, hechos
que atentan en su orden, tanto contra la demanda interna
como, contra la que se presenta desde el resto del mundo,
tal cual se corrobora con los datos de importaciones y ex-
portaciones para los dos primeros trimestres del afo.

Ahora bien, aungue en el T2 de 2023 se evidencio una clara
reduccion en los pagos por rentas factoriales al resto del mun-
do, la constante histdrica de los déficits, en su orden, de las
rentas factoriales (de -US$4133,13 millones en T1 de 2023 a
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-US$ 3401,80 millones en T2 de 2023) y de
la balanza comercial de bienes y servicios (de
-US$2349,64 millones en T1 de 2023 a -US$
2140,66 millones en T2 de 2023), se sigue
constituyendo en el factor explicativo del com-
portamiento deficitario de la cuenta corriente
del pais. También, sigue siendo una carac-
teristica del resultado corriente, la compen-
sacion parcial de dicho faltante por parte de
las transferencias corrientes, rubro que, en
el trimestre en consideracion, T2 de 2023,
alcanzo la cifra de US$3017,98 millones
frente a los US$3097,45 millones presenta-
daen T1de 2023.

Este es un resultado acorde a lo esperado
desde la dptica del crecimiento econdmico
de corto plazo ampliamente supeditado a la
demanda, pues la desaceleracion que vie-
ne presentando la actividad productiva y de
consumo desde mediados del aiio anterior
se refleja en los menores gastos internacio-
nales y, consecuentemente, en el menor dé-
ficit corriente, ello si se tiene presente que
en esta cuenta se registran los ingresos de
un pais en relacion con sus gastos y, en con-
secuencia, las posibilidades que se tienen
para financiar la inversién con ahorro do-
méstico, el que dependera de la menciona-
da relacidon macroecondmica ingreso-gasto.

Desde el periodo de recuperaciéon econémi-
ca, luego de la pandemia, los positivos resul-
tados que se observaron en el PIB se vieron
reflejados en los guarismos de las principa-
les cuentas de la balanza de pagos del pais,
no solo a través del incremento del déficit
en cuenta corriente, sino en las fuentes de
financiacion de dicho déficit, con la con-
secuente mayor vulnerabilidad externa del
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pais, tal cual se manifestd en los dos anterio-
res informes. Ahora, la novedad es que, dada
la tendencia reduccionista del déficit en la
cuenta corriente de la balanza de pagos co-
lombiana durante casi un afo, se deberian
suavizar un poco las condiciones de acceso
a los recursos internacionales, asi las condi-
ciones financieras sigan siendo apretadas.

El detalle puntual de las cifras permite re-
iterar que los causales de la reduccién del
déficit corriente del pais en el T2 de 2023
en relacion con el T1 de 2023, son: el me-
nor déficit de la renta factorial que, como ha
solido ocurrir en muchos afios, ha sido una
cuenta con saldo negativo; y, el menor saldo
deficitario de la balanza comercial de bienes
y servicios. Por su parte, el amortiguador tra-
dicional de este desbalance en el caso co-
lombiano ha sido las trasferencias corrientes
que también, de manera casi usual, se han
constituido en el colchdn del déficit corriente
nacional, con un notorio aporte de las reme-
sas de los nacionales colombianos radicados
en el exterior, hechos ya mencionados'.

En el primero de los casos, renta de facto-
res o ingresos primarios, su déficit se re-
duce en US$731,0 millones como resultado
de unos créditos que se incrementan en
US$173,8 millones y unos débitos que redu-
cen US$557,5 millones. En efecto, mientras
el déficit factorial fue de -US$4133,13 millo-
nes en el T1de 2023, en el T2 de dicho afio
fue de -US$3401,8 millones cifras observa-
das en la tabla 1.

1 Las remesas ingresadas al pais en los dos primeros trimestres de
este 2023 sumaron US$4873,4 millones; US$2476,0 millones en
T1y US$2397,4 millones en T2.
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Tabla1.
Cuenta corriente trimestral, primero y segundo trimestre de 2023.
Millones de ddlares

Periodo T12023 T22023
Cuenta corriente -3385,32 -2524,48
Crédito (exportaciones) 22 583,01 22 113,28
Débito (importaciones) 25 968,34 24 637,76
Balanza comercial. (Bienes y servicios) -2349,64 -2140,66
Crédito (exportaciones) 17011,09 16 403,71
Débito (importaciones) 19 360,73 18 544,37
Renta factorial (Ingreso primario) -4133,13 -3401,80
Crédito 2167,84 2341,62
Débito 6300,97 5743,42
Transferencias corrientes (Ingreso secundario) 3097,45 3017,98
Crédito 3404,09 3367,95
Débito 306,64 349,97
Fuente

Elaboracion propia con datos del Banco de la Republica (2023 a).

La desaceleracion de las actividades productivas en el pais
también se ve reflejada en los resultados de las compaiiias
extranjeras que tienen su asiento en el territorio nacional
y, en consecuencia, en la menor remision de utilidades ha-
Cia sus casas matrices hechos evidenciables, sobre todo,
en las compaifiias internacionales del sector petrolero y del
sector de minas y cantera. En contraste, las cifras también
permiten evidenciar una leve compensacion en esta ten-
dencia, dados los mayores pagos por intereses de présta-
mos externos, (Banco de la Republica, 2023b).

En relacion con la balanza comercial de bienes y servicios,
como se menciond con anterioridad, tanto las exportacio-
nes como las importaciones tuvieron un decrecimiento, he-
cho que se viene evidenciando desde el T2 de 2022, con
la caracteristica que en los dos primeros trimestres de este
2023, ha sido mayor el descenso de las importaciones que
el de las exportaciones, siendo este un alivio al déficit co-
rriente del pais. En efecto, al considerar lo ocurrido en la
materia entre los dos primeros trimestres de 2023, se ob-
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serva que, mientras los ingresos por las ventas de bienes
y servicios al exterior se redujeron US$607,38 millones (de
US$17 011,09 millones a US$16 403 millones), las importa-
ciones de estos productos lo hicieron en US$816,36 millo-
nes (de US$19 360,73 millones a US$18 544,37 millones). El
déficit comercial de bienes y servicios se redujo en 8,9%, y
en valores absolutos fue del orden de US$208,98 millones,
tal cual se puede inferir de los guarismos presentados en la
tabla 1, donde se observa que este déficit pasé de -US$2
349,64 millones en el T1 de 2023 a -US$2 140,66 millones
en el T2 del presente afio.

Por ultimo, en lo concerniente a las transferencias corrien-
tes o ingresos secundarios, se observa un descenso entre
los trimestres que se analizan, reduccion trimestral del oren
de los US$79,47 millones al pasar de US$3097,45 millones
en T1a US$3017,98 millones en el T2. Como ha sido habitual
en el pais este registro, lo sigue soportando en mayor medi-
da las remesas de los trabajadores colombianos residentes
en el exterior, recursos estos que ascendieron a US$2397,40
millones, cifra que representa una reduccion de US$58,58
millones en relacion con el primer trimestre, cuando este
rubro ascendié a US$2455,98 millones, y cuyos principales
paises de origen fueron Estados Unidos y Espafia.

1.2. Cuenta financiera trimestral

Durante el segundo trimestre de este 2023, se evidencia que
el déficit en la cuenta corriente de la balanza de pagos fue
financiado mediante las formas habituales a las que el pais
ha solido acudir, esto es, la inversion directa y la inversion
extranjera de cartera en sus diferentes modalidades. En este
sentido la cuenta financiera registro flujos de capital por valor
de -US$2846,34 millones (3,3% del PIB), donde sobresalen
en su orden las categorias inversién directa (-US$5489,34
millones), inversion de cartera US$1529,37 millones y otra
inversion (US$1504,78 millones). Ademas, en la categoria de
derivados financieros se registraron -US$756,11 millones, en
tanto que las reservas internacionales tuvieron una variacion
de US$364,97 millones (tabla 2).
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Tabla 2.
Cuenta financiera trimestral, primero y segundo trimestre de 2023.
Millones de ddlares.

Periodo T12023 T22023
Cuenta financiera -2830,58 -2846,34
Inversion directa -3823,19 -5489,34
Adquisicion neta de activos financieros 459,02 210,85
Pasivos netos incurridos, Inversion Extranjera Directa 4282,21 5278,49
Inversion de cartera 1102,60 1529,37
Adquisicion neta de activos financieros 2092,64 1109,86
Pasivos netos incurridos 990,04 -420,19
Derivados financieros -248,37 -756,11
Adquisicion neta de activos financieros -248,37 -756,11
Pasivos netos incurridos 0,00 0,00
Otra inversion -170,12 1504,78
Adquisicion neta de activos financieros 293,41 864,96
Pasivos netos incurridos 463,53 -639,82
Activos de reserva 308,50 364,97
Errores y omisiones netos 554,74 -321,85
Fuente

Elaboracion propia con datos del Banco de la Republica (2023 a).

En general, y considerando las cifras de la cuenta financiera
desde la dptica de los pasivos y los activos, los ingresos ne-
tos de capital provenientes del exterior, cuyo monto fue de
-US$2846,34 millones en T2, tuvieron su representacion en
los siguientes rubros: ingresos de capital extranjero (total
de los pasivos netos incurridos) por valor de US$4218,48
millones (resultado de la IED US$5278,49 millones, la in-
version extranjera de cartera -US$420,19 millones y los
créditos externos -US$639,82 millones), salidas de capi-
tal colombiano (activos) por valor de US$1754,15 millones
(consecuencia de la Inversion extranjera del sector publico,
-US$391 millones, la adquisicion neta de activos financie-
ros correspondiente a la inversion directa, US$210,85 mi-
llones y de otra inversion en el exterior del sector privado
US$2366 millones), pagos de no residentes a residentes
por derivados financieros (-US$756,11 millones) y acumu-
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lacién de reservas internacionales (US$364,97 millones).
El resultado de este ultimo rubro obedecid a rendimientos
por valor de US$430 millones y egresos por operaciones
del Banco de la Republica por US$65 millones.

2. Balanza de pagos primer semestre de
2023 versus primer semestre de 2022

Con los resultados generados por las transacciones co-
rrientes del pais en el segundo trimestre del afio, se puede
manifestar que durante el primer semestre (S1) del 2023
el déficit de la cuenta corriente de la balanza de pagos del
pais ascendio a -US$5909,81 millones, equivalente a -3,6%
del PIB del semestral, frente a los -US$10429,13 millones
(-5,9% del PIB) de dicho déficit en igual periodo de 2022.
De manera que la reduccion del déficit en ddlares y en pro-
porcion del PIB fue de US$4519,32 millones y de 2,3% res-
pectivamente. Asi las cosas y como seria de esperarse, los
requerimientos de recursos para la financiacion del faltan-
te también se reducen de un semestre al otro. En efecto,
mientras los ingresos netos de capital a la cuenta financiera
de la balanza de pagos fueron de -US$10041,64 millones
(-5,8% del PIB) en el primer semestre de 2022, estos re-
cursos alcanzaron los -US$5676,92 millones (-3,8% del PIB)
durante el segundo semestre de 2023, tal como se detalla
en las tablas 3y 4.

2.1. Cuenta corriente primer semestre de 2022 versus
primer semestre de 2023

Manteniéndose la constante de afos atras, el déficit corrien-
te del primer semestre de 2023 (-US$5909,81 millones) en
relacion con el mismo periodo de 2022 (-US$10429,13 mi-
llones) permite argumentar que sus determinantes siguen
siendo, en su orden, la renta neta de factores del exterior y
la balanza comercial de bienes y servicios, porque las trans-
ferencias corrientes siguen presentando cifras positivas al
saldo en cuestion. De hecho, mientras el valor negativo de
la renta factorial se redujo en US$698,541 millones, la ci-
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fra negativa de la balanza comercial de bienes y servicios
lo hizo en US$3713,02 millones, en tanto que las transfe-
rencias incrementaron su monto positivo en US$107,79 mi-
llones, resultados que redujeron el déficit corriente en los
semestres que se comparan en US$4519,32 millones, como
se infiere de las cifras observables en la tabla 3.

Tabla 3.
Cuenta corriente semestral.
Primer semestre del 2022 - primer semestre del 2023. Millones de ddlares.

Periodo S$12022 S12023
Cuenta corriente -10 429,13 -5909,81
Crédito (exportaciones) 46 146,48 44 696,29
Débito (importaciones) 56 575,61 50 606,09
Balanza comercial. (Bienes y servicios) -8203,32 -4490,30
Crédito (exportaciones) 36 106,81 33 414,79
Débito (importaciones) 44 310,13 37 905,09
Renta factorial (Ingreso primario) -8233,44 -7534,94
Crédito 3326,33 4509,46
Débito 11 559,77 12 044,39
Transferencias corrientes (Ingreso secundario) 6007,63 6 115,43
Crédito 6713,34 6 772,04
Débito 705,71 656,61
Fuente

Elaboracion propia con datos del Banco de la Republica (2023 a).

En materia comercial de bienes, la reduccién de los ingresos
por las ventas al exterior estuvo caracterizada por reduc-
ciones en los precios y las cantidades de las exportaciones
de petrdleo y de café y por la reduccion de las cantidades
exportadas de carbdn, sus precios tuvieron un comporta-
miento al alza. Por el lado de las compras internacionales
de bienes hechas por el pais durante el primer semestre de
2023, los egresos se redujeron significativamente, debido
a la disminucién en las importaciones de insumos y de bie-
nes de capital para la industria, ademas de la reduccién en
la importacion de combustibles y lubricantes. Por su parte,
el comercio exterior de servicios tuvo un comportamiento
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que favorecio el saldo de la cuenta de bienes y servicios,
mientras las exportaciones de servicios se incrementaron
sus importaciones se redujeron.

Durante el primer semestre de 2023, las exportaciones de
bienes alcanzaron US$26 239 millones, cifra que signifi-
c6 una reduccién de US$3794 millones con relacion a lo
registrado en igual periodo de 2022. Tal reduccion se dio
por las menores ventas de petrdleo (US$3111 millones),
café (US$593 millones) y carbon (US$238 millones). Por
su parte, el valor importado de bienes fue de US$29 892
millones, lo que significa una reduccion de US$5740 mi-
llones, comportamiento que se explica por un menor valor
importado de insumos y bienes de capital (US$3816 millo-
nes), combustibles y lubricantes (US$661 millones) y equi-
po de transporte (US$509 millones). Respecto a la balanza
de servicios, se evidencia un crecimiento de estas ventas
al exterior en relacion con las compras que se le realizaron.
En el primero de los casos, los ingresos fueron de US$7176
millones y en el segundo, los pagos fueron de US$8014
millones, datos que significan un déficit en servicios de
US$1767 millones, menor en US$838 millones al del primer
semestre de 2022. La reduccion del déficit de servicios se
genera en el aumento de sus exportaciones ante la mayor
venta de servicios tradicionales especialmente de viajes y,
en menor medida, de servicios de transporte y de servicios
modernos (contact center, informatica, consultoria y ges-
tién empresarial) y en la reduccion de sus importaciones en
especial las importaciones de servicios tradicionales como
el transporte de carga, las compras de servicios modernos
y de servicios de viaje tuvieron un ligero incremento (Banco
de la Republica 2023b).

En relacion con la renta factorial (ingresos primarios) del
pais entre el primer semestre de 2022 y el primero de 2023,
se observa que su variacion también favorecio la reduccion
del saldo negativo de la cuenta corriente al presentar una
reduccioén del 8,43%, pasé de un saldo negativo por valor
de -US$8233, 44 millones en el S1de 2022 a-US$7534,94
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millones en el S2 de 2023: en esa direccion, tal y como se
menciond anteriormente, la desaceleraciéon econdmica re-
duce las utilidades de las compaiiias con capital extranjero,
hecho que se traduce en menores ganancias a repatriar al
lugar donde se encuentran las casas matrices de las com-
pafiias inversoras. Cabe recordar que, en esta cuenta, tam-
bién se registra el pago de interés por el uso del capital
foraneo en términos de préstamos por parte de las empre-
sas del pais, prima que se ha seguido incrementando por el
endurecimiento de la politica monetaria en el mundo y por
la incertidumbre que se ha generado ante las reformas que
viene promoviendo el actual gobierno, ademas del mayor
saldo de la deuda externa.

Finalmente, en el tema de la cuenta corriente anual se debe
anotar que, las transferencias corrientes (ingresos secun-
darios), tuvieron un crecimiento del 1,79% (US$107,79 millo-
nes), al pasar de US$6007,63 millones a US$6115,43 millo-
nes, cifras en las que las remesas tuvieron un crecimiento
del 9,2%, ademas de seguir teniendo la mayor participacion
en el total de los ingresos secundarios, denominador comun
en el caso de la cuenta corriente del pais, comportamiento
también mencionado anteriormente. El mejoramiento en las
remesas de los trabajadores, evidenciadas desde el afio de
la pandemia, permite esperar que en este 2023 su nivel bor-
dee los US$10 000 millones, mas o menos. De mantenerse
el promedio trimestral de los Ultimos 3 afios, promedio que,
incluyendo el afio de pandemia fue de US$2077,9 millones,
se ha mantenido en los lugares desde donde provienen en
su mayoria: Estados Unidos, Espaia e Inglaterra?

2 Durante el primer semestre del afio, las remesas de los trabajadores colombianos fueron
de US$4.873 millones (2,7% del PIB semestral), en tanto que las otras transferencias
fueron de US$1.899 millones y llegaron a entidades del gobierno, organismos no
gubernamentales e instituciones sin animo de lucro. Los egresos por transferencias, por
su parte, se desagregaron en aportes a organismos internacionales a los que estd adscrito
el pais, trasferencias por operaciones de seguros en el exterior, remesas y donaciones de
residentes a no residentes (Banco de la Republica 2023b).
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2.2. Cuenta financiera primer semestre de 2023 versus
primer semestre de 2022.

Al considerar las fuentes de financiacion del déficit en la
cuenta corriente del pais, entre enero y junio del presente
afo en relacion conigual periodo del afio anterior, se eviden-
cia que la cuenta financiera de la balanza de pagos arrojo
ingresos de recursos externos por un valor de -US$5676,92
millones (3,4% del PIB semestral) en relacién con los ob-
tenidos el primer semestre del afio 2022, que en aquella
ocasion ascendieron a ~US$10 041,64 millones (5,8% del
PIB semestral). Estas cifras implicaron una reduccion en la
entrada de estos capitales por valor de -US$4364,72 millo-
nes, equivalentes a una variacion de 43,47%.

Tabla 4.
Cuenta Financiera semestral.
Primer semestre de 2022 - primer semestre de 2023. Millones de ddlares.

Periodo S$12022 S$12023
Cuenta financiera -10 041,64 -5676,92
Inversion directa -7364,31 -9312,53
Adquisicion neta de activos financieros 2674,57 248,17
Pasivos netos incurridos, Inversién Extranjera Directa 10 038,88 9560,71
Inversion de cartera 1106,89 2631,97
Adquisicion neta de activos financieros 3328,92 3202,50
Pasivos netos incurridos 2222,03 570,54
Derivados financieros -340,97 -1004,48
Adquisicion neta de activos financieros -48117 -1004,48
Pasivos netos incurridos -140,20 0,00
Otra inversion -3644,28 1334,66
Adquisicion neta de activos financieros 1186,98 1158,37
Pasivos netos incurridos 4831,26 -176,29
Activos de reserva 201,02 673,47
Errores y omisiones netos 387,49 232,89
Fuente

Elaboracion propia con datos del Banco de la Republica (2023).
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Puntualizando en estas cifras desde la perspectiva de los
pasivosy los activos, es posible manifestar que los ingresos
netos de capital provenientes del exterior, cuyo monto fue
de -US$5676,92 millones, tuvieron su representacién en los
siguientes rubros: ingresos de capital extranjero (total de
los pasivos netos incurridos) por valor de US$9954,95 mi-
llones (resultado de la IED US$9560,71 millones, la inversion
extranjera de cartera US$570,54 millones y los Créditos ex-
ternos -US$176,29 millones), salidas de capital colombia-
no (activos) por valor de US$4609,17 millones (consecuen-
cia de la inversidn extranjera de cartera del sector publico,
-US$83 millones, la adquisicion neta de activos financieros
correspondiente a la inversion directa, US$248,17 millones y
de otra inversion en el exterior del sector privado US$4444
millones), derivados financieros (-US$1004,48 millones) y
acumulacion de reservas internacionales (US$673,47 mi-
llones); en este caso, los ingresos por rendimientos de las
reservas en el semestre fueron de US$785 millones, en tan-
to que por otras operaciones se pagaron -US$111 millones.

En el tema de los ingresos de capital externo: para fortale-
cer la capacidad productiva del pais y con ello el producto
potencial de largo plazo, producto cuyo crecimiento se ha
reducido en punto y medio porcentual en los ultimos quince
afos (de 4,5% promedio a 3% en los tres ultimos lustros),
preocupa el resultado de la inversion extranjera directa
(IED), pues su valor presentd una reduccion de US$478 mi-
llones (4,8%) en el primer semestre de 2023 en relacion con
el mismo semestre del afio anterior?.

3 La distribucion de los recursos de la IED por actividad productiva fue la siguiente; mineria y
petréleo (48%), servicios financieros y empresariales (12%), industria manufacturera (12%),
comercio y hoteles (9%), transporte y comunicaciones (8%), electricidad (4%), y resto de
sectores (7/%) (Banco de la Republica 2023b).
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Figura 1.

Inversion extranjera
directa semestral. Primer
semestre 2018 — primer
semestre 2023.

Fuente

Elaboracion propia con
datos del Banco de la
Republica (2023 a)
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La figura 1 permite evidenciar que, después de la pandemia,
la recuperacion de |IED fue continua alcanzando su maximo
valor en el primer semestre de 2022 (US$10 038,88 millo-
nes), con una posterior caida del 26,75%, recuperandose el
primer semestre de este 2023 (US$9560,71 millones), pero
con un valor inferior al del primer semestre de 2022. De ma-
nera que la reduccion porcentual de la IED en el primer se-
mestre de este 2023 en relacion con su homdlogo de 2022,
fue de -4,56%, datos que corroboran la preocupacion que
se indico anteriormente.

Este hecho es altamente significativo. La confianza inter-
nacional en el pais pareciera estar horadandose cada vez
mas, pues a este resultado se le suma la reduccién de la
calificaciéon de la deuda, que en el pasado reciente se le
habia hecho al pais (Standard & Poor’s la redujo a grado
especulativo) y la incertidumbre que genera la “reformitis
a ultranza” del gobierno de izquierdista colombiano, sobre
todo en lo relacionado con las propuestas de reformas que
inciden de manera crucial en la actividad productiva priva-
da, y con ello en la generacion de empleo formal, como lo
son las reformas laboral, pensional y de salud. Ademas de
la improcedente transicion energética que de manera em-
pecinada pretende realizar, atentando contra los incentivos
a los ingresos de capital internacional a una economia que,
como la nuestra, necesita de ellos para la financiaciéon de
los déficits gemelos (externo y fiscal) que la caracterizan
y que son necesarios para ajustar los insuficientes niveles
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de ahorro; esto, con el fin de apalancar los proyectos de in-
version vitales en toda intencidn de crecimiento econémico
presente y futuro en cualquier pais del mundo.

Sin crecimiento econdmico todas las loables intenciones de
desarrollo social que se tengan presupuestadas se vuelven
quimeras, pues no se dispone de los recursos necesarios
para su financiacion, y esta es precisamente la situacion
a la que esta llevando el gobierno actual, su actuar viene
generando un panorama de incertidumbre para el sector
privado, los inversionistas y la gran mayoria de los consu-
midores, que ven mensajes confusos y anuncios de subsi-
dios por doquier, con el agravante de que estos no tienen
los soportes técnicos que los validen con el consecuente
incremento del déficit de las finanzas publicas y con ello,
las mayores exigencias de los mercados financieros inter-
nacionales para que el pais, cuando sea necesario, acuda a
SUS recursos.

3. Balanza comercial de bienes a julio de
2023: otra muestra de la desacelera-
cion de la economia colombiana

El analisis de la balanza de pagos que se realizé en la sesion
anterior se constituye en una muestra adicional que permite
concluir que la economia colombiana viene atravesando por
un periodo de notable desaceleracién que, de no enfrentar-
se decididamente, podria llevar a una recesioén y, peor aun,
a una estanflacion. Los indicadores de inflacion no son lo
halagliefios que se esperarian en relacion con el endureci-
miento de la politica monetaria que se ha venido implemen-
tando por la autoridad monetaria.

De hecho, la reduccién del déficit de la cuenta corriente, si
bien, a primera vista podria verse como un asunto favorable,
la forma como se ha presentado no es la deseable, dicha re-
duccion se ha soportado en una contraccién de las compras
externas del pais en lugar de soportarse en un incremento
de las ventas nacionales al exterior, comportamiento este
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que es el deseable cuando de reducir el déficit corriente se
trata. Es mas, la correccion del déficit corriente se ha dado
por la mayor reduccion de las importaciones en relacion con
lo ocurrido con las exportaciones, como se evidencid en la
primera parte de este informe; unas y otras transacciones
internacionales, con alguna excepcion, se han venido des-
vaneciendo desde el afio anterior, tendencia en la que la
balanza comercial de bienes muestra claro protagonismo*.

3.1. Exportaciones de bienes

De acuerdo a las cifras oficiales en materia de exportacio-
nes de bienes reveladas por el Departamento Administrati-
vo Nacional de Estadistica DANE, las ventas de productos
colombianos al exterior durante el mes de julio de 2023 as-
cendieron a US$4094,8 millones, con lo que su reduccién
anual fue de -30,8%, ya que en el mismo mes del aio ante-
rior habian sumado US$5913,7 millones, hecho evidencia-
ble al presentar los registros con base en la Clasificacion
Uniforme del Comercio Internacional (CUCI), que desa-
grega estas exportaciones segun grupos de productos tal
cual se observa en la siguiente tabla y donde es claro que
el grupo de combustibles y productos de industrias extrac-
tivas tuvieron el mayor descenso al caer -43,3%; seguidas
por el grupo agropecuarios, alimentos y bebidas (-13,2%)
y las manufacturas (-10,6%), pues el grupo otros sectores
(con la menor participacion), presentd un incremento de
solo el 6,9%.

4 Enel periodo analizado la excepcion fue el mes de julio, cuando el descenso en las exportaciones
fue mayor que el de las importaciones (-30,8% versus -28,2%). A nivel trimestral las reducciones
fueron en su orden -16,4% versus -19,0%, en tanto que en doce meses a julio fueron de -5,2%
vs -8,3% respectivamente.
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Tabla 5.
Valor FOB de las exportaciones segun grupos de productos CUCI.
Miles de ddlares. Julio 2022-julio 2023.

Julio

Grupos de productos

2023 Variacion (%)

Total 5913 682 4 094 786 -30,8
Agropecuarios, alimentos y bebidas 959 000 832 631 -13,2
Combustibles e industrias extractivas 3733129 2117 016 -43,3
Manufacturas 918 327 820988 -10,6
Otros sectores 303 226 324150 6,9
Fuente

Elaboracion propia con datos del DANE (2023).

La tabla 5 permite evidenciar que las exportaciones de
combustibles e industrias extractivas contribuyeron con
US$2117,0 de su valor FOB (free on baord) total, en tanto
gue las de manufacturas pasaron de US$918,33 millones a
US$821,0 millones y las de agropecuarios, alimentos y bebi-
das se redujeron de US$959,0 millones a US$832,6 millones.
Los tres principales componentes de las compras foraneas
del pais registraron reducciones que coadyuvaron tanto a
la disminucion de sus valores afio corrido a julio, como a las
registradas en el acumulado anual a julio (tablas 6y 7)°.

5 Con el animo de mantener la estructura de los informes anteriores, esta seccion
presenta el resultado de la balanza comercial de bienes mas reciente, por lo que en
este caso se abarca afio corrido enero-julio pues al momento de escribir este informe
se disponia de la informacién de una y otra transaccién internacional para dichos
meses. En el momento (octubre 3), el DANE acaba de publicar los resultados de las
exportaciones a agosto de este 2023, pero las importaciones solo lo haran el 20 de
octubre. En esta direccién, no sobra manifestar que la tendencia reduccionista anual
de las exportaciones que se ha venido comentando, se mantuvo en el mes de agosto
de 2023 con relacién al mismo mes de 2022 al reducirse el valor exportado en -10,1%
(de US$4388,7 millones a US$3946,6 millones) resultado que llevo a una disminucion
de las ventas al exterior afio corrido enero-agosto de -15,6% (de US$38 714,1 millones a
US$32 669,2 millones) (DANE, 2023).
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Tabla 6.
Valor FOB de las exportaciones segun grupos de productos CUCI.
Miles de ddlares. Enero-julio 2022, enero - julio 2023.

Enero-julio

Grupos de productos Variacion

2023 (%)

Total 34 325 367 28 683200 -16,4
Agropecuarios, alimentos y bebidas 7070136 6 003182 =151
Combustibles e industrias extractivas 19 506 731 14 861740 -23,8
Manufacturas 6 071826 5866 262 -3,4
Otros sectores 1676 673 1952 015 16,4
Fuente

Elaboracion propia con datos del DANE (2023).

La tabla 6 muestra una caida acumulada en las exporta-
ciones colombianas a julio de -16,4% al pasar de ingresos
por este concepto enero-julio de 2022 de US$34 325,4 mi-
llones a US$28 683,2 millones, comportamiento en el que,
al igual que en julio, la contraccién de las ventas de com-
bustibles y productos de la industria extractiva fue la mas
significativa con una reduccién del -23,8% (de US$19 506,7
millones a US$14 861,7 millones), seguida por la del grupo
de agropecuarios, alimentos y bebidas (15,1 %).

Detallando por el tipo de ventas al mercado internacional
durante los primeros siete meses del afio, se encuentra que,
el grupo de combustibles y productos de industrias ex-
tractivas (-23,8%), soportd su preocupante desempefio en
la caida de las ventas de petréleo sus derivados y cone-
x0s (-26,6%), y de hulla, coque y briquetas (-19,2%), pues
el grupo demas tuvo una variacién positiva de 25,6%. En
el caso particular del petrdleo, sus derivados y conexos,
se debe resaltar que los ingresos por este tipo de produc-
tos al exterior, le representaron recursos al pais del orden
de US$8486,7 millones en este periodo (US$3380 millones
menos que en igual periodo de 2022, cuando los mismos
ascendieron a US$11 866,0 millones), observacion perti-
nente en el contexto de la intencidn del gobierno en materia
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de la necesaria, mas no apremiante, transformacion ener-
gética en la que se encuentra empecinado en su afan de
salvar el planeta, pues la relacion beneficio-costo seria alta-
mente improcedente, al sacrificar un significativo monto de
recursos necesarios para el desarrollo econdémico y social
del pais.

Por su parte, la variacion del grupo agropecuarios, alimen-
tos y bebidas (-15,1%), se explicé principalmente por la dis-
minucién de las exportaciones, en su orden, de aceite de
palma y sus fracciones (-35,4%), café sin tostar descafei-
nado o no (-31,4%), ganado bovino vivo (-30,7%) y bananas
frescas o secas (-18,1%). En el caso de las manufacturas
cuya variacion negativa fue la menor (-3,4%), la principal
variacion la registré el ferroniquel con -25,6% seguido por
productos quimicos y conexos (-12,4%) y articulos manu-
facturados diversos (-5,8%).

El saldo acumulado que arrojan las exportaciones en los
doce meses de julio de 2022 y julio de 2023 (tabla 7), evi-
dencia una caida del -5,2% de las ventas de bienes al resto
del mundo al pasar de US$54 082,2 millones a US$568,0
millones durante el mencionado espacio de tiempo.

Tabla 7.
Valor FOB de las exportaciones segun grupos de productos CUCI.
Miles de ddlares. Doce meses a julio.

Doce meses ajulio

Grupos de productos

2023 Var(i;:;ic’m

Total 54 082 212 51267 970 -5,2

Agropecuarios, alimentos y bebidas 11278 353 10 492 126 -7,0

Combustibles e industrias extractivas 29429 638 27185 385 -7,6

Manufacturas 10 346 848 10 317 017 -0,3

Otros sectores 3027 374 327344 81
Fuente

Elaboracion propia con datos del DANE (2023)
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En este desempefio, como seria de esperarse, la mayor
participacion la tiene el grupo de combustibles y productos
de la industria extractiva (-7,6% de US$29 429,6 millones a
US$27 185,4 millones), seguida por la reduccién en -7,0%
en las ventas de productos del sector agropecuario, alimen-
tos y bebidas (de US$11 278,4 millones a US$10 492,1 millo-
nes). En este periodo, el grupo de manufacturas reduce sus
ventas al exterior, pero para fortuna, con una caida de solo
el -0,3% (de 10 346,9 millones a 10 317,0 millones), mientras
que las exportaciones de otros sectores aumentan el 8,1%.

Ahora bien, al considerar el desempefio exportador del pais
en el mes de julio y durante lo corrido de este 2023 a julio
en relacion con iguales periodos del 2022 y con base en su
clasificacion de tradicionales y no tradicionales (tabla 8),
se puede expresar que tal comportamiento lo explica, sobre
todo, el desplome de las ventas externas de productos tra-
dicionales (-43,9% en julio y -25,8% enero-julio), pues las
no tradicionales tuvieron una leve caida en julio (-0,8%) y
una ligera variacion positiva entre enero y julio de 2023 en
comparacion con enero-julio de 2022 (0,3%).

Tabla 8.
Exportaciones FOB, tradicionales y no tradicionales, 2022-2023.
Miles de ddlares.

Julio Enero - Julio
Descripcion 2022 2023 Variacién 2022 2023 Variacién
. , (%) . i (%)
Miles de dolares FOB Miles de dolares FOB
fg‘t’;?er;acmes 5913682 4094786 -308 34325367 28683200 -16,4
Exportaciones 4109212 2305346 -43,9 22 013.784 16 336 416 -258
tradicionales
Café 379143 216 249 -43,0 2 400 067 1644 270 -315
Petréleo y sus 1839725 1357 719 -26,2 11889 176 8 486 406 -28,6
derivados
Carbon 1809 653 679102 -62,5 7139 555 5770 572 -19,2
Ferroniquel 80 691 52 276 -35,2 584 986 435168 -25,6
EEREEIES T | g g o 1789 440 -0,8 12 311583 12 346 784 0,3
tradicionales
Sin oro ni 1497665 1462533 -2,3 10 589 100 10 326 722 2,5
esmeraldas
Fuente

Elaboracion propia con datos del DANE (2023).
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Durante los siete primeros meses de 2020, las ventas de
productos tradicionales ascendieron a US$22 013,8 millo-
nes, en igual periodo de este 2023, su monto fue de US$16
336,4 millones. A diferencia de las de no tradicionales que
pasaron de US$12 311,6 millones a US$12 346,8 millones.
En esta reduccion afo corrido a julio, es evidente el desplo-
me de las exportaciones tradicionales en julio (-43,9%). De
acuerdo con las cifras promulgadas por el DANE, se consti-
tuyo en el principal factor explicativo de este resultado, he-
cho que indica una mayor caida de la actividad productiva
en este sector, no solo por la reduccion en los precios de
exportacion, como son los casos del café y del carbdn, sino
por la reduccion en sus volumenes exportados®.

Mucho mas preocupante es la disminucion de todos los
componentes de las exportaciones tradicionales en lo
transcurrido del 2023 a julio, dado que, en su orden, las
disminuciones en los ingresos por estas ventas fueron:
café (-31,5%), petroleo y sus derivados (-28,6%), ferro-
niquel (-25,6%) y carbon (-19,2%), con reducciones de
precios y cantidades en carbon y café, con el agravante
que las exportaciones cafeteras se generan en un sec-
tor altamente intensivo en mano de obra en el que la gran
mayoria de los perdedores son los medianos y pequefios
productores del grano, pues estan produciendo a pérdida
con nocivas consecuencias en su bienestar social. Notese
que esta tendencia de las exportaciones tradicionales en
los siete primeros meses del afio (reduccién de -25,8%),
no se compensa ni en lo mas minimo con el incremento
de las ventas externas de productos no tradicionales, cuyo
afadido fue de apenas el 0,3%.

6 El reporte estadistico del DANE en materia exportadora para de julio, sefiala que mientras
las toneladas métricas exportadas de café cayeron -25,8% en julio y -16,2% entre enero
y julio de 2023 en relacién con iguales espacios de tiempo de 2022, las de carbdn lo
hicieron en -30,2% y -10,7% respectivamente. Por su parte las de petréleo y sus derivados
tuvieron leves incrementos del 3,8% y 3,4%, en su orden. En el caso de las exportaciones
no tradicionales, las toneladas métricas exportadas tuvieron variaciones del 2,8% en julio
y de -1,9% entre enero y julio (DANE, 2023).
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3.2. Importaciones de bienes

Las compras hechas por el pais al resto del mundo en el
periodo enero-julio de 2023, se debe manifestar que ellas
han seguido la dinamica de las exportaciones con la carac-
teristica de una reduccion mas vertiginosa (excepto en el
mes de julio en el que su reduccion fue menor a la de las
exportaciones), con la consecuente disminucion del déficit
comercial de bienes y su aporte a la reduccion del déficit
corriente del pais. Este suceso se atribuye en gran medi-
da, a la tendencia de desaceleracion productiva que vive el
pais. De hecho, su valor CIF (Cost, Insurance and Freight),
presentd una variacion negativa del -28,2% en julio de este
ano (tabla 9), dada la menor demanda interna de las impor-
taciones de todo tipo de bienes, especialmente de insumos
para la produccién que atiende tanto la demanda interna
como la demanda internacional.

Tabla 9.
Valor CIF de las importaciones y variacién, segun grupos de productos CUCI.
Miles de ddlares. Julio de 2022- julio de 2023.

Julio

Principales grupos de productos 2022 2023

Variacion (%)
Miles de ddlares CIF

Total 6 890 862 4945 201 -28,2
Agropecuarios, alimentos y bebidas 918 255 703783 -23,4
Combustibles y productos de industrias extractivas 871066 499 813 -42,6
Manufacturas 5097 008 3731933 -26,8
Otros sectores 4533 9672 113,3
Fuente

Elaboracion propia con datos de DIAN (2023) y DANE (2023).

Como se observa en la tabla 9, el desempefio importador
en julio de 2023 en relacién con el mismo mes de 2022
(-28,2%), se soportod en la reduccion de las compras fora-
neas de combustible y productos de la industria extractiva
(-42,6%), manufacturas (-26,86%) y agropecuarios, alimen-
tos y bebidas (-23,4%), en tanto que otros sectores, con la
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menor participacion dentro del total de este tipo de com-
pras, registré una variacion de 113,3%.

Al igual que lo ocurrido con las exportaciones, este des-
empeno se trasladé al afio corrido enero-julio y a los doce
meses comprendidos entre julio de 2022 y julio de 2023,
tal cual se observa seguidamente. En el primero de los ca-
sos (tabla 10) las importaciones afio corrido a julio, cayeron
-19,0% (de US$45.3971 millones a 36.766,1 millones), sien-
do las importaciones de combustibles y productos de las
industrias extractivas las que mas se contrajeron (-22,0%),
seguidas por las menores compras internacionales de ma-
nufacturas (-19,7%) y de bienes del sector agropecuario,
alimentos y bebidas (-12,4%). Las importaciones de otros
sectores con la menor participacion, también se disminuye-
ron significativamente (-59,1%).

Cuadro 10.
Valor CIF de las importaciones y variacién, segun grupos de productos CUCI.
Miles de dodlares. Enero-julio 2022- enero-julio 2023.

Enero-julio

Principales grupos de productos 2022 2023 Variacién
(%)

Miles de ddlares CIF

Total 45397 115 36766 119 -19,0
Agropecuarios, alimentos y bebidas 6 524 254 5718 037 -12,4
Combustibles y productos de industrias extractivas 5316 761 4145 871 -22,0
Manufacturas 33478 564 26 870 465 -19,7
Otros sectores 77 537 31747 -59/1
Fuente

Elaboracion propia con datos del DANE (2023) y DIAN (2023).

El detalle del comportamiento de las importaciones en lo
corrido del afio a julio, permite argumentar que la reduccion
de las importaciones de combustibles e industrias extrac-
tivas (-22,0%), se soporta, sobre todo, en el desempefio
de las compras de combustibles y lubricantes minerales y
conexos (-21,2%), grupo que en esta ocasion contribuyd
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con el -17,9% de la variacion total del grupo. Por su par-
te, en la caida del grupo de manufacturas (-19,7%), inci-
di¢ principalmente la reduccion en las compras al resto del
mundo de articulos manufacturados clasificados segun
material (-25,7%), productos quimicos y productos conexos
(-24,0%), maquinaria y equipo de transporte (-16,0%) y arti-
culos manufacturados diversos (-11,9%).

Finalmente, la reduccion de las importaciones del grupo
agropecuario, alimentos y bebidas (-12,6%), se destacan,
principalmente y en su orden, las compras de aceites, gra-
sasy ceras de origen animal y vegetal (-34,7%), café, té, ca-
cao, especiales y sus preparados (-18,9%), pescado, crus-
tdceos y moluscos (-17,4%), productos lacteos y huevos de
aves (-17,0%).

La tabla 11 por su parte, evidencia la reduccion del monto
importador entre julio de 2022 y julio de 2023, disminucidn
gue en términos porcentuales fue de -8,3%, con la particu-
laridad de que todos los componentes de esta clasificacion
se redujeron, ademas de la mayor caida de las importacio-
nes de manufacturas (-10,0%), frente a las registradas en el
grupo combustibles y productos de las industrias extracti-
vas (-4,6%) y las de productos agropecuarios, alimentos y
bebidas (-2,3%).

Cuadro 11.

Valor CIF de las importaciones y variacién, segun grupos de productos CUCI.
Miles de dolares. Doce meses a julio.

2022 2023

Principales grupos de producto Variacion (%)
Miles de dolares CIF

Total 75044 326 68782 355 -8,3
Agropecuarios, alimentos y bebidas 10 749 973 10 500 977 -2,3
Combustibles y productos de industrias extractivas 7932244 7 565743 -4.6
Manufacturas 56 239 070 50 633 242 -10,0
Otros sectores 123 039 82 393 -33,0
Fuente

Elaboracion propia con datos del DANE (2023) y DIAN (2023).
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De manera que las anteriores consideraciones permiten re-
velar que el déficit en la balanza comercial de bienes en ju-
lio de 2023, en valores FOB, alcanzé la cifra de -US$600,2
millones, implicando un ligero crecimiento en relacién con el
registrado enigual mes de 2022, cuando alcanzé -US$494,5
millones tal cual se observa en la siguiente figura 2. En otras
palabras, es decir en términos porcentuales, el incremento
del déficit comercial de bienes en julio fue del 21,4%, por-
centaje que en valores absolutos equivale a US$105,7 millo-
nes, conducta que no fue dbice para contener la tendencia
reduccionista del déficit en balanza comercial de bienes afio
corrido y doce meses a julio, con similar consecuencia en la
cuenta corriente de la balanza de pagos del pais.

Figura 2. Balanza comercial
de bienes, julio de 2022 -

. 4695
julio de 2023. 4095
Millones de ddélares FOB.
-495 -600
I
Exportaciones Importaciones Balanza Comercial
Fuente
Elaboracion propia con
datos del DANE (2023). = Julio 2022 Julio 2023

Por su parte, durante el afio corrido enero-julio de 2023, la
reduccion del déficit comercial de bienes en relacion con
igual periodo del 2022 fue del orden de los US$1399,8 mi-
llones (18,8%), atribuible a una mayor contraccién en los
pagos por las compras internacionales del pais, relaciona-
do con la disminucion en los ingresos por las ventas de los
bienes al resto del mundo, tal cual se observa en la figura 3.
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Figura 3. Balanza comercial
de bienes enero-julio de
2022, enero-julio de 2023.
Millones de ddlares FOB).

Fuente
Elaboracion propia con
datos del DANE (2023).
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Un asunto por destacar que ha sido reiterativo en casi todos
los meses transcurridos hasta julio es que el desempefio im-
portador como el exportador, se ha dado bajo una tendencia
depreciativa promedio mensual de la tasa de cambio, con el
consecuente encarecimiento de los bienes importados. En
este contexto, se precisa sefalar que el debilitamiento del
peso frente al ddlar que se viene registrando desde hace
ya casi dos afios y se ha intensificado notoriamente en lo
corrido de este 2023, es una sefial de la vulnerabilidad de la
economia colombiana, exacerbada por la degradacion de la
calificacion de la deuda promediando el 2021, dado el cre-
ciente déficit fiscal y el consecuente incremento de la deu-
da externa. Ademas, de la incertidumbre que caracteriza a
los inversionistas por las sefales que salen del pais ante las
reformas que pretende realizar el gobierno.

A ellos habria que agregar la idea que recientemente se ha
empezado a ventilar en las esferas gubernamentales y que
propone darle mayor flexibilidad a la regla fiscal, con el ani-
mo de conseguir mas recursos para el tema ambiental. La
propuesta que se estudia “Regla fiscal verde”, excluiria de la
regla existente los recursos que se destinen al salvamento
de activos ambientales, lo que facilitaria el proceso de tran-
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sicion energética del pais; como quién dice, “otra pata que
le sale al cojo”.
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1. Introduccion

Segun el DANE, la inflacion anual (agosto 2023 — agosto
2022) medida por el aumento del indice de precios al con-
sumidor (IPC), total nacional, fue 11,43%; aun se encuentra
2,6 veces por encima del promedio de los ultimos 10 afios
(figura 1). La inflacién mensual (que resulta de comparar el
IPC de fin de agosto con el de fin de julio) fue 0,7%, mien-
tras que la inflacion en lo que va corrido del afio fue 7,43%
(comparando el IPC de diciembre de 2022 con el IPC de
agosto de 2023).

Figural. 16.00
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inflacién préximos doce 6.00
meses (implicitas en las 4.00
negociaciones de titulos de 2.00
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datos del Banco de la = Meta de inflacion —— Limite inferior
Republica (2023 b,c,d). Tasa de interés de intervencion - Expectativas de inflacién 1 afio

La inflacién anual en Colombia se esta desacelerando a un
ritmo menor del esperado (figura 1). No obstante, puede
afirmarse que la politica monetaria esta rindiendo sus fru-
tos, y los mercados mantienen la credibilidad en la autori-
dad monetaria, se observa que las expectativas de inflacién
para los proximos doce meses (agosto 2024) siguen cayen-
do. Al momento de escribir este reporte! consideramos que
no es el momento adecuado para que la Junta Directiva del
Banco de la Republica comience a implementar una politica
monetaria laxa o menos restrictiva que la actual.

Quienes presionan por la disminucion de las tasas de inte-
rés de politica argumentan el deterioro en la actividad eco-

112 de septiembre de 2023
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noémica y los mayores costos de endeudamiento. Se olvi-
dan de los dos dilemas a los que se enfrenta la autoridad
monetaria: el estatico y el intertemporal que se discuten en
la seccion 2. Adicionalmente, como se analiza en Posada y
Londofio-Sierra (2022), es necesario tener paciencia sobre
la efectividad de la politica monetaria.

Uno de los objetivos de este capitulo es mostrar como las
oleadas de depreciacion generan oleadas de inflacion; y a
su vez, como los cambios en la tasa de cambio nominal no
tienen efectos de largo plazo sobre la tasa de cambio real.

El capitulo esta organizado de la siguiente forma: en la sec-
cion 2 se hace énfasis en los dos dilemas que enfrenta la
autoridad monetaria; en la seccidon 3 se discuten los deter-
minantes de la inflacion; en la seccion 4 se muestra codmo
las oleadas de depreciacion del peso generan oleadas de
inflacion; en la seccion 5 se reportan los resultados de un
modelo econométrico, que estimamos para poner a prueba
la hipdtesis de que los cambios en la tasa de cambio no-
minal no tienen efectos permanentes en la tasa de cambio
real; y, por ultimo, se analiza la politica monetaria.

2. Los dos dilemas de la autoridad mone-
taria: el estatico y el intertemporal

En 2021, la autoridad monetaria colombiana se inclind por
una opcion frente al dilema estatico (o de corto plazo) entre
inflacién y crecimiento: aceptd mas crecimiento econémico
con mas inflacion hoy, restandole importancia a otro dilema,
el intertemporal, tener menos inflacidon hoy y menos expec-
tativas de inflacion mafiana, para poder tener mas creci-
miento econdmico mafiana (ver figuras 1, 2 y 3). Si bien la
autoridad monetaria se demoré un poco en empezar a im-
plementar una politica restrictiva, finalmente optd por pres-
tarle mas atencion al otro dilema, el intertemporal, tratando
de impedir una futura estanflacion.
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. A
Figura2. 71

El dilema estatico: la

politica que reduce

la inflacién reduce la

actividad econdmica. . .
m tasa de inflacion

y grado de actividad econdmica

Fuente:
Elaboracion propia.

En la figura 2 se representa la determinacion simul-
tanea de la tasa de inflacion y el grado de actividad
econdmica (PIB observado/PIB potencial) con base
en los factores de oferta (condensados en la cur-
va %) que establecen una relacion positiva entre
inflacion y actividad econdmica, y en factores de
demanda (condensados en la curva i ) que esta-
blecen una relacion negativa entre ambas variables.
En la figura 2 se ilustra la posible caida de la activi-
dad econdmica derivada de una politica monetaria
restrictiva (de aumentos de tasas de interés), que
reduce la demanda de consumo e inversion. Tal re-
presentacion es una ilustracion del dilema estatico:
preservar un cierto grado de actividad econdmica
versus reducir la tasa de inflacion.

Figura 3.

El dilema intertemporal:
la politica que permite
ahora el aumento de

la inflacién hace que la
sociedad asuma un riesgo
futuro: “estanflacién”,
mas inflacion y menos
actividad econdémica en
algun momento futuro;
¢qué hacer?

Fuente:
Elaboracion propia.
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La figura 3 representa el dilema intertemporal en unos tér-
minos esquematicos pero precisos: si, por incrementos en
la demanda de consumo e inversion (como se representa
en tal figura, o por cualquiera otra causa) aumenta la infla-
cion y la autoridad monetaria se demora demasiado tiempo
para frenar este proceso, se corre el riesgo de que las ex-
pectativas de inflacion empiecen a subir en algin momento
futuro, desplazando la curva hacia el noreste de tal manera
que el proceso culmine. Después de un cierto tiempo, uno
o dos afios después, en la peor situacion posible: mas infla-
cion y menos actividad econdmica. El dilema de la autoridad
monetaria es, entonces, el de poner en marcha una politica
restrictiva hoy con efectos negativos inmediatos, pero evi-
tando una inflacion mayor y menor actividad econdmica en
el futuro u optar por no afectar la actividad econdmica hoy
y dejar que se inicie la dinamica de la inflacion que culmina
en estanflacion.

3. La inflacion y sus factores macroeco-
nomicos determinantes

Como mostramos en el informe No. 12 de Economia Co-
lombiana: andlisis de coyuntura (2021), la inflacién colom-
biana de 2005-2020 y la depreciacion nominal del peso
dependieron, en ese largo plazo, de la politica monetaria
colombiana. En otras palabras, la evolucidn de la inflacidn
en dicho periodo fue ocasionada por factores nominales, no
reales. Pero, como se observa en la figura 4, a partir de abril
de 2021 el aumento de la tasa de depreciacion se convir-
tié en el determinante macroecondmico de corto plazo mas
importante de la inflacion.

Recordemos que uno de los canales de la politica mone-
taria es el de su influencia en el mercado de divisas, pero
no por intervenciones directas (compra y venta de divisas)
del Banco de la Republica en este, que han sido modestas,
como lo que corresponde a una politica de defender de ma-
nera adecuada un régimen de tasa de cambio flexible, sino
a través de las tasas de interés de politica y su influencia en
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las expectativas de los agentes sobre los flujos de
capital. El resultado de decidir los niveles de la tasa
de interés de politica bien sea modificandolos o de-
jandolos constantes, es la alteracion de las tasas de
depreciacion (de manera anticipada por los agentes
0 contemporanea) vy, en el largo plazo, imponer una
cierta trayectoria de la tasa de cambio nominal.

Figurad. 16.00 30.00
Colombia. Inflaciéon anual

mensualizada versus 14.00 _A 25.00
depreciacién anual del peso 12 00 / \ 20.00
frente al délar (TRM, 15 de /
) 15.00
cada mes, frente al mismo  10.00 y
mes del afio anterior). Enero g Vel 10.00
2019 - agosto 2023. ’ 5.00
600 0.00
4.00 .’/——R’\—\“/«‘ -5.00
2.00 -10.00
Fuente: 0.00 -15.00
i i O O OO0 000 T T = T NNNNOM®M®M
oo S A L EE L P ERLEE S DAL E:
5382535382838 ¢5358L53
Republica (2023e) § T 05 8>238Fc©To0o58 =358 >
y DANE (2023) = |nflacion Depreciacion (eje derecho)

La disminucion reciente en los niveles de deprecia-
cion de la moneda colombiana frente al dolar esta
generando menores presiones inflacionarias; esta
disminucion se ha debido a la apreciacion del ddlar
respecto a sus socios comerciales (figura 5) y al in-
cremento del precio del petrdleo como consecuen-
cia de la restriccidon de oferta por parte de los paises
productores (OPEP y Rusia, figura 6) (figura 7). Esto
indica que la velocidad de caida de la inflacion co-
lombiana en los ultimos meses, que ha sido mucho
menor que la mostrada por la depreciacion, puede
probablemente, asignarse a factores internos.
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Figura 5.

Valor del délar: indice de su
valor frente a las monedas
de los socios comerciales
de Estados Unidos
(ponderado por su comercio
en bienes y servicios:
DTWEXBGS) versus tasa
representativa del mercado
(TRM)

Fuente:

Elaboracion propia con
datos del Banco de la
Republica (2023e) y Federal
Reserve Bank of St. Louis
(20234d)

Figura 6.

Colombia. Tasa
representativa del mercado
(TRM; eje izquierdo) y
precio externo del petréleo
(Brent; eje derecho). Enero
2019 — agosto 2023.
Frecuencia diaria.

Fuente:

Elaboracién propia con

con datos del Banco de la
Republica (2023e) y Federal
Reserve Bank of St. Louis
(2023 1)
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4. Oleadas de depreciacion generanolea-
das de inflacion

Para comprobar la hipdtesis de que las oleadas de depre-
ciacion tienen efectos positivos y significativos sobre la in-
flacion, se estimod un modelo del tipo Vectores Autorregre-
sivos (VAR) para el periodo enero 2004 — agosto 2023. Se
consideraron como variables enddgenas las siguientes: de-
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preciacion, inflacion segun IPC e inflacion segun IPP. Como
variables exdgenas: la inflacion segun IPC de EE. UU. y la
sorpresa de tasa de interés de politica colombiana?.

En la figura 7 se muestra el impacto que tiene un choque
inesperado y transitorio de la depreciacion sobre la inflacion
medida por IPC y por IPP. Tal choque genera oleadas infla-
cionarias (transitorias); para el caso de la variacion de los
precios al productor, la inflacion reacciona en el primer mes
mientras que, en el caso de la canasta de consumo el mayor
impacto sobre la inflacién se observa en el segundo mes.
Adicionalmente, el incremento de la inflacién segun IPP ge-

nera un impacto rezagado sobre la inflaciéon segun IPC con
un mayor efecto en el segundo mes.

Figura 7. Respuesta de la inflacién (segdn IPC) Respuesta de la inflacion (segtn IPP)
Dindmicas de la inflacién a un choque de depreciacion a un chogue de depreciacién
ante choques transitorios.
0,0016 0012
n
i .
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La respuesta de la inflacion 9 10 12 3
segun IPC se expresa como
una desviacién estandar

Respuesta de la inflacion (segun IPC)
de la variable que generd

a un choque de la inflacién (segun IPP)

0,0016
el choque (de depreciacion
o de inflacién segun IPP), 0,0012
segun sea el caso. Los
intervalos de confianza 0,0008
corresponden a * 2
desviaciones estandar. 0,0004
U \x\
Fuente: 0,0000 ZI—"_"‘\.._______:._._ _____________________ i
Elaboracion propia

2 Es posible construir la variable “Sorpresa” sobre la tasa de interés de politica monetaria suponiendo
que los agentes forman sus expectativas de manera imperfecta y adaptativa, es decir, los agentes
se equivocan de manera sistematica en la decisién que creen que tomara la Junta Directiva del
Banco de la Republica sobre la tasa de interés de politica. En caso de que los agentes no fueran
escépticos a la capacidad de la autoridad monetaria de controlar inflacién, esto se reflejaria en el
mercado y se descontaria por adelantado el cambio de la tasa de interés de politica. La tasa de
interés de politica que esperan los agentes se forma: it+1 = (1 = Ai; + Aif . Se parte del supuesto
que los agentes se ven sorprendidos por la autoridad monetaria, asi 1=0,99. La sorpresa sera

la diferencia entre la tasa de interés de politica fijada por la Junta Directiva del Banco de la
Republica y la tasa de interés esperada por los agentes.
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Figura 8.

indices de la tasa de cambio

nominal y de la tasa de

cambio real. Diciembre de
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Fuente:

Elaboracion propia con
datos del Banco de la
Republica (2023 a,e)
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A partir del modelo estimado se pronostico la inflacion anual
para 2023. El ejercicio de prondstico nos indica que se pue-
de esperar que la inflacion para todo 2023 se encuentre en
un rango entre 9,1% y 11,23% (con un promedio de 10,2%);
pero dicho resultado dependera sustancialmente del com-
portamiento de la depreciacién del peso.

5. Los cambios en la tasa de cambio no-
minal no tienen efectos en la tasa de
cambio real

Para comprobar la hipdtesis de que los cambios en la tasa
de cambio nominal no tienen efectos perdurables (de largo
plazo) sobre la tasa de cambio real, se estimé un modelo
tipo Vectores Autorregresivos (VAR) para el periodo diciem-
bre de 1986 —julio de 2023. Se consideraron como variables
endodgenas las siguientes: indice de la tasa representativa
del mercado (tasa de cambio nominal) e indice de tasa de
cambio real (indice de tipo de cambio real efectivo del peso
colombiano con respecto a 18 paises miembros del Fondo
Monetario Internacional).
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Para la especificacion del modelo se realizaron pruebas de
raiz unitaria y de seleccion de criterios de informacion para
determinar el numero 6ptimo de rezagos. No se encontré
evidencia de una relacion de largo plazo entre las variables
(es decir, evidencia de no cointegracion: ver anexo).
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En la figura 9 se muestra el impacto de un choque transi-
torio e inesperado de la tasa de cambio nominal sobre la
tasa de cambio real. El efecto inicial resultante es negativo.
La mayor respuesta se da en el primer mes hasta estabili-
zarse gradualmente al cabo de cinco meses. Con todo, la
respuesta no es confiable. En efecto, el area entre las lineas
punteadas representa los posibles valores que puede tomar
la diferencia del indice de la tasa de cambio real en un inter-
valo de confianza de 95%. Asi las cosas, puede decirse que
la evidencia arrojada por este ejercicio es la siguiente: ante
choques imprevistos de la tasa de cambio nominal, la tasa
de cambio real puede tener reacciones al alza o a la baja
pero, pasados unos 5 meses después del choque la tasa
de cambio real converge a su nivel previo al momento del
impacto. El caso colombiano no parece, pues, excepcional
a la luz de la teoria neoclasica.

Figura 9. 0,3
Efecto de un choque
transitorio de la diferencia 0,2
del indice de tasa de .

cambio nominal sobrela 0,1 T
diferencia del indice de la e BRI
tasa de cambioreal. 0,0 & e
\“ ’____-'
.
_0,1 \‘ ”f
[y Pid
\ .
AY ’
-0,2 Y
\‘ .
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Fuente: -0,4
Elaboracién propia 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

6. Politica monetaria

Dado el reciente comportamiento de la inflacidn, ¢deberia
ahora ser menos contractiva (o mas laxa) la politica moneta-
ria en Colombia? Nuestra respuesta es no. En efecto, a pesar
de que la inflacién comenzd a decrecer, aun esta muy lejos
del rango meta (2% - 4%). Al observar las tasas de interés
reales (figuras 11y 12), es decir, corregidas por las expecta-
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Figura 10.
Colombia y EE. UU. Tasas

de interés de politica. Enero

2019 — agosto 2023.

Fuente:

elaboracion propia con
datos del Banco de la
Republica (2023 d) y

Federal Reserve Bank of St.
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tivas de inflacion para Colombia y Estados Unidos, se dedu-
ce que hay un diferencial significativo que, permaneciendo
otros factores constantes, contribuye a inducir una entrada
de capitales, y por tanto, a frenar la inflacidon colombiana.

Por su parte, el presidente del banco central de Estados
Unidos mantiene la postura de continuar luchando contra
la inflacion. Y no descarta que, en el proximo futuro, de ser
necesario, se decidan incrementos en el rango-meta de la
tasa de los fondos federales. En tres momentos préximos
(20 de septiembre, 1 de noviembre y 13 de diciembre), ve-
remos si se adopta una decision sobre mantener este rango
o elevarlo (probablemente no mas de 25 puntos basicos).
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Figurall. (085
Tasas de interés real de

politica. Colombia y Estados
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Nota:

Las tasas de interés real se calculan utilizando la ecuacion de Fisher. La tasa de
interés nominal corresponde a la tasa de interés de politica mientras que para

la expectativa de inflacidn: 1) para Colombia resulta de comparar las tasas de
rendimiento “cero cupdn” a un afio de los TES en pesos y en UVR; 2) para EE. UU.

es la expectativa de inflacién a un afio calculada por The Federal Reserve Bank
of Cleveland.
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Anexo

Un ejercicio econométrico: tasa de cam-
bio real versus tasa de cambio hominal

A continuacion, se describe el procedimiento y las pruebas
estadisticas que justifican los resultados del ejercicio VAR
presentado en la seccion cinco.

Con respecto a la construccion de las variables, como se
expresa en las notas metodoldgicas del Banco de la Repu-
blica, el indice de tasa de cambio real (ITCR) corresponde a
la relacion del tipo de cambio nominal del peso con respec-
to al conjunto de monedas externas, ajustado por la infla-
cion relativa (cociente entre la inflacidon externay la interna).
Para nuestro analisis, se toma el ITCR (FMI), el indice de tipo
de cambio real efectivo del peso colombiano con respecto
a 18 paises miembros del Fondo Monetario Internacional,
donde el deflactor es el indice de precios al consumidor. Por
su parte, el indice de tasa de cambio nominal se construye
con la siguiente informacion: en el periodo diciembre 1986 -
noviembre 1991 con la serie cotizacién histérica del ddlar y
para el periodo diciembre 1991 - julio 2023 con la serie tasa
representativa del mercado (TRM).

Las variables: indice de tasa de cambio real e indice de tasa
de cambio nominal son variables no estacionarias e integra-
das de orden uno. A continuacion, en la tabla 1 se observan
las pruebas estadisticas utilizadas con su respectivo p-va-
lor. Al diferenciar cada una de las series y utilizar los mismos
estadisticos de prueba, se concluye que las series diferen-
ciadas son estacionarias.
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Tabla1.
Pruebas estadisticas de raiz unitaria para el indice de tasa de cambio real y el indice de tasa de
cambio real. P-valor.

Hipotesis nula ITCN ITCR
Dickey Fuller aumentado (DFA) 0,8545 0,2356
La serie tiene raiz unitaria
Phillips Perron (PP) 0,8798 0,3185
Kwiatkowski—Phillips—Schmidt-Shin (KPSS) La serie es estacionaria 0,01 0,01

Nota: los valores corresponden al p-valor

Fuente
célculos propios.

Posteriormente, se explora si las variables se encuentran cointegra-
das. Para ello se aplican los estadisticos de prueba para cointegra-
cién: Johansen, Engel — Granger y Phillips - Outliaris (tabla 2). Se con-
cluye que las series no estan cointegradas, es decir, la tasa de cambio
real y la tasa de cambio nominal no tienen una relacidn de largo plazo.

Tabla 2.
Pruebas estadisticas de cointegracion. P-valor.

Hipotesis nula ITCN ITCR

Engel - Granger 0,9673 0,4056
La§ series no estan 0,9739 0,5139
cointegradas
Johansen Traza: 0,7713; Maximo valor propio: 0,7216

Phillips -Outliaris

Nota: los valores corresponden al p-valor

Fuente:
célculos propios.

A continuacidn, se procedid a estimar el VAR. En la tabla 3 se mues-

tran los criterios de informacion para la eleccién del niumero 6ptimo de
rezago. Segun los criterios de informacion se escoge un rezago.
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Tabla 3.

Criterios de informacion.

Lag LogL LR FPE AlC sc HQ

0 -2890,464 NA 2313118 13,42211 13,44097 13,42956
1 -2865,609 49,36365 2099,759* 13,32533* 13,38194* 13,34768"
2 -2864,539 2115685 2128,504 13,33893 13,43327 13,37618
3 -2863,595 1,856530 2158,916 13,35311 13,48519 13,40526
4 -2862,514 2116199 2188,375 13,36666 13,53647 13,43370
5 -2861,338 2,292404 2217,261 13,37976 13,58731 13,46171
6 -2859,933 2,726109 2244150 13,39180 13,63709 13,48865
7 -2857,028 5,607697 2255,627 13,39688 13,67990 13,50863
8 -2847,527 18,25169* 2198,837 13,37136 13,69212 13,49800

Nota: LR: sequential modified LR test statistic (each test at 5% level), FPE: Final prediction
error, AIC: Akaike information criterion, SC: Schwarz information criterion, HQ: Hannan-
Quinn information criterion.

Fuente
Calculos propios.
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De acuerdo con la Direccion de Impuestos y Aduanas na-
cionales (DIAN, 2023), los ingresos afio corrido a agosto de
2023 ascienden a 197 billones de pesos, que representan
el 67% de lo proyectado (290 billones de pesos), mostran-
do un crecimiento nominal del 29,7% con respecto al mismo
periodo del afio 2022, que fueron del orden de $151,9 billo-
nes (figura 7). Estos se encuentran explicados por un recau-
do interno que ha sido de $168,3 billones, que tuvieron un
crecimiento nominal anual del 38,3% con respecto al mismo
periodo de 2022, cuyo valor fue de $121,6 billones, y un re-
caudo nominal externo del orden de $28,4 billones en 2023
comparado con 30,1 billones de pesos en 2022, que muestra
un decrecimiento del 5,5% con respecto a los ingresos por
este rubro. El hecho anterior es preocupante, ya que es el re-
flejo de una dinamica de desaceleracion en el sector externo
colombiano, como se menciond en capitulos anteriores.
Figura1l. 60% 53.0%

Crecimiento afio corrido  50%
a agosto de los ingresos  40%

36.8% 38.3%

8 33.3%
tributarios 2019-2023. 549, 30.7% 29.7%
g 16.8% 5

_Tg; 8.8% . 10.1% 1.2% 14.3% I

o . |

F . 1o -7.4%-9.1% -7.7% -5.5%

uente: .,
Calculos propios con Enero-Agosto  Enero-Agosto  Enero-Agosto  Enero-Agosto  Enero-Agosto
datos de la Direccion de
Impuestos y Aduanas 2019/2018 2020/2019 2021/2020 2022/2021 2023/2022
Nacionales [DIAN]. ® Internos ®mExternos = Total

Respecto a la variacidn anual de los ingresos internos, esta
se encuentra explicada en gran medida por la variacion
anual en el recaudo de renta, con un crecimiento anual del
51,9% en el 2023 comparada con 2022, pasando de $72,5
billones en 2022 a $110,2 billones en 2023 (figura 2), que
representan el 72% de lo proyectado ($152,8 billones). Sin
embargo, el recaudo interno por IVA evidencia una dinamica
diferente con un crecimiento nominal del 17%, comparado
con igual periodo del afio 2022 que fue del 23,4%, siendo
en el aflo 2022 de $36,3 billones y en el 2023 de $42,6
billones representando el 63% de lo proyectado ($67.1 billo-
nes) para este afio (figura 3).
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Figura2. 120,000,000
Ingresos afio
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0
Fuente:
célculos propios con

datos de la DIAN
(2023).

Figura3. 50,000,000
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0
Fuente:

célculos propios con
datos de la DIAN
(2023).
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El recaudo interno derivado del Gravamen a los Movimientos
Financieros (GMF) ha presentado un comportamiento que
también podria evidenciar una desaceleracion del sector fi-
nanciero debido a que su crecimiento nominal ha sido del
13% para 2023, mientras que para el mismo periodo de 2022
este crecimiento habia sido del orden del 31%. El recaudo
anual por GMF en 2022 fue del orden de $8,1 billones y para
2023 ha sido en igual periodo de 9,1 billones (figura 4).
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Los ingresos externos, se encuentran explicados en gran
medida por el IVA y por los aranceles, que ascienden a $28,5
billones a agosto de 2023, representando el 64% de lo pro-
yectado ($44.5 billones). En el primer caso, el IVA externo
generd ingresos afio corrido a agosto por un valor de $24,3
billones en 2023, comparados con los $25,9 billones que re-
caudd la DIAN en igual periodo de 2022, exhibiendo un cre-
cimiento negativo y preocupante del -6,2% (figura 5). En el
segundo caso, los ingresos generados por los pagos aran-
celarios decrecieron a una tasa del 1,7% con respecto al afio
2022, pasando de $4,21 billones en 2022 a $4,14 billones en
el aflo 2023, mostrando una desaceleracién en la tasa de
crecimiento anual nominal, que venia de una tasa de creci-
miento del 53,8% en 2022 comparado con 2021 (figura 6).
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Figura 6.

Ingresos afio corrido
externos por arancel.
2019-2023.

Fuente:

célculos propios con
datos de la DIAN
(2023).
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Respecto a la ejecucion del Presupuesto General de la Na-
cién (PGN) de 2023 (Ley 2276 de 2022 por un valor de
$405,6 billones), cabe resaltar que, fue modificado con un
valor adicional de $17,3 billones, con lo cual las apropia-
ciones acumuladas a agosto cerraron en $422,9 billones.
Ademas, la ejecucion de un rezago presupuestal de $28,9
billones, que son asignaciones comprometidas y obligadas
constituidas como reservas presupuestales y cuentas por
pagar al cierre de la vigencia 2022, se han comprometido
$266,6 billones, se han obligado $230,9 billones y se han
pagado $223,8 billones; cifras que corresponden al 63,0%,
54,6% y 52,9% respectivamente del total apropiado. Res-
pecto al total comprometido, se ha obligado el 86,6% y se
ha pagado el 84,0% y del total obligado se pagd el 96,9%.
Mientras que del rezago total constituido se pagé el 94,3%
de las cuentas por pagar.

Del total apropiado, $261 billones son para funcionamien-
to (62% del total apropiado), de los cuales se han compro-
metido $155,4 billones (59,5% del total apropiado) y se han
obligado $140 billones (53% de lo apropiado), de este rubro
no se han comprometido $105,6 billones. Para servicio de la
deuda se apropiaron $78,4 billones (19% del total apropia-
do) y de estos $18,9 billones no se han comprometido. Para
inversion, se apropiaron $83,3 billones (19% del total apro-
piado), de los cuales $51,6 billones (61,9%) se han compro-
metido y de lo comprometido se han obligado $31 billones
(37,3%) y no se han comprometido $31,7 billones. Del to-
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tal apropiado se han comprometido $266,5 billones (63%),
de estos se han se han obligado $230,8 billones (54,6%
del apropiado) y no se han comprometido $156,3 billones
(54,6%) (Tabla 1 a,b).

Tabla 1a.

Ejecucion del presupuesto General de la Nacion acumulada a agosto de 2023.

Miles de millones de pesos corrientes.

Apropiacion

Compromiso| Obligacion

Vigente
Concepto
(1 (2) (3)

I. FUNCIONAMIENTO 261099 155 403 140 403 138 880 105 696
Gastos de Personal 47 395 27127 26 617 26 593 20 268
Adquisicion de Bienes y Servicios 14 599 11335 6296 6183 3264
Transferencias 195143 114 648 105739 104 418 80 495
Gastos de Comercializacion y Produccion 1619 1185 710 652 434
Adquisicion de Activos Financieros 753 572 570 570 180
Disminucion de Pasivos 475 322 257 250 153
Gastos por Tributos, Multas, Sanciones M5 213 213 213 901
e Intereses de Mora

Il. SERVICIO DE LA DEUDA 78 498 59 558 59 435 55140 18 940
Servicio de la Deuda Publica Externa 26544 20848 20768 16 493 5697
Principal 13192 9034 9 006 7912 4158
Intereses 13 202 11753 11718 8 541 1449
Comisiones y Otros Gastos 150 60 45 40 90
Servicio de la Deuda Publica Interna 51954 38710 38667 38647 13243
Principal 17 494 15533 15525 15 506 1960
Intereses 30151 20988 20 987 20 987 9163
Comisiones y Otros Gastos 295 102 86 86 193
Fondo de contingencias 4013 2087 2 069 2069 1926
Il INVERSION 83 307 51600 31053 29772 31707
TOTAL (I + Il + 1) 422904 266 562 230 891 223793 156 342
TOTAL SIN DEUDA (I + 1ll) 344 406 207 004 171456 168 652 137 403

Fuente:

Tomado de Ministerio de Hacienda y Crédito Publico [MHCP] (2023a).
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Tabla 1b.
Porcentaje de ejecucion del presupuesto General
de la Nacién acumulada a agosto de 2023.

Porcentaje de ejecucion

Comp./ Oblig./ Pago/ Oblig./ Pago/
Concepto

Apro. Apro. Apro. Comp. Oblig.
(6)=(2/1) | (7)=(3/1) | (8)=(4/1)| (9)=(3/2) | (10)=(4/3)

|. FUNCIONAMIENTO 59,5 53,8 53,2 90,3 98,9
Gastos de personal 57,2 56,2 56,1 981 99,9
Adquisicion de bienes y servicios 776 43 42,4 55,5 98,2
Transferencias 58,8 54,2 53,5 92,2 98,8
Gastos de comercializaciéon y produccion 73,2 43,8 40,2 59,9 91,8
Adquisicion de activos financieros 76,1 75,8 75,8 99,6 100,0
Disminucion de pasivos 67,8 541 52,7 79,8 97,3
dcz;af/'ltgrsapor tributos, multas, sanciones e Intereses 191 191 191 99,7 100,0
Il. SERVICIO DE LA DEUDA 75,9 75,7 70,2 99,8 92,8
Servicio de la deuda publica externa 78,5 78,2 621 99,6 79,4
Principal 68,5 68,3 60,0 99,7 87,9
Intereses 89,0 88,8 64,7 99,7 729
Comisiones y otros gastos 40,2 29,6 26,9 73,7 91,0
Servicio de la deuda publica interna 74,5 74,4 74,4 99,9 99,9
Principal 88,8 88,7 88,6 99,9 99,9
Intereses 69,6 69,6 69,6 100,0 100,0
Comisiones y otros gastos 34,5 29,0 29,0 84,1 100,0
Fondo de contingencias 52,0 51,6 51,6 99,2 100,0
lll. INVERSION 619 373 35,7 60,2 95,9
TOTAL (I + 11 + 111) 63,0 54,6 52,9 86,6 96,9
TOTAL SIN DEUDA (I + Ill) 60,1 49,8 49,0 82,8 98,4
Fuente:

Tomado de Ministerio de Hacienda y Crédito Publico [MHCP] (2023a).

Algunos elementos de las
finanzas publicas

En este apartado entran en discusion dos elementos esen-
ciales. El primero, se refiere al proyecto de Ley del Presu-
puesto General de la Nacion (PGN) para el afio 2024 que,
actualmente se encuentra en discusion en el Congreso,
siendo unos de los presupuestos con mayor crecimiento
nominal de los Ultimos afios. El segundo, esta ampliamente
ligado al anterior, es la discusidon e importancia de que el
gobierno cumpla con la regla fiscal, con la cual se ha com-
prometido desde hace mas de diez afios.
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Respecto al primer elemento esencial, el proyecto de Ley
del PGN 2024, ha pasado a primer debate para su apro-
bacidén, con una cifra propuesta de $502,6 billones, lo que
representa un aumento cercano del 18,9% en comparacion
con los $422,9 billones del afio 2023 (MHCP, 2023b). Es
crucial destacar que una planificacion precisa del presu-
puesto publico estableceria una via directa para la inversién
y garantizaria transparencia en la rendicién de cuentas; lo
que permitiria a los ciudadanos comprender y evaluar las
decisiones del gobierno en relacion con las inversiones a
corto, mediano y largo plazo.

El proyecto de Ley considera para su funcionamiento apro-
ximadamente $310,3 billones, para deuda $94,5 billones y
para inversion $97,7 billones (MHCP, 2023b). Esta ultima,
contempla areas como educacion, agua potable, sanea-
miento basico, salud y otros sectores. En el PGN 2024 se
encuentran proyectados recursos para educacion por un
monto de $70,4 billones, seguida por salud con $61,5 billo-
nes, defensa con $55,5 billones, hacienda con $49,6 billo-
nes, trabajo con $46,1 billones, transporte con $17 billones,
inclusion social con 15,1 billones de pesos e igualdad y equi-
dad con $10,7 billones. Después de la discusion y aproba-
cion en el primer debate, se redujeron los recursos en el
componente de Gastos de Funcionamiento en $1,6 billones
y estos fueron trasladados a Inversidn, aumentando este
rubro a $99,3 billones (figura 7).

Figura7. ¢ 350
Presupuesto $310.3 $308.7

Generaldela $ 300
Nacioén (PGN) 2024

y su modificacion: $ 250
-$502,6 billones.

$ 200
Fuente: $150
Ministerio de $94.5 $945 $97.7 $99.3

Hacienda y Crédito $100
Publico [MHCP] -

Direccién General $50

del Presupuesto $0

Publico Nacional, Funcionamiento Deuda Inversion
2023 - Proyecto
PGN 2024. mTler Debate ®Modificacion
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Respecto al segundo elemento esencial, se tiene que la
Ley 1473 de 2011 (Regla Fiscal) reformada por Ley 2155 de
2021 busca que las finanzas sean sostenibles, o que regula
la relacién entre ingresos y gastos por parte del Gobierno
Nacional Central (GNC), permitiéndole a la economia tran-
sitar por una senda de endeudamiento dentro de los limi-
tes permitidos, lo cuales han sido fijados como el 55% y el
71%. Mientras esté bajo esta franja, los mercados permiti-
ran endeudarse sin percibir un mayor riesgo, explicado por
el envio de una sefial positiva con una probabilidad alta de
pago de la deuda publica, sin preocuparse por la sostenibili-
dad de las finanzas publicas a medio plazo. De acuerdo con
el Marco Fiscal de Mediano Plazo (MFMP, 2023c), para el
ano 2023 se tiene establecido un déficit fiscal del 4,3% del
PIB y para 2024 de alrededor del 4,5% del PIB, elementos
que llevarian a una senda de deuda neta y bruta proyectada
para 2023 y 2024 del 55,8% y 59,5% vy, del 571% y 59,7%
del PIB, respectivamente. Sin embargo, no cumplir la regla
fiscal conlleva unos riesgos que pueden ser resumidos de
manera sucinta:

e Podria colocarse en riesgo la sostenibilidad de las fi-
nanzas en el mediano plazo, ya que en la pandemia el
gobierno tuvo que aumentar ostensiblemente su deuda
para enfrentar este choque negativo y exdgeno; hecho
que es comun a nivel mundial, pero que, sin embargo, en
el momento de realizar el pago en el entorno actual, tie-
ne como consecuencias el pago de intereses mas altos
comparados con otros paises de la region (Peru, Chile,
México, entre otros). Para 2024, se proyectan ingresos
de la DIAN internos y externos del orden de $316 billo-
nes y de estos se debe destinar solo a pago de intere-
ses de vigencias pasadas, alrededor de $55,2 billones.
Una simulacion de sostenibilidad de la deuda colombia-
na como porcentaje del PIB evidencia la vulnerabilidad a
la tasa de interés’ que se podria llegar a enfrentar, sino
se cumple estrictamente la regla fiscal? (figura 8).

1 Noincluye riesgo cambiario, hecho que podria aumentar la vulnerabilidad.
2  Se toma del MFMP (2023) la tasa de crecimiento del PIB tendencial del 3,2% y el superavit
primario previsto para el afio donde la brecha del producto es cero, siendo este de 0,2% del PIB.
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Figura 8.
Méximo nivel de deuda sostenible a diferentes tasas de interés real.
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Fuente:
Calculos propios con base en el MFMP (2023c).

e Se podria percibir inestabilidad en las reglas de juego,
expresadas en cambios constantes de la regla. Este he-
cho puede generar pérdida de confianza y credibilidad
concluyendo en modificaciones a las calificaciones de
riesgo pais, generando imposibilidad de consecucién de
los recursos y un mayor costo de intereses. En el caso
de 2024, se proyecta un déficit del Gobierno Nacional
Central (GNC) del 4,5% del PIB, recursos que se deben
gestionar para conseguirse en los mercados.

e Se perderia la capacidad de respuesta ante posibles
caidas del ingreso por debajo de los niveles del PIB ten-
dencial o de ingresos por debajo de los niveles de ingre-
so tendencial derivados de caidas en los ingresos pe-
troleros. Este hecho llevaria al gobierno a sacrificar uno
de los elementos esenciales de la politica econdmica,
que es la posibilidad de utilizar sus instrumentos con el
objetivo de permitir la estabilizacion del PIB.

e La capacidad de autorregulacion del gobierno queda-
ria en entredicho, porque el objetivo primario de la regla
es lograr que los gastos, altamente inflexibles a la baja,
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sean financiados a través de ingresos permanentes y
que correspondan con las diferentes etapas del ciclo
econdmico.

El Comité Autéonomo de la Regla Fiscal (CARF) ha presenta-
do una serie de alertas tempranas para que esto no ocurra;
entre ellas se puede mencionar lo referente a la inclusion
de ingresos transitorios que se tratan como permanentes
dentro del PGN 2024, derivados de pleitos judiciales y de
gestion y eficiencia de la DIAN que ascenderian a aproxima-
damente a $15 billones y $13 billones, respectivamente. Lo
anterior deberia evidenciarse de manera diferente dentro
del Balance Primario Neto estructural (BPNE), ya que son
ingresos de Unica vez. Ademas, se proyecta una distribu-
cion de dividendos muy alta con respecto a lo histdrico para
Ecopetrol con una posible subejecucion de su presupuesto.
Unido alo mencionado se encuentra la atencion que se debe
tener con el financiamiento del Fondo de Estabilizacion del
Fondo de los Combustibles (FEPC). A pesar de estas alertas
se puede anotar que el gobierno se ha comprometido en
cumplir con la regla fiscal para las posteriores vigencias (El
Universal, 2023).

En sintesis, los ingresos impositivos del gobierno percibidos
a través de la DIAN muestran una dinamica elevada en tér-
minos nominales. Solo se deberia prestar atencion a los re-
caudos externos, porque evidencia una desaceleracion de
la actividad externa. La ejecucion presupuestal del PGN del
2023 muestra un nivel de compromiso y obligacién de re-
cursos por encima del 50%, evidenciando que, alrededor de
$156 billones no se han comprometido a agosto. Respecto
a lo proyectado con las finanzas publicas del gobierno, el
PGN 2024 es uno de los presupuestos que presenta una de
las tasas mas altas de crecimiento nominal de los Ultimos
anos, donde los recursos de endeudamiento son muy ele-
vados, resultado de las situaciones anteriores como enfren-
tar la pandemia del COVID-19 y del entorno actual, que ha
llevado a que la economia colombiana tenga un alto costo
en el pago de sus intereses.
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Bajo este panorama, se hace un llamado a la prudencia de
las cuentas fiscales que nos lleven a cumplir la regla fiscal
y a enviar un mensaje de tranquilidad a los mercados con
el objetivo de mantenerse dentro de la franja de endeuda-
miento que se ha determinado dentro de la regla fiscal para
los proximos afios.
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Coyuntura y perspectivas de la economia colombiana

Actualmente, se vive una coyuntura internacional y local
compleja en los mercados financieros. Existe algunas ex-
pectativas de inflacion que aun no ceden lo suficiente para
terminar un ciclo de politica monetaria contraccionista. Las
altas tasas de interés en el mercado de EE. UU. han llevado
al peso colombiano y otras monedas de la region a depre-
ciarse frente al délar como respuesta a la incertidumbre.

La percepcion de un mayor riesgo de la actividad crediticia
ha ocasionado que el sector financiero participe menos del
apalancamiento de nuevos proyectos de las empresas y ho-
gares, limitando el aporte del sector al crecimiento econé-
mico del pais. Esto se traduce actualmente, en la reduccion
del indice de profundidad financiera (cartera bruta como
porcentaje del Producto Interno Bruto -PIB).

Este capitulo esta organizado en dos partes: en la primera,
se realiza un analisis de los mercados financieros interna-
cionales y locales. En la segunda, se presenta el comporta-
miento del sistema financiero colombiano.

1. Mercados financieros
11. Coyunturainternacional

El indice de volatilidad VIX (Chicago Board Options Exchan-
ge Market Volatility Index), refleja la volatilidad implicita del
indice Standard & Poor’s 500 (S&P 500) durante los proxi-
mos 30 dias. El nivel del indice actual muestra la estabilidad
de los mercados e indices accionarios en EE. UU. y se alinea
con el aumento de las expectativas del crecimiento del PIB
estadounidense en el 2023.

En los proximos meses el comportamiento del VIX estara en
linea con las decisiones que tome la Reserva Federal (FED)
con respecto a las tasas de interés de los fondos federales.
Esta decision, dependera fundamentalmente de qué tanto
la inflacién siga la tendencia decreciente y logre acercarse
a los niveles del 2% en los proximos periodos.
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Figura 1.
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datos de Investing (2023).

11.1. Renta fija

El mercado de bonos de Estados Unidos
muestra comportamientos divergentes, con
una continua venta de deuda a largo plazo.
Los bonos de corto plazo presentan me-
jores rendimientos que los bonos de mas
largo plazo (10 afos, 20 afios, 30 afios). Es
importante resaltar que, continla eviden-
ciandose una curva de rendimientos inverti-
day respecto a hace un mes se observa una
recuperacion en el retorno de los bonos de
largo plazo, evidenciando una mejora en las
expectativas en la economia.
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La tasa de rendimiento de los bonos a 10
afos alcanzd a finales de septiembre del
2023 su nivel mas alto en 16 afios (4,6%).
Luego de la decisidn reciente de la FED de
mantener inalteradas las tasas de interés y
seguir monitoreando el comportamiento de
la inflacion. En los ultimos 20 meses, la FED
ha elevado rapidamente las tasas de interés
lo que ha causado una considerable volati-
lidad en el mercado y ha alterado las pers-
pectivas econdmicas a corto plazo.
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Figura 2.
Curva de rendimiento de los bonos del tesoro de EE. UU.
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Fuente
Elaboracion propia con datos de Investing (2023).

11.2. Riesgo Pais

Para observar el riesgo incorporado en las tasas de interés
a deudores de paises emergentes, se hace seguimiento a
dos variables: el EMBI y los Credit Default Swaps (CDS). Es-
tas variables han estado capturando la mayor percepcion
del riesgo con respecto a las evoluciones econdmicas y po-
liticas de cada pais.

El comportamiento del EMBI para Colombia desde inicios
del afio 2022, ha estado asociado a una mezcla de facto-
res internos, entre los cuales estan las reformas planteadas
por parte del gobierno. Adicionalmente, el alto déficit fiscal
y en cuenta corriente, conocidos como los déficits geme-
los, han reforzado esta percepcion de riesgo que se tiene
sobre el pais.
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Figura 3.

Indicador de prima de
riesgo sobre la deuda de
cada pais: EMBIG (Emerging
Markets Bonds Index).
Enero de 2020 - septiembre
de 2023.

Fuente

Elaboracion propia con
datos de Invendémica
(2023).

Figura 4.

Prima de riesgo en CDS
(Credit Default Swaps).
Enero 2 de 2019 -
septiembre 22 de 2023.

Fuente
Elaboracion propia con
datos de Bloomberg (2023).
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Por su parte, los CDS son instrumentos financieros deriva-
dos, que ofrecen un seguro contra el riesgo de que un emi-
sor de bonos, como una empresa, un banco o un gobierno
soberano, no pague a sus acreedores al tener un evento de
crédito. La figura 4 exhibe el comportamiento de los CDS.
Para Colombia se observa cémo desde enero de 2022 exis-
te una separacion entre el EMBI y el CDS respecto con pai-
ses nuestros comparables en la region.
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La pérdida del grado de inversion que se tuvo en el 2021
de BBB- a BB+ se ve lejos de recuperar, por el contrario, los
ultimos acontecimientos que mencionamos anteriormente
aumentaron los riesgos en el Ultimo afo, superando la va-
riacion de paises como Brasil, Chile, México y Peru; con-
duciendo a Colombia a tener el CDS mas alto y el segundo
mayor EMBI respecto a los comparables.

Particularmente, preocupa como desde el afio 2021, Co-
lombia se separa de paises como Chile y Peru, siendo esto
mas notorio desde mayo de 2022 cuando se realizaron las
elecciones presidenciales, lo que evidencia que estos fac-
tores politicos contindan influyendo en la percepciéon de
riesgo pais.

11.3. Renta variable

Los indices de los principales mercados bursatiles del mun-
do han mostrado una recuperacién después de su caida en
el aflo 2022. Inicialmente, los indices estadounidenses han
presentado un buen dinamismo en lo corrido del segundo
semestre, pues se observa una recuperacion del S&P 500,
el Rusell 2000 y Nasdaq Composite los cuales aumentaron
en el ultimo afio 21%, 17% y 15%, respectivamente. Com-
portamiento similar se aprecia en Shanghai composite, que
tuvo una variacion anual de mas del 23%, aunque aun se
encuentra en niveles prepandemia. Mientras que el Euro
Stoxx 50 crecid casi un 7%. Por su parte el indice de japdn
Nikkei tiene un leve incremento de menos del 2%.

Durante el uUltimo semestre, los indices estadounidenses
han aumentado y presentado ganancias notables en res-
puesta a la mejora de los prondsticos de crecimiento del PIB
en EE. UU. y a una politica monetaria de la Federal Reserve
Board (FED) mas moderada respecto al incremento de ta-
sas de interés por la reduccion de la inflacion.
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Principales indices accionarios mundiales.
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Elaboracion propia con datos de Investing (2023).
11.4. Materias Primas

Las materias primas han presentado un comportamiento
equilibrado a lo largo del ultimo afo. A pesar de que el oro se
considera una inversion segura durante estos periodos de
incertidumbre financiera y politica, los continuos aumentos
de los tipos de interés por parte de la FED han reducido el
atractivo del lingote teniendo en cuenta que no produce in-
tereses. El cobre, por su parte, ha venido en decrecimientos
de su cotizacion debido principalmente a que las tasas de
contagios de Covid-19 han aumentado en China, posterior
a la relajacion de las restricciones; generando expectativas
negativas en la produccion industrial del pais.

Aunque el escenario para las materias primas se ha estabi-
lizado y ha presentado mejoras marginales, todavia no se
presenta ningun crecimiento muy llamativo, por lo que las ex-
pectativas bajistas siguen siendo frecuentes en el mercado.
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Figura 6.

Precio de las materias primas (ddlares por unidad de commodity). Enero 2 de
2020 - 24 de septiembre de 2023.
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Fuente: elaboracion propia con datos de Investing (2023).

11.5. Monedas

11.5.1. indice del délar (DXY)

Durante los primeros dias de septiembre el indice DXY su-
frid una disminucion considerable, pasando desde su maxi-
mo histdérico de 114 puntos, a un total de 105, aunque en
las ultimas semanas ha tenido un comportamiento al alza

evidenciando un fortalecimiento del ddlar.

Las expectativas inflacionarias influyen en la formulacion
de un prondstico que prevé una baja actividad econdmica
mundial. Incluso a pesar de que el ddélar americano mostro
fortaleza en los ultimos meses, y se consolida como un ac-
tivo refugio. El indice DXY, a finales de septiembre de 2023

se ubica en valores alrededor de 106.
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Finalmente, la FED anuncid, que continuaran con “una politi-
ca monetaria suficientemente restrictiva como para llevar la
inflacion al 2%”, lo que mantendra el ddlar con expectativas
de apreciacion.

Figura 7.
Valor del délar con respecto a otras monedas (socios comerciales). indice DXY.
Marzo 10 2020 - septiembre 21 de 2023.
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Fuente
Elaboracion propia con datos de Investing (2023).

1.2. Coyunturalocal

1.21. Monedas. Tasa de intervencion del Banco de la
Republica

El Banco de la Republica ha continuado con la politica mo-
netaria contraccionista durante el 2023 en medio de la lu-
cha contra la inflacién. Es asi como el Emisor ha elevado
la tasa de referencia en 1150 puntos basicos (desde 1,75%
diciembre del 2021 hasta 13,25% en junio del 2023).

Actualmente, la tasa de intervencién del banco central per-
manece inalterada desde hace dos meses, a la espera de
unos mejores resultados inflacionarios tanto a nivel local
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como internacional que permitan flexibilizar la politica mo-
netaria del Banco de la Republica para finales del 2023 o el
primer trimestre del 2024.

Figura 8.
Colombia. Tasa de interés de politica monetaria. Enero 2008 - septiembre 2023.
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Fuente
Elaboracion propia con datos del Banco de la Republica (2023).

1.2.2. Rentafija

Es importante destacar que las curvas de rendimiento de
los titulos del tesoro (TES), en pesos y en unidad de valor
real (UVR) experimentaron un aumento en sus pendientes,
siguiendo la tendencia general de las curvas de rendimiento
a nivel internacional. Esto ocurrié en un contexto en el que
los indicadores de liquidez ofrecieron sefiales mixtas y la
volatilidad aumentd, manteniéndose en un nivel moderado.

El comportamiento reciente de los rendimientos de los bo-
nos TES en Colombia ha llevado a que se aplane la curva
segun los diferentes plazos de vencimiento. Los rendimien-
tos han experimentado un incremento promedio del 2,5%
con respecto a los que producian hace un afio, en especial
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Figura 9. Curva de
rendimientos titulos de

deuda publica Colombia en

pesos.

Fuente: elaboracién propia
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con datos de Investing
(2023).

Rendimiento

en la parte corta de la curva, lo cual también se ve reflejado
en el comportamiento de los titulos en UVR que incorporan
las expectativas de inflacion.

El aumento general en estos rendimientos se viene dando
por la mayor demanda de los titulos de deuda publica en el
corto plazo, producto de las altas expectativas de inflacion y
de una posible desaceleracién econdmica en el corto plazo.
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1.2.3. Renta Variable

El indice del mercado de renta variable en Colombia (MSCI
COLCAP) ha continuado con una marcada tendencia bajista
desde las elecciones presidenciales del 2022. Los motivos
de esta caida del indice accionario colombiano parte de di-
ferentes razones coyunturales tanto nacionales como inter-
nacionales.

El primer motivo reciente que se relaciona con la caida del
COLCAP es la serie de reformas como la tributaria, ya apro-
bada, y la reforma pensional, de salud y laboral que se tra-
mitan en el congreso.

El segundo motivo esta asociado a los incrementos en ta-
sas de interés por parte de la FED, generando una salida de
capitales hacia Estados Unidos por el sentimiento de segu-
ridad que brinda debido a la fortaleza de su moneda.
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Adicionalmente, teniendo en cuenta el temor a una posible
recesion econdmica, ha aumentado la aversion al riesgo en
los inversionistas provocando una migracién de los capita-
les desde instrumentos de renta variable hacia instrumen-
tos de renta fija, los cuales brindan mas confianza teniendo
en cuenta la actual coyuntura local.

Todos estos factores han deteriorado la liquidez del mer-
cado accionario colombiano y ha generado que a principios
de septiembre de 2023 que JP Morgan anunciara la posi-
ble degradacion del mercado de capitales de Colombia a
mercado frontera.

Figura 10.
indice accionario COLCAP e indices regionales comparables.
Enero 2 de 2020 - septiembre 21 de 2023.
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Fuente
Elaboracion propia con datos de Investing. (Ene 2020=100).

1.2.4. Mercado cambiario
1.2.4.1. Tasa de cambio y petrdleo Brent
La relacién inversa que existe entre la tasa de cambio y el

petrdleo volvid a tener relevancia durante el presente afio en
Colombia. Estados Unidos, continda haciendo importantes
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esfuerzos para disminuir el precio del petrdleo. Lo anterior
teniendo en cuenta el recorte de produccion realizado por
la Organizacion de Paises Exportadores de Petrdleo y sus
aliados (OPEP+). Estados Unidos hara frente a este anuncio
mediante la liberacion de gran parte de sus reservas estra-
tégicas.

A finales de septiembre del 2023 el precio del barril de pe-
tréleo Brent ha aumentado y se encuentra por encima de los
US$ 90, siendo este un factor importante para que la tasa
de cambio haya oscilado en niveles cercanos a los 4000 pe-
sos por doélar durante los ultimos meses. Por ahora, es dificil
ver una tendencia marcada en la tasa de cambio, pero si
una gran volatilidad debido a la incertidumbre que generan
factores internos y externos que siempre ha caracterizado
este importante indicador macroecondémico.

Figura11.
Tasa de cambio peso por ddlar y precio del petrdleo referencia brent. Marzo 2010
- septiembre de 2023.
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Fuente
Elaboracion propia con datos de Investing (2023).



Coyuntura y perspectivas de la economia colombiana

1.2.4.2. Pronéstico de tasa de cambio para el 2023 y 2024

Para el ultimo trimestre del 2023 se espera que la tasa de
cambio en Colombia no sufra grandes depreciaciones, en la
medida que la inflacién de EE. UU. sigue bajando, la politica
monetaria de la FED no continue siendo contraccionista y
el precio del petréleo se mantenga en niveles superiores a
los precios promedios histéricos del 2023. Adicional a los
factores externos, existen otros factores internos, como
las propuestas de reformas en salud, pension, y laboral, asi
como otras reformas en las regulaciones del sector mine-
ro-energético que generan incertidumbre en la inversion y
por tanto una mayor volatilidad en la tasa de cambio.

Por lo tanto, el grupo de coyuntura econdémica de la Escuela
de Finanzas, Economia y Gobierno (FEG) de EAFIT, tenien-
do en cuenta que existen factores coyunturales que pueden
generar mucha volatilidad en el corto plazo, proyecta con
base a modelos de prondstico basados en factores estruc-
turales una tasa de cambio para fin del 2023 que oscila en-
tre $4130 y $4350 y para el 2024 una tasa de cambio entre
$4330 y $4550, en promedio una depreciacion del 5% del
peso para el proximo afio.

Tabla 1.
Proyeccion de la tasa de cambio para 2023 y 2024

Tasa de cambio fin de afio | $4130 - $4350 $4330 - $4550

Fuente
Elaboracion propia con datos de Investing (2023).

2. Resultados y perspectivas del sistema
financiero colombiano: primer semes-
tre del 2023

Principales cifras de los establecimientos de crédito (EC)
ajunio de 2023

e Las utilidades de los bancos cayeron drasticamente
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Figura12.

Margen de interés ex-ante
(%). Junio de 2016 - junio

2023.

Fuente
Elaboracion propia
con datos de la

Superintendencia Financiera
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de Colombia [SFC].

jun-16

sep-16

respecto al mismo periodo del afio anterior en un 50%.
Mientras que las utilidades de las instituciones oficiales
especiales (IOEs) aumentaron un 188%. Estos resulta-
dos reflejan que los EC han visto disminuida sus utilida-
des por el menor crecimiento en su cartera y el incre-
mento en las provisiones de la cartera vencida. De otro
lado, sobresale la mayor dinamica de las IOEs, esto se
explica en gran parte por el dinamismo en los créditos
de fomento que otorgan este tipo de instituciones a di-
ferentes sectores econdmicos del pais.

e Las utilidades de los EC a junio del 2023 ($ 5,2 billones)
no superan las de junio 2021 ($ 6,1 billones), ni tampoco
las acumuladas a junio del 2019 ($ 6,5 billones) antes de
la pandemia. Es decir, en promedio han sido inferiores
en un 20% a los niveles que teniamos en prepandemia.

2.1. Margen Financiero ex-ante

Durante el 2023 los margenes han vuelto a disminuir a ni-
veles del 7,5%, debido a la reduccion en la tasa de interés
que ha propiciado la banca con el fin de dar un alivio a la
carga financiera en los hogares y evitar asi, un importante
deterioro en la calidad de la cartera. A junio del 2023 la tasa
promedio de colocacién de los EC fue del 20,4% vy la de
captacion 13%.
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La solvencia total a junio registro 17,6 %, mayor en 8,6% res-
pecto al minimo requerido (9%). La solvencia basica, com-
puesta por el capital con mayor capacidad para absorber
pérdidas, llegd a 14,2%, superando en 9,7% el minimo regu-
latorio de 4,5%.

Finalmente, hay que destacar que el alto nivel de solvencia
que exhiben hoy en dia los Bancos coincide con la entrada
en vigor del estandar de Basilea Ill en capital desde enero de
2020 (patrimonio adicional o colchén para las crisis) estrate-
gia de fortalecimiento patrimonial de las entidades vigiladas,
lo que muestra el compromiso del sector en el largo plazo.

Figura13. 23 -
Solvencia total de %12 ]
establecimiento de crédito.  2Q |
Variacién porcentual. Junio 19
2016 - junio 2023, 19
16
13
1 = = Minimo
13 -
12 - Total EC*

11
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O o oo oo o o s en en en en e s s en en e e e e e o
8 i

Fuente @ @OLELERER02202088 585 FRNTNAY

Elaboracion propia con COOEEQ2O5CQ0EECQ0LL£ob5EQ0scadt L

datos de SFC (2023). =~ §OE2ECE2FOE2EOEIPOE2EOE2GDE2

2.3. Crecimiento de la cartera

El saldo bruto ascendid a $ 682 billones, con lo cual el indica-
dor de profundizacién financiera se ubicé en 45% del PIB. En
términos reales la cartera bruta registrd una variacion anual
de -2,7%, comportamiento que se explica fundamentalmen-
te por el decrecimiento en la cartera de hogares y empresa,
el incremento de la inflacién (dado que el incremento nomi-
nal es superior a la corregida por el efecto), y la baja activi-
dad econdmica que se presenta este afio en el pais.

El decrecimiento de la cartera vencida tuvo su punto de in-
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Crecimiento real cartera vencida

flexion en diciembre del 2021, época a partir de la cual se ter-
minaron la mayoria de los planes de ayuda al deudor (PAD)
y el crecimiento en términos de reales de la cartera vencida
comenzo a crecer de manera importante. Al cierre del pri-
mer semestre del 2023 ya supera el 20%, jalonada especial-
mente por la cartera de consumo. A junio la cartera vencida
alcanzé $ 32 billones, un aumento de $ 9 billones respecto
al mismo periodo del 2022. Esta situacion es importante ha-
cerle seguimiento. A junio, la cartera al dia alcanzé COP$
650 billones, lo que representa el 95,3 % del saldo total.

Figura14.
Crecimiento real cartera total bruta versus cartera vencida. Junio 2017 — junio
2023.
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Fuente
Elaboracion propia con datos de SFC (2023).

Por tipo de cartera, se destaca en el 2023 el fuerte decreci-
miento en términos reales de la cartera de consumo (-6,1%)
y la vivienda con el (-1,6%), esto explicado basicamente en
la caida en el gasto de consumo generados por la alta carga
financiera en los hogares, asi como el menor otorgamiento
de subsidios en las viviendas de interés social (VIS). La car-
tera comercial también decrece al (-11%), mientras sobre-
sale la estabilidad del crecimiento del microcrédito gracias
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a las politicas de fomento (2,4%).

Figura15. 15.0%
Crecimiento real por tipo de
cartera bruta. Junio 2017 - 12.0%

junio 2023.
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Cartera vivienda e Cartera microcrédito

2.4. Perspectivas de crecimiento cartera para el 2023

La baja actividad econdmica que viene presentando Co-
lombia para el 2023 (un crecimiento del PIB pronosticado
del 1,0%, segun el consenso de analistas) y una politica mo-
netaria aun contractiva a la espera de que ceda la inflacién,
se ve reflejado en una desaceleracion del otorgamiento de
crédito. El grupo de coyuntura econdémica de la FEG EAFIT,
proyecta con base a modelos de prondstico un decreci-
miento real anual de la cartera de un 1,2% para el 2023 (ve-
nimos de un crecimiento del 3,6% en el 2022). Este compor-
tamiento estaria jalonado principalmente por la caida en la
cartera de hogares (consumo y vivienda) y un poco menos
por la comercial. Para el 2024 con base en una moderada
recuperacion de la actividad econdmica se espera un cre-
cimiento de la cartera en términos reales que podria estar
alcanzando el 1,0%.

Tabla 2.
Proyeccion del crecimiento real de la cartera total (%)

Crecimiento real cartera total -1,2% 1,0%

Fuente: elaboracion propia con datos de SFC (2023).

2.5. indice de calidad y cobertura
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Figura 16.

indice de mora total cartera
vencida y cobertura. Junio
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2017 —junio 2023.

Fuente
Elaboracion propia con
datos de SFC (2023).
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La calidad por mora en junio, medida como la proporcion
entre la cartera vencida y bruta, fue del 4,7% para el total
del portafolio. Cifra que continda confirmando el punto de
inflexion registrado desde diciembre del 2022 (3,7%), desde
cuando viene esa tendencia ascendente. A su vez, esto vie-
ne acompafado de una disminucion en la cobertura, saldo
de provisiones sobre cartera vencida que hoy se encuentra
en el 131%, lo que se traduce que por cada peso de cartera
vencida los EC tienen cerca de $ 1,3 para cubrirlo, y refleja
que la cartera vencida viene creciendo a un mayor ritmo por
el deterioro de los créditos.
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Por tipo de cartera, se destaca en su respectivo orden des-
cendente, el mas alto indice de calidad de mora es el del
consumo que registré un 7,5%, seguido por el microcrédito
en un 6,7%, la comercial un 3,5 % y finalmente vivienda que
reportd el indicador mas bajo entre las cuatro modalidades
de cartera al cerrar el mes en 2,7%. Particularmente ha sido
preocupante el incremento explosivo en la cartera vencida
de los créditos de consumo, especialmente en el segmento
de tarjetas de crédito para ingresos inferiores a cuatro sala-
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rios minimos y en los créditos de libre inversién. Lo anterior
denota que el gasto de consumo en los hogares se ha visto
fuertemente golpeados por los altos costos financieros ge-
nerados por el incremento en las tasas de interés, asi como
el deterioro en el salario real generado por la alta inflacion.

Figura17. 9.0%
Indice de calidad mora total g gy
por tipo de cartera vencida. )
Junio de 2016 - junio 2023, /-0%

6.0%
5.0%
4.0%
3.0%
2.0%
1.0%
Fuente 23'—68.1858.23’68.28‘5§.§§%8~3$"5§.§§%§§
Elaboracion propia con
datos de SFC (2023). Comercial Consumo Vivienda Microcrédito

Finalmente, es importante destacar que el deterioro de la
cartera vencida de consumo, y en general el crédito de libre
inversion, es el que mas ha sufrido con el incremento en las
tasas de interés de colocacion, principalmente por que po-
see un mayor riesgo y no tiene garantias.

Como medida para contrarrestar esta situacion y evitar un
mayor deterioro de este segmento en el futuro, los principa-
les bancos del pais en linea con en el gobierno de cuidar la
“economia popular”, han bajado los intereses de las tarjetas
de crédito con cupos menores a $ 4 millones en un 50%.
Con esta medida focalizada en un segmento de la poblacién
se busca dar un alivio financiero a las clases con ingresos
mas bajos, liberar la carga financiera de los hogares y evitar
que la calidad de la cartera de crédito sigue deteriorandose
de manera tan acelerada.
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Conocer las finanzas
y la economia es estar en el
control de tu propio futuro.

Pregrado en Finanzas

9 semestres | Medellin, SNIES 102816 | Resolucion 24327 del 27 de diciembre
de 2021. Vigencia por 7 afios.

Pregrado en Economia

9 semestres | Medellin, SNIES 3182 | Resolucion 23023 de 30 de noviembre
2021. Vigencia de 8 afos.

Maestria en Administracion Financiera

3 semestres | Medellin, SNIES 54957 | Bogotd, SNIES 101605 | Cali, SNIES
101293 | Pereira, SNIES 101545 | Resolucion 7128 del 27 de abril 2022.
Vigencia por 7 afos

Maestria en Economia Aplicada

3 semestres | Medellin, SNIES 103602 | Resolucion 21938 del 24 de
noviembre del 2020. Vigencia por 7 afos.



Inspira
Crea
Transforma

UNIVERSIDAD

EAFIT




	_GoBack
	_Int_aXlmivOJ
	_Int_nTTZkZAw
	_Int_OKY6riYz
	_Int_9lZdmATU
	_Int_GhL8QvS6
	_Int_Ns6184C4
	_Int_02zZpyT0
	_Int_sRBjxgKI
	_Int_ZIBF95Yf
	_Int_eqYtjuwJ
	_Int_DNZNqjUn
	_Int_dx60ATIK
	_Int_EaFeMA8T
	_Int_ywft0mB6
	_Int_WUNgfYg7
	_heading=h.30j0zll
	_GoBack

