E

L

INTRODUCCION

SI.INTRODUCCION

Los retos para la economia colombiana tras el fendbmeno del
Covid-19 entre 2020 y 2022 han sido enormes. El aumento de
la deuda, la pérdida del grado de inversidon y la aceleracion de
la inflacion - con el mayor incremento desde 1998- son
elementos que sacudieron a empresas y hogares. A esto se
suma el necesario, pero doloroso, incremento reciente en las
tasas de interés que tiene por objeto reducir los desequilibrios
macroeconomicos existentes.

La instauracién del nuevo gobierno nacional el ano pasado en
nuestro pais no ha contribuido sustancialmente a disminuir la
incertidumbre. Si bien con un propdsito redistributivo
legitimo, la nueva administracion ha tenido dificultades para
unir visiones en un acuerdo politico nacional. A las
deficiencias iniciales en los mensajes relativos a la velocidad y
alcance de la politica de transicidon energética, se suman
polémicas declaraciones que atanen a la institucionalidad
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econdmica’, lo que ha generado inseguridad. También ha
sorprendido el sesgo “estatista” de varias de las propuestas
econdmicas, en particular la reforma a la salud, y la dicotomia
de la nueva administracion frente al papel de los empresarios
en la generacién de riqueza. Si bien en el Plan de Desarrollo se
establece que “la creacion de riqueza es absolutamente
necesaria para que se pueda avanzar hacia una distribucion
adecuada del ingreso. Y en esta tarea, las dindmicas publicas y
privadas son complementarias? ”, los empresarios se quejan de
qgue “la actitud del gobierno frente al sector privado no es la
mejor3 ’, hablan del debilitamiento del sector privado, asi
como de la falta de colaboracion publico-privada en los temas
trascendentales para sacar adelante las transformaciones que
requiere el pais. Es deseable que con el tiempo estos temas se
clariiquen y se logren alcanzar acuerdos amplios sobre los
diferentes asuntos de la agenda.

' Se destacan las relativas al control de capitales, la independencia del Banco de la Republica, la legitimidad del Comité Auténomo de
la Regla Fiscal y la “renegociacion” de TLC con Estados Unidos.

2 Tomado del Plan Nacional de Desarrollo 2022-2026, Pag 27.

3 "El pais es de todos, deben entender que los que no somos ellos tenemos algo que decir”: Bruce Mac Master, Presidente de la Andi.
Recuperado de: https://www.semana.com/economia/macroeconomia/articulo/el-pais-es-de-todos-deben-entender-que-los-que-no-
somos-ellos-tenemos-algo-que-decir-bruce-mac-master-presidente-de-la-andi/202350/
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En medio de circunstancias internas con alta incertidumbre, el
entorno econdmico global plantea retos y oportunidades. En
lo que a los primeros se refiere, es innegable que en la ultima
parte de 2023 vamos a ver una pérdida de dinamismo de la
actividad econdmica en Estados Unidos generada por el alza
de las tasas en los ultimos meses, el endurecimiento de las
politicas en la aprobacion de crédito por parte de los bancos
de ese pais y la posibilidad de un retroceso aun mayor en el
mercado inmobiliario. En Europa, el comportamiento
esperado de la actividad es también retador, especialmente
en lo relacionado con los altos niveles de inflacién que todavia
persisten en economias como la alemana, lo que aun genera
expectativas de aumento de las tasas de interés o por lo
menos de mantenerlas en los niveles actuales durante un
periodo prolongado. Ademas, la desaceleracion econdmica
global -especialmente de China- ha reducido
considerablemente el dinamismo de las exportaciones del
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pais germano. Para terminar, el caso de la potencia asiatica es
también complejo en la medida en que a los efectos de la
guerra comercial con Estados Unidos se suman las
persistentes dificultades en el sector inmobiliario y la pérdida
de dinamismo del sector privado ante un gobierno central
gue desea recuperar espacios en la economia.

A pesar de las adversidades externas, el entorno para los
naises emergentes en 2024 también podria verse beneficiado
oor algunos vientos de cola. En cuanto a inversiones, se
oresenta un ambiente propicio para nuevos flujos de inversién
directa provocados tanto por la desviacidén de recursos que se
dirigian a las economias rusa y china, como por la preferencia
manifiesta por parte de varios inversionistas de situarse en
paises democraticos y mas cercanos a los centros de consumo
occidental, lo que ha popularizado el término “nearshoring™ .
En lo que a turismo mundial se refiere, a pesar de la
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desaceleracidon que observamos, parece conservarse todavia
una dinamica de crecimiento en paises emergentes en
atencion a los bajos precios relativos para estos servicios en
sus economias. Por ultimo, la reduccion de tasas de interés en
la economia de los Estados Unidos, que deberia iniciarse en la
segunda mitad del 2024, contribuira a reducir las presiones
sobre el pago de intereses de la deuda en estos paises.

Finalmente, una de las caracteristicas del mundo después de
los eventos que se sucedieron a raiz del Covid-19 ha sido el
incrementoy la persistencia de altos niveles de incertidumbre.
Aunque varios indicadores estan disponibles para medir el
fendmeno, a continuacion presentamos dos de los mas
representativos: el primero es la encuesta de incertidumbre
empresarial que realiza la FED de Atlanta en alianza con la
Universidad de Stanford, en la que se entrevista
mensualmente a 470 ejecutivos en los Estados Unidos y se les
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pregunta sobre la distribucion de las expectativas para los
proximos doce meses de variables como el crecimiento del
empleo y de las ventas. A cada valor (punto) seleccionado por
la empresa le es asignada una probabilidad -subjetiva
naturalmente-. Teniendo en cuenta la desviacidon de los
resultados de cada empresa se construye un indicador
agregado de la dispersion de los prondsticos. El segundo
indicador es el Indice de Incertidumbre Mundial (WUI por sus
siglas en inglés) que publica el Fondo Monetario Internacional
(FMI) de manera trimestral y se estima con base en el numero
de citaciones de la palabra“incertidumbre” en reportes sobre
paises>.

4 El término nearshoring, en posicion al de offshoring, hace referencia al mecanismo por el cual una empresa transfiere sus procesos
de negocio o de tecnologia a terceros paises ubicados cerca al pais contratante, generalmente en aquellos que comparten fronteras
o tienen el mismo huso horario. En el caso del offshoring la consideracion para escoger la ubicacion es simplemente la de reducir
costos independientemente de su ubicacion geografica. Esta definicion esta inspirada en la que se encuentra en
https://www.nextu.com/blog/que-es-el-nearshoring-y-por-que-es-importante-para-america-latina-rc22/

> En particular se utilizan los reportes de pais generados por The Economist Intelligence Unit.
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EE.UU: Incertidumbre en el crecimiento Incertidumbre mundial
de las ventas Indice*
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Fuente: FED Atlanta Fuente: Fondo Monetario Internacional (FMI). Corte: Junio 2023
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En el caso del indice para los EE.UU. se puede observar que la
varianza en la expectativa de ventas a doce meses aumento
significativamente después de la pandemia. Lo que mas llama
la atencion es que después de pasados mas de tres anos estos
niveles de incertidumbre no han cedido. En el caso del Indice
del FMI es interesante destacar como la incertidumbre alcanzé
su nivel mas alto de la historia durante los primeros meses de
la pandemia y si bien retrocedié de forma importante hasta
marzo de 2021, situandose por debajo de su promedio
historico, el indicador ha vuelto a alcanzar niveles sélo
superados en otras cuatro ocasiones en los ultimos 33 anos.
Algunas hipétesis de por qué la incertidumbre aumentd y se
mantiene alta son:
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a. A raiz de la pandemia se implementaron politicas
monetarias y fiscales expansivas en la mayor parte de paises,
las cuales tuvieron que revertirse rapidamente en atencién a
gue los niveles de demanda se normalizaron mucho mas
rapido de lo planeado, con lo cual los niveles de inflacién se
elevaron considerablemente. En medio de la pandemia
algunos paises registraron burbujas en los precios de los
activos -especialmente en acciones y finca raiz-. Ante la
normalizacidén de las politicas expansivas se han presentado
correcciones importantes en los precios de estos activos,
generando impactos adversos en la riqueza de los hogares.
Por otro lado, en muchos paises la expansion fiscal durante
estos anos ha llevado a niveles insostenibles a la deuda
publica.
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b) Enlos ultimos anos los habitos de ahorro y consumo de los
hogares cambiaron significativamente. El trabajo en casa, en
alguna de sus modalidades, es parte de la cotidianidad, asi
como las compras virtuales, lo que ha generado severos
ajustes en la ubicacién geografica de los centros de consumo
y disfrute de los servicios. La educacion virtual, incluso
transnacional, ha generado fuerte competencia a los
establecimientos tradicionales.

¢) Alos cambios estructurales originados por la pandemia se
suman las acciones de los gobiernos y de las empresas para
generar transiciones hacia sociedades con menor emision de
carbono, lo que a su vez esta propiciando el marchitamiento
de ciertos productos e industrias, como la produccién de
plasticos. En contraposicidon, se observa el surgimiento de
industrias y productos eventualmente mas sostenibles. La
preservacion de areas forestales, la diversificacion de fuentes

LIBRO

20 2 4

de energia hacia aquellas no convencionales y la orientacion
de la produccibn a vehiculos eléctricos ha generado
importantes aumentos en las estructuras de precios de
insumos como el litio o la madera.

d. Laguerra comercial entre Estados Unidos y China, asi como
la invasion de Rusia a Ucrania estan generando cambios
importantes en términos de diversificacion geografica de los
diferentes eslabones de las cadenas productivas. Algunos
paises -como México- se han visto altamente favorecidos por
estos cambios. Como parte de esta guerra, EE.UU. esta
otorgando incentivos fiscales en industrias como las de
semiconductores, computacion, procesamiento de
informacion y comunicaciones, los cuales estan produciendo
aumentos considerables en los niveles de rentabilidad. Esta
situacidon contrasta con las caidas de estos indicadores en
sectores tradicionales de la industria, el sector productor de
combustibles fosiles e incluso la banca.
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e. Ademas de lo anterior, se empiezan a sentir los efectos de
tecnologias como la inteligencia artificial sobre muchos
negocios en ambitos como la automatizacion de tareas
repetitivas, el analisis de datos, el mejoramiento de procesosy
el soporte virtual en la atencién al cliente. Existe el temor de
gue el uso de estas tecnologias induzca una sustitucion de
trabajadores adicional a la que ya se ha venido dando desde
hace varias décadas con la tendencia a la digitalizacién y que
fue acelerada por la pandemia.

Una de las consecuencias practicas de registrar la confluencia
de todos estos elementos es, sin lugar a dudas, la merma en la
capacidad de los economistas para hacer proyecciones. Un
reflejo de esta situacién es que los banqueros centrales deben
recurrir constantemente a la expresiéon “data dependent’] que
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significa “dependientes de la informaciéon econémica” pues en
algunos casos son tan pobres las proyecciones que las
medidas de politica econdmica varian considerablemente
segun lo que se observe con la publicacién de la ultima
informacion.

Las particularidades del caso colombiano: correccion
parcial de los desequilibrios observados en 2022.

La economia colombiana evidencié en 2022 un fuerte
desequilibrio macroeconédmico relacionado con una politica
fiscal excesivamente laxa y un déficit fiscal alto y las
complejidades de una economia caracterizada por la
presencia de numerosos mecanismos de indexacion de
precios.
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Parte de estos desequilibrios se generaron porque la
respuesta de politica de los paises frente a la expansion de
Covid-19 fue naturalmente contraciclica. La situacidon requeria
del aumento del gasto publico para atender la emergencia
que se presentaba en muchos frentes: a los requerimientos
derivados de la emergencia sanitaria se sumaron los asociados
a la emergencia social, ante la pérdida de empleo de muchos
ciudadanos. Sin embargo, la llegada de las vacunas en 2021 y
la recuperacidon de los niveles de movilidad pusieron de
manifiesto la necesidad de limitar el alcance de la politica
fiscal a finales de ese afo. Por esa época ya muchos paises
habian limitado los subsidios a la poblacion en un intento de
contener el creciente aumento de la deuda.
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En el caso colombiano, los intentos para estabilizar Ia
economia tanto en 2020 como en 20217 a través de decretos
de emergencia o leyes fiscales fracasaron. Por otra parte, ante
el temor por los efectos de ajustar el precio de la gasolina
sobre el orden publico, los precios al consumidor final del
combustible se mantuvieron relativamente estables por un
buen tiempo, lo que terminé generando presiones fiscales
muy fuertes. Es asi como durante 2021 y 2022 el gasto
adicional necesario para atender el déficit del Fondo de
Estabilizacién de Precios de los Combustibles (FEPC) ascendié
a COP 3.6 billones y COP 18.2 billones, respectivamente.

6 El caso mas evidente del fracaso en la estabilizacion fue el asociado a la creacién del denominado Impuesto Solidario a través de un
decreto bajo la emergencia econdmica. El decreto concentro el alza de impuestos en empleados publicos, lo que posteriormente causé
su derogatoria por parte de la Corte Constitucional.

7 El intento de resolver el desequilibrio fiscal en este afio estuvo asociado al proyecto de reforma tributaria que extendia el IVA a la
canasta familiar y que mediante transferencias monetarias pretendia compensar la pérdida de poder adquisitivo de la poblacion mas
pobre. La reforma fue retirada por el gobierno. El resultado final fue que en 2021 no se hizo practicamente ajuste fiscal y que en 2022
este fuera bastante moderado.
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Todas las medidas comentadas llevaron a que la expansion del
gasto publico en 2021 fuera muy elevada y que el déficit fiscal
fuera muy cuantioso (vale la pena recordar que el incremento
real anual en el gasto en ese ano fue de 9.8%). Por su parte, los
consumidores desahorraron buena parte de los recursos
acumulados durante la pandemia, con lo cual el consumo de
los hogares crecié 14.5% en 2021 y 9.5% en 2022. La
contrapartida fue un crecimiento anual de la economia de
11% en 2021y 7.3% en 2022. No obstante, los sintomas de los
desequilibrios empezaron a acumularse rapidamente: la
inflacion fue una de las mas altas de América Latina
-excluyendo paises como Argentina o Venezuela, donde los
bancos centrales emiten para financiar al gobierno-y el fuerte
incremento del déficit en cuenta corriente.
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Otro de los elementos que afecta la estabilizacion
macroecondmica de Colombia es que a raiz de la inflacidn
elevada observada en las décadas de los 80 y 90, los agentes
econdmicos introdujeron mecanismos de indexacidn, es decir,
mecanismos de reajuste automatico de precios que hacen
mas dificil la reduccién de la inflacién. Un ejemplo de esto lo
encontramos en la forma en que se definen los aumentos de
los precios de los arriendos, matriculas en colegios privados,
servicios publicos, tarifas de transporte, entre otros.
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Es interesante mostrar cdmo a pesar del menor crecimiento de
la economia colombiana en 2023 los niveles de producto,
comparados con otros paises de América Latina, siguen
siendo altos desde una perspectiva de largo plazo. En efecto,
al construir un indice con base 2018=100 para comparar la
evolucidon del PIB en varios paises, encontramos que a pesar
de la desaceleracion econdmica observada en 2023 los niveles
de producto de nuestro pais resultan bastante mas altos que
los alcanzados en el resto. En consideracion a lo anterior, el
pais requeria un ajuste importante de su economia, hecho que
se ha venido dando con la reducciéon del déficit fiscal, pero
sobre todo, con el aumento de las tasas de interés por parte
del Banco de la Republica. Ante esto la desaceleracion era
entonces inevitable.
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“a pesar del menor crecimiento en 2023 los
niveles de producto siguen siendo altos”
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La economia y sus sectores

D Principales factores de riesgo

En esta seccidn incluimos una serie de factores que podrian
afectar el devenir de la economia colombiana y mundial en
los préximos meses
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DE RIESGO

A continuacion presentamos una serie de factores de
riesgo® que podrian afectar el devenir de la economia
colombiana y mundial, haciendo énfasis en aquellos que
podrian materializarse en los proximos dos afnos. Algunos
de estos riesgos nos han venido acompanando desde
hace un tiempo y son sin duda muy relevantes, como los
efectos por el cambio climatico o aquellos derivados de la
mayor concentracién del ingreso a nivel mundial; no
obstante, trascienden el ambito de analisis de este
documento. Algunos otros temas, como los efectos
econdmicos de la fragmentacién politica global que
estamos observando en el mundo, ya fueron analizados
en nuestra publicacion del ano pasado.

8Entendemos por factores de riesgo aquellos eventos cuya probabilidad de ocurrencia dependen de circunstancias dificiles de
pronosticar y que pueden cambiar la senda de crecimiento en uno u otro sentido.
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1. Deterioro de
desarrollados

la situacion economica en paises

Durante la primera mitad de 2023 fuimos testigos de cdmo
algunas instituciones bancarias en Estados Unidos aunque no
exclusivamente en esa economia (recuérdese el colapso del
Credit Suisse en marzo pasado), entraron en situaciéon de
quiebra y debieron ser intervenidas o fusionadas con otras
entidades. En general, es natural que después de muchos anos
de tasas de interés bajas, incluso negativas en términos reales,
un alza tan fuerte y generalizada de esta variable ponga en
aprietos a algunas instituciones bancarias. A pesar de esto, y al
menos en el caso particular de Estados Unidos, las
autoridades han sido bastante tajantes en senalar que la salud
del sistema es buena y que de existir problemas éstos se
concentrarian, sobre todo, en algunas entidades sin efecto
sistémico.
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En el Recuadro 1 presentamos el emblematico caso del Silicon
Valley Bank, entidad que colaps6é en los primeros dias de
marzo, y que resulta ser particular en atencién a que mas del
55% de sus activos estaban representados por titulos de renta
fija, no por crédito, lo que le produjo enormes pérdidas ante el
incremento de las tasas de interés. Ademas, los montos
promedio de los depdsitos eran usualmente elevados, lo que
hacia que el banco estuviera particularmente expuesto a una
corrida bancaria. Como se discute en el siguiente recuadro, no
se puede descartar que efectivamente bancos pequenos no
supervisados por la FED y con concentraciones elevadas en
crédito hipotecario puedan llegar a tener problemas, aunque
sin riesgo sistémico evidente y con un cubrimiento
relativamente satisfactorio por parte de la Federal Deposit
Insurance Corporation (FDIC).
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CRISIS BANCARIA EN EE.UU.: tUN PROBLEMA AISLADO?
RECUADRO 1

En marzo pasado tres bancos en Estados Unidos colapsaron
uno tras otro, creando un efecto de panico que no se vivia
desde 2008. Ademas de la pérdida abrupta en la confianza de
sus inversionistas y clientes, se identificaron otros patrones
recurrentes en esta situacion.

El caso mas representativo® durante todo el episodio fue el de

Silicon Valley Bank (SVB), un banco comercial con sede en
California y el mas grande de Silicon Valley, la regién

tecnologica mas importante de Estados Unidos. Los
principales clientes de SVB eran empresas del sector de
tecnologia, especialmente empresas emergentes conocidas
como start-ups. Es importante destacar que esta institucion
financiera tenia caracteristicas muy atipicas frente a cualquier
otra institucion en el dominio de los Estados Unidos: cerca del
55% de sus activos estaba representado por titulos de renta

% Los otros casos correspondieron a Silvergate Bank y Signature Bank, bancos regionales con una importante exposicion
al mercado de criptomonedas.
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fija (bonos del Tesoro principalmente) y no por crédito como
cabria esperar de un banco. El 8 de marzo, SVB anuncié una
venta por USD 2,250 millones de sus activos, especialmente
del abultado portafolio de titulos. Si bien estos titulos son
considerados los mas seguros entre muchas opciones de
inversion, han sido los mas afectados en la coyuntura de
aumentos en las tasas de interés.

El anuncio de SVB tenia como objetivo cubrir parte de esas
pérdidas acumuladas; sin embargo, la decision no solo
implicaba materializar las pérdidas, sino incluso hacerlas
mayores, afectando sus ya débiles reservas de liquidez. Al final
del dia, ante la creciente espiral de miedo entre inversionistas
y depositantes, las acciones de SVB cayeron en un solo dia mas
de 60% y los clientes retiraron masivamente sus fondos. El 10
de marzo, tras la inevitable quiebra de SVB, la Corporacién
Federal de Seguros de Depdsitos de EE.UU. (FDIC por sus siglas
en inglés) intervino y tomé control del banco.
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Medidas de contencion

Desde su creacion en 1935, la FDIC ha buscado mantener la
estabilidad y la confianza en el sistema financiero
estadounidense mediante la provisibn de un seguro de

depdsitos. Para ello, se cred el Fondo de Seguro de Depésitos Fondo de seguro de deposito - FDIC

. e o Cobertura
(DIF por sus siglas en inglés) cuyos objetivos son el - e
aseguramiento y proteccion de los depositantes, y la - o
liquidacion de bancos quebrados. s
'8 57 - 1.3 i{g

. . N ;'3’ 56 o - 1.2 %
A corte del primer trimestre de 2023, la gestion del DIF ha g L
permitido asegurar un saldo de USD 10.5 billones™ en § 5 M 8
depdsitos, lo que representa el 58.6% del saldo total en s oo
depdsitos del sistema financiero. A su vez, la razén de reserva - s
del fondo registré un nivel de 1.1, es decir, puede cubrir 1.1 mar-21 sep-21 mar-22 sep-22 mar-23
veces los depdsitos asegurados, nivel aceptable a pesar del ovancertol fondl fom poemae e losdepSsios ssegurados.

Fuente: FDIC

estrés reciente que atravesé el sistema'’.

19De acuerdo con la escala numérica en espaiol, un billén equivale a 10712, es decir, un millén de millones, lo que en paises
de habla inglesa equivale a un trillon.

" Es importante resaltar que el seguro cubre hasta USD 250,000 por cada cuenta, lo que dejaba al 94% de los clientes del
SBV sin cobertura. Por lo tanto, los reguladores bancarios anunciaron el aseguramiento de la totalidad de los saldos de
depdsito del SBV con un fondo especial financiado con las tarifas cobradas a todas las entidades aseguradas por FDIC.
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El 12 de marzo, la FDIC, la FED y el Departamento del Tesoro,
lanzaron en conjunto el Programa Bancario de Financiacion a
Plazo (BTFP por sus siglas en inglés), a través del cual las
entidades elegibles (bancos, corporaciones de ahorro,
cooperativas y otras entidades depositarias) pueden acceder a
préstamos con la FED a un plazo maximo de un ano y cuenta
con fondos disponibles de hasta USD 0.25 billones para
otorgar liquidez al sistema bancario. Ademas, cuenta con el
respaldo del Fondo de Estabilizacion Cambiaria (ESF por sus
siglas en inglés) del Departamento del Tesoro que funciona
como cuenta de reserva de emergencia para mitigar la
inestabilidad en los mercados.

FACTORES DE RIESGO

Salud del sistema

Un elemento importante para entender esta coyuntura es que
la causa de la crisis se origind en la iliquidez y pérdida de
conflanza de los inversionistas en la capacidad de estos
bancos para administrar los riesgos propios del negocio y no
por una preocupacion derivada del deterioro de la cartera de
crédito o por bajos requerimientos de capital del sistema. De
hecho, los requerimientos minimos de cobertura de riesgo y
nivel de capital se incrementaron por regulaciéon desde la
ultima crisis crediticia en 2008, asi como el fortalecimiento de
la gestion de activos y pasivos al interior de la mayoria de las
entidades financieras.

Algunos indicadores como la solvencia total y el indicador de
cobertura muestran que, incluso al desagregar por tamano de
activos, las entidades financieras cuentan en la actualidad con
los niveles de capital y provisiones necesarios para hacer
frente ante los riesgos asociados a cambios en la liquidez, en
las tasas de interés y en la pérdida de confianza.
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Solvencia total*
17
16.7
16
15.6
15.5
15
14
mar-21 sep-21 mar-22 sep-22 mar-23

- Activos > USD 750 mm
— Activos < USD 50 mm

— Total
Activos USD 50 -750 mm

* El minimo regulatorio de solvencia es 8%. Sin embargo, para entidades con activos superiores
a USD 750 mm, el minimo requerido es de 9%.
Fuente: FED Nueva York
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Indicador de cobertura
Provisiones como % de cartera vencida

250 - 250.9

/ 212.3

178.5
130
mar-21 sep-21 mar-22 sep-22 mar-23

= Activos > USD 750 mm
— Activos < USD 50 mm

— T otal
Activos USD 50-750 mm

Fuente: Reserva Federal de Nueva York.




PRINCIPALES

Cabe destacar que el sistema financiero de Estados Unidos
cuenta con un sistema de regulacion dual en el cual un banco
es vigilado por el gobierno federal o por un estado,
dependiendo de su tamano e importancia sistémica. Los
bancos regionales siguen la regulacion dictada por el estado
donde operan, mientras que los bancos vigilados a nivel
federal siguen las exigencias de la Junta de la Reserva Federal
(FRB por sus siglas en inglés) y la Oficina de Control de Ia
Moneda (OCC por sus siglas en inglés).

Existen diferencias importantes en las exigencias de los
reqguladores, especialmente en términos de requerimientos de
capital y costo de fondeo, considerando que a los bancos mas
grandes la FRB y la OCC les exige niveles de capital y de fondeo
alineados a los estandares de Basilea lll. Por su parte, si bien las
agencias estatales han venido implementando estos
estandares recientemente, los niveles a cumplir por las
entidades regionales siguen estando por debajo'? de los
exigidos a los bancos grandes.

FACTORES DE RIESGDO

En un panorama como el actual, en donde los riesgos de
estabilidad del sistema financiero se materializan en medio de
una postura de normalizacién monetaria que busca combatir
la inflacidn, es posible que mas entidades tengan efectos
negativos en sus rentabilidades y los resultados de su
operacion, especialmente ante los recientes aumentos en la
morosidad de los hogares, que para los bancos pequenos (por
fuera del top 100), llegé a maximos histéricos en el segundo
trimestre del ano en el segmento de tarjetas de crédito. Por lo
anterior, no sorprende que el pasado 21 de agosto se hayan
anunciado nuevas rebajas en la calificacion crediticia de
algunas entidades pequenas y medianas ante mayores
problemas de financiacién debido a los aumentos en las tasas
de interés, deterioros en la calidad de la cartera y el descenso
de los depdsitos’>.

2En términos de solvencia, a las entidades grandes se les exige un minimo de 9%, en contraste al 8% que deben cumplir las entidades
regionales. En el caso del costo de fondeo, se debe cumplir para entidades grandes un coeficiente de fondeo estable de 100%.

Las entidades regionales con fondeo superior a USD 50 mm deben cumplir con un indicador de 70%, mientras que las que se encuentran
por debajo de este umbral no tienen que cumplir con el indicador.

13S&P rebaja calificacion de varios bancos estadounidenses.
Tomado de https://dataifx.com/image/sp-rebaja-calificacion-de-varios-bancos-estadounidenses.
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Tarjetas de crédito:
Calidad de cartera por tipo de banco

7.5

Cartera vencida (% cartera total)
AN

3 2.8
2.6
2
1
1991 1995 1999 2003 2007 2011 2015 2019 2023
Comerciales Top 100 Pequefios

Fuente: FED. Corte: junio 2023.
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“A pesar de que los indicadores del sistema son robustos,
no se descartan complicaciones en los proximos meses

sobre todo en bancos regionales”
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Por lo tanto, es importante que los reguladores mantengan
los esfuerzos conjuntos para construir un sistema financiero
resiliente y con bases cada vez mas sdlidas, no sélo mediante
la provisidon de liquidez sino también mediante la exigencia
de cada vez mejores estandares de capital, reservas y gestion
del libro bancario para las entidades de todos los tamanos y
segmentos, que favorezcan su rol dentro de la generacién de
un crecimiento econdmico fuerte y sostenible. Y, de igual
forma, que los bancos continten fortaleciendo sus sistemas
de administracion de riesgos.
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2. Posibilidades de recesion en los Estados Unidos.

A pesar de la aparente moderacion del crecimiento
econdmico mundial en el seqgundo trimestre del ano, el
crecimiento del PIB de los Estados Unidos conservd un buen
comportamiento en este mismo periodo y se espera que en el
tercer trimestre se haya acelerado en forma significativa. Aun
asi, la preocupacién por el crecimiento de la mayor economia
del mundo es grande: el FMI, por ejemplo, proyecta un
crecimiento del 1% para el 2024 después del crecimiento
estimado del 1.8% en 2023.

El menor crecimiento en 2024 estaria sustentado en varios
elementos. En primer lugar, estd el tema del mercado
hipotecario: a junio pasado los precios de la vivienda usada, de
acuerdo con el indicador Case-Shiller, registraron una
variacién negativa cercana al -1.8%, tasa que no se observaba
desde mayo del 2012. Naturalmente la caida de los precios
esta asociada a un aumento de la oferta de vivienda -dados los
altos precios observados en los dos anos anteriores- y a la
fuerte disminucién en la demanda como resultado de las altas
tasas de interés. De otra parte, las preocupaciones sobre el
crecimiento de EE.UU. se originan en el aumento de las tasas
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de interés en general, que deteriora la calidad de la cartera, y
en las politicas de endurecimiento en el otorgamiento de
crédito que han sido especialmente fuertes en los ultimos
meses. Es importante senalar que histéricamente varias
recesiones en esa economia han estado asociadas a la menor
disposicidn a otorgar crédito por parte del sector financiero.

EE.UU.: Bancos dispuestos a incrementar
desembolsos de crédito de consumo
60

40

20

0

-20 -14.8

-22.8

%, balance neto, trimestral

-40

-41.0

60 -47.2

abr-82 ago-92 dic-02 mar-13 jul-23

Fuente: FED St. Louis, FRED

9/ 20



E

L

PRINCIPALES

3. Desaceleracion en la economia China.

Después del estallido de la crisis del sector inmobiliario en
China hace dos anos, este permanece en una situacidon
precaria y podria agudizarse en los proximos meses. En
agosto pasado, el desarrollador mas grande del pais, Country
Garden, incumplié en sus pagos de deuda externa y otras
empresas del sector tuvieron problemas. El gobierno chino ha
sido renuente a apoyar a las empresas de construccion
residencial desde que en 2020, Evergrande, una de las
companias mas apalancadas y mas grandes del sector,
incumplid con algunos de sus pagos. La crisis del sector
inmobiliario se ha venido trasladando a algunas instituciones
financieras, en particular companias fiduciarias, que
tradicionalmente habian sido fuente importante del
financiamiento para los nuevos desarrollos inmobiliarios.

Ademas de las dificultades del sector hipotecario, no
podemos sustraernos de los efectos que esta teniendo la
guerra comercial con Estados Unidos sobre la economia
asiatica. En agosto pasado, el gobierno de los Estados Unidos
instaurd un nuevo conjunto de medidas orientadas a prohibir
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la transferencia de tecnologia e inversibn en un numero
limitado de empresas chinas relacionadas con computacion,
inteligencia artificial con fines militares y semiconductores
avanzados. El objetivo de estas medidas es evitar que ese pais
pueda utilizar estos conocimientos para amenazar la
seguridad nacional de los EE.UU.

Finalmente, la economia china parece estar afectada por dos
elementos adicionales de corto plazo. En primer lugar,
algunos analistas sugieren que debido a los constantes cierres
de la actividad econdmica que se dieron en los ultimos tres
anos por efecto de la aplicacion de las politicas de cero
tolerancia al Covid-19, los consumidores han perdido Ia
conflanza, disminuyendo su gasto y aumentando en forma
excesiva su ahorro. Estos analistas sugieren que, en la medida
qgue la economia no vuelva a sufrir este tipo de cierres, la
conflanza y el consumo de los hogares retornaran. Por otra
parte, la pérdida de dinamismo se esta dando via sus
exportaciones tras los efectos de una menor demanda externa
por sus productos. Este factor podria revertirse a medida que
las tasas de interés bajen en los paises desarrollados a partir de
mediados de 2024.

1T0/20
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ECOS DEL PASADO:
CAMINOS PARALELOS DE CHINA Y JAPON
RECUADRO 2

Con la irrupcion de la pandemia del Covid-19 en 2020, China
presentd una importante desaceleracion de su crecimiento,
un abultamiento de su deuda y un desapalancamiento del
sector inmobiliario. La politica de cero tolerancia al Covid-19,
significd la imposicion de restricciones estrictas en la
movilidad de la poblacién y afectd sensiblemente el

crecimiento econdmico entre 2020 y 2022. Si bien las
autoridades han implementado politicas fiscales para hacer
frente a esta situacion, no parecen estar generando los
resultados esperados.

Debido al alto nivel de deuda publica y privada, la débil
situaciéon del mercado inmobiliario y otros factores como el
envejecimiento poblacional, se ha llegado a comentar que
China esta experimentando una situaciéon similar a la que
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enfrentd Japon en los anos noventa, cuando sufrié un fuerte
desapalancamiento de su economia, caracterizado por bajo
crecimiento, baja inflacidn, caida en los precios de los activos y
estrés financiero, situacion que fue denominada como una
“recesion de balance general”.

Este tipo de fendmeno'* ocurre cuando a través de un alto
endeudamiento se sostiene una fase prolongada de compras
de activos con el consecuente aumento en sus precios. Una
vez que el aumento en endeudamiento se vuelve insostenible,
la demanda por activos cae al igual que sus precios. Las
empresas y los hogares se enfrentan entonces a una situacién
compleja en la que el valor de sus activos cae pero no el valor
de sus pasivos, para lo cual deben realizar un prolongado
periodo de desapalancamiento que suele llevarse a cabo a
través de una reduccion en el consumo.

"En inglés se conoce como “Balance Sheet Recession” y fue acufiado por el economista Richard Koo (2014).
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En presencia de una situacion como la anterior, se generan
varios fendmenos que suelen actuar de manera sincronizada.
Por una parte, la politica monetaria se vuelve relativamente
ineficaz en la medida que las reducciones de tasa de interés no
inducen necesariamente un aumento en el consumo o la
inversion ante la necesidad que tienen los agentes de
continuar el proceso de desapalancamiento. La politica fiscal
se vuelve relevante para evitar un deterioro mayor en la
economia y una mayor desvalorizacion en los precios de los
activos. Por otra parte, la mayor necesidad de ahorro hace que
el consumo y la inversidén disminuyan, con lo cual la inflaciéon
suele ser baja o incluso negativa. Esta situacion es mas
compleja porque, por si misma, una inflacion negativa se
constituye en un incentivo para que los agentes aplacen aun
mas el consumo a sabiendas de que los precios van a bajar, lo
que deteriora aun mas las perspectivas de crecimiento. Este
proceso puede durar muchos anos tal como ha ocurrido en
Japdn a partir de los anos noventa'.

>Richard Koo (2014) sugiere que aun después de eliminar el sobre endeudamiento se puede producir un bloqueo sicologico a
endeudarse por parte de muchos agentes tal como ocurrio en los Estados Unidos después de la gran depresion..
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Si bien el debate sobre el diagndstico de la economia china
esta abierto, hay elementos comparables entre los dos paises
que hacen sonar las alarmas sobre la necesidad de un mayor
estimulo fiscal en China. Sin embargo, al hacer la comparacién
también hay importantes diferencias, algunas de las cuales
juegan a favor de China y que pueden ayudarle a evitar la
situacion de Japon. Revisemos entonces los detalles.

(En qué se parece la China actual con el Japon de los 90s?

En términos econdmicos, hay al menos cuatro grandes
similitudes entre la actual China y Japdén de los anos noventa.
China, al igual que el Japdn de esa época, ha experimentado
un importante desarrollo econdmico que la ha llevado a ser
actualmente la seqgunda economia mas grande del mundo,
sobrepasando al Japén que fue la segunda economia mas
grande entre 1968 y 2010. Debido a estos crecimientos
significativos, los precios de los activos también presentaron
importantes valorizaciones y las entidades tanto publicas
como privadas empezaron a acumular deudas para financiar
Su creciente gasto.
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Como se puede ver en el siguiente grafico, el sector
inmobiliario en ambos paises presentd un importante
desarrollo con la consolidaciéon del proceso de urbanizacién
durante los periodos de comparacién, el cual desembocé en
un aumento significativo de los precios de las viviendas.
Segun algunos analistas, tal como sucedié con la burbuja
inmobiliaria de Japdén de finales de los ochenta, la correccion
gue inicié en 2021 en el sector inmobiliario de China no es
inducida unicamente por cambios de la politica publica sino

Precios reales de la vivienda
Indice 100 =2015
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130
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70

por modificaciones entre la oferta y la demanda de vivienda, 0
debido a diferentes factores como el alto endeudamiento del 1972 1979 1986 1993 2000 2007 2014 2021
sector privado, el envejecimiento poblacional y la maduracion —— China —— Japon

Fuente: OCDE, Housing Prices Indicators

del proceso de urbanizacién.
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Crédito al sector privado no financiero

% PIB
El segundo elemento coincidente es el creciente aumento de

la deuda privada. Segun el Banco Internacional de Pagos (BIS

por sus siglas en inglés), la tasa de crédito desembolsado al 230

sector privado no financiero como proporcion del PIB alcanzé 180

219.5% al finalizar 2022 en China, mientras que, en marzo de

1993, esta misma métrica llegd a 213.3% en Japdn. En ambos

casos, el endeudamiento es principalmente doméstico, por lo 80

que el desapalancamiento recae sobre los hogares, las i
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El tercer elemento comun es el envejecimiento de la
poblacién pues en ambos paises sus tasas de crecimiento han
disminuido sistematicamente desde los anos setenta,
llegando incluso a ser negativa para Japén desde 2009 y para
China en 2022. Esto conlleva a que la poblacién mayor de 65
anos tenga una participacion mas amplia en ambos paises, en
Japon llegd a ser 13.9% en 1993 y en China llegd a 13.7% en
2022, implicando cambios estructurales en diferentes
aspectos como la demanda por bienes y servicios, la
productividad y el ahorro disponible.

Finalmente, entre las similitudes se puede destacar el manejo
de la politica monetaria. Sobre el Japdn de los noventa, varios
autores han coincidido en que la politica monetaria fue muy
ortodoxa y no combatié de manera suficiente el proceso
deflacionario que se presentd, permitiendo que la economia
cayera en una dindamica perversa de baja inflacidon. En el caso
de China, su Banco Central ha disminuido marginalmente sus

FACTORES DE RIESGO

tasas de interés dejando, segun algunos observadores, que las
tasas de interés reales aumenten a niveles que son
contractivos para la economia. Ademas, la inclusidon de la
expectativa de un renminbi “estable” en el comunicado de
prensa de la reunidn del Politburd'™ de julio pasado hace
pensar que el Banco Central de China no estaria muy
dispuesto a realizar una expansion monetaria amplia, tal como
lo hizo el Banco del Japon en los noventa.

;Cuales son las diferencias entre la China actual y el Japén
de los 90s?

Evidentemente entre la situacién de China en la actualidad y
Japon en los anos noventa existen importantes diferencias
gue, en términos generales, pueden generar un contexto mas
retador en la toma de decisiones de politica para China.

18E| Politburo es el Comité Permanente del Buro Politico del Comité Central del Partido Comunista de China que es el 6rgano clave en
las decisiones de maximo nivel del Partido Comunista de China. Esta integrado por 25 miembros elegidos por el Comité Central, el que
a su vez es elegido cada cinco afios por el Congreso Nacional del Partido.
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La primera gran diferencia entre los dos paises es su nivel de
riqueza per capita. Utilizando cifras expresadas en dodlares
estadounidenses constantes del 2015 y con fuente del Banco
Mundial, en 2022, el PIB per capita en China fue de USD
11,560, una cifra bastante inferior a los registros de Japon de
USD 36,032 en 2022 e incluso de USD 28,422 en 1990. Tal
como sugieren algunos analistas, China antes que volverse
mas rica se estda envejeciendo y endeudando

significativamente, lo que conlleva a mayores presiones
fiscales debido a las brechas de ingresos que tiene la
poblacidon mas vulnerable para acceder a servicios de salud y a
las pensiones.
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La segunda diferencia es el contexto geopolitico que
enfrentan los dos paises, pues mientras que las disputas
comerciales entre EE.UU. y Japon estuvieron enmarcadas en
un contexto de dos paises aliados politica y militarmente,
China es un claro rival de EE.UU. en términos politicos,
militares y comerciales, lo que hace mas complejas las
relaciones entre los dos paises. La creciente des-globalizacion
observada en los ultimos anos y el mayor aislamiento
establecido por EE.UU. a China para el acceso a tecnologias de
punta es un contexto retador para promover el crecimiento y
la expansion de China.
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La tercera diferencia es la capacidad de estimulo fiscal. Al
cierre de 2021, el nivel de deuda bruta del gobierno general
de China llegbé a representar 71.5% del PIB, pero esta cifra
podria ser superior al 90% del PIB si se suman las deudas no
reconocidas por las entidades territoriales. Por su parte, al
inicio de la burbuja inmobiliaria japonesa en 1991, la deuda
bruta del gobierno general de Japdn era del 62.2% del PIB.

Deuda bruta gobierno general*

210 % PIB
260
210
160
110
60 /
10 g
1971 1978 1985 1992 1999 2006 2013 2020
- China — Japon

*Gobierno general incluye gobierno central, gobiernos territoriales y sus agencias.
Fuente: Fondo Monetario Internacional.
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La deuda publica japonesa bruta habia llegado a 145% del PIB
diez anos después y ha continuado abultandose después de la
crisis financiera internacional de 2008 y la pandemia del
Covid-19. El proceso de acumulacién de endeudamiento
publico en China también se aceleré después de estos dos
eventos, pero varios analistas consideran que China no tiene
un espacio fiscal tan amplio para dar mayores estimulos
fiscales en los proximos diez anos. De esta realidad parece ser
consciente el gobierno chino pues, en la reunion del Politburé
de julio pasado, se mostré renuente a otorgar mas estimulos a
pesar de que reconocid los retos que esta enfrentando el pais.

La cuarta diferencia la encontramos en la tasa de
urbanizacién'’, la cual para China, se ubic6é en 63.5% en 2022,
cifra inferior al 77.3% registrado por Japén en los anos
noventa. El menor porcentaje de urbanizacién implica que
hay un mayor espacio de incremento en la productividad en la
economia china derivado de la migracion desde el area rural a
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la urbana. En el sector inmobiliario, sugiere que puede haber
un mayor espacio para la demanda de vivienda de las
personas que actualmente estan residiendo en ciudades pero
gue no hacen parte del programa de urbanizacion y de
posibles nuevos migrantes.

Otra diferencia entre estos paises es el tamano del mercado
interno chino, con un potencial de crecimiento mucho mayor
gue el de la economia japonesa, y el compromiso de su
gobierno para fortalecerlo e interconectarlo, y de esa manera
generar un desarrollo mas robusto.

Finalmente, y probablemente la diferencia que nos permite
pensar que China no seqguira el mismo camino de Japon, es el
amplio control del gobierno chino sobre los precios de
diferentes activos, entre esos la vivienda. Este marco

rd
N
“ Evitar una japonizacion de China
requiere reformas estructurales ”
N
d
""Porcentaje de la poblacion que vive en zonas urbanas.
LIBRO
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institucional de planificacion central reduce las

probabilidades de que China tenga una correccion subita de
su economia, pero también puede implicar que, en el diseno
de la politica, el gobierno esté dispuesto a convivir con
sectores debilitados o incluso “zombies” (con empresas que
generan pérdidas por anos o décadas) sin darles una solucién
de fondo a sus problematicas, convirtiéndose en lastres para el

crecimiento econdmico del pais. En este sentido, esta en
manos del gobierno chino evitar seguir el camino de Japon
mediante la implementacién de reformas estructurales que
corrijan los actuales desequilibrios.
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4. Decisiones discrecionales del Estado frente a algunos
macroproyectos en Colombia

Como es de publico conocimiento, en Colombia la nueva
administraciéon nacional ha cuestionado algunos proyectos
gue venian siendo apoyados en administraciones pasadas. Por
su envergadura y alcance, una decisibn que suspenda o
restructure cualquiera de los siguientes proyectos podria
modificar significativamente el desempeno sectorial, e incluso
el PIB nacional, en 2024.

Tal vez el mas emblematico de estos proyectos es la Primera
Linea del Metro de Bogota (PLMB), contratada en noviembre
de 2019 por parte de la Empresa Metro de Bogota con el
consorcio chino Sociedad Metro Linea 1 con el fin de construir,
suministrar los equipos y operar el Metro por un lapso de 20
anos. Si bien en el Plan Nacional de Desarrollo no se hace
mencion a un cambio frente a este proyecto, el Gobierno
Nacional ha manifestado su interés en cambiar algunos
aspectos del proyecto como volver subterraneo uno de los
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tramos que fue disenado elevado. La discusion sobre la
viabilidad de hacer estas modificaciones esta fuera del alcance
de este documento, pero es claro que pronunciamientos
sobre el tema generan incertidumbre y preocupacion, en
especial sobre posibles demoras que podrian generarse en la
entrega del proyecto y en el calendario de obras que se
ejecutarian en 2024 y anos siguientes.

Para medir el impacto en caso que se materialice un posible
retraso o paralizacion de la PLMB basta con tener en cuenta
que el valor de inversidn de esta obra asciende a los COP 13
billones, de los cuales cerca de COP 5 billones corresponden al
componente de obras civiles. A julio de 2023 se han ejecutado
mas de COP 2 billones (equivalentes al 15.9% del Capex),
capital que ha permitido un avance fisico del 24.7%"2 tras los
desarrollos en el patio taller en Bosa, el intercambiador vial de
a calle 72 con Caracas, el puente entre la avenida 68 con
Primero de Mayo, la compra de predios, el traslado de redes y
a fabricacion de los primeros trenes en China'.

'8E| avance fisico corresponde al desarrollo del proyecto a través de la ejecucion de las obras frente a su objetivo final, mientras que
el avance financiero es el porcentaje de inversion total que se ha gastado en la ejecucion del proyecto.
YFuente: Empresa Metro de Bogota.
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De continuar asi, segun los cronogramas del Metro de Bogot3,
al cierre de 2023 el avance fisico deberia ascender al 35% y en
2024 al 42%. Sin embargo, de concretarse una posible
obstaculizacién a la continuidad de la PLMB como quedé
contratada, estimamos que se dejarian de invertir cerca de
COP 2.5 billones en 2024, lo que generaria un impacto
negativo directo sobre el desempeno de la actividad de obras

civiles en la ciudad y el pais.

Otro de los proyectos que podria verse afectado por las
posiciones de la administracion nacional es el de explotacién
de carbdon planteado por la compania Best Coal Company
(BCC), filial de la multinacional turca Yildirim, quien cuenta con
titulos de explotacion de carbdn en tres areas ubicadas en el
departamento de La Guajira. El proyecto de BCC incluye el
desarrollo de una mina en cada una de estas areas: Papayal y
Canaverales -minas a cielo abierto- y San Juan -mina
subterranea-.

BCC ha concebido el proyecto como un ecosistema de
exportacion, por lo que plantearon la construccién de una
linea férrea y un puerto con capacidad para exportar 35
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millones de toneladas anuales. Las minas de Papayal y
Canaverales tendrian que iniciar operacidon en 2024, pero el
proyecto esta estancado por la falta de licencias ambientales.
Con estas dos areas el pais estaria produciendo
aproximadamente 4 millones de toneladas anuales
adicionales, por lo que la produccion se incrementaria cerca
de un 7% en comparaciéon con la registrada en 2022. Vale la
pena resaltar que las inversiones ejecutadas superan ya los
USD 45 millones.

En el caso del complejo San Juan, se estima que la produccion
podria alcanzar los 28 millones de toneladas al ano, lo que
representa casi la mitad de la produccion que tuvo Colombia
en 2022. Si bien el proyecto se presupuestd para entrar en
operacion en 2026, los tropiezos de la compania con sus
proyectos de menor escala y la postura del gobierno menos
favorable al desarrollo de proyectos carboniferos hacen dificil
en la actualidad pensar en el fin exitoso de estas iniciativas.

C
Q
“el desempeno de algunos sectores, como el de la construccion

de obras civiles, estd pendiente de definiciones discrecionales”
N
/
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Bajo un panorama con mucho retos, estimamos que -
Colombia lograria una modesta mejora en su 11 -
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El PIB de Colombia crecié 1.7% anual durante el primer
semestre de 2023, tras presentar variaciones anuales de
3.0% en el primer trimestre y de 0.3% en el segundo. Las
ramas con el mayor crecimiento anual en el primer
semestre fueron: las actividades artisticas, de
entretenimiento, recreacién y otras actividades de
servicios; y las financieras y de seguros, que expandieron
su valor agregado 15.5% y 12.7% respectivamente. Por el
contrario, cuatro ramas registraron contraccion: la
construccion (-3.6%), la industria manufacturera (-1.6%),
la de comercio, transporte, alojamiento y servicios de
comidas (-1.3%) y la de agricultura, caza, ganaderia y
pesca (-0.3%).
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Cuando se contrastan los resultados de la variacién anual del
segundo trimestre con los del trimestre inmediatamente
anterior, se encuentra que 10 de las 12 grandes ramas de
actividad mermaron su crecimiento -o profundizaron su
contraccion-, mientras que solo la rama de administracion
publica, defensa, salud y educacidon aumento su crecimiento.

Prevemos que el PIB consiga expandirse a una tasa anual de
0.6% en el segundo semestre, por lo que el crecimiento del
ano 2023 se ubicaria en 1.1%. Entretanto, la estimacion para
2024 muestra que la economia colombiana mantendra un
crecimiento relativamente débil (1.3%), mientras continua el
ajuste derivado de la politica monetaria contractivay un clima
gue golpea particularmente la inversion privada.

A continuacion se describen algunos de los componentes que
sustentan nuestras estimaciones:
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> PIB por el lado del gasto <

Proyecciones PIB por el lado del gasto
Variacion anual

2023(e) | 2024 (o

Importaciones -8.1% 2.4%
Consumo de los hogares 1.1% 1.3%
Consumo del gobierno 2.2% 3.1%
Formacion bruta de capital -10.3% -1.1%
Exportaciones 3.8% 1.1%
Producto Interno Bruto 1.1% 1.3%

( e) estimaciones (p): proyecciones
Fuente: DAVIVIENDA - Direccion Ejecutiva Estudios Economicos

2 /2 4



E

L

PRODUCTO

« Consumo de los hogares

El crecimiento del consumo de los hogares colombianos se ha
venido desacelerando desde el segundo trimestre del ano
anterior, cuando aun presentaba crecimientos de dos digitos.
En el primer semestre de 2023 el gasto de los hogares se
incrementd 2.2%, frenado por una coyuntura de inflacidn
elevada, un encarecimiento del crédito y menores facilidades
para acceder al mismo, asi como un nivel de confianza de los
consumidores que muestra la persistencia de algunas
preocupaciones por el futuro de la economia.

Especialmente se ha visto afectado el consumo de bienes
durables, cuya caida frente al primer semestre del afno anterior
alcanzé el 11%, seguida de los bienes semidurables que
cayeron a una tasa de 5.1%. Por el contrario, los bienes no
durables consiguieron un ligero crecimiento (0.6%), pero es la
expansion del gasto en servicios (5.1%) la que consigue
mantener el gasto de los hogares en terreno positivo.

LIBRO

INTERNDO

20 2 4

BRUTDO

De cara al segundo semestre de este ano, prevemos que la
inflacion elevada, el alto costo del crédito y las mayores
barreras para acceder a este seguiran pasandole factura al
consumo de los hogares, por lo que veriamos cifras aun mas
moderadas, con un crecimiento medio de 0.4%, llevando el

crecimiento de este rubro durante el presente ano hasta 1.1%.

El préximo ano luce algo mejor en esta materia. Aunque son
previsibles una menor inflacion y menores tasas de interés, lo
cierto es que al menos en la primera mitad del ano estas
seguiran estando altas. Otro de los factores que estimulara el
consumo de los hogares es el programa de transferencias
monetarias “Renta Ciudadana’, que con un mayor presupuesto
irrigara mas recursos entre la poblacién de menores ingresos,
favoreciendo en este grupo la demanda de bienes y servicios.
Para 2024 estimamos un crecimiento anual del gasto de los
hogares de 1.3%.

“el crecimiento del gasto de los hogares seria en torno al
1.3% en 2024”

C
N

\VJ

3/224



E

L

PRODUCTO

« Consumo del Gobierno

Durante 2022 el consumo del gobierno presenté una
desaceleracion de su desempeno, que lo llevd a tener un
crecimiento anual practicamente nulo, y durante el primer
semestre de 2023 alcanzo un crecimiento promedio anual de
0.9%. Para la segunda mitad del ano anticipamos una
recuperacion de este rubro, lo que le permitiria cerrar 2023
con un crecimiento de 2.2%. Este comportamiento esta
relacionado con la dinamica de los nuevos gobiernos durante
el primer ano, cuando realizan la construccién y el proceso de
aprobacion del Plan de Desarrollo, situacién que genera una
baja ejecucidn del gasto publico en diversos rubros,
incluyendo los gastos de funcionamiento que son
representativos para medir el consumo del gobierno.
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Para 2024 anticipamos la continuacion de la aceleracién @
este componente del PIB hasta alcanzar un crecimiento ¢
3.1%. Este comportamiento es, en buena medida, resultado ©
aumentar la participacién de los servicios del gobierno en
economia, objetivo explicito de la actual administracion.

v D M M

Con el fin de conocer mas informacion sobre los aspectos que
pueden impactar el consumo del gobierno lo invitamos a
consultar la seccidn de finanzas publicas en este documento.

« Formacion bruta de capital
Lo que viene ocurriendo con la inversidn constituye una de las

senales de mayor alarma para el devenir productivo del pais.
En el primer semestre la formacion bruta de capital fijo se

contrajo 4.2% anual, siendo el segqundo registro mas bajo para
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un primer semestre en la historia reciente de las cuentas
nacionales de Colombia -desde 2005-, superado solo por el
primer semestre de 2020, en el contexto de la pandemia del
Covid-19. El resultado estuvo soportado por las caidas en los
rubros de vivienda, otros edificios y estructuras, junto con
maquinaria y equipo (-2.2%, -7.1% y -13.8% respectivamente),
y los crecimientos en recursos biologicos y productos de
propiedad intelectual (5.8% y 1.6%). En total, la cuenta de
formacidon bruta de capital -considerando la variacién de
inventarios- tuvo una contraccién de 15.5% en el periodo.

La formacion bruta de capital fijo se enfrenta en la actualidad
a un entorno de condiciones desfavorables. De acuerdo con la
encuesta de opinidbn empresarial de Fedesarrollo, las
condiciones para invertir se encuentran en un nivel
histéricamente bajo, siendo malas en el aspecto econémico,
pero aun mas negativas en el aspecto sociopolitico. En el caso
de este ultimo, el indicador sélo ha presentado cifras mas
negativas en dos oportunidades: en el paro del ano 2021y a
principios de siglo, cuando empezd a construirse el indice.
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Aunado a esta percepcion, los empresarios tienen hoy unas
condiciones menos favorables para apalancar su operacién
por cuenta de mayores tasas de interés, asi como un marco
tributario que, tras la reforma de 2022, recarga
desmesuradamente los ingresos del Estado en los tributos que
pagan las empresas®. Asimismo, fruto de la pérdida del grado
de inversidon, el costo de acceso a financiamiento en los
mercados internacionales se ha incrementado.

Condiciones para la inversion
Balance, %

-27.9

-54.9

-70

may-09 nov-12 may-16 nov-19 may-23

— Econdmicas — Socio-politicas

Fuente: Fedesarrollo.

2De acuerdo con la OECD, la tasa de tributacidon corporativa de Colombia es la mas alta entre todos los paises que hacen parte
de esa organizacion.
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Es bien sabido que la incertidumbre representa un factor que
desestimula la inversién; en ese sentido, la fuerte depreciacién
que presentd el peso en 2022, ademas de encarecer la
adquisicion de bienes de capital importados, generd entre los
empresarios un ambiente de incertidumbre sobre Ia
estabilidad macroecondmica del pais. Este factor se exacerba
en la actualidad con algunos de los planteamientos de politica
del Gobierno, especialmente frente a sectores como el
minero-energético, el de salud e incluso el agropecuario.

_.a demanda de los bienes de capital tampoco pasa por un
ouen momento. En el caso de las edificaciones y estructuras,
as no residenciales completaron en junio tres trimestres
consecutivos con variacién anual negativa, con el agravante
de que el crecimiento mostrado por el sector en la fase de
recuperacion post-pandemia estuvo muy lejos de compensar
la caida registrada en la fase de contraccidon de la misma. En el
caso de las edificaciones residenciales, en junio tuvieron su
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primer trimestre negativo, pero la caida en las ventas de
vivienda que estamos viendo permite avizorar un panorama
de contracciones significativas en este rubro en 2024.
Finalmente, la cuenta de maquinaria y equipo acumul6 dos
trimestres consecutivos de variacion negativa, siendo la del
segundo trimestre una de las mas bajas en la historia reciente
de este segmento.

Acorde con estos factores, proyectamos una contraccion de
10.3% en la cuenta de formacion bruta de capital en 2023 y
una nueva contraccion, de 1.1%, el préximo ano. El papel de la
variacion de los inventarios, que durante el primer semestre
contribuyé negativamente con una magnitud elevada,
tendera a moderarse los proximos trimestres con los ajustes
realizados por el sector empresarial.
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Proyecciones PIB por ramas de actividad

Variacion anual

Agricultura, ganaderia y caza 0.6% 1.3%
Explotacién minas y canteras 3.0% -0.9%
Industria manufacturera -2.4% -1.3%
Suministro electricidad, gas y agua 1.4% 1.7%
Construccion -4.3% -3.3%
Comercio, transporte y hoteles -1.3% 1.4%
Informacidén y comunicaciones 0.3% 1.0%
Actividades financieras y de seguros 1.7% 4.0%
Actividades inmobiliarias 2.1% 3.0%
Actividades profesionales y cientificas 1.6% 2.1%
Admo publica, educacion y salud 3.2% 1.4%
Actividades artisticas y de los hogares 9.6% 6.9%
Producto Interno Bruto 1.1% 1.3%

( e) estimaciones (p): proyecciones
Fuente: DAV IVIENDA - Direccion Eecutiva Estudios Econdmicos

INTERNDO BRUTDO
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« Agricultura, ganaderia, caza, pescay silvicultura

El primer semestre del ano 2023 fue reqular para el sector
agropecuario, presentando una contraccion del -0.3%
comparado con el mismo periodo del 2022. Las fuertes lluvias
y el alto costo de los fertilizantes e insumos agricolas -que aun
se encuentran en niveles superiores a los observados antes de
la pandemia a pesar de las reducciones de precios en los
ultimos meses- fueron los principales factores que generaron
una reduccion en la produccion de café, cacao, flores, cana de
azucar, leche cruda y aves de corral, en mayor medida.

Para el ano completo 2023 esperamos que el sector
agropecuario tenga un crecimiento de 0.6%. Este rebote esta
explicado por un segundo semestre mas favorable para las
cosechas de arroz, cana de azucar, cacao y frutas frescas en
términos del clima y menores costos de produccion.

C
N

“el clima para la inversion esta por debajo de su media
historica”

\V4
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Por el lado del sector cafetero se espera que la produccion
finalice el ano en 11.5 millones de sacos de café, para un
incremento de 3.8% anual en la producciéon comparada con
2022. En el sector ganadero, el continuo aumento en el
sacrificio clandestino de ganado y la menor demanda interna
de carne por los altos precios han ralentizado el sector y este
podria presentar un decrecimiento de 0.6% en el presente
ano.
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Por su parte, para el ano 2024 esperamos que el sector crezca
1.3%. Los cultivos agricolas transitorios presentarian una leve
expansion anual (0.3%), jalonada principalmente por el
incremento en la produccién de cana de azucar. En cuanto al
café, se espera que su producciéon se eleve a 13 millones de
sacos dadas las buenas perspectivas en la floracidon por el
clima propicio. La ganaderia creceria moderadamente por
mejores expectativas en la demanda del consumidor por
alimentos carnicos.
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Es importante resaltar que entre los mayores riesgos que
pueden afectar al sector agricola se encuentran el factor
climatico adverso (fendbmeno de El Nifo), los cierres
intermitentes en las vias al Llano, la falta de seguridad en
algunas regiones y la incertidumbre que esta ahuyentando la
inversién en el sector.

“para el ano 2024 esperamos que el sector crezca 1.3%"”

INTERNDO

C
N
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e Explotacion de minas y canteras

El sector crecid 4.1% durante el primer semestre del ano,
impulsado principalmente por la extraccion de petrdleo
crudo, el gas natural y la extraccion de minerales metaliferos.
De los cinco grupos de actividades que conforman esta rama,
solo el de extraccién de otras minas y canteras experimentd
contraccidon durante la primera mitad del 2023.
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Se espera un aumento muy leve en la produccion de petrdleo
en lo que resta de 2023 y 2024, con lo cual la produccidn se
mantendria significativamente por debajo de los volumenes
registrados antes de la pandemia. En el caso del gas, la
produccion se viene marchitando por el agotamiento natural
de los yacimientos y la falta de inversion suficiente en
exploracidon que impide anticipar un repunte en la extraccion
del recurso. Si bien las inversiones en el sector en 2023 no
mermaron frente al ano anterior?', no son suficientes para que
el sector crezca a la tasa observada en la primera mitad del
ano. Por otra parte, la actividad de perforacion tanto de pozos
exploratorios como de pozos de desarrollo?? esta en linea con
unas cifras de crecimientos cercanos a cero en la extraccion de
hidrocarburos.

2"Tendencias de inversion en exploracion y produccion (E&P) de petroleo y gas en Colombia 2022 y perspectivas 2023.

ACP: https://acp.com.co/portal/wp-content/uploads/2023/02/TENDENCIAS-DE-INVERSION-EN-EXPLORACION-Y-PRODUCCION-EP-
DE-PETROLEO-Y-GAS-EN-COLOMBIA-2022-Y-PERSPECTIVAS-2023.pdf

2Informe de taladros - julio de 2023. Campetrol. Recuperado de: https://campetrol.org/documentos/Informe%20de%20Taladros
%20Julio%202023%20Campetrol%20main.pdf
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En el caso del carbdn, las empresas protagonistas del sector
mantienen unas metas de produccion optimistas, pero es
orevisible que una menor demanda externa continue
oresionando a la baja los precios y, por esa via, desestimule la
oroduccion®. Es importante anotar que Colombia exporta
cerca del 90% del carbon térmico que extrae.

Finalmente, la explotacion de minerales metaliferos en el
primer semestre del ano ha tenido un buen desempeno,
creciendo mas de un 15%. Aunque los altos precios de estos
bienes han estimulado la produccion, varias empresas
mineras de metales se han pronunciado este ano, reportando
problemas serios con comunidades, orden publico, bloqueos
y paralisis de operaciones. Una de ellas es Zijin Continental
Gold, administradora de la mina de oro Buritica en Antioquia,
la mas grande del pais, quien le ha manifestado al Gobierno
Nacional la urgencia de garantizar las condiciones de

23El efecto que habria generado la entrada en operacion de las minas Cafhaverales y Papayal no se considera en este ejercicio de estimacion,

dados los obstaculos que la empresa BCC esta enfrentando en materia de licenciamiento ambiental.
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seguridad para mantener la operacion®’. En la misma linea se
ha pronunciado la Asociacién Colombiana de Mineria, que ha
declarado que algunas empresas del sector decidieron irse de
Colombia®®, situaciones que impactan la capacidad
productiva de esta actividad.

En balance, el crecimiento que veriamos este ano seria de
3.0%, mientras que en 2024 el sector registraria una leve
contraccion (-0.9%).

C

(N

“los altos precios de los minerales metaliferos han
estimulado la produccion”

N
7

2*https://www.larepublica.co/empresas/la-mina-buritica-de-la-empresa-zijin-continental-gold-fue-objeto-de-un-nuevo-ataque-3626362
2https://cambiocolombia.com/economia/por-que-se-fueron-cuatro-mineras-de-colombia
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e Industria manufacturera

La industria manufacturera es uno de los sectores mas
golpeados por la desaceleracion econdmica. La caida del valor
agregado del sector en el primer semestre alcanzé -1.6%, la
segunda mayor después de la registrada en el sector de la
construccion.

Esperamos que el sector cierre con una contraccién de -2.4%
este ano, tras recibir la parte mas severa del efecto de la
politica monetaria contractiva, que impacta tanto por el lado
de la oferta, mediante el aumento en el costo de uso del
capital, como por el lado de la demanda, que se resiente de un
menor consumo de los hogares y, por esa via, de una menor
demanda de los bienes producidos en la industria. Vale la
pena senalar que la caida en la demanda se da tanto en el
mercado nacional como en el externo.
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En efecto, el aumento en los inventarios de productos
terminados durante el primer semestre del afo fue muy
elevado a consecuencia de la fuerte caida de la demanda, asi
como lo muestra nuestro indicador Davivienda PMI. La buena
noticia es que de acuerdo con ese mismo indicador, en julio y
agosto se registro nuevamente una desacumulacion de los
inventarios, factor favorable a la produccién, especialmente
en 2024.

Otro elemento a favor en este contexto es que, a pesar de la
desaceleracion econdmica global, algunos socios comerciales
importantes a los que exportamos bienes manufacturados,
como Peru y Ecuador, vienen exhibiendo mejores cifras en sus
economias.
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En todo caso, el panorama para el sector industrial en 2024
aun luce retador, pues el sector enfrentaria una nueva
contraccion, del orden de 1.3%, justificada en un alto costo de
uso del capital, mayores gastos salariales y el efecto de
menores inversiones. Como se menciond anteriormente, la
caida del rubro de inversibn es aun mas acentuada en la
cuenta de maquinaria y equipo, lo que afecta la capacidad
productiva de las industrias.

La puesta en marcha de politicas contraciclicas eficaces podria
corregir, aunque sea parcialmente, la tendencia negativa del
sector durante este y el préximo ano, pero el éxito de estas
politicas depende también de una adecuada coordinacion
entre los instrumentos de politica publica y las acciones del
sector empresarial.

“en el segundo trimestre de 2023 la industria fue el sector
mds golpeado de la economia”

INTERNDO

C
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e Construccion

Contrario al buen desempeno del sector de la construccion
observado en 2022, que crecidé 6.5% real anual, explicado
principalmente por el segmento de construccion de
edificaciones (12%), en lo corrido de 2023 la construccion es la
rama que mas se contrae y ha restado al crecimiento
econdmico del pais, luego de que su valor agregado
descendiera -3.6% en el primer semestre. Este resultado es
producto de una significativa caida (-16.3%) del subsector de
obras civiles, aunado a la desaceleracion de la construccién de
edificaciones, cuya expansion fue de 2.6%.

Particularmente la construccion de edificaciones estaba
reaccionando positivamente a las ventas récord de vivienda
nueva que se registraron entre 2020y 2022, especialmente de
aguellas de interés social, hecho que se reflejé en crecimientos
de doble digito del area iniciada, en proceso de construccion,
culminada y causada® del segmento residencial entre 2021 y
2022.

6Se entiende por area causada aquellos metros cuadrados efectivamente construidos durante el trimestre.
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No obstante, la dinamica del indicador de ventas de vivienda
comenzo a cambiar de tendencia desde el segundo trimestre
de 2022 ante una demanda afectada por multiples factores
entre los que se destacan: aumentos del valor de la vivienc
via salario minimo en los ultimos dos anos (referencia para

fijacion de precios del segmento VIS); mayores costos para

construccion de vivienda, que pasaron de crecer una tasa C
4.4% anual en 2020 a tocar un maximo de crecimiento de
13.9% en febrero de 2023; incremento de las tasas de interés
para créditos de vivienda, que se han ubicado sobre el 15%
tanto en tasa fija como en UVR en lo corrido del ano; el mayor
costo de vida; la desaceleracion econémica (que reduce la
demanda), y, mas recientemente, la incertidumbre generada
sobre la disposicidn de nuevos cupos de subsidio y los ajustes
técnicos para su otorgamiento por parte del Gobierno
Nacional. Podra encontrar mayor informacién sobre este
ultimo tema en el Recuadro 3.

Q)
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Estos factores han ocasionado menores ventas de vivienda e
incremento de los desistimientos, a la vez que los
constructores han decidido paralizar y/o cancelar ciertos
proyectos. De manera agregada, este comportamiento ya se
ha ido transmitiendo a la actividad de construccién de
edificaciones en 2023, repercutiendo en la caida anual del area
iniciada (-9.3%) y causada (-1.5%) al segundo trimestre del
ano.

En cuanto a la construccion de obras civiles, el panorama es
negativo. La contraccion del -17.9% real anual en el seqgundo
trimestre del ano del Indicador de Produccion de Obras Civiles
(IPOC) refleja el pobre avance en la construccién de
infraestructura vial y férrea (-13.5%), aérea (-71.4%), fluvial
(-20.5%), acueductos (-34.5%) y de minas y plantas industriales
(-48.5%).

13/ 24
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Las causas asociadas pueden resumirse en los retrasos y
menor ejecucion presupuestal (28% de las apropiaciones del
2023 a agosto), originados por el incremento de los costos de
construccion, tema que ha puesto en aprietos los
presupuestos para los proyectos contratados; el mayor costo
de financiacién; afectaciones de orden publico; inseguridad
en varias zonas; y dificultades en tramites administrativos. A lo
anterior, se adiciona la menor contribucién generada por la
culminacién de proyectos 4G en el pais, cuyo avance
promedio ascendio a 77.4% en agosto de 2023, con 8 obras
terminadas y 10 con un progreso superior al 90%.

Bajo estas premisas, el sector de la construccion registraria una
contraccion de 4.3% el presente ano, derivado de la baja
dindmica del subsector de construcciéon de edificaciones
(0.8%) y una caida del de obras civiles (-14.7%). Estas
estimaciones parten principalmente de la continuacion de lo
observado hasta el primer semestre del ano: un sector
edificador cada vez con menor crecimiento; mientras que en
las obras civiles los factores mencionados siguen incidiendo
negativamente.,

LIBRO
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PIB construccion por componentes
Variacion % anual

12.0

12
6.5

6

0

-6 3.7

08 2.4
— ]
4.3 33 .
6.2

-14.7

2022 2023 (e) 2024 (p)

m Construccion m Edificaciones m Obras civiles Actividades especializadas

(e): estimado, (p): proyectado
Fuente: DANE y estimaciones DAVIVIENDA - Direccion Ejecutiva de Estudios Econdmicos.

Para 2024, proyectamos que el sector constructor decreceria
-3.3% anual, ubicandolo nuevamente como la rama con
mayor contraccion. Este resultado se deriva, en primer lugar,
del crecimiento negativo (-6.2%) de la construccidn de
edificaciones ante la disminucién del area causada a lo largo
del ano. Anticipamos que durante esta vigencia continuaran la
disminucion de las ventas, el aumento de los desistimientos y
la cancelacién de proyectos. La base para esta previsidon radica
en gque los costos de construccion mantendrian una tendencia

14/ 2 4
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creciente, el salario minimo presentaria un aumento cercano
al 11.8%, las tasas de interés para créditos hipotecarios
permanecerian elevadas y el costo de vida sequiria siendo
alto.

Por su parte, el segmento de obras civiles creceria 2.4%,
mostrando un importante cambio de tendencia frente a las
contracciones de los anos anteriores. Este punto de inflexidn
resultaria del avance y terminacién de algunos proyectos de
4@G; el inicio de obra de los primeros proyectos 5G, que al corte
se componen de 7 proyectos que se encuentran en fase de
pre-construccion y con un presupuesto de inversion de COP
11.6 billones; la mayor incidencia de mega obras en el pais, tal
como es la PLMB y el RegioTram de Occidente en Bogot3; y el
desarrollo de otros programas impulsados por el Gobierno
Nacional, como el de Caminos Comunitarios de la Paz Total.
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Sobre este ultimo programa, el Gobierno ha planteado una
inversidon de COP 8 billones durante el cuatrienio para mejorar
y rehabilitar 33,102 km de vias terciarias en las areas rurales del
pais, distribuidos asi: 4,142 km en 2023, 8,260 km en 2024 y
10,350 km tanto en 2025 como en 2026. Los proyectos que
hacen parte de este programa son propuestos por los
Organismos de Accion Comunal y al cierre de agosto ya se han
implementado 29 obras, 10 de ellas finalizadas®’.

Si bien, este posible crecimiento podria contrarrestar parte de
la caida esperada por la construccion de edificaciones, su
resultado depende en gran medida de que se mitiguen otros
desestimulos asociados al sector, como lo son el crecimiento
de los costos de construccion y afectaciones generadas por
temas de orden publico o el clima.

“La construccion seria la rama con mayor contraccion

anual en 2024”
N\
/

C
N

2’"Fuente: Invias.
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SUBSIDIOS PARA VIVIENDAS VIS: ¢COMO VAMOS?
RECUADRO 3

Una de las grandes apuestas de los diferentes gobiernos
nacionales de los ultimos quince anos ha sido la destinacion
de recursos publicos para subvencionar la adquisicion de
vivienda nueva para los hogares pobres colombianos,
contribuyendo de manera importante para que cerca de un
millon de hogares colombianos cumplan su suefno de tener
vivienda propia“®.

Los programas establecidos para facilitar el acceso a vivienda,
mas alld de lograr su objetivo principal han cumplido con
varios propositos adicionales. No sélo han aportado a la
disminucion del déficit habitacional urbano, el cual pasé de
ser 27% en 2005 al 20.5% en 2022, sino que han sido
dinamizadores positivos en materia social, econdmica y de
bienestar sobre los hogares beneficiados, segun la Evaluacién
de impacto del programa Mi Casa Ya realizada en 2021%.
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Estos programas también han tenido un importante aporte a
la economia nacional por medio del valor agregado generado
por el sector de construccion de edificaciones. Lo anterior
aunado a que, segun cifras del Dane, el sector tiene un
multiplicador econdmico de 2.25, gracias a los
encadenamientos productivos con el 53% de las actividades,
caracteristica que ha sido fundamental para que en anos
anteriores esta politica fuese utilizada como herramienta
contraciclica y de reactivaciéon econémica.

Desde 2015, ano en que fue implementado el programa Mi
Casa Ya (MCY), fue el instrumento principal del Gobierno
Nacional para las asignaciones de Subsidio Familiar de
Vivienda (SFV) en el pais. El programa original consistia en una
cobertura sobre la tasa de interés del crédito y un subsidio
directo sobre la cuota inicial para aquellas familias cuyos
ingresos no superen los 4 SMMLYV.

28Cifra aproximada segun datos del Ministerio de vivienda, ciudad y territorio y Asobancaria, que corresponde de la suma de
subsidios asignados bajo los programas: Fondo de Reserva para la Estabilizacion de la Cartera Hipotecaria — FRECH |, FRECH I,
FRECH Il contraciclico, FRECH No VIS (2016 y 2020), Programa de vivienda de interés prioritario para ahorradores (VIPA),

Mi Casa Ya, Semillero de propietarios y Vivienda gratuita Fase | y Il. No incluye programas de entidades territoriales, subsidios
de cajas de compensacion, vivienda rural ni de mejoramiento de vivienda.

2%Centro Nacional de Consultoria & Universidad de los Andes (2021). Evaluacién de impacto del programa Mi Casa Ya.
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Hasta la fecha, MCY ha apoyado a mas de 258 mil hogares*,
producto de la colaboracién y eficiencia en el otorgamiento

Subsidios Mi Casa Ya de subsidios entre las entidades bancarias y el Ministerio de

Numero desembolsos Vivienda. Adicionalmente, segun expone Asobancaria®', a

70,000 w2017 62704 través de los anos el programa ha ido focalizandose a los
60,000 hogares mas necesitados, incrementando el porcentaje de
50,000 hogares con ingreso menor o igual a 2 SMMLV del 17.8% en
40,000 34,050 34,694 2017 al 82.1% en 2021. El desempeno de este programa
30,000 20209 generd incentivos suficientes que se tradujeron en
20,000 1089 15.133 incrementos ano a ano de las ventas de vivienda VIS*? en el
10000 7 55-87 I pais, hasta superar las 170 mil viviendas nuevas
Y 015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 comercializadas desde 2019 y las 200 mil tanto en 2021 como
“Desembolsos del primer semesire de 2023 2022, asi como las iniciaciones de obra de nuevas unidades

Fuente: Asobancaria.

habitacionales VIS.

3%Subsidios desembolsados entre el inicio del programa (octubre de 2015) y el 30 de junio de 2023.

3TAsobancaria (2022). Banca y Economia 1344. Mi Casa Ya: Un caso de éxito en acceso a la vivienda para los hogares de menores ingresos.
32Viviendas cuyo precio es menor o igual a 135 salarios minimos mensuales legales vigentes (SMMLV) o de hasta 150 SMMLYV para aquellas
aglomeraciones urbanas con una poblacion superior al millén de habitantes.
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El Gobierno actual implementé un cambio en las reglas del
programa MCY con el objetivo de focalizar sus esfuerzos en los
hogares mas pobres y ahora el subsidio ya no depende de los
ingresos de la familia, sino que sera en funcién de su
caracterizacion socioecondmica, hoy en dia expresada a través

Subsidio directo MCY seguin puntaje del Sisbén

Subsidio MCY

del puntaje de Sisbén IV. Asi mismo, mediante la Resolucién Pobreza extrema | 1a5
0287 de 2023 se crearon algunos criterios de priorizacion en el B | Pobrezamoderada | 1a7 30 SMMLV
orden de asignacién de los subsidios, que obedecen al grupo C Vulnerable 1a8
de Sisbén 1V, si es area urbana o rural, la categoria del ?:;3 20 SMMLV
municipio, el tipo de vivienda, si es victima del conflicto D N\C/’uﬁ’:;ft’)lgo . R—

armado y si cumple con un enfoque diferencial (mujer cabeza
de familia, trabajadora informal, madres comunitarias, entre
otros), mecanismo distinto al utilizado en anos anteriores
cuando se asignaba el subsidio por orden de llegada.

Fuente: Ministerio de Vivienda, CGiudad y Territorio. Decreto 490 de 2023.
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Cabe mencionar que el Ministerio de Vivienda ha garantizado
recursos para cubrir 75 mil SFV en 2023, cubriendo no sélo a
los hogares que cumplan con los nuevos criterios en el ano en

curso, sino ademas a cierto numero de aquellos compradores o
Subsidios Mi Casa Ya

de anos anteriores que contaban con este beneficio para Asignaciones seglin Sisbén, | semestre 2023
poder lograr el cierre financiero y tengan prevista la firma de 1290
escrituras hasta el 31 de diciembre de 2023 (periodo de 1,000
transicion)*. 800
600
El numero de SFV desembolsados por MCY en los primeros 100
seis meses del ano ascendidé a 15,133, un 20.2% de ejecucidn - ‘"II
sobre los recursos presupuestados para 2023. Dentro del I II“
grupo de Sisbén IV, en el A y B se concentra el 63.1% de las P iealis ralaasloriziaeslo s "“"“I“"“l"“““-“-
asignaciones; en el C, 28.8%; y en el D, 8.1%, cifras, que P it Vv, G  Tarior

permiten corroborar el nuevo enfoque que se ha dispuesto
para MCY, para centrar esfuerzos publicos hacia los hogares
mas necesitados.

33Resolucién 0788 de 2023. Ministerio de Vivienda, Ciudad y Territorio.
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A pesar de los esfuerzos, las ventas de vivienda han caido
significativamente en lo corrido del afno. Mientras que entre
enero y agosto de 2022 se vendieron mas de 150 mil viviendas
VIS, en 2023 no se han superado las 62 mil. Esto se suma al
crecimiento desmedido de los desistimientos, que para el mes
de agosto alcanzaron el 76.9% del promedio de las ventas
brutas mensuales de vivienda VIS de los ultimos 12 meses, de
acuerdo con La Galeria Inmobiliaria.

Esta disminucion de la demanda es corroborable con la
disposicion a comprar vivienda por los colombianos que,
segun Fedesarrollo llegé al -45.2% en agosto y dista del -5.1
observado hace dos anos. El aumento en los precios de la
vivienda, sumado a las altas tasas de interés y la incertidumbre
generada sobre la disposicién de nuevos cupos de subsidio y
los ajustes técnicos y metodoldgicos para su otorgamiento
por parte del Gobierno, han sido algunas de las causas que

INTERNDO

generaron que cientos de hogares desistieran de sus
proyectos o0 negocios ya pactados ante la inviabilidad de
lograr el cierre financiero.

Los efectos de la menor demanda ya han sido observados
sobre el rendimiento del subsector de construcciéon de
edificaciones residenciales, puesto que el area causada paso
de crecer a tasas anuales de doble digito en los ultimos dos
anos a contraerse 1.5% en el segundo trimestre de 2023. Lo
anterior ha impactado el valor agregado de este subsector,
qgue decrecid 0.8% anual frente a la expansiéon de 13.2% del
mismo trimestre de 2022.

Es imperativo mencionar que a pesar de que las subvenciones
a la cuota inicial direccionadas por el Gobierno Nacional son
las mas relevantes, no son las unicas. Programas de subsidio
para la adquisicion de vivienda promovidos por entidades
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territoriales resultan ser una opcién viable. En el caso de
Bogota, con los programas de “Oferta Preferente”y “Mi ahorro,
Mi hogar” y diferentes ferias de vivienda, en el ultimo
cuatrienio se han entregado cerca de 15 mil subsidios de
vivienda (con corte al 31 de mayo). Caso similar se observa en
Medellin con los subsidios promovidos por el Instituto Social
de Vivienda y Habitat del municipio.

No menos importante ha sido el aporte de la cajas de
compensacion. Segun cifras de la Superintendencia de
Subsidio Familiar, tan solo en 2022 se canalizaron cercade 61.7
mil subsidios directos para vivienda nueva VIS y en el primer
trimestre de 2023 suman mas de 15 mil. A lo anterior se agrega
que desde 2019 el Gobierno dispuso la posibilidad de sumar
los recursos de MCY con los de las cajas de compensacién,
concurrencia que ayuda a los hogares para pagar su cuota
inicial con hasta 50 SMMLV. En el primer semestre de 2023 este
beneficio ha sido utilizado por el 28% de los hogares con
subsidio de MCY.
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En sintesis, es indiscutible el papel que ha jugado la politica de
subsidios para la adquisicion de vivienda entre hogares
pobres y vulnerables, un efecto que ha generado un
crecimiento sin precedentes de la vivienda VIS en el pais. Sin
embargo, la baja demanda por vivienda ha sido una constante
desde el segundo semestre de 2022, al punto que, en lo
corrido del 2023 -a agosto-, las ventas de VIS acumulan una

caida del 69% anual en valor real. La continuidad de estos
programas sera clave para que mas hogares sigan accediendo
a una vivienda propia, restablecer el crecimiento de este
sector y promover la actividad econdmica en el pais.

Bibliografia
Centro Nacional de Consultoria & Universidad de los Andes (2021). Evaluacién de impacto del programa Mi Casa Ya.
Asobancaria (2022). Banca y Economia 1344. Mi Casa Ya: Un caso de éxito en acceso a la vivienda para los hogares de menores ingresos.

FIN DEL RECUADRO

“El nuevo enfoque de subsidios centra esfuerzos hacia
hogares mds necesitados”

\/

21/ 24



E

L

PRODUCTO

« Comercio, reparacion de vehiculos, almacenamiento,
transporte, alojamientos y servicios de comida

Esta rama se encuentra afectada especialmente -y lo sequira
en el mediano plazo- por la debilidad en el consumo de los
hogares, variable con la que tiene una alta correlacidn.
Desagregando los componentes, las ventas minoristas
completaron en junio cuatro meses consecutivos de variacién
anual negativa y en lo que va del ano las ventas del sector han
mermado -5.2%.

En ese sentido, la alta inflacion que ha venido socavando el
poder adquisitivo de los consumidores, el encarecimiento del
crédito y las mayores dificultades para acceder al mismo, asi
como un eventual deterioro en las estadisticas del mercado
laboral en los trimestres venideros no auguran un buen
panorama para el sector, que empezaria una recuperacion
sélida solo hasta la segunda mitad del préximo ano.
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El subsector de transporte tiene la mayor correlacion con la
actividad econdmica agregada (0.94%) y vale la pena
comentar sobre dos de sus componentes: (1) el terrestre y (2)
el aéreo. En cuanto al primero, el transporte de carga se vera
afectado por lo que resta de este ano y buena parte del
proximo debido a un menor movimiento de contenedores, de
insumos y de bienes manufacturados por la industria. En todo
caso, el transporte de hidrocarburos por oleoductos y
gasoductos continuaria mostrando las cifras favorables que
hemos visto en lo que va del ano. El transporte terrestre de
pasajeros tanto urbano como intermunicipal mostraria alguna
mejora, especialmente en 2024.

En cuanto al transporte aéreo, el movimiento nacional de
pasajeros viene disminuyendo, aunque la caida ha sido
parcialmente compensada por el crecimiento de pasajeros
internacionales, escenario que se mantendria en gran medida
durante 2024.

22/ 2 4
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Finalmente, las actividades de alojamientos y servicios de
comidas deberian compensar, en alguna medida, el mal
desempeno del comercio, pues aunque las cifras de demanda
por parte de los consumidores colombianos no anticipan
crecimiento, la mayor entrada de turistas extranjeros que
hacen uso de los servicios que ofrecen ambas actividades
permitiria que éstas cierren el ano con crecimiento. Un
sustento de esta demanda de viajeros internacionales se
encuentra en las exportaciones de servicios de viajes, cuenta
gue alcanzo en el primer semestre su maximo historico y que
por factores como la tasa de cambio hace atractivos los
destinos colombianos para los visitantes extranjeros.

Teniendo en cuenta lo anterior, estimamos una contraccion de
1.3% de esta rama de actividad para 2023 y un crecimiento de
1.4% para 2024.
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« Actividades financieras y de seguros

Durante el primer semestre de 2023 las actividades financieras
y de seguros crecieron 12.7% frente al mismo lapso del afno
anterior, impulsadas por una importante expansion de 22.8%
anual en el primer trimestre, asociado, en buena parte a un
efecto base®*, y un crecimiento de 3.7% en el segundo
trimestre.

Los establecimientos de crédito presentaron un menor
dinamismo en la primera mitad del presente ano, producto de
la continua desaceleracion en el crecimiento de la cartera de
créditos, que al cierre del primer semestre alcanzé una
variacion nominal anual del 8.9% (-2.1% real), como respuesta
a la pérdida de impulso en todas las modalidades,
especialmente en la cartera de consumo. Al mismo tiempo, las
entidades han presentado una importante acumulacion de
provisiones (de 5.3% en enero a 11.6% en mayo) ante el mayor
deterioro de la cartera de consumo, que en junio alcanzé un
nivel de 7.6%, el registro mas alto desde noviembre de 20009.

34El primer trimestre de 2023 contd con un importante efecto de baja base de comparacién ante el registro negativo en el primer
trimestre de 2022 (-3.2% anual), que obedecio al desembolso de la aseguradora Mapfre por la contingencia de Hidroituango.
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_a industria aseguradora presentd un buen desempeno en el
orimer semestre del ano, evidenciando un comportamiento
nositivo como resultado de un crecimiento sostenido en las
orimas emitidas (22.1% frente a 20% en el primer semestre de
2022), que obedece a las contribuciones positivas de los
segmentos de danos® y de seguridad social, asi como un
mejor rendimiento de los portafolios de inversiones ante los
incrementos en las tasas del mercado, que lograron
contrarrestar los aumentos que ha tenido la siniestralidad en
lo corrido del ano.

Para la segunda mitad del ano, esperamos que las actividades
financieras y de seguros presenten un crecimiento de 3%,
consistente con un incremento en 2023 de 7.7%. Este
comportamiento se soportaria en un menor dinamismo de la
cartera de créditos originado en las altas tasas de interés y del
menor desempeno de la actividad econdmica, lo que
continuaria presionando el gasto en provisiones de las
entidades para mitigar los riesgos del aumento en Ia

INTERNDO
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en la liquidez del mercado?® mantendrian la brecha entre tasas
de colocacion y tasas de captacidén en un nivel bajo, por lo que
el resultado del sector por concepto de intermediacion se
veria reducido.

Finalmente, para 2024 esperamos que el crecimiento anual del
sector alcance 4%, en la medida en que se lleve a cabo una
recuperacion paulatina de la demanda de crédito y una
expectativa de recortes en la tasa de politica monetaria,
especialmente a partir del segundo semestre. Por su parte, los
recientes anuncios de ajustes regulatorios en el Coeficiente de
Fondeo Estable Neto (CFEN)?*’ tendrian un efecto de menor
oresidn sobre la liquidez del mercado y las tasas de captacion,
o que mejoraria el costo de fondeo de las entidades y los
resultados de la industria.

C

\

“Los ajustes regulatorios mejorarian el costo de fondeo de
la industria”

N
7

3*Compuesto por los tramos de automoviles, incendios, responsabilidad civil, entre otros.

morosidad. Asimismo, los recientes aumentos en las tasas de
captaciéon por cuenta de vencimientos de CDTs y restricciones

3%En el segundo y tercer trimestre de 2023, los depdsitos del Tesoro Nacional en el Banco de la Republica han tenido un aumento considerable,
registrando saldos promedio de 40 billones entre mayo y agosto, superior al promedio de 25 billones de los ultimos diez afios, representando
un mayor numero de recursos que no son irrigados a la economia nacional.

3’El 6 de septiembre, la Superintendencia Financiera de Colombia publico la circular Externa 013 que busca aumentar los ponderadores de
CFEN para depésitos operativos de Entidades Vigiladas y Fondos de Inversion Colectiva. La medida tendria menor exigencia sobre el fondeo
requerido por las entidades, que no se verian obligadas a captar recursos a tasas de interés muy elevadas.

EL LIBRO 2024 2 4/ 2 4
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O Inflacién

Para finales del ano 2024, estimamos que la inflacién
lograra regresar al rango meta establecido por el Banco
de la Republica.
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El fendmeno de alta inflacion a nivel global observado desde
2021 se ha contrarrestado de manera relativamente rapida
con el endurecimiento de la politica monetaria por parte de
los bancos centrales en la mayor parte de paises del mundo.
En Colombia, la desaceleracion de la inflacion ha sido mas lenta de
lo esperado a inicio de ano por el incremento en los precios de los
combustibles y la persistencia de fendmenos de indexacion en
alojamiento y servicios publicos en mayor medida.

En enero, la encuesta de Expectativas del Banco de la
Republica mostraba que los analistas, en promedio,
esperaban que la inflacion del 2023 cerraria en 8.63%,
mientras que en la edicion de septiembre se espera que la
inflacion cierre el ano en 9.55%. El moderado incremento
en la expectativa de inflacion para finales de ano obedece
al aumento en el precio de la gasolinay a la persistencia en
las tarifas de los servicios publicos y los canones de
arrendamiento, principalmente.

A continuacion destacamos algunos puntos importantes
gue han impactado la inflacién a lo largo del afio en curso:
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Inflacion anual
%

12.44
e 11.43
11.19

ago-21  dic-21 abr-22 ago-22 dic-22  abr-23 ago-23

— Total — Alimentos —Sin alimentos
Fuente: DANE.
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En el primer trimestre del ano, la inflacidn mensual superd de
manera sistematica las expectativas de los analistas,
aumentando las proyecciones para finales de ano. Los
alimentos y el transporte se consolidaron como las divisiones
con mayor aporte durante el trimestre. En marzo se presento
el pico inflacionario anual de 13.34%, para posteriormente
iniciar la fase de desaceleracion.

En el segundo trimestre, la demanda y la actividad econdmica
absorbieron el efecto del endurecimiento de la politica
monetaria, lo que se reflej6 en que el dato mensual de
inflacion se ubicara por debajo de las expectativas de los
analistas. Los alimentos aportaron de manera negativa y
jalonaron al indice de precios a la baja, aunque la inflacién
subyacente continud6 incrementandose.
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El rubro de alojamiento y servicios publicos junto con el
transporte se posicionaron como los principales factores de la
persistencia en la inflacidn sin alimentos. La inflacién anual se
alejo de su pico y finalizé el trimestre en 12.13%.

Para el tercer trimestre, la inflacién sorprendio al alza gracias a
nuevas presiones por el lado de los alimentos. El fendmeno de
El Nino y los cierres intermitentes de las vias que comunican al
Llano con el interior del pais dificultaron el abastecimiento y
encarecieron los alimentos. El transporte impulsado por el precio
de la gasolina continué como la segunda divisibn con mayor
efecto sobre la inflacidon. Es importante sefalar que la resistencia
de la inflacidn a la baja se da a pesar de la revaluacion del peso
colombiano, la cual ha contribuido a disminuir los precios de los
insumos, especialmente los importados, tal como lo refleja
nuestro Davivienda PMI manufacturero.

LIBRO
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Para finales de ano esperamos que la inflacion continue su
fase de desaceleraciéon, explicada por la moderacién en el
crecimiento econdémico y una tasa de cambio menor a la
registrada en el mismo periodo del ano anterior. Sin embargo,
falta observar el efecto en los precios de los alimentos
ultraprocesados y bebidas azucaradas, articulos de la canasta
basica que comenzaran a ser gravados de forma gradual en
noviembre para implementar los impuestos saludables
aprobados en la reforma tributaria de 2022. Dado lo anterior,
para diciembre de 2023 estimamos una inflaciéon anual de
alimentos de 9.97%, sin alimentos de 10.02% y total de 10.01%.

3
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¢CUANTO AUMENTARIA EL SALARIO MINIMO EN 2024?
RECUADRO 4

En Colombia, el salario minimo es la minima remuneracion
gue un empleador esta obligado a pagar a sus asalariados por
el trabajo que estos hayan efectuado durante un periodo
determinado. Dicho monto no puede ser rebajado en virtud
de ningun convenio colectivo ni de un acuerdo individual.
Actualmente, el salario minimo asciende a COP 1,160,000 al
mes, sin auxilio de transporte.

El incremento del salario minimo se realiza con el fin de que
los trabajadores no vean afectado su poder adquisitivo a
causa de la inflacion. La negociacion del incremento salarial se
realiza en una mesa de concertacion entre el Gobierno
Nacional, los empleadores y los trabajadores en la que se
define la magnitud del alza que se sustenta sobre la inflacién
al consumidor del ano que culmina, la productividad total de
los factores, la contribucion de los salarios al ingreso nacional

LIBRO

2024

y el crecimiento econdmico. Si no se logra concertar el monto
del incremento, el Gobierno Nacional lo define por decreto a
mas tardar el 30 de diciembre del afio en curso.

La Corte Constitucional, mediante la sentencia C-815 de 1999
establecié algunos criterios para la fijacién del salario minimo,
indicando que su incremento no podra ser inferior a la
inflacién, medida por el Indice de Precios al Consumidor, del
ano que culmina. Ademas incluyo en el monto del reajuste un
componente por productividad. La experiencia nos sugiere
gue cuando el valor de esta variable es negativo -como
esperamos que ocurra en 2023- no es tenida en cuenta
durante la concertacién salarial.

“estimamos que el incremento del salario minimo podria
serde 11.78%"”

v
N

\/

4 / 8



E

L

INFLACION

Entonces, jqué incremento esperamos para el salario minimo
de 2024? Con relacion a la productividad de los factores en
2023 anticipamos que sera de -0.72, como resultado de un
aumento en la poblaciéon ocupada y una fuerte desaceleracién
en el crecimiento del producto interno bruto. Por lo tanto,
estimamos un incremento para el salario minimo de 11.78%,
resultado de la suma de nuestra proyeccién de inflacion
(10.01%) y del promedio histérico de la sorpresa politica
(1.77%)°®. Esta ultima variable se define como la diferencia
entre el incremento efectivo del salario frente a la suma de la
inflacion observada y la productividad.

Con esto, en 2024 el salario minimo mensual llegaria a ser de
COP 1,296,681 sin subsidio de transporte.

38Para este calculo se excluyeron las sorpresas politicas de los Ultimos dos Ultimos afios del Gobierno de Ilvan Duque,
debido a que los incrementos salariales carecieron de un soporte técnico.

FIN DEL RECUADRO
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Para 2024, anticipamos que continuaran presiones alcistas
sobre la inflacion derivadas de: el incremento del salario
minimo, los aumentos en los precios de los combustibles, la
indexacion de algunos precios a la inflacidon del ano anterior
(arriendos, tarifas educativas, peajes, cargos administrativos,
etc) y factores climaticos adversos que agraven la produccién
de alimentos. Por el contrario, el menor crecimiento
econdmico y la reduccién en los precios de algunos insumos
pueden presionar la inflacién a la baja el préximo ano.

Dado lo anterior, esperamos que la inflacién total cierre el
2024 en 3.97%, la inflacién de alimentos en 4.06% y la inflacién
sin alimentos en 3.94%. Es decir, anticipamos que el Banco de
la Republica, luego de cuatro anos consecutivos de no cumplir
con la meta de inflacién (entre 2% y 4%), lograria encauzar la
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inflacion al limite superior del rango para finales de 2024. Sin
embargo, nuestro principal supuesto para que se cumpla este
escenario es que el Gobierno Nacional no incrementara el
precio del diesel en el préximo ano, tal como lo han venido
sugiriendo algunos funcionarios.

Proyeccidninflacion anual

10.01%
3.97%

10.02%
3.94%

9.97%
4.06%

2023(e)
2024(p)

(e): estimaciones, (p): proyecciones

Fuente: Estimaciones DAVIVIENDA - Direccién Eecutiva Estudios Econdmicos
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El indice de Precios al Consumidor (IPC) no es el unico
indicador para hacerle seguimiento a los precios de los bienes
y servicios en una economia. Existen otros indices que hacen
seguimiento a los precios, siendo los mas conocidos el Indice
de Precios del Productor (IPP) y el deflactor del PIB. El primero
mide la evolucion en los precios de venta al productor, es
decir, el primer canal de comercializacién o distribucion de los
oienes transados en la economia. Mientras que el deflactor del
PIB mide en promedio la variaciéon en los precios de todos los
pienes y servicios que se transan en la economia.
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Otros indices de precios
Variacion % anual
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Deflactor PIB
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En el segundo trimestre del 2023, el deflactor del PIB mostrd
una variacion anual de 6.7%, siendo el dato mas bajo de los
ultimos 2 anos. Por otro lado, en el mismo periodo, el IPP
registré una variacion anual de -0.5%, retornando a niveles
vistos a finales de 2020.

Finalmente, en cuanto a fendmenos climaticos, el indicador
Oceanic Nino Index (ONI), que mide la temperatura del
Pacifico Sur y suele ser un buen indicador de seguimiento
relativo al fendmeno de El Nifo o La Nifa, sugiere que en el
tercer trimestre del presente ano estamos atravesando un
fendmeno de sequia o de El Nino. Adicionalmente, las
proyecciones que recopila la National Oceanic and
Atmospheric Administration de los Estados Unidos para el
indicador mencionado sugieren que la sequia podria
mantenerse durante los primeros cuatro meses de 2024,
disminuyendo de manera paulatina a mediados del
segundo trimestre del ano 2024.

7
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Fenomeno del Nino y la Nina
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Se espera que el promedio de este indicador en la segunda
mitad del ano sea de 1.3, superando el umbral de 0.5 que es
el promedio para que se constituya el fendmeno de El Nino,
mientras que para el primer cuatrimestre del 2024, el
promedio de El Nino seria de 1.03. De acuerdo con la
informacién anterior, es probable que el fendmeno de El
Nino pueda presionar al alza los precios de los alimentos
perecederos o de ciclo corto si se extiende mas alla del
primer cuatrimestre del préximo ano.

C
“se espera que la inflacion total al finalizar el 2024 “encaje”
en el rango meta”

\/
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La economia y sus sectores

O Politica monetaria

Para 2024 y en linea con menores presiones inflacionarias,
anticipamos para el segundo semestre del ano una
importante reduccion de las tasas de interés.

LIBRO
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Tasa politica monetaria
% - fin periodo
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La dinamica inflacionaria de Colombia ha sido
especialmente delicada, comparada con la del conjunto
de paises de América Latina que tienen bancos centrales
independientes. Mientras que para el conjunto (cifras
promedio) de estos la inflacion llegé a su pico en junio de
2022, en nuestro pais se alcanzé apenas en marzo pasado.
Ademas, el nivel maximo en el promedio de la inflacién en
los paises analizados alcanzé 10.3%, en tanto que en
Colombia lo hizo en el 13.34%.

Existen varias razones para que esto sea asi. En primer
lugar, el desequilibrio macroeconémico de Colombia fue
muy grande en 2022 con elevados niveles de déficit fiscal
y un crecimiento elevado del consumo de los hogares. De
otra parte, el pais enfrenté un fuerte choque de oferta
relacionado con la disminucion de siembras por efecto
del exceso de lluvias y alto costo de insumos
agropecuarios. Ademas, por razones de tipo politico los
precios de los combustibles no se ajustaron
oportunamente, generando una contribucibn nada
despreciable de los precios de los combustibles a la
variacion del IPC desde que se ha tomado la decision de

1
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eliminar el subsidio. De otra parte, el aumento en la prima de
riesgo pais fue elevado en el ultimo ano, lo que contribuyd a
devaluar la tasa de cambio y a incrementar los precios de los
oienes importados, en especial los alimentos. Por ultimo, el
nais tiene implementados mecanismos de indexacion de
orecios (salario minimo, arriendos, matriculas y pensiones en
colegios privados, servicios publicos, entre otros) que hacen
mucho mas dificil reducir la inflacion.

Ante esta situacion la politica monetaria ha tenido que ejercer
un papel mucho mas protagdnico en nuestro pais en la
coyuntura reciente. Durante 2022 el Banco ajusté ocho veces
su tasa de politica monetaria llevandola de 3% al iniciar el ano,
al 12% en su cierre. En lo corrido de 2023 ha realizado tres
incrementos, hasta ubicar su tasa en 13.25%. En las ultimas
reuniones la tasa ha permanecido constante.

LIBRO
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;Qué esperar de la tasa en los proximos meses? Lo primero
que hay que tener en cuenta y que mencionamos en la
seccion anterior, es que la autoridad monetaria al finalizar
2023 estara incumpliendo su meta de inflacion por cuarto afo
consecutivo. En consideracion a esta circunstancia, la Junta
del Banco ha sido clara en que tomara las medidas necesarias
para asegurar el retorno de la inflacidon hacia la meta de 3%
gue se ha propuesto alcanzar al final de 2024°°. Por lo tanto,
consideramos que este compromiso es serio y que el Banco
tiene las herramientas necesarias para asegurar que se
cumpla. Asi las cosas, prevemos que las tasas se mantendrian
invariantes en lo que resta del 2023, posponiendo el inicio de
la fase de recortes a partir del segundo trimestre de 2024.

“Estimamos que la reduccion de tasas de interés iniciaria
en el segundo trimestre de 2024"”

C
N

N
7

39 Véase al respecto el compromiso demostrado con este objetivo en las minutas de la Junta correspondientes a la reunion
del pasado mes de marzo y publicadas el 3 de abril.
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Una vez se anclen las expectativas de inflacion en los proximos
meses, en algun momento del primer semestre, el Banco
Central podria responder en forma mas agresiva con una
reduccion de tasas de interés. En el siguiente grafico
comparamos nuestra senda esperada de politica monetaria
con la de otros analistas.

Expectativas tasa de politica monetaria %

13.25
14 13.25

12

11.50
10

8

N 6.75
6
4
ago-23 dic-23 abr-24 ago-24 dic-24
Davivienda Maximo Mediana Minimo

Fuente: Banco de la Republica y estimaciones DAVIVIENDA - Direccion Ejecutiva de Estudios Economicos.
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En la practica, nuestra proyeccién de tasa de intervencién
supone niveles de 13.25% hasta marzo de 2024 con una mayor
aceleracion en la reduccidon de tasas que se daria incluso por
debajo del consenso de los analistas en el ultimo trimestre del
ano.

Es interesante destacar que el Gobierno Nacional no parece
compartir esta vision de la junta. Por ejemplo, en el Marco Fiscal
de Mediano Plazo se afirma lo siguiente: “Se espera que a partir
de 2025 la inflacidon se ubique en la meta establecida por el Banco
de la Republica (3%), apoyada en la normalizacion de la demanda
agregada, una brecha del producto cerrada y la convergencia de
la inflacidn y sus expectativas a la meta en el mediano plazo™.
Sin embargo, consideramos que el Banco continuara tomando
decisiones en el marco de su autonomia e independencia, por lo
gue la orientacion politica que prevalecera es la de esta entidad.

4 Tomado del Marco Fiscal de Mediano Plazo 2023, pagina 96.



E

L

POLITICA

¢CAMBIO LA TASA DE INTERES NEUTRAL
DESPUES DE LA PANDEMIA?
RECUADRO 5

Uno de los problemas practicos en politica monetaria es
determinar con algun grado de certeza a qué nivel de tasa de
interés deben “apuntar” los banqueros centrales, de tal
manera que en cualguier momento se pueda reconocer si las
tasas de politica deben continuar ajustandose, en cual
direccion y en qué magnitud. Para abordar este tema, los

responsables de la politica monetaria suelen hacer referencia
a las tasas “naturales” o “neutrales” de interés a sabiendas de
gue dichas tasas no son observables sino estimadas bajo
supuestos tedricos y estadisticos.

La tasa de interés neutral o natural (r-estrella) se define como
aquel tipo de interés real que deberia prevalecer cuando la
actividad econdmica alcanza su nivel potencial (nivel de
producto que se consigue cuando se emplean los recursos a
su maxima capacidad) y la inflacion se mantiene estable
dentro del rango meta de la autoridad monetaria.

LIBRO
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Como ya hemos mencionado, esta tasa de interés neutral no
es una variable observable sino una estimacién que depende
de diversos factores, entre ellos los supuestos y métodos
utilizados para su estimacién. Por ende su calculo suele estar
sujeto a una alta incertidumbre. Numerosos estudios*
muestran la discrepancia entre las metodologias y supuestos
gue se deben tener en cuenta para su estimacion.

No obstante, existe un consenso de que la tasa de interés neutral
no es constante en el tiempo, ya que depende de la evolucién de
las condiciones econdmicas.

Esta variable es estudiada y estimada especialmente por los bancos
centrales, quienes velan por mantener la tasa de politica monetaria

41 El primer acercamiento al concepto de tasa neutral fue propuesto por Wicksell (1898). Posterior a este estudio se han realizado importantes

avances como Kydland & Prescott (1982), Laubach & Williams (2003), Gonzéalez et al. (2012), entre otros.
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cercana a la tasa neutral para cumplir con sus metas de inflacion y
crecimiento. La teoria explica que cuando la tasa de interés de los
emisores se encuentra por encima de la tasa neutral se intenta frenar
el crecimiento econdmico para reducir la inflacion, adoptando una
postura de politica contractiva. Por el contrario, cuando los tipos de
interés se situan por debajo de la tasa neutral se estimula la actividad
econdmicay se incrementa la inflacién.

Entre los determinantes que la literatura ha identificado como
relevantes para estimar la tasa de interés neutral se encuentran: la
tasa de crecimiento econdmico potencial, cambios significativos en
la poblacion y su estructura por edades, aversion al riesgo,
productividad total de los factores, costos de los bienes de capital,
nivel de endeudamiento publico, prima de riesgo pais y tasa de
interés real externa, entre otras. Todas estas variables afectan las
decisiones de inversidn y ahorro de los agentes econdmicos.

Como se observa en el cuadro, la tasa de interés neutral puede
variar no sélo por factores estructurales (de largo plazo) como la
demografia, la tendencia de la productividad y el crecimiento
potencial, sino también por factores transitorios (de corto y
mediano plazo) como la aversidon al riesgo, el nivel de
endeudamiento publico y la prima de riesgo. En este caso,
mientras los primeros cambian lentamente en el tiempo y sus
efectos perduran a largo plazo, los seqgundos reflejan choques
macroecondmicos que normalmente se espera que se corrijan en
el corto o mediano plazo.

Determinantes de la tasa natural

Crecimiento econdmico potencial Directo Largo plazo
Crecimiento poblacional Directo Largo plazo
Productividad Directo Largo plazo
Tasa neutral externa* Directo Largo plazo
Aversion al riesgo Directo Corto plazo
Endeudamiento publico Directo Corto plazo
Costos bienes de capital Inverso Largo plazo

*Afecta en mayor medida a pequefias economias abiertas.
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En las ultimas cuatro décadas tanto en paises desarrollados como
emergentes se ha experimentado una tendencia decreciente en
la tasa de interés neutral, principalmente por descensos tanto en
la tasa de natalidad como en la productividad (FMI, 2023). Sin
embargo, con la llegada de la pandemia y el posterior cierre del
aparato productivo para mitigar los efectos del Covid-19, los
pancos centrales tuvieron que estimular la economia. Asi mismo,
0s gobiernos locales incrementaron su deuda para impulsar la
oroduccion con politica fiscal expansiva, lo que generé aumentos
en las primas de riesgo. Las presiones inflacionarias no tardaron
en aparecer ante una demanda creciente de materias primas,
problemas en la cadena de suministro y condiciones climaticas
adversas para la producciéon de alimentos. Estos choques
incrementaron los niveles de la tasa de interés neutral de corto
plazo al tiempo que obligaron a los bancos de emision a elevar
sus tasas de interés de politica monetaria para enfriar la
economia y contrarrestar las presiones inflacionarias.

Tasa neutral en economias avanzadas
%

N W~ 01 O

1 K w 0.6

-1
1973 1983 1993 2003 2013 2023

—FEE.UU —Canada -——Zona Euro

Fuente: FED Nueva York. Datos a junio de 2023.

Precisamente, la trayectoria de largo plazo muestra que las tasas
de interés neutrales en las economias avanzadas han tenido una
tendencia decreciente, presionada especialmente durante la
época de 2008-2009, cuando la crisis financiera afectd las
decisiones de ahorro e inversidn y obligd a los bancos centrales a
utilizar instrumentos de politica monetaria no convencionales.
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Al seqgundo trimestre de 2023, las estimaciones muestran una
tasa neutral de 0.6% para Estados Unidos, -0.2% para la Zona Euro
y de 1.3% para Canada. Empero, Hotson et al. (2023) muestran
gue la pandemia no afecté6 de manera importante la tendencia
de largo plazo de la tasa de interés neutral en las economias de
Estados Unidos, Canadd y la Eurozona, por lo que no hay
evidencia de que el comportamiento tendencial sera diferente al
experimentado en las décadas pasadas. No obstante, los autores
sefalan que si hubo una reduccion en la tasa de crecimiento
potencial de las economias luego de este suceso historico.

Por su parte, el FMI (2023) prevé que cuando los bancos centrales
terminen la lucha contra las actuales presiones inflacionarias
se reduciran las tasas de interés reales y las tasas neutrales de los
paises desarrollados seguiran estables en los niveles previos a la
pandemia. Por su parte, para los paises emergentes la tendencia
seguira siendo descendente en cuanto a tasa de interés neutral se

refiere, hasta alcanzar una convergencia hacia los niveles de los
paises desarrollados.

Para el caso colombiano, el Banco de la Republica estimé en su
mas reciente Informe de Politica Monetaria un incremento en la
tasa neutral desde el periodo de pandemia de 1.5% en 2020 a
2.3% en 2023, mostrando un crecimiento asociado a factores
transitorios o de corto plazo, como un aumento en la aversién al
riesgo y en las tasas de corto plazo tanto locales como externas,
dado el proceso de restriccidn monetaria visto en Colombia y en
el mundo para reducir la inflacién en medio de un panorama de
elevada incertidumbre global.

C

'

“el endeudamiento publico mantendria la tasa de interés
neutral de Colombia alta”
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En el largo plazo, existen factores que afectan negativamente
la tasa neutral de Colombia como una reduccién en el PIB
potencial, el bajo crecimiento poblacional y una tendencia
decreciente en la productividad. Sin embargo, factores
idiosincraticos como la pérdida del grado de inversiéon y el
endeudamiento publico superior a lo registrado antes de la
pandemia podrian mantener la tasa neutral de Colombia en
niveles altos en el mediano plazo.
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Lo anterior podria tener efectos importantes en la manera que
se concibe la politica monetaria en el mundo. Una continua
caida en las tasas neutrales de los paises emergentes podria
implicar menos espacio para que los bancos centrales puedan
usar herramientas de politica monetaria y su papel dentro de
la estabilidad macroeconémica -especialmente en su postura
expansiva- seria mas limitado.
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SECTOR

> Sector externo

A pesar de que estimamos un moderado retroceso en las
remesas que recibe el pais, estas sequiran beneficiando su

balance externo.
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Colombia registré en su cuenta corriente un déficit 6.3%
del PIB (USD 21,526 millones) en 2022, una ampliacion en
comparacion con el déficit de 5.6% del PIB (USD 17,951
millones) obtenido en 2021. Para el 2023 estimamos que
este déficit llegara a representar 4.0% del PIB (USD 14,766
millones), mostrando una fuerte moderacién frente al ano
inmediatamente anterior.

Para la cuenta de bienes y servicios esperamos una
reduccion del déficit, pasando de USD 16,427 millones en
2022 a USD 11,319 millones en 2023, como respuesta,
principalmente, al contexto de desaceleracion de Ia
actividad econdmica a nivel local. A esto se suman los
efectos de menores precios del petréleo frente a los
registrados en 2022 y la depreciacion del peso
colombiano, que afecta de forma adversa las
importaciones de bienes y servicios.

1
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Respecto a la cuenta de ingreso primario (renta de los
factores), estimamos que su déficit al cierre del ano se situe en
USD 14,992 millones, cifra bastante inferior a los USD 17,407
millones alcanzados en 2022. Este comportamiento refleja las
menores utilidades esperadas de la inversidn extranjera en el
pais y las afectaciones adicionales al expresarlas en délares,
dado el comportamiento de la tasa de cambio.

Las transferencias (ingreso secundario) se mantienen como el
unico rubro de la cuenta corriente con un balance positivo y
estimamos que su saldo llegara a USD 11,545 millones en
2023, asociado al contexto de desaceleracion econdmica
global que impacta las remesas de trabajadores en el exterior
que recibe Colombia.

“l as remesas continuardn beneficiando
el balance externo del pais”

C
N

\/
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Desde luego, en las cuentas externas de Colombia juega un rol
esencial la cotizacidn del petréleo. La referencia BRENT se ha
mantenido relativamente estable en lo que va de 2023, con un
promedio de 82.1 USD/Barril. Indicadores como el OVX*
muestran que la volatilidad en el mercado de futuros de este
commodity se mantiene en niveles histéricamente bajos,
sugiriendo que los agentes no esperan movimientos
significativos en los precios del crudo, al menos en el corto plazo.

No obstante, el comportamiento de los precios del petréleo
en septiembre, mes en curso al momento del cierre de la
edicion del presente documento, merece un comentario

42El Crude Oil Volatility Index (OVX) es un indicador calculado por el Chicago Board of Options Exchange que estima la expectativa
de la volatilidad sobre el precio USO del petréleo en un horizonte de 30 dias.
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especial. La cotizacion BRENT ha ascendido de manera
acelerada en las ultimas semanas, desde un nivel en torno a
los 85 USD/Barril al inicio de septiembre hasta acercarse a los
95 USD/Barril a mediados del mes. Dos factores que han
estado equilibrando el mercado este ano, han confluido estas
ultimas semanas para tener el repunte observado: por un lado,
la limitacion en la oferta, especialmente en los recortes
unilaterales anunciados por Arabia Saudita; mientras por otro,
un optimismo en relacién con que la economia china podria
estar superando las dificultades que la vienen aquejando y
retomaria una senda de crecimiento mas formidable. En todo
caso, si se llegara a alcanzar el nivel de 100 USD/Barril, aun luce
muy probable una correccion que mantenga los precios entre
los 83 USD y 93 USD, pues la oferta no tardaria en reaccionar a
ese estimulo.

LIBRO
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En un horizonte mas amplio de tiempo, la capacidad de
influencia en este mercado que han mostrado actores como
la OPEP+ y los EE.UU. seran determinantes. La OPEP+ parece
estar mas interesada en obtener ganancias por precios que
por cantidades, mientras los productores estadounidenses no
parecen perseguir ampliaciones significativas en el suministro.
Este escenario aminora el impacto que pueda tener sobre el
consumo -y los precios- la desaceleracion global, por lo que
prevemos una senda de poca variacion hasta finales del
proximo ano, ascendiendo paulatinamente hasta un maximo
de 87.5 USD/Barril en promedio el primer trimestre de 2024,
para descender hasta 85.4 USD en el ultimo trimestre®.

4 La estimacion promedio adoptada como supuesto para varias de las proyecciones estimadas en esta publicacion es de 81.9 USD
por barril en 2023 y 85.6 USD por barril en 2024.
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Resumen Balanza de Pagos
Millones USD

Cuenta corriente -21,526 -14,766 -15,411
-16,427 -11,319 -12,656
-17,407 -14,992 -13,677
12,308 11,545 10,922
-20,718

1. Bienes y senicios

2. Renta de los factores (Ingreso primario)
3. Transferencias (Ingreso secundario)
Cuenta Financiera

Errores y omisiones -808

(e): estimaciones, (p): proyecciones
Fuente: Banco de la Republica y estimaciones DAV IVIENDA - Direccion Ejecutiva Estudios Econdmicos

Para 2024 proyectamos un déficit de cuenta corriente de 3.8% del
PIB (USD 15,411 millones). A nivel de sus componentes, en la
cuenta de bienes y servicios proyectamos un déficit de USD
12,656 millones. Esta cifra resulta ser superior frente a la estimada
para 2023 como consecuencia de una incipiente y muy modesta
mejora en la dindmica de la actividad econdmica local que estaria
acompanada por una baja demanda externa y una menor
depreciacion de la tasa de cambio.

LIBRO
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Para la renta de los factores proyectamos en 2024 un balance
negativo de USD 13,677 millones, mostrando una disminucion
frente al ano anterior en linea con el comportamiento
esperado de la economia colombiana. Tal como se planteé al
inicio de este documento, aqui también se refleja la
incertidumbre frente a la implementacion de algunas politicas
propuestas por la actual administracion, las cuales tienen el
potencial de afectar de forma importante la inversion
extranjera en el pais.

Finalmente, para las transferencias (ingreso secundario)
estimamos un balance de USD 10,922 millones, como
resultado de las expectativas de crecimiento de EE.UU. y
Espana, paises que se mantienen como los principales
origenes de los flujos de recursos que recibe Colombia por
este concepto.

4/ 4
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La economiay sus sectores Tasa representativa de mercado
- TRM Promedio

O Tasa de cambio

4,300

4,300 4,255

Para 2024 estimamos que factores relativos a remesas, e 4,200
desempeno de la inversion petrolera y la apreciacion de 4100
ddlar a nivel global sean de gran relevancia para explicar e | 2022 2023* 2024*
comportamiento de la tasa de cambio. “ Proyecciones
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En ediciones anteriores de El Libro, hemos senalado los
determinantes principales de la tasa de cambio en nuestro pais,
entre estos se encuentran: el valor del délar frente al resto de
economias del mundo, el precio del petroleo y los niveles de
riesgo pais. Durante la pandemia del Covid-19, y en forma
extraordinaria, el valor del délar estuvo muy relacionado con la
actividad econdmica en el corto plazo, ademas de la politica de
endeudamiento. Esto se produjo porque ante la enorme caida
del valor agregado a nivel local, y a pesar de la disminucion en
los precios del petrdleo, la demanda por importaciones se
redujo tanto que la demanda por délares cayd.

1
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En el dltimo ano, ademas de los factores tradicionales
mencionados hemos visto una importante incidencia de otros
factores a la hora de explicar el comportamiento de la tasa de
cambio. Entre ellos estdan la buena dinamica de las
transferencias de trabajadores colombianos en el exteriory los
“factores politicos” que han venido actuando sobre el nivel de
riesgo pais. En relacidon con este ultimo aspecto, es importante
recordar que durante 2022 la tasa de cambio y la prima de
riesgo pais se elevaron en forma significativa ante los temores,
hecho que finalmente se consumo, de la elecciéon de un
gobierno de izquierda. Por el contrario, en 2023 el peso
colombiano ha sido sorprendido por una importante

E

apreciacion también asociada a una caida en la prima de pais.

LIBRO
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Tasa representativa de mercado

5,300
5,100
4,900
4,700
4,500
4,300
4,100
3,900
3,700

3,500
dic-21 abr-22  jul-22  nov-22 feb-23

Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia. Corte: 13 septiembre 2022

may-23

3,927
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_Los factores determinantes de esta reduccion en el riesgo
parecen estar vinculados con tres elementos principales. En
orimer lugar, la nueva administraciobn ha demostrado su
compromiso con la aplicacion de la regla fiscal (aunque sin
reducir el déficit ni un peso mas de lo que esta regla
determina). Es asi como el déficit fiscal esta bajando de 5.3%
en 2022 a 4.3% en 2023. Por otra parte, es conocido que la
nueva administracion ha enfrentado importantes obstaculos
en el Congreso para la aprobacion de su agenda inicial de
reformas. Asi mismo, ha sido objeto de varios fallos en su
contra por parte de las Cortes*. Ambos elementos han llevado
a pensar a analistas y calificadoras de riesgo que el pais tiene
instituciones suficientemente fuertes para evitar cambios
extremos en la formulacién de politicas. Esto finalmente
contribuye a reducir la prima de riesgo pais.

LIBRO
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Finalmente, como movimiento de caracter general, a partir del
20 de marzo hemos sido testigos de una reduccién mas bien
generalizada en las primas de riesgo de los paises emergentes
en atencién a la posibilidad de que los ajustes al alza de tasas
de interés en Estados Unidos hayan llegado, o estén muy
proximos, de llegar a su fin. En estas circunstancias, las altas
tasas de interés que aun se mantienen en varios paises
emergentes pueden generar algun incentivo que propicie las
entradas de capital a estos paises.

En relacion con el comportamiento futuro de la tasa de
cambio se puede llegar a las siguientes consideraciones:

“4El mas destacado es el publicado el pasado 6 de julio en la Seccion Primera de la sala de lo contencioso-administrativo del Consejo
de Estado por el cual este tribunal ratifico la decision de la Seccion Segunda del 2 de marzo que suspendia el Decreto 227 de 16 de

febrero de 2023, con el que el Gobierno asumia por tres meses, facultades para regular los precios de los servicios publicos en Colombia

3
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a) Existe una alta probabilidad de que el valor del délar se
recupere en los proximos meses en atencidn a que la situacion
econdmica de otras zonas geograficas como Europa, Canada o
Australia tengan un desempefno econdmico relativamente
mas modesto que el esperado para los Estados Unidos. Esto
parece ser cierto, aunque se espera que los niveles de inflacién
sean favorables para la primera economia del mundo.

b) Como se comentd en el capitulo sobre sector externo, en
los proximos meses se espera que los niveles de actividad
econdmica a nivel mundial presenten un retroceso en
atencion al aumento de las tasas de interés que se ha
observado en los paises desarrollados. Esta tendencia deberia
reducir los precios del petrdéleo. Sin embargo, por el lado de |a
oferta no se anticipan incrementos adicionales significativos

LIBRO
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de la produccion en Estados Unidos y, mas bien, si algunos
esfuerzos por controlar la produccion por parte de Arabia
Saudita. En estas condiciones los precios del petroleo podrian
permanecer relativamente estables evitando un rol
protagdnico en el comportamiento de la tasa de cambio.

¢) En Colombia estaremos observando una reduccién de
tasas de interés en 2024 como resultado de la continuacién
del proceso de desinflacion de la economia. Pensamos que el
proceso de reducciéon de tasas debe disminuir los incentivos
para la entrada de capitales (o su contrapartida, reduce la
retencion de capitales domésticos) lo que significa que se
incrementarian los incentivos para tener una menor entrada
de capitales.

4 /
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d) Cuando se examinan las entradas de divisas a Colombia en
lo corrido de 2023, tanto las remesas de trabajadores como los
flujos por inversidn extranjera directa, en particular los
asociados a la exploracion y explotaciéon de petrdleo, han
representado un aporte importante. Consideramos que estos
ingresos van a ser menores en 2024 como resultado del
aumento previsto en la tasa de desempleo en Estados Unidos
asi como la moderacion en el interés por parte de companias
petroleras extranjeras en continuar con sus proyectos en
nuestro pais.

En resumen, estimamos que si bien 2023 fue el ano en el que
el mercado incorporé una prima de riesgo politica inferior por
efecto de las limitaciones institucionales a los eventuales
excesos en la formulacidon de politicas, consideramos que ese
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efecto ya esta descontado y no seria un factor adicional de
nuevos ajustes a la baja en la tasa de cambio. Por el contrario,
los factores relativos a remesas, desempeno de la inversion
petrolera y la apreciacion del ddélar a nivel global deben
implicar aumentos de la tasa de cambio en 2024 frente a los
niveles observados en septiembre de 2023. La tasa de cambio
frente al délar estimada para el proximo ano es de COP 4,300
por dblar americano.

Es importante recordar ademas que el pais perdid el grado de
inversion en 2022 y que por lo tanto los niveles de volatilidad
de la tasa de cambio son superiores a los que
acostumbrabamos tener antes de este evento.

“el compromiso con el cumplimiento de la regla fiscal ha
contribuido a la apreciacion del peso colombiano”
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La economia y sus sectores
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A pesar que en este frente existen varias preocupaciones,
durante 2024 se anticipa un incremento de los ingresos de -3
la Nacion por cuenta de las medidas adoptadas en la ultima -8 07 03" A
reforma tributaria. 0
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2024

NUEVAS TENDENCIAS DEL PAPEL DEL ESTADOY EL
GASTO PUBLICO EN COLOMBIA:
¢QUE COSTOS MACROECONOMICOS REPRESENTA?
RECUADRO 6

La eleccidon de un gobierno de izquierda en nuestro pais ha
marcado profundas diferencias en el manejo econdmico
frente a las politicas macroecondmicas ortodoxas aplicadas en
el pasado. El Plan Nacional de Desarrollo propone transformar

la realidad nacional a través de tres pilares: a) el ordenamiento
del territorio alrededor del agua, b) el reemplazo de las
tecnologias intensivas en el uso del carbono por tecnologias
limpias y ¢) la equidad y la inclusion social. En el ambito
productivo, se plantea dar apoyo especialmente a actividades
transables de los sectores de agricultura, industria, servicios
(en particular el sector turismo) y a la construccion de vivienda
social. El Plan daria prioridad a acuerdos y alianzas
publico-populares, el fortalecimiento de la economia popular
e incluiria “apuestas de transformacion productiva”

1/ 11
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Uno de los mecanismos para llevar adelante el Plan es el que el
Estado intervenga* mas en la economia. En la practica esto se
traduce en un incremento importante de la inversion publica,
muy por encima de los promedios histéricos.

En este recuadro examinamos algunos riesgos, esencialmente
de orden macroecondmico, relativos a la posibilidad de que si
oien se cumple con lo establecido en la regla fiscal puede
legar a haber un efecto desplazamiento de la actividad
orivada (crowding out) por la politica de gasto publico en el
contexto actual de la situaciéon econdmica de nuestro pais. En
la parte final presentamos algunos comentarios de caracter
microecondmico sobre la consistencia de algunas de las
propuestas.

“Plan Nacional de Desarrollo 2022-2026. Pag 27

PUBLICAS

El gasto publico desde el punto de vista macroeconémico

El nivel de gasto del Gobierno Nacional Central (GNC) en la
economia colombiana, como proporcion del PIB, llegd a su
maximo histérico en el ano 2020 a raiz de la caida de la
actividad econdémica y de la necesidad de implementar una
politica contra-ciclica para atender las necesidades derivadas
de la pandemia. Posteriormente, en 2021 y 2022, con la
necesidad de evitar un agravamiento de las condiciones
macroecondmicas, en particular de las derivadas de la pérdida
del grado de inversidn, los niveles de gasto disminuyeron. Para
2023 y 2024 los niveles estan aumentando significativamente
alcanzando valores semejantes, e incluso superiores, a los
observados en 2020. Esta situacién es valida con o sin el pago
de intereses.
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Puede argumentarse que a diferencia de lo observado en el

Gastos GNC por componente pen’odp 2020-2022 el in.cremento en el.gasto pl]k?“CO esta

% PIB financiado con mayores ingresos tributarios provenientes de

o5 la reforma del ano 2022 y que ademas el gobierno se ha
comprometido con el cumplimiento de la regla fiscal. Si bien
esto es cierto, vale la pena destacar algunos elementos que

gph EEREpB B | le
15 . generan preocupacion:
10
- a) Aunque el gobierno cumpla con la regla fiscal debemos
recordar que los niveles de deuda permaneceran

0 relativamente altos, en términos historicos, durante los
2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022 2024* . . )
proximos cuatro anos. En efecto, de acuerdo con el Marco

m G. Primario mIntereses

20

20.7 2.7
20.1 2.9

17.3 [3.2]
192 | 4.3
205 | 45 |

15.9 [2.5]

“Proyecciones MEMP para 2023 y 2024 Fiscal de Mediano Plazo, los niveles de deuda alcanzarian
55.8% del PIB en 2023 y aumentaran a 57.1% del PIB en 2024.
Debemos recordar que en 2011 cuando nuestro pais recupero

Fuente: Ministerio de Hacienda
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el grado de inversion, este nivel llegaba a apenas el 32% del
PIB. Asi las cosas, es dificil que con las tendencias del gasto y
de la deuda el pais recupere el grado de inversion. No hay que
olvidar que la pérdida del grado de inversidn que se di en
2021 representa para el pais el pago de mayores intereses de
la deuda, no solo publica sino privada, lo cual repercute en
mayores tasas de interés domésticas*. Esta situacion se puede
agravar en la medida que algunos articulos de la reforma
tributaria de 2022 disminuyen el incentivo al ahorro
domeéstico.

b) Tal como se ha apreciado en la literatura internacional, |la
estabilidad macroecondmica de un pais depende del grado
de“fragilidad macroecondmica” que enfrente su economia. La
persistencia de elevados niveles de deuda vulnera la

“6En la medida que el acceso al crédito del exterior es mas costoso, los agentes deben recurrir al mercado doméstico para financiar lo
que antes llegaba a través de créditos externos. Esto produce un aumento relativamente permanente en la demanda por crédito que
debe ser atendida con el stock de ahorro disponible. En consecuencia, el nivel de tasa de interés doméstico también aumenta.

PUBLICAS

estabilidad macroecondmica al exponer a la economia incluso
a relativamente pequenos choques (externos, naturales,
politicos, derivados de conflictos internacionales u otros). Esto
se deriva del reducido espacio de accién para atender,
mediante politicas contraciclicas, estos choques cuando el
nivel de deuda es muy elevado.

¢) Cuando los niveles de déficit y de deuda son medianamente
altos, como es el caso de Colombia en este momento, la
politica monetaria suele llevar la mayor parte del ajuste ante
un exceso de gasto sobre ingreso. Ante la ausencia de un
correctivo fiscal, las tasas de interés deben subir mas de lo que
ocurriria en caso de que la politica fiscal coadyuvara los
esfuerzos monetarios. Esto significa que el gasto publico hace
un crowding out de los gastos privados en la medida que estos
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ultimos responden a las mayores tasas de interés. Cuando los
niveles de deuda son ya demasiado altos, situacion que por
fortuna estamos lejos de padecer, se anula la capacidad de
reaccidon del Banco Central. Esto se debe a que variaciones en
las tasas de interés por parte del Banco Central pueden llegar
a tener consecuencias devastadoras sobre el nivel de tipo de
cambio o la tasa de interés en condiciones de elevado nivel de
deuda. Por ejemplo, un incremento en las tasas de politica
monetaria, eleva también las tasas que debe ofrecer el
gobierno para vender sus titulos de deuda y aumenta el pago
de intereses empeorando la posicion fiscal. La situacion puede
llegar a tal punto que aumenta la probabilidad de default, lo
cual encarece mas el acceso a recursos por parte de los
gobiernos. En circunstancias de niveles de deuda medios o
altos, el control de la inflacion y del tipo de cambio se vuelve
mucho mas dificil y complejo.

PUBLICAS

Un ejemplo que puede ser utilizado como referente para
entender cdémo la correccion de los desequilibrios fiscales
puede ayudar en el crecimiento de las economias y al control
de la inflacidn es el de Costa Rica en los ultimos anos. Después
de la crisis de 2008, las métricas fiscales de Costa Rica se
deterioraron de forma progresiva de tal manera que en 2017
el pais alcanzé un déficit fiscal del 5.8% del PIB y un
endeudamiento del 46.8% del PIB. Con la pandemia, la presién
sobre el gasto publico aumenté aun mas, al punto que en
2020 el déficit fiscal ascendié a 7.9% del PIB y la deuda
aumenté hasta 66.9% del PIB. Sin embargo, gracias a la
implementacion de la reforma tributaria del 2018 y a Ia
continuacion de la disciplina fiscal de la mano del Fondo
Monetario Internacional®’, al cierre de 2022 el déficit fiscal
logr6 descender de forma significativa hasta 2.52% del PIB y el
endeudamiento hasta el 63.8% del PIB.

47Costa Rica en marzo de 2021 llegd a un acuerdo con el Fondo Monetario Internacional dentro del marco del Servicio Ampliado
(SAF) teniendo acceso a recursos por USD 1,778 millones aproximadamente. A agosto de 2023 el FMI le ha aprobado cuatro revisiones
y le ha desembolsado USD 1,100 millones aproximadamente.
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La implementacion de un acuerdo como el mencionado junto
con la incorporacién de una senda creible de reduccién del
gasto han permitido que las primas de riesgo para la
economia costarricense se reduzcan, ubicandose por debajo
del nivel de otras economias incluyendo la colombiana®. El
tipo de cambio costarricense, el colon, registr6 una
apreciacion del 21.5% entre junio de 2022 y julio de 2023 lo
qgque ha permitido que la inflacién haya dejado de ser un
problema relevante en los ultimos meses®.

Mientras en la region la mayoria de paises combatian aun los
altos niveles de precios con incrementos en sus tasas de
politica monetaria, el Banco Central de Costa Rica (BCCR)
emprendia una campana de normalizacion de su politica,
acumulando en lo corrido de 2023 hasta agosto cuatro
recortes de su tasa de politica monetaria, llevandola de 9% al

“A cierre del 2018 el EMBI de Costa Rica fue 535 y el de Colombia 223, el 31 de julio de 2023 el costarricense fue 262 y el colombiano 313.

#La inflacion anual que alcanzé un maximo de 12.13% en agosto del 2022, en julio de 2023 se ubicé en -2.29%

PUBLICAS

6.5%. La combinacion de una reduccidén de tasas de interés
con una apreciaciéon del colon han mejorado sensiblemente el
clima para la inversién y posibilitando un mayor gasto de
consumo, con lo cual se espera que esta economia se
dinamice considerablemente en los préximos meses.

El gasto publico, la intervencion del Estado y la asignacion de
recursos

Como ya se menciond, una de las politicas planteadas por el
Gobierno es limitar el papel del mercado en la asignacién de
los recursos volviendo protagonista al Estado en diversas
actividades’.

Si bien este no es el lugar para dar un debate ideoldgico sobre
estas cuestiones, es importante mencionar que desde el
punto de vista argumental puede decirse que en
contraposicion a los problemas que puede llegar a causar la
asignacion de recursos por parte del mercado, también existe

*%La intencion de limitar el papel del sector privado parece obedecer a la idea de que el animo de lucro en la provision de bienes

o servicios, especialmente cuando estos pueden ser proveidos por el Estado, es indebida en la medida que esto implicaria una
transferencia de recursos de los ciudadanos hacia unos pocos accionistas de las empresas. Una explicacién adicional por la cual se
requeriria un rol mas activo del Estado estaria en el que supuestamente el sector privado en su afan de obtener ingresos -en algunos
casos de caracter monopdlico- realiza actividades indebidas obteniendo privilegios a cambio de pagos indebidos a funcionarios publicos.
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la posibilidad de importantes fallas en las actividades que
lleva a cabo el gobierno. En un articulo clasico sobre el tema
de la capacidad que tienen los gobiernos para en la practica
oromover el desarrollo, y sobre la defensa a ultranza que
nacen algunos economistas sobre la capacidad ilimitada de
os Estados, Ann Krueger’' menciona: “Cabe preguntarse por
gué los economistas alguna vez se sintieron cdbmodos con la
creencia de que los individuos en el sector privado actuan en
su propio interés y que los individuos en el sector publico
estan motivados por una vision benthamiana (desinteresada)
de justicia social”. La autora aboga por un balance equilibrado,
y contingente a cada sociedad, entre qué actividades debe
llevar a cabo el mercado y qué actividades el Estado si se tiene
en cuenta que las capacidades administrativas vy
organizacionales suelen ser relativamente escasas en los
paises en desarrollo.

>Krueger Ann. Government Failures in Development. Journal of Economic Perspectives — Volume 4,
Number 3 — Summer 1990 — Pages 9-2

PUBLICAS

Por ultimo, ademas de la disminucién en la inversidon privada
que puede producirse por efecto de la elevacion en la prima
de riesgo pais y de las tasas de interés en la economia,
podriamos incluir otra contradiccion relacionada con el
aumento en el protagonismo del Estado. Si bien el Plan de
Desarrollo establece que “..La creacibn de riqueza es
absolutamente necesaria para que se pueda avanzar hacia
una distribucion adecuada del ingreso. Y en esta tarea, las
dindmicas publicas y privadas son complementarias...””?, enla
practica en muchos aspectos concretos parece primar el
deseo de aumentar el tamano del Estado per se. Basta citar un
ejemplo: el Plan Nacional de Desarrollo reconoce la necesidad
de contar con un catastro actualizado con enfoque

C

N

“la pérdida del grado de inversion que se dio en 2021 representa
para el pais el pago de mayores intereses de la deuda”

N
7

>2Plan Nacional de Desarrollo 2022-2026, pag 25.




FINANZAS PUBLICAS

multipropdsito con el fin de reducir las brechas regionales y La economia colombiana inicié un proceso de normalizacién
lograr una mayor equidad tributaria. Se ha establecido que al de sus finanzas publicas después de la pandemia. A pesar de
final de la administracién se llegue a una meta de haber logrado reducir el déficit fiscal del GNC de 7.0% del PIB
actualizaciéon del 70% del catastro lo cual segun la entidad en 2021 a 5.3% del PIB en 2022, este proceso aun no termina.
constituye una de las metas mas retadoras del plan. Si bien en

este proceso se piensa incorporar la participacion de la Para 2023, de acuerdo con la cifras presentadas en el Marco
ciudadania y de las comunidades-?, el sesgo ideoldgico de la Fiscal de Mediano Plazo (MFMP) se establecié como meta del
nueva administracion establece que esta actualizacién debe GNC un déficit fiscal de 4.3% del PIB, cifra inferior en 1% del PIB
ser liderada por entidades publicas, sin el concurso del sector frente al déficit logrado en 2022. A nivel de sus componentes,
privado que ya habia venido participando en procesos de esta se plante6é que los ingresos del GNC sumaran COP 309.1
naturaleza en diferentes regiones del pais. Asi las cosas, el billones, logrando un crecimiento de 29.7% frente al afo
sesgo para aumentar la expansion del sector publico no solo

da menos oportunidades para el sector privado, sino que se

estaria haciendo aun a costa del objetivo propuesto.

>2Plan Nacional de Desarrollo 2022-2026, pag 25.
>3Plan Nacional de Desarrollo 2022-2026, pag 53
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FINANZAS PUBLICAS

anterior. De acuerdo con las cifras mas recientes publicadas
por la DIAN, entre enero y julio de 2023 el recaudo tributario
bruto ascendié a COP 1739 billones, mostrando un
crecimiento de 27.6% frente al mismo periodo del ano
anterior. Por otra parte, estiman que los gastos llequen a los
COP 368.7 billones, un crecimiento anual de 19.9% e
impulsados por los efectos de la alta inflacidon de 2022 sobre
gastos de intereses, funcionamiento y pensiones, entre otros.
Para los gastos destinados al saneamiento del Fondo de
Estabilizacion de Precios de los Combustibles (FEPC) se
estiman COP 26.3 billones, un crecimiento de 44.2%.

LIBRO
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FINANZAS

Para 2024, el Gobierno ha planteado una meta de déficit fiscal
de 4.5% del PIB, que muestra un ligero incremento frente al
ano anterior, pero consistente con los limites de la regla fiscal.
En cuanto a los componentes del balance fiscal, anticipan que
los ingresos del GNC sumaran COP 347.7 billones, mostrando
un crecimiento del 12.5% frente al 2023, principalmente,
explicado por la materializacién del recaudo derivado de las
medidas contenidas en la Ley de Igualdad y Justicia Social y
gue generarian ingresos cercanos a los COP 22.5 billones.
Estos recursos contribuyen a mitigar los efectos de menores
ingresos por concepto de dividendos esperados por la
participacion accionaria de la Nacion en Ecopetrol. Por parte

LIBRO
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PUBLICAS

de los gastos plantean que ascenderan a COP 424,4 billones,
un incremento de 12.1% frente a la vigencia 2023, impulsado
por el aumento en los recursos necesarios para realizar el pago
de los intereses de la deuda publica, derivados de las mayores
colocaciones planteadas en la estrategia de financiacion, tasas
de interés que se mantienen en niveles altos y una inflaciéon
gue se ubica por arriba del rango meta del Banco Central.

El gasto del Gobierno también estaria impulsado por el
aumento del gasto primario, requerido para que la actual
administracion pueda realizar la implementacién de los
programas que componen su Plan de Desarrollo. Vale la pena
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destacar que a diferencia de lo anticipado para 2023, para la
vigencia 2024 esperan una reduccion de 32.4% en las
necesidades de recursos para atender el déficit del FEPC como
resultado de los aumentos que se han realizado en el precio de
la gasolina.

Ante estas perspectivas se han comenzado a sumar
oreocupaciones sobre la direcciéon de las finanzas publicas del
nais, tal como se plantea en el Recuadro 6. Dentro de las
oreocupaciones adicionales a las ya mencionadas esta la meta
de déficit fiscal planteada para 2024, que corresponde al limite
maximo de déficit permitido por la regla fiscal. Esto implica
gue durante esta vigencia, el GNC no tendria espacio para
realizar gasto adicional ante eventos no previstos, es decir, se
estaria limitando fuertemente la posibilidad de que el

LIBRO
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Gobierno implemente medidas contraciclicas en caso de ser
requeridas.

Por otra parte, en la actualidad ante la Corte Constitucional
cursan un numero significativo de demandas a las medidas
contenidas en Ley de Igualdad y Justicia Social (Reforma
tributaria de 2022). Resultados adversos de estas demandas
afectarian los ingresos tributarios esperados y obligaria al GNC
a reducir sus gastos o buscar fuentes alternas de financiacion,
en un contexto donde el pais busca mitigar el crecimiento de
su deuda publica.

“el compromiso con el cumplimiento de la regla fiscal ha
contribuido a la apreciacion del peso colombiano”

C
N
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RESUMEN PROYECCIONES

l. Producto Interno Bruto por actividad econémica lll. Balanza de Pagos

(Variacién anual) (Millones USD)
S seor | ame | o B Reo | ame | mme
Agricultura, ganaderia y caza 0.6% 1.3% Cuenta corriente -14,766 -15,411
Explotacion minas y canteras 3.0% -0.9% 1. Bienes y senvicios -11,319 -12,656
Industria manufacturera -2.4% -1.3% 2. Renta de los factores (Ingreso primario) -14,992 -13,677
Suministro electricidad, gas y agua 1.4% 1.7% 3. Transferencias (Ingreso secundario) 11,545 10,922
Construccion -4.3% -3.3%
Comercio, transporte y hoteles -1.3% 1.4%
Informacién y comunicaciones 0.3% 1.0%
Actividades financieras y de seguros 7.7% 4.0% VI. Otras variables domesticas
Actividades inmobiliarias 2.1% 3.0%
Actividades profesionales, cientificas y tecnicas 1.6% 2.1% Tasa intervencion Banco de la Republica (fin periodo) 13.25% 6.75%
Admo publica, educacion y salud 3.2% 1.4% Inflacion anual 10.01% 3.97%
Actividades artisticas y de los hogares 9.6% 6.9% Tasa de cambio (promedio) 4.380 4.300
Producto Interno Bruto 1.1% 1.3% Devaluacion (promedio) 2.99% 1.4%
Il. Producto Interno Bruto por el lado del gasto V. Otras variables internacionales

(Variacién anual) (Promedio anual)
Importaciones -8.1% 2.4% Federal funds rate (limite superior - fin periodo) 5.50% 4.75%
Consumo de los hogares 1.1% 1.3% Prime rate (fin periodo) 8.5% 7.8%
Consumo del gobierno 2.2% 3.1% Petréleo (U$/brr promedio anual - referencia Brent) 81.9 85.6
Formacion bruta de capital -10.3% -1.1% (): estimado: (p): proyectado
Exportaciones 3.8% 1.1% Fuente: Estimaciones DAVIVIENDA - Direccién Ejecutiva de Estudios Econdmicos
Producto Interno Bruto 1.1% 1.3%
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La informacion aqui presentada es de caracter informativo e ilustrativo, por lo que no debera interpretarse como una asesoria, recomendacion o sugerencia por parte de Banco
Davivienda S.A. para la toma de decisiones de inversion o la realizacion de cualquier tipo de transacciones o negocios. La informacion y proyecciones mencionadas no deben ser
tomadas como una garantia para proyecciones o resultados futuros. Cualquier cambio en las circunstancias actuales puede llegar a afectar la validez de la informacién o de las
conclusiones presentadas. El uso de la informacion suministrada es de exclusiva responsabilidad del usuario. Banco Davivienda S.A. no se hace responsable por las decisiones que sean
tomadas con base en la informacion aqui presentada, ni por sus efectos o consecuencias. Los valores, tasas de interés, cifras y demas datos que alli se encuentren son puramente
informativos y no constituyen una oferta, ni una demanda en firme, para la realizaciéon de transacciones.

En todo caso, el contenido de la presente comunicacién o mensaje no constituye una recomendacién profesional para realizar inversiones en los términos del articulo 2.40.1.1.2 del
Decreto 2555 de 2010 o las normas que lo modifiquen, sustituyan o complementen.




