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Perspectivas econémicas de Colombia | Introduccion

Perspectivas
economicas de
Colombia

El Departamento Administrativo Nacional de Estadistica
— DANE - public¢ las cifras definitivas de cuentas
nacionales para el afio 2023. El resultado en términos
de crecimiento sorprendio a la baja: la economia
crecié 0.6% en 2023, cuando se esperaba que

creciera al menos 1%. El resultado para los principales
componentes de demanda muestra que el consumo
apenas crecio 1.1%. El dato que mas inquieta es el de
la inversion que cayd 7.9%. Esta contraccion se explica,
principalmente, por un rezago en la ejecucion de la
inversion publica, particularmente, en el componente
de construccion de obras civiles. La ejecucion del
presupuesto de inversion fue de apenas 73%.

Por el lado de la produccion, los sectores que mas
crecieron fueron los de la administracion publica y

el financiero. Sin embargo, tres de las 12 actividades
que monitorea el DANE se contrajeron, estas fueron la
manufactura, el comercio y la construccion. Esas ramas
concentran el 35% de la poblacién econdmicamente
activa, por lo cual su desempefio a futuro dara pistas
sobre la evolucion que tendrd la tasa de desempleo en
2024. Este informe explora las cifras mas recientes y
analiza su tendencia reciente.
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Global

Crecimiento global y regional

El ciclo econémico ha cambiado: la recuperacion del 2021y 2022 ya pasé, ahora las tasas de
crecimiento son menores.

Pronésticos del PIB mundial (variacién porcentual anual)
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Fuentes: Fondo Monetario Internacional y Deloitte-Econosignal.

04

6.9

39
1.9 2]

Latam



Perspectivas econémicas de Colombia | Global

Los factores que incidieron para tener un menor desempefio en 2023 podrian atenuarse en
2024.

Perspectivas econémicas en la region (variacién porcentual anual real)
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La politica contractiva cumplié su objetivo, la inflacion comenzé a bajar. Ahora los bancos
centrales tienen un margen para bajar las tasas de interés. La pregunta es ;cuando y qué
tanto bajaran?

Inflacién a la baja (variacion porcentual anual)
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América Latina ha comenzado a bajar sus tasa de interés

Tasa de interés actual
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Estados Unidos

La Reserva Federal estima que recortar las tasas podria tomarle algunos meses. Sin
embargo, los mercados financieros estan descontando que empezara en mayo.

Tasa objetivo de los fondos federales (expectativas de los mercados financieros,
limite superior)
Estimado
550%  2.50%

5.25%
5.00%

4.50%

1.75%

0.25%

2020 2021 2022 2023 2024

Préximas reuniones Mercados financieros’ Reserva Federal?
Actual 5.50% 5.50%

1T 2024 0 pb 0pb

2T 2024 -25pb -25pb

3T 2024 -25pb -25pb

4T 2024 -50 pb -25pb

Al cierre de 2024 4.50% 4.75%

" Consultado el 20 de febrero de 2024.
2 Proyecciones de la Reserva Federal en su reunién de diciembre.

Fuente: CMEy FOMC.
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Colombia

Contexto econdmico

Ultimos datos de crecimiento

El crecimiento en Colombia promedio un 3,3% desde 2006 hasta 2023. Entre 2029y 2023 el

promedio fue del 2,6% (sin incluir 2023, habia sido un 3,4%).

Crecimiento (tasa de cambio anual en porcentaje)
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Fuente: DANE, gréficos Econosignal.
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indice de seguimiento de la economia (crecimiento anual)
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Los tres sectores que han decrecido en el afio emplean al 35% de la poblacién
econdémicamente activa.

Tres de doce actividades han decrecido en el aiio

Rama Crecimiento trimestral (4T-23) Crecimiento anual (2023)
Agro 6,0% 1,8%
Minas 0,3% 2,6%
Manufactura -4,8% -3,5%
Energia 3,0% 2,1%
Construccion -1,6% -4,2%
Comercio -2,3% -2,8%
Telecom 3,1% 1,4%
Finanzas 5,5% 7,9%
Inmobiliaria 1,9% 1,9%
Servicios profesionales  0,4% 0,2%
Sector publico 3,8% 3,9%
Entretenimiento -3,0% 7,0%

Empleo en Colombia por ramas de actividad

0, 2% 2%
2570
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Fuente: DANE, gréficos Econosignal.
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Una mirada al consumo: el auge
Los componentes de la demanda se han recuperado, excepto la inversion. El consumo crecio

a buen ritmo gracias a una politica fiscal y monetaria expansiva durante la pandemia, la cual
se mantuvo hasta 2022.

indice de la evolucién de los componentes del PIB
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Importancia del consumo en la recuperacién

El aporte del consumo Igualmente, se destaco el
privado al crecimiento fue é componente de blerles
durables, que para finales

crucial durante la recuperacion, .
pues contribuyé con 10,4 y de 2021ya estaba un 27%
por encima del dato de

6,8 puntos porcentuales en .
2021y 2022, respectivamente. prepandemia.

Dentro de las categorias de
gasto, la que tuvo un mejor
desempefio fue el gasto en
recreacién y cultura. £l dato
del cuarto trimestre de 2023
muestra que el gasto en ese
rubro supera en un 79% al

del cuarto trimestre de 2019
(prepandemia).

Fuente: DANE, gréficos Econosignal
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El consumo presenta una tendencia decreciente en los Ultimos trimestres, comenzando en el
segundo trimestre de 2022. Miremos algunos factores que lo explican.

Crecimiento anual del consumo por trimestres
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Principales factores

Afinales de 2021 comenzé
G la normalizacién monetariay
terminaron algunos de los

estimulos implementados
durante la pandemia.

En 2022 se aprobd una
reforma tributaria que
redujo el ingreso disponible de
los hogares.

Fuente: DANE, gréficos Econosignal
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En el 2023 se presentaron los
picos de inflacion y de las
tasas de interés.

Afuturo, el consumo deberia
cambiar de tendenciay
exhibir tasas de crecimiento
mas altas. A esto ayudaria

la menor inflacién y las
menores tasas de interés.
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Una mirada a la inversion

La tasa de inversion es la mas baja en 20 afios. La construccion cayd ante un cambio en el
esquema de subsidios de vivienda. Por otro lado, los proyectos de infraestructura publica
no se han reactivado del todo desde la pandemia y les ha afectado la baja ejecucion
presupuestal en 2023.

Tasa de inversion en porcentaje (formacién bruta de capital/PIB)
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Fuente: DANE, gréficos Econosignal
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Ejecucidn del presupuesto
El ritmo de ejecucion del presupuesto ha sido menor al observado en los ultimos afios. Esto

es mas notorio en el componente de inversion, cuyo porcentaje de ejecucion es el mas bajo
desde 2006.

Ejecucion por grandes rubros de gasto

Funcionamiento Inversion

90% 71%

Deuda Total
0)
96% 38%
4
Fuente: Observatorio Fiscal de la Universidad Javeriana con base en cifras del Ministerio de Hacienda y Crédito
PUblico.

Porcentaje de ejecucion gasto de inversiéon PGN (2000-2023)
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Fuente: Observatorio Fiscal de la Universidad Javeriana con base en cifras del Ministerio de Hacienda y Crédito
Publico.
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Andlisis por industrias

Industrias en Colombia

El sector salud fue el de mejor desempefio en el afio, seguido por el financiero. Como se
menciond, la baja inversion ha afectado al sector de la construccion que es el de menor
desempefio en lo corrido del afio, junto con el de turismo y la manufactura.

PIB de las industrias hasta el tercer trimestre de 2023 (variacién porcentual anual).
Crecimiento 2023-3

4.0% 3.8% 3.6%

1.4%

-5.4%
-6.0%
Salud Energia Minerfa Agroindustria Construccion Manufactura
Fuente: DANE - la clasificacién de industrias corresponde a la taxonomia de Deloitte
Una mirada a las industrias
Industria Desempeiio Principales factores
Salud @ Crecimiento en las actividades de atencion de la salud
humanay de servicios sociales
o , Los servicios financieros tuvieron un buen crecimiento
Servicios financieros ?@ »
de la mano del sector de seguros
Construccié < > Las ventas de vivienda cayeron un 45% y la construccion
onstruccion | o .
de obras civiles esta retrasada
. El fin de los estimulos creados durante la pandemia
Turismo q | » ,
afectd a operadores del sector
El sector de textiles fue el que mas se contrajo y también
Manufactura q | » ) o L
cay¢ la fabricacion de automoviles

Fuente: Prondsticos Econosignal con base en DANE.
Nota: Las industrias corresponden a la taxonomia de Deloitte.
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Prondsticos econdmicos

PIB de Colombia

Crecimiento del PIB de Colombia (variacion porcentual anual)
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mm _— mm R
-7.3%
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2023 2024 2025
PIB 1,0% 1,5% 3,1%

Fuente: Econosignal.

Inflacién

La politica contractiva tuvo su efecto y la inflacion descendera fuertemente en el primer
trimestre de 2024. Esperamos que termine el afio en un 4,4%, aungue hay riesgos al alza,
como el aumento en el precio de alimentos por el fendmeno de El Nifio. La inflacion volvera
al rango meta hasta el 2025.

14%

12%

10%

8%

6%

4%
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Debido a:

* En 2023 por un menor crecimiento en
el consumo debido a la alta inflacion y
los altos tipos de interés, lo que impactd
al comercio y a la manufactura. De igual
manera, se observé una caida fuerte de la
inversion (-8,9%).

En 2024 se espera un rebote del
consumo que se manifestard en un
mejor desempefio del comercioy la
manufactura.

Para 2025 se espera que mejore la
inversién privada como consecuencia

de una tasa de interés mas baja y que la
inversion publica pueda mejorar su ritmo
de ejecucion.

Estimados

f Rango objetivo del Banco de la Republica

. \-_‘/\/-—\,\vw

Inflacion total, variacion porcentual anual

0%
2018 2019 2020 2021 2022

Fuente: Banco de la Republica y los estimados son de Econosignal.

2023 2024
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Politica monetaria

La caida de la inflacién dara espacio para que el Banco de la Republica recorte su tasa de
politica monetaria. Creemos que el banco sera cauteloso y que optara por una reduccion
progresiva que lleve la tasa a un nivel del 8% al finalizar el 2024.

Tasas de interés, porcentaje

Estimados

14%
12% 13.25%
10%
8%

6%

4%
4.25%
2%

0% 1.75%
2020 2021 2022 2023 2024

Fuente: Banco de la Republica y los estimados son de Econosignal.

Industrias

PIB estimado al cierre de 2023 y 2024 (variacién porcentual anual)

Crecimiento estimado a fin de 2023y 2024

w2023 m2024

5.0%

3.8% 4.0%

1.4% 1.4% 1 195

-1.9%

-5.4%

-6.0%

Salud Energfa Minerfa Agroindustria Construccion Manufactura

Fuente: Prondsticos Econosignal con base en DANE.
Nota: Las industrias corresponden a la taxonomia de Deloitte.
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Resumen de prondsticos

2024 2025
PIB (real, anual) 1,5% 3.1%
Inflacién (% anual, cierre) 4,4% 3,5%
USD/COP (cierre) $4.200 $4.250
Tasa de interés (porcentaje al cierr e) 8,0% 6,0%

Fuente: Econosignal.

Acontecimientos a seguir en 2024

2024

Desaceleracién de la economfa local

Niveles de inflacion

Efectos del fendmeno de El Nifio (precios de
alimentos, niveles de los embalses)

Ritmo de reduccién de las tasas de interés

Evolucion de la inversién (vivienda, obras
publicas)

Evolucién del déficit fiscal (asf como la
percepcion de las calificadoras de riesgo)

Perspectivas econémicas de Colombia | Colombia

Prondsticos de industrias 2024

Desempeiio

Mejor Peor

Construccién

-2,5%
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