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Déficit de la cuenta corriente en Colombia

Para el cierre del 2022, el déficit de cuen-
ta corriente en Colombia se consolidé en 6.2%
del PIB (frente al déficit de 5.7% en el 2021).
Durante el primer semestre del afio, el incre-
mento global del precio de los commodities
energéticos, la menor dinamica de las impor-
taciones por la inflacién y la depreciacion del
peso y las salidas de utilidades asociadas a
la Inversion Extranjera Directa, llevaron a una
recomposicion del déficit de la cuenta. Asi, la
cuenta corriente pasoé a ser liderada por el dé-
ficit de la renta de los factores (4.7% del PIB
vs 2.3% en ant.), y se le restd protagonismo al
déficit de la balanza comercial de bienes (3.1%
del PIB vs 4.1% ant.). En la segunda mitad del
afo se profundizaron las dindamicas de precios
del primer semestre. Ademas, la deuda de los
paises se vio presionada al alza por la profundi-
zacion de la incertidumbre y el esfuerzo de los
bancos centrales por controlar la inflacion via
politica monetaria. A esto se le suma la incerti-
dumbre local por el inicio del periodo de refor-
mas del actual gobierno, que generd una deva-
luacion del peso colombiano y se uni6 al efecto
de transmision de politica monetaria para mar-
car un cambio en la tendencia del consumo. En
el ultimo trimestre del afo el déficit se redujo,
consecuencia de un menor déficit de balanza

comercial de bienes, menores egresos de la
renta de los factores y un incremento en los in-
gresos por transferencias corrientes.

La composicién de la cuenta corriente
para 2022 la lidero el déficit de la balanza co-
mercial de bienes y servicios (4.8% del PIB)
y el déficit de la renta de los factores (5.0%),
que contrastaron con el superavit en las trans-
ferencias corrientes (3.6% del PIB). Al interior
de la balanza comercial de bienes, se registro
un aumento de las exportaciones por un alza
en el precio y el volumen del carbén y el pe-
tréleo, y un crecimiento de las importaciones
jalonadas por los insumos y los bienes de ca-
pital. El déficit de la balanza de servicios se
deriva del crecimiento en las importaciones de
los servicios tradicionales. El mayor déficit del
rubro de la renta de factores se explica por el
incremento en los egresos por utilidades aso-
ciadas a la Inversion Extranjera Directa (IED)
en Colombia, en respuesta al encarecimiento
de las fuentes de financiamiento y la incerti-
dumbre interna. Por ultimo, el incremento de
las transferencias corrientes se desprende
principalmente de un aumento en las remesas
provenientes de EE.UU. y Reino Unido y los
ingresos por otras transferencias.

Cuenta Corriente
(Anual y aio corrido, % del PIB)

Durante el 2022, los titulos de deuda
soberana de Colombia (TES) se desvalori-
zaron, lo que implicé una salida de capita-
les del pais y el encarecimiento del finan-
ciamiento. El saldo de ventas netas de TES
se explica por un entorno internacional de
bajo apetito de riesgo y el aumento de los
rendimientos de los bonos del tesoro de
EE.UU., que alejo los flujos de capital ex-
tranjero de emergentes como Colombia. El
encarecimiento de la deuda profundiz6 el
déficit fiscal, y el déficit externo se profundi-
z0 en tanto los inversionistas extranjeros se
deshicieron de sus posiciones de titulos de
deuda colombianos. Lo anterior generé mas
volatilidad en el mercado de renta fija frente
a la situacién externa y a una sobre reac-
cion de las métricas locales, con un peso
colombiano mas devaluado que sus pares.
Dos factores que limitaron durante el 2022
el apetito de los inversionistas por activos
colombianos fueron la pérdida de su grado
de inversion en 2021 (causado por su alto
nivel de deuda y la duda acerca del control
institucional de la misma), y la inestabilidad
interna de las condiciones sociopoliticas.
Los déficits gemelos en Colombia (déficit
fiscal y déficit de cuenta corrientes) sefialan
que Colombia sigue siendo mas vulnerable
en su frente externo respecto a economias
pares y avanzadas.

En ANIF, para 2023, esperamos una
contraccion del déficit en cuenta corriente
equivalente al 4.3% del PIB, de la mano con
el crecimiento proyectado de la economia
(expectativa ANIF del 0.9%) y de la deva-
luacion del peso frente al dolar (expectativa
ANIF 12.5%). Lo anterior responderia, entre
otros factores, al prospecto de correccion
del consumo interno que permitiria una re-
duccion de las importaciones, una disminu-
cion del déficit de renta de los factores en
linea con la desaceleracion de la actividad
econdémica y los menores egresos por utili-
dades asociadas a la IED, y menores trans-

2019 2020 2021 2022 ferencias corrientes derivadas de la menor
Fuente: calculos ANIF con base en Banco de la Repiblica. dinamica internacional.
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Principales resultados del ISE
e indicadores lideres

El DANE dio a conocer las ultimas cifras del Indicador de
Seguimiento a la Economia (ISE), que en febrero registré un creci-
miento de 3.0% respecto al mismo periodo del afio anterior, sin em-
bargo, el resultado contrasta con las cifras de la industria y el comercio
que crecieron 0.4% y 0.1%, respectivamente. Los servicios volvieron
a liderar el crecimiento de la economia mientras que el sector primario
volvié a terreno negativo. Ahora bien, en términos intermensuales, la
variacion fue negativa, 1.5% respecto a enero de 2023. A continua-
cion, analizamos las cifras mas importantes del ISE.

Las actividades de administracién publica, salud, educacién y ac-
tividades artisticas fueron las que mas contribuyeron al crecimiento,
con 1.1pp lo cual corresponde al mejor comportamiento de la planta
de trabajadores publicos en términos de vinculacién, seguidas de las
actividades financieras y de seguros con 0.6pp y el comercio, trans-
porte y turismo con 0.5pp. Contrarresta la actividad de educacién que
se encuentra rezagada en términos reales por los altos costos, prin-
cipalmente de la educacion superior, que no se compensan debido al
menor volumen de alumnos matriculados en el 2023.

Por su parte, las actividades financieras crecieron 10.13% impul-
sadas por el sector asegurador. Finalmente, el comercio y turismo
tuvieron una variacion de 2.5% respecto a febrero de 2022. El trans-
porte, alojamiento y servicios de comida mantienen crecimientos po-
sitivos, aunque de menor magnitud debido al golpe del incremento en
los precios de los insumos. Por otro lado, el sector primario parece
entrar en rezago. El crecimiento anual fue de -2.2%. No obstante,
cabe resaltar que la variacion mensual de la actividad fue de 0.2%,
por lo que podria esperarse una leve recuperacion a final de trimestre.

Las ventas reales del comercio minorista aumentaron 0.1% vy el
personal ocupado 4.3% en relacion con el mismo mes de 2022. La
variacion anual de las ventas minoristas reales sin combustibles ni

lubricantes crecieron 1.4% en febrero de 2023 frente al mismo mes
de 2022 debido a las afectaciones en el desempefio de la economia
vehicular. En la variaciéon anual con corte a febrero de 2023, el co-
mercio minorista crecié al 8.4% mientras que el personal ocupado
crecié 3.7%. En términos de dominios geograficos Bogota (1.6pp),
Santander (0.1pp) y Cundinamarca (0.1pp) son los departamen-
tos que mas aportan al crecimiento anual de las ventas reales (sin
combustibles ni lubricantes), en contraste se encuentran el Valle del
Cauca (-0.3pp) y Antioquia (-0.3pp).

Desde que comenzo la recuperacion luego de la emergencia sa-
nitaria, las ventas de comercio minorista tuvieron uno de los registros
mas bajos (5.1%), lo cual muestra la paulatina desaceleracion de la
dinamica comercial y econoémica. Las actividades econdémicas que
mas contribuyeron a la variacion total fueron: Otros vehiculos automo-
tores y motocicletas (14.2%), Bebidas alcohdlicas, cigarros, cigarrillos
y productos de tabaco (21.1%), Equipos de informatica y telecomuni-
caciones para uso personal o doméstico (7.0%), y Productos de aseo
personal, cosméticos y perfumeria doméstico (7.6%).

En el caso de las manufacturas, la produccion creciéo un 0.4%
frente a febrero de 2022 y la cantidad de puestos de trabajo presentd
un aumento de 1.3%. Por su parte, la variacion 12 meses, la produc-
cién real aumentd un 8.7% y el personal ocupado present6 un incre-
mento del 3.7%. Las ramas de actividad con mayor aporte fueron: la
elaboracion de bebidas (10.2%), la fabricacion de jabones, detergen-
tes, perfumes y preparados de tocador (15.7%) y la confeccién de
prendas de vestir (18.7%). En cuanto a los departamentos con mayor
aporte a la variacion anual se encuentran Valle del Cauca (1.7pp),
Antioquia (1.6pp) y Cundinamarca (1.5pp) explicando el 55% de la
variacion total.

Como hemos visto, la recuperacion de la economia colombiana va
de la mano con las actividades terciarias y las actividades secundarias
que han recuperado terreno respecto al promedio de la economia. No
obstante, la menor demanda interna que ya golpea a sectores como el
comercio, repercutiran en el crecimiento de los proximos meses.

Indicador de Seguimiento a la Economia (ISE)
(Variacion %, a febrero de 2023)
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Fuente: célculos ANIF con base en Banco de la Republica.
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abril ultima mes meses afio

2023 fecha atras atras atras
1. Medios de pago (M1) 173391 -39 51 03 109
2. Base monetaria (B) 141.308 2.2 11 59 112
3. Efectivo 106.033 15 29 6.4 143
4. Cuentas corrientes 67.358 -114 -169 -8.0 6.4
5. Cuasidineros 542831 174 215 175 123
6. Total ahorro bancos comerciales 271.838 T4 -09 05 147
7. CDT 270993 605 617 501 84
8. Bonos 31.682 -102 -10.2 -84 52
9. M3 767.723 9.7 118 115 122
10. Cartera total 616.100 131 147 173 151
11. Cartera moneda legal 595.254 125 142 175 166
12. Cartera moneda extranjera 20.846 298 305 130 -06
13.TES®@ 462176 108 112 134 172
14.1PC. Mar 13.34 1328 1312 853
15.1.P.C. sin alimentos Mar 11.42 10.86 10.00 531
16.1.P.C. de alimentos Mar 2537 2414 27.80 25.37
17.TRM ($/US$) Abr24 452364 1845 26.58 1480 492

VALORES ABSOLUTOS

18. Reservas internacionales (USSM®) 58.125 57.392 57.269 57833
19. Unidad de Valor Real (UVR) Abr24 $34221 $337.17 $326.7854 302.03
20.DTF efectiva anual Abr 24 - Abr 30 12.34 13.20 13.88 571
21.Tasa interbancaria efectiva Abr20 13.00 1266 1193 512

UMiles de millones de pesos. @ Saldo TES del sector publico. ©Millones de ddlares.
Fuente: calculos ANIF con base en el Banco de la Republica.

Comercio minorista - Departamentos
(Variacion % anual, a febrero de 2023)

Produccion manufacturera - Ciudades
(Variacion % anual, a febrero de 2023)

Produccién manufacturera - Departamentos
(Variacion % anual, a febrero de 2023)
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5.0 Bogota 200 50 4.6 Cali
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5 1.2 Cundinamarca 150 6.5 Santander 0.4 Nacional
0.6 Otros 4.8 Risaralda -2.0 Medellin
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55 -50 -3.1 Cundinamarca
-6.4 Cauca
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Fuente: elaboracion ANIF con base en Superintendencia Financiera, 2019 2020 2021 2022 2023-Feb 2019 2020 2021 2022 2023-Feb

Titularizadora Colombiana y DANE. Fuente: elaboracion ANIF con base en DANE.

Fuente: elaboracién ANIF con base en DANE.

© @ANIFCO () @AnifOficial @ www.anif.com.co



https://twitter.com/ANIFCO
https://www.facebook.com/AnifOficial/
http://www.anif.co/

