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Radiografia de la economia colombiana:
navegando en tiempos de cambio

El 17 de noviembre, se realizd la
Asamblea General de ANIF, donde se
discutio, desde diversos puntos de vista,
el estado de la economia colombiana y
sus retos en medio de un entorno cam-
biante. La apertura de la asamblea estu-
vo a cargo de Miguel Largacha, presiden-
te del Fondo de Pensiones y Cesantias
Porvenir, quien dio una visién general
del contexto actual colombiano, con un
crecimiento por debajo de lo esperado,
la prevalencia de altas tasas de interés
y un panorama de reformas estructura-
les. Asi mismo, en su intervencion, agra-
decié la gestién de Mauricio Santamaria
como presidente de ANIF.

Leonardo Villar, gerente del Banco
de la Republica, enfatiz6é en que el emi-
sor ha tomado decisiones costosas en
el corto plazo con el objetivo de mante-
ner la estabilidad macroeconémica en
el mediano y largo plazo. Por lo tanto,
justificé la posicidn contractiva de la po-
litica monetaria para controlar el poder
adquisitivo de la moneda, atraer inver-

sion y proteger su credibilidad. En su
conversatorio con Francisco Miranda
-director de Portafolio-, el expresidente
Ivan Duque alertd acerca de la incerti-
dumbre catalizada por el tinte “anti em-
presarial” de la politica de gobierno y
las reformas en sectores estratégicos.
Por lo tanto, recalcé la importancia de
mantener la confianza y proteger las
fuentes de financiamiento, tomando
decisiones pro-empresa y pro-empleo
en el marco de la economia de mer-
cado en un estado social de derecho.
La Honorable Magistrada de la Corte
Constitucional, Cristina Pardo, ahon-
do en esta definiciéon, como un modelo
economico que defiende la economia
de mercado y las libertades economi-
cas y reconoce la empresa como motor
economico y social.

En la asamblea, se llevo a cabo un
panel con exministros de Hacienda y
Crédito Publico, en el que participaron
Juan Carlos Echeverry, Juan Camilo
Restrepo, Mauricio Cardenas y Alberto
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Carrasquilla. Segun los exministros, la
desaceleracion de la economia se ex-
plica en parte por una disminucion en
la inversion y la falta de ejecucion de
recursos. Por lo tanto, recalcaron la im-
portancia de la confianza y del fortaleci-
miento de las instituciones, junto con la
recuperacion de la gobernabilidad po-
litica, fiscal y juridica. El expresidente
Juan Manuel Santos, en su conversa-
cion con Mauricio Santamaria, resalto
entre los logros de su gobierno el rol
pionero de Colombia en la medida de la
pobreza multidimensional, usada para
identificar en qué frentes el pais estaba
rezagado y en donde se debian enfo-
car los recursos. Ejemplo de esto fue
el avance en salud, donde se logro la
cobertura universal, la igualdad del ser-
vicio prestado para el régimen contribu-
tivo subsidiado y el control de precio a
los medicamentos. Como conclusion,
Santos anotd el peligro de reformas
que pueden destruir lo que ya esta fun-
cionando bien y la importancia de cui-
dar el grado de inversion.

Las intervenciones de la asamblea ce-
rraron con Cesar Ferrari, Superintendente
Financiero de Colombia. Ferrari resaltd
que la situaciéon macroecondmica actual
puede seguir imprimiendo incertidumbre
en los mercados, en un contexto de poco
ahorro y poca inversion. Si la inversion
es pequena, la formacion bruta de capi-
tal también lo es, lo que se traduce en un
menor crecimiento y aumenta la pobreza.
Por lo tanto, concluyé en que una solu-
cion se encuentra en fortalecer el merca-
do de crédito en Colombia, con mercados
mas profundos e inclusivos y menores
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B Pobreza Monetaria H Desempleo M Inflacion tivar la competencia y promover la infor-
Fuente: presentacion Juan Manuel Santos en Asamblea ANIF. macion financiera en los consumidores.
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Indicadores lideres

Recientemente, el DANE dio a conocer los resultados de
los indicadores lideres del mes de septiembre. Observamos
resultados poco alentadores, la industria y el comercio se
contrajeron 6.9% y 9.3%, respectivamente. Los resultados
son de la desaceleracion econdmica y han mantenido esta
tendencia a lo largo del afio. EI comportamiento de estos
factores corresponde a la politica monetaria contractiva y
el nivel de precios aun alto que desincentiva el consumo y
la produccion.

Asi mismo, es importante resaltar que el Indicador de
Seguimiento a la Economia (ISE) presentd una contraccion
de 0.1% para el mes de septiembre, frente a 4.9% en el mis-
mo mes del afio anterior. Al observar la dindmica intermen-
sual, el indicador presenté una variacion positiva de 0.1%.
Las actividades primarias y terciaria contribuyeron de manera
positiva al resultado de este mes con variaciones de 4.0%
y 0.15%, respectivamente, impulsadas principalmente por la
administracion publica y los servicios publicos. Por su par-
te, las actividades secundarias presentaron una contraccion
de 5.0% como resultado de la contraccion en el Turismo,
Comercio y Transporte (-0.6%).

En septiembre de 2023, las ventas reales del comercio
minorista disminuyeron 9.3%, no obstante, el personal ocu-
pado creci6 2.8% en relacion con el mismo mes de 2022. En
la variacion de 12 meses con corte a septiembre de 2023,
el comercio minorista se redujo 4.7% mientras que el per-
sonal ocupado creci6 3.7%. Vale la pena mencionar que el
aumento de ocupados en los comercios de venta alimentos
explica el 82.1% del crecimiento de ocupados en comercio
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en septiembre. Las actividades con mayores contribuciones
a la caida de la produccion real anual son: Otros vehiculos
automotores y motocicletas (-35.2%), los Vehiculos automo-
tores y motocicletas para uso de los hogares (-25.8%) y los
Combustibles para vehiculos automotores (-3.9%). Esas 3 ra-
mas explican el 77% de la contraccién de la variacion anual
de las ventas minoristas en el mes de septiembre.

En cuanto al enfoque territorial, todos los departamentos
presentaron una contraccion en la variacion anual de las ven-
tas minoristas reales sin combustibles ni lubricantes. Bogota
(-5.0pp), Cundinamarca (-1.2pp) y Antioquia (-1.1pp) fueron
los que mas empujaron a la baja el indicador. Cundinamarca
presento la contraccion de mayor magnitud con una variacion
anual negativa de -17.6% entre septiembre de 2022 y sep-
tiembre de 2023. Con respecto a la industria manufacturera,
se presentd una contraccion de 6.9% frente a septiembre de
2022. Por su parte, la cantidad de puestos de trabajo dismi-
nuyo en 1.8% lo cual indica que finalmente el efecto rezagado
del dinamismo econémico comenzé a recaer en la genera-
cion de empleo. Asi mismo, con respecto al resultado anual,
la produccion real disminuy6 un 2.5%, sin embargo, el perso-
nal ocupado presenté un incremento del 0.5%.

Las actividades manufactureras que mas jalonaron a
la baja la variacion total de la produccion real anual fue-
ron la Fabricacion de vehiculos automotores y sus motores
(-69.9%), la Confeccion de prendas de vestir (-16.4%) vy fi-
nalmente, la Fabricacion de productos minerales no metali-
cos (-10.1%). Con respecto al enfoque territorial, los depar-
tamentos que presentaron mayores caidas en su produccion
real fueron Atlantico (-11.7%), Antioquia (-10.7%), Bogota
(-8.9%) y Valle del Cauca (-8.1%).

Producciéon manufacturera
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Indicadores
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2023 fecha atras atras atras
1. Medios de pago (M1) 171.304 -53 -6.6 -90 33
2. Base monetaria (B) 140.047 -1.8 -3.7 -2.6 93
3. Efectivo 105.328 23 -49 -30 99
4. Cuentas corrientes 65.976 -96 -92 -175 -6.2
5. Cuasidineros 574688 129 131 144 193
6. Total ahorro bancos comerciales 280.457 52 -6.8 92 78
7. CDT 294232 380 40.7 511 40.1
8. Bonos 29.554 -101 -125 -138 -79
9. M3 797.796 75 6.6 6.8 135
10. Cartera total 625.827 39 55 73 182
11. Cartera moneda legal 609.882 5.4 6.5 78 180
12. Cartera moneda extranjera 15945 -32.3 =224 -81 23.3
13.TES®@ 496.389 101 100 117 128
14.1PC. Oct 1048 1099 1178 1222
15.1.P.C. sin alimentos Oct 1051 10.88 11.44 9.15
16.1.P.C. de alimentos Oct 10.36 1147 1324 27.02
17.TRM ($/US$) Nov20 411659 -17.58 -11.74 -6.96 2730

VALORES ABSOLUTOS

18. Reservas internacionales (USSM®) 57571 57514 57.955 56.370
19. Unidad de Valor Real (UVR) Nov20 $356.22 S$354.47 $350.23 $321.185
20.DTF efectiva anual Nov20 - Nov26 12.72 13.02 13.77 1271
21.Tasa interbancaria efectiva Nov16 13.28 13.26 13.30 10.98

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