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EDITORIAL

Como es habitual, en la Ultima edicion de Panorama del afo, ANIF presenta 10s principales resultados de las variables
macroeconomicas mas importantes para el pais con datos disponibles al tercer trimestre de 2024. De igual forma,
Se presentan las perspectivas de las variables para el cierre del afio y para 2025.

La economia colombiana ha tenido resultados contrastantes en 2024. Los buenos resultados, sin duda alguna,
corrieron por cuenta de la inflacion. A corte de noviembre, el indice de Precios al Consumidor registré una variacion
acumulada de 4,72%, 4,06 puntos porcentuales (pp) menor al dato del mismo mes del afo anterior. ESO muestra una
marcada senda de desaceleracion en el crecimiento de los precios, gue obedecid en parte a la postura contraccionista
del emisor luego de la reactivacion econdmica. Asi, esperamos que la inflacion cierre en 5% en 2024 y converja al
rango meta del Banco de la Republica en el siguiente, llegando a 3,8% al cierre de 2025.

Sin embargo, no todo son buenas noticias. Los elevados tipos de interés, que mostraron resultados favorables en el
frente inflacionario, pasaron factura en términos de crecimiento. A corte del tercer trimestre de 2024, la economia
registra una variacion acumulada de 1,6% anual, que si bien es superior al dato del afio anterior (0,7%), todavia
se encuentra lejos del crecimiento potencial de la economia. Sectores clave para la generacion de valor, como la
manufactura, siguen en saldo rojo. Hacia el cierre del ano prevemos que el crecimiento del producto se ubique en
1,8% y este lograria ascender a 2,6% en 2025.

En lo referente al mercado laboral, 2024 ha sido un afno desafiante. La tasa de desempleo promedio hasta octubre
se ubica en 10,5%, lo gue significd un deterioro si se compara con el promedio acumulado del afo anterior (10,3%).
La tasa general de participacion también se ha reducido (0,3pp), producto de menores condiciones de crecimiento,
particularmente en sectores de mayor capacidad empleadora.

De la misma manera, el frente fiscal se ha posicionado como una de las mayores preocupaciones de este afo. La
proyeccion de 1os ingresos tributarios del Gobierno Nacional Central dista mucho del recaudo observado. Con el
recorte anunciado recientemente de $28,4 billones, el Gobierno se vio forzado a ajustar sus cuentas en el cierre de
ano. Ademas, la incertidumbre sobre el Presupuesto de 2025 sigue latente.

En suma, el 2024 cerrarg con un sabor agridulce. Una baja inflacion y una senda de recortes en 10s tipos de interés
significan un alivio para los hogares y la inversion, pero el crecimiento se mantendra moderado y el mercado laboral
no mostraria mejoras frente a 2023. Por su parte, 2025 luce como un ano con desafios. Si bien en términos de actividad
econdmica seria un ano de consolidacion de la recuperacion, en términos fiscales la situacion luce compleja.
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SOSTENIBILIDAD EN LAS PYMES

COLOMBIANAS: AVANCES Y RETOS QUE PERSISTEN

La sostenibilidad es uno de los conceptos que cobra
cada vez mas relevancia en la agenda del sector pu-
blico y empresarial. Si bien este concepto inicialmen-
te se origind desde una dimensidn ambiental relacio-
nada con el uso de los recursos para poder “atender
las necesidades del presente, sin comprometer la
capacidad de las futuras generaciones para satisfacer
las suyas™, con los Objetivos de Desarrollo Sostenible
se incluyeron nuevas dimensiones dentro del con-
cepto. De hecho, la sostenibilidad esta compuesta por
tres pilares fundamentales: el ambiental, el social y el
econdmico. En primer lugar, el pilar ambiental busca
conservar la biodiversidad y los recursos naturales.
En el ambito social, se incluye la promocion del
bienestar desde la cohesion vy la inclusion. Finalmen-
te, el pilar econdmico busca alcanzar un crecimiento

" Reporte Brundtand (1987).

duradero que respete las condiciones ambientales y
culturales de las comunidades.

Con lo anterior y gracias a la relevancia que ha tenido el
desarrollo sostenible en distintos sectores, incluyendo el
empresarial, surgieron los criterios ASG (Ambiental, So-
cial y de Gobernanza). Si bien estos se originaron como
una meétrica para evaluar proyectos de inversion que
cumplian con un estandar de compromiso con el medio
ambiente, practicas sociales y de buen gobierno, hoy en
dia estos conceptos representan un enfoque integral
dentro de las organizaciones. Las empresas que incorpo-
ran criterios ASG en sus operaciones no solo contribu-
yen a la conservacion del medio ambiente y el fortaleci-
miento del tejido social, sino, ademas, pueden obtener
ventajas competitivas y acceso a nuevos mercados.



No obstante, la incorporacion de estas practicas en el
contexto empresarial colombiano presenta rezagos
importantes y se enfrenta a distintos retos, en un
contexto en donde poco mas del 98% de las empre-
sas son Micro, Pequefas o Medianas (Mipymes). En
muchas ocasiones la adopcion de estrategias soste-
nibles dentro de los negocios puede resultar costosa.
Ademas, existe un desconocimiento por parte de los
empresarios sobre los beneficios que implica tomar
este tipo de acciones.

Comenzando por el pilar ambiental, si bien el 76% de
las pequenas y medianas empresas han adoptado al-
guna accion para mejorar su desempefio, solo el 29%
cuenta con estrategias definidas para gestionar este
tipo de précticas. Esto evidencia una importante bre-
cha entre las empresas que cuentan con un plan inte-
gral dentro de la estrategia de negocio y aquellas que
llevan acciones sin necesariamente estar enmarcadas
dentro de un plan de largo plazo. En términos de las
practicas mas comunes en materia ambiental se en-
cuentran las relacionadas con la reduccion de costos
operativos. Especialmente destacan las acciones de
ahorro de agua (67%), ahorro eléctrico (63%) y el reci-
claje de residuos (62%).

En comparacion con otros paises de la region en el
ambito ambiental, también se evidencia que las practi-
cas mas comunes de las Pymes se direccionan al uso
eficiente de los recursos. En México, por ejemplo, la
reduccion del uso de plastico y el reciclaje se encuen-
tran dentro de las acciones ambientales mas utilizadas
con un 68% de las Pymes incorporandolas. No obstan-
te, en comparacion con las Pymes de la Unidn Europea
(UE), en donde el 93% de estas ya cuenta con alguna
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accion ambiental, se evidencia el rezago regional. Ade-
mas, las practicas en el continente europeo también
evidencian un mayor grado de complejidad. Por ejem-
plo, el 29% de las Pymes en la UE incluye dentro de sus
acciones ambientales el disefio de productos mas sos-
tenibles y el 22% la venta de sus residuos a otras em-
presas. Lo anterior se enmarca en un entorno regulato-
rio favorable y con distintos incentivos financieros que
promueven la adopcion de estas practicas.

Ahora bien, en el ambito social, el 54% de las Pymes
colombianas cuenta con un plan o una estrategia de-
finida. Las empresas medianas lideran este esfuerzo,
con un 58,3% indicando que posee un plan, seguidas
por las pequenas (52%). Al desagregar por tipo de po-
liticas 0 programas se encuentra que los relacionados
con el entrenamiento profesional de los empleados
son los méas implementados, con un 43%, seguido de
los programas de diversidad e inclusion (37%). Si bien
existe un avance importante, es clave extender la
adopcion de estas politicas y programas al universo
completo de las Pymes en el pais. En comparacion
COon otros paises de la region, el &mbito social no pre-
senta grandes diferencias. Por ejemplo, en México, el
52% de las Pymes afirman tener programas de diver-
sidad e inclusion.

Finalmente, en el pilar de Gobernanza se evidencia el
mayor rezago para las Pymes colombianas. Solamente
un tercio de las Pymes cuenta con estructuras forma-
les como juntas directivas o de socios que permitan
una gestion eficiente y transparente de sus recursos.
Por ejemplo, en Espana, el 72% de las Pymes indica
implementar alguna accion o medida de mejorar del
gobierno corporativo.



La falta de buenas practicas de gobierno en las Pymes
colombianas limita la capacidad de las empresas para
acceder a financiamiento, gestionar riesgos y participar
en cadenas de valor globales, donde los estandares de
sostenibilidad son mas exigentes. Esto ademas es un
factor que debe ser fortalecido teniendo en cuenta que
cerca del 48% de las Pymes en Colombia son empresas
de propiedad familiar. Es fundamental establecer reglas
de juego claras y un buen gobierno corporativo para evi-
tar conflictos de interés y asi lograr que la sostenibilidad
de los negocios que trascienda por generaciones.

En suma, es evidente que las Pymes colombianas aln
tienen un largo camino por recorrer para integrar la
sostenibilidad como un elemento central dentro de
Su estrategia empresarial. Para superar estas bre-
chas, se requieren esfuerzos conjuntos entre el sec-
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tor publico y privado, orientados a proporcionar in-
centivos financieros acordes a la realidad de las
Pymes del pais. Ademas, es fundamental fomentar la
educacion y la difusion de informacion sobre los be-
neficios tangibles e intangibles de la sostenibilidad.
De esta forma, las acciones podrian ser vistas no co-
MO un costo, SiN0 COMO una inversion estratégica por
parte de las empresas. Finalmente, no se puede dejar
de lado que la adopcién de practicas sostenibles a
nivel empresarial debe paralelamente acompafnarse
de un consumidor mas consciente que demande este
tipo de estrategias. Integrar la sostenibilidad en las
Pymes colombianas no es solo una oportunidad, sino
una necesidad urgente para garantizar su competiti-
vidad, contribuir al desarrollo social y econdémico del
pais y responder a las demandas de un mercado glo-
bal cada vez mas consciente y exigente.
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CRECIMIENTO ECONOMICO

Y MERCADO LABORAL

Crecimiento econémico

En el tercer trimestre del afio, la economia colombiana
presentd un crecimiento de 2,0% anual, ligeramente por
debajo de lo que esperaba el mercado. Con esto, en lo
corrido del afno, la economia ha crecido 1,6% anual, por
encima del crecimiento observado en los primeros nueve
meses de 2023 (0,7% anual). Estas dindmicas a lo largo de
2024 han estado impulsadas por el crecimiento positivo
del sector agropecuario, actividades de entretenimiento y
administracion publica y defensa. Estos resultados brin-
dan suficiente evidencia del proceso de repunte de la
economia tras el débil crecimiento del afio pasado.

Al mirar los resultados por el lado del gasto, el creci-
miento de la formacion bruta de capital (FBK) fue una
sorpresa positiva (22,7% anual), pues durante el segun-
do trimestre habia crecido apenas 1,3% V, previo a es-
to, habia completado cinco trimestres de contraccio-
nes (en promedio -23,7% anual). Por su parte, la forma-

cion bruta de capital fijo (FBKF) se expandid 4,0% en el
trimestre, impulsada por la reactivacion de las obras
civiles (12,8%) y la inversion de maquinaria y equipo
(5,9%), lo cual estuvo parcialmente contrarrestado por
la caida de vivienda (-9,1%), Grafico 1. Con eso, se pue-
de inferir que la diferencia entre la formacion bruta de
capital total (FBK) y la fija (FBKF) esta explicada por la
acumulacion de existencias, particularmente del sec-
tor constructor. El pobre desempefio de la vivienda no
solo se ha visto reflejado en menores iniciaciones de
obra, sino también en incrementos del area paralizada.

Respecto al consumo final, el gasto del Gobierno se
contrajo fuertemente (-4,3% anual), debido a un efecto
base asociado a las contrataciones de notariado y re-
gistro durante las elecciones regionales del ano pasa-
do y a una menor gasto social en especie. Mientras
que, el gasto de los hogares, si bien repuntd, sigue



Grafico 1. Formacion bruta de capital fijo por componentes
(indice base 2019-4T=100)
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Fuente: elaboracion ANIF con datos del DANE.

mostrando un crecimiento débil (1,6%). Los bienes no
durables y los servicios fueron los méas demandados
por los hogares durante el tercer trimestre, particular-
mente, alimentos, recreacion y cultura.

Por el lado de la oferta, el sector agropecuario sigue
siendo el mayor impulsador de la economia (10,7%), ex-
plicado principalmente por el buen desempefio de los
cultivos agricolas (Tabla 1). A esto se le suma la buena
dindmica que continlia evidenciando el sector de entre-
tenimiento (14,1%), la cual se explica por los juegos de
azar en linea, promovidos por los eventos deportivos. En
contraste, el sector de explotacion de minas y canteras
(-7,1%) completa tres trimestres de contraccion, segui-
do por el sector de industria manufacturera (-1,3%) que
completa seis trimestres de contraccion.

Por otro lado, al analizar los datos mensuales de la ac-
tividad econdémica mediante el Indicador de Segui-
miento a la Economia (ISE), se observa que, si bien du-

202217
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rante los meses del tercer trimestre hubo crecimiento,
este se fue debilitando, de manera que para septiem-
bre la economia crecid 1,2%, por debajo del 1,6% regis-
trado en agosto y 3,5% en julio (Gréafico 2). Este com-
portamiento esta explicado por una menor dindmica
de las actividades primarias, jalonadas por el mal des-
empefio de explotacion de minas y canteras, y por una
contraccion de las actividades secundarias. En con-
traste, las actividades terciarias mantienen un compor-
tamiento solido y siguen impulsando la economia.

Bajo este escenario, en ANIF estimamos gue la econo-
mia crezca 1,8% anual en 2024. Este crecimiento seria
heterogéneo entre los sectores: actividades de entrete-
nimiento (8,2%), sector agropecuario (7,2%) y en menor
medida, administracion publica y defensa (4,6%), ten-
drian una contribucion positiva importante. Por el con-
trario, explotacion de minas y canteras (-3,0%), industria
manufacturera (-1,7%) e informacion y comunicaciones
(-0,2%), contribuirian de manera negativa al crecimiento.



Tabla 1. Crecimiento anual de los sectores por trimestre
(%)

2022-3T 2022-4T

Actividades de entretenimiento

Agropecuario

Actividades financieras

Construccion

Administracién pablica y defensa

Actividades inmobiliarias 19 1.7
Comercio, transporte y alojamiento 9,9 0,8
Servicios publicos 3,1 1,8
Informacion y comunicaciones 12,8 22
Actividades profesionales 7.3 2,7
Industrias manufactureras 7.1
Explotacion de minas y canteras 6,8

Fuente: elaboracion ANIF con base en DANE.

Grafico 2. Comportamiento ISE por actividad
(indice octubre 2021=100, serie desestacionalizada)
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Fuente: elaboracion ANIF con datos del DANE.

Por el lado del gasto, esperamos que el crecimiento
siga siendo impulsado por el consumo final, en mayor
medida por la demanda de 10s hogares, y en menor
medida por el gasto del Gobierno, influenciado por los
recortes de gasto necesarios para hacer cumplir las

cuentas fiscales. En contraste, la FBK, aungue crece-
ria 0,8% luego de la fuerte contraccion que presentd
en 2023 (-25,9%), tendria un crecimiento débil com-
parado con el promedio de los ultimos 10 afios pre-
vios a la pandemia (5,1%).



Para el afio 2025, esperamos que la economia crezca
2,6% anual. A lo largo del afio, consideramos que ha-
bria menor heterogeneidad entre sectores, de manera
que explotacion de minas y canteras seria la Unica ac-
tividad que registraria crecimiento negativo (-1,0%). No
obstante, los demas sectores crecerian, destacando
las mejores dindmicas relativas a 2024 de sectores co-
mo: industria manufacturera (1,7%), construccion
(3,1%) y comercio (3,2%). Por su parte, actividades de
entretenimiento seguirian siendo las principales impul-
sadoras del crecimiento (4,1%), mientras que el sector
agropecuario veria una ralentizacion en su crecimiento
(1,5%), debido principalmente a las afectaciones que
se den en los cultivos agricolas ante condiciones cli-
maéticas adversas asociadas con el Fendmeno del Nifio
y de la Ninay al comportamiento de los precios de ma-
terias primas a nivel internacional.

Por el lado del gasto, la FBK retomaria un papel impor-
tante en las buenas dinamicas econdmicas, creciendo
5,5% durante el afio, lo cual se daria en linea con la reac-
tivacion de obras civiles y mayor inversion en maguina-
ria y equipo, al tiempo que el sector constructor retoma
una senda saludable de rotacion de inventarios. Asi mis-
mo, el consumo de 10s hogares registraria mejor dinami-
ca en medio de un contexto macroeconémico mas fa-
vorable, con menor inflacidon y menores tasas de interés.

Mercado Laboral

Durante el tercer trimestre de 2024, el mercado laboral
colombiano mostrd sefiales de recuperacion tras un
desempefio mixto en julio, agosto y septiembre. Aungue
estos meses estuvieron marcados por grandes fluctua-
ciones en las tasas de participacion y ocupacion, 1os re-
sultados de octubre sugieren una posible estabilizacion
del mercado laboral. Sin embargo, serd necesario moni-
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torear si este comportamiento refleja una tendencia
sostenida o si responde a un patrdn atipico de corto pla-
Z0, especialmente de cara al cierre del afo.

Resultados del tercer trimestre de 2024

Las tasas de desempleo (TD) para julio, agosto y sep-
tiembre fueron de 9,9%, 9.7% Y 9,1%, respectivamente
(Gréafico 3). La TD promedio del trimestre se ubicd en
9,6%, representando un aumento de 0,2 puntos por-
centuales (pp) frente al mismo periodo en 2023 (9,4%).
En julio y agosto, el mercado laboral experimentd in-
crementos en laTD de 0,3pp Yy 0,4pp, respectivamente,
en comparacion con los meses previos, lo que generd
incertidumbre. Sin embargo, septiembre mostrd una
leve disminucion de 0,1pp en la TD. A pesar de que
este resultado fue percibido como positivo, se debid
principalmente a una caida en la tasa global de partici-
pacion (TGP) de 0,7pp, que contrarrestd una disminu-
cibn simultanea en la tasa de ocupacion (TO) de 0,6pp.

El comportamiento de la TD durante el trimestre estu-
VO marcado por una constante disminucion de la TO,
gue impulsé el aumento de la TD los primeros dos me-
ses. No obstante, el incremento de la TD no fue de gran
magnitud, dado que la TGP también presentd grandes
disminuciones, especialmente en los meses de julio y
septiembre. Cabe resaltar que el comportamiento por
actividad econdmica fue de gran relevancia, pues algu-
nas de las actividades que mas generan empleo, Como
la construccion, administracion publica e industria, son
las que mas aportaron a la contraccion de ocupados.

En términos desestacionalizados, no hubo una mayor
variacion en la tasa de desempleo. Para el mes de julio
se presentd una disminucion de 0,5pp respecto del mes
anterior, lo que dio indicios de una mejora en el merca-
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Grafico 3. Tasa de desempleo y tasa de desempleo desestacionalizada
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Fuente: elaboracion ANIIF con base en Dane.

do controlando por efectos estacionales. No obstante, el
mes de agosto mantuvo la cifra y en septiembre solo se
vio una disminucion de 0,1pp. El mes de octubre volvid
a situarse en 10,0%, continuando con los resultados del
principio del trimestre, mostrando asi sefales de estabi-
lizacion en la TD desestacionalizada.

Principales resultados de octubre

Octubre trajo consigo las primeras sefales de estabiliza-
cion en el mercado laboral. La TD fue de 9,1% y la TD
desestacionalizada se ubico en 10,0%, la primera pre-
sentando una disminucion de 0,1pp Y la segunda un au-
mento de 0,1pp. Respecto de la TD original, el resultado
fue producto de una disminucién tanto de la TGP como
de laTO en 0,1pp, que a su vez es consecuencia de un
incremento en la poblacion en edad de trabajar.

Por rama de actividad, a diferencia de lo corrido del
ano, el comercio, la industria y la construccion fueron
aquellas ramas que mas aportaron a la generacion de
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nuevos puestos de trabajo, lo que constituye una
buena noticia teniendo en cuenta lo relevantes que
son para el valor agregado y la creacion de empleo en
el pais. Sin embargo, es interesante el comporta-
miento de la administracion publica, que fue la que
mas aportd a la contraccion de los ocupados, des-
pués de mantener un comportamiento positivo en
meses anteriores.

Perspectivas para el cuarto trimestre
de 2024

El cierre del ano presenta sefiales optimistas. La recu-
peracion en sectores clave como la industria y el co-
mercio, junto con la estabilidad reciente en la TD, po-
dria indicar un proceso de recuperacion y estabiliza-
cidn econdmica. Sin embargo, es crucial monitorear las
cifras, ya que las tendencias historicas muestran un
aumento en la TD durante diciembre. En este contexto,
ANIF proyecta una TD promedio del 10,3% para 2024 y
del 9,7% para 2025.

(
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Cartera de crédito

La cartera de crédito reacciond a mediados de 2022
ante el incremento en las tasas de politica monetaria
definidas en octubre de 2021. En particular, la variacion
anual decreci6 hasta finales de 2023. En lo corrido de
2024 parece mantener una tendencia de recuperacion,
impulsada por la reduccion gradual de las tasas de in-
terés, a pesar de que el crecimiento real de todas las
modalidades, a excepcion de microcrédito, continla
en terreno negativo. Las mejoras en el desempefo de
la cartera total desde julio de 2024 han estado impul-
sadas por el dinamismo de las carteras de consumo,
vivienda y comercial.

La cartera comercial, gue mide el financiamiento para
empresas, descendio significativamente durante 2023,
alcanzando una variacion real anual minima de -6,4%
en diciembre. A corte de septiembre de 2024, la carte-

ra ha presentado una recuperacion, sin embargo, con-
tinla en terreno negativo con un crecimiento del -2,9%
real anual (Grafico 1).

Por su parte, la cartera de consumo, la cual evalla el
préstamo a los hogares, alcanzo un crecimiento real
anual minimo histdrico de -11,1% en junio de 2024,
luego de alcanzar un maximo crecimiento a inicios de
2022, estimulado por las bajas tasas de interés previas
para impulsar la reactivacion econdmica luego de la
crisis sanitaria. En el tercer trimestre del afio el com-
portamiento fue similar: el crecimiento del crédito de
CoNsuMmo se mantuvo en terreno negativo. Ahora bien,
el crecimiento fue equivalente al -10,3% anual en sep-
tiembre, 1o cual podria estar dando indicios de una po-
sible recuperacion del crédito de consumo, sobre todo
al tener en cuenta la persistente disminucion en las



tasas de interés por parte del Banco de la Republica a
lo largo de este afo.

En términos del crédito hipotecario, entre agosto de
2023y julio de 2024 presentd una recuperacion. La re-
cuperacion en julio fue estimulada por los anuncios de
disminuciones en las tasas de interés para compra de
vivienda y leasing financiero de bancos como Banco-
lombia, Davivienda y Banco Caja Social. No obstante,
en lo corrido del tercer trimestre se observo una caida
nuevamente, llegando a un crecimiento de -1,1% real
anual para septiembre de 2024.

El microcrédito, dirigido a pequefios empresarios,
mantuvo una tendencia estable desde 2021 y alcanzb
un crecimiento positivo hasta marzo de 2024. Ahora
bien, entre los meses de abril y septiembre de este afno
se ha percibido un enfriamiento del crecimiento de es-
ta cartera, en particular el crecimiento real respecto al
ano anterior fue de 1,6% en septiembre.
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En definitiva, luego de observar un bajo costo del cré-
dito en 2022, debido a una politica monetaria expansi-
va, y una caida en el crecimiento del crédito a media-
dos de 2023, en 2024 se observa un ciclo de recupera-
cion del crédito en la mayoria de las modalidades. No
obstante, 1as perspectivas de los Establecimientos de
Crédito (EC) sobre el otorgamiento del crédito continlia
siendo restrictiva, pues permanecen con una menor
disposicion a asumir riesgos de impago y de mora.

Ademéas de analizar la tendencia reciente de la cartera
de crédito, es relevante identificar el comportamiento
de su calidad. El Gréfico 2 ilustra el indicador de calidad
de cartera, que corresponde a la razdn entre la cartera
venciday cartera bruta. Entre més alto sea este indica-
dor, méas cartera vencida tienen las instituciones finan-
cieras, indicando una menor calidad del crédito.

Este indicador ha presentado deterioros desde inicios
de 2023 para las cinco modalidades de crédito. No obs-

Grafico 1. Evolucion de la cartera bruta + leasing y titularizaciones

(variacion real % anval, a septiembre de 2024)
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tante, desde inicios de 2024 la tendencia de la calidad
de crédito ha mejorado, al presentar disminuciones del
indicador, principalmente para microcrédito y consu-
mo, y manteniendo una estabilidad en la cartera co-
mercial de aproximadamente 4%. En contraste, la car-
tera hipotecaria ha presentado un mayor deterioro en
lo corrido del afio, pues ha incrementado el total de la
cartera vencida por esta modalidad.

El deterioro de la cartera implica mayores riesgos para
las entidades financieras. Niveles muy elevados y per-
sistentes pueden traducirse en una menor disponibili-
dad de financiamiento a través de una reduccion en el
otorgamiento de nuevos créditos o en el incremento
de las tasas de interés. Esto podria afectar negativa-
mente a los acreedores (hogares y empresas), quienes
enfrentarfan mayores costos de financiamiento, limi-
tando sus posibilidades de consumo y de crecimiento.
Esto podria traducirse en un menor impulso al creci-
miento econémico.

Grafico 2. Calidad de la cartera
(variacion real % anval, a septiembre de 2024)
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Perspectivas

Para finales de 2024 y 2025 se pronostica una recupe-
racion importante en todas las modalidades de carte-
ra. La cartera de vivienda registraria los mayores creci-
mientos reales ambos afios, alcanzando un 2,6% anual
al cierre de 2025. Esto estarfa impulsado por las meno-
res tasas de interés, que tienden a favorecer el desem-
pefio del sector.

En cuanto a la cartera comercial, esta lograria regis-
trar crecimientos positivos al cierre de 2024 y conti-
nuar en la senda ascendente hacia 2025. Por su par-
te, la modalidad de microcrédito se desaceleraria li-
geramente hacia final de 2024, pero registraria un
crecimiento cercano al 2% en 2025. En ambos casos,
el buen desempefio de 2025 estaria impulsado por el
mejor contexto econdémico.

Finalmente, el crecimiento real anual de la cartera de
consumo presentaria una recuperacion sustancial. Si
bien se estima que al cierre de 2024 esta modalidad
mantenga tasas negativas de crecimiento, estas serian
menos negativas que o observado actualmente, indi-
cando una contraccion mas lenta del crédito de consu-
mo. Ahora bien, el mejor panorama econdmico de
2025, acompafiado de unas menores tasas de interés,
favorecera el desempefio de esta cartera, que exhibi-
ria nuevamente tasas de crecimiento positivas.

El contexto financiero externo resulta también impor-
tante al momento de pensar en las perspectivas del
mercado de crédito. La decision de la Reserva Federal
de EE. UU. y del Banco Central Europeo de disminuir
sus tasas de interés de politica monetaria tiene impli-
caciones positivas. Especificamente, esto puede dar



confianza al Banco de la Republica para continuar su
senda de reduccion de tasas de interés, quizas a un
mayor ritmo, lo que permitiria incentivar la demanda
de crédito a nivel nacional.

A diciembre de 2024 las perspectivas globales ma-
croecondmicas tienen un rol importante para definir
la tendencia del crédito en Colombia para el cierre
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del afo y el proximo. La recuperacion del crédito en
todas las modalidades parece estar en linea con las
nuevas perspectivas globales, como la flexibilizacion
del crédito externo, y las menores tasas de interés
domeésticas previstas para 10s proximos dos afnos.
Esto se veria reflejado en una mejor dinamica de la
cartera y, por ende, en un menor deterioro o creci-
miento de ésta.
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ANALISIS DE LA INFLACION

CUARTO TRIMESTRE DE 2024

En lo corrido de 2024, la variacion del indice de Pre-
cios al Consumidor (IPC) ha mostrado una desacele-
racion general de los precios de la economia. Para
noviembre de 2024, la inflacion anual se ubico en
5,2%, una disminucion de 21 puntos basicos (pb) fren-
te a octubre (5,4%) y 495pb por debajo del dato repor-
tado en noviembre del afo anterior (10,1%). En térmi-
nos mensuales, la inflacion de noviembre se ubico en
0,3%, 1o que representd un aumento de 40pb frente a
octubre de 2024 (-0,13%) y una disminucion de 20pb
respecto a noviembre de 2023 (0,5%). El resultado de
inflacion mensual se ubicd levemente por encima de
las expectativas de los analistas consultados por el
Banco de la Republica, donde la mediana de las ex-
pectativas era de 0,2% para noviembre. La inflacion

anual estuvo impulsada por el alza en los precios de
los arriendos (efectivo e imputado) y el transporte ur-
bano, este Ultimo afectado por el aumento en los pre-
cios de la gasolina y el diésel debido a los ajustes del
gobierno para reducir el déficit fiscal generado por el
Fondo de Estabilizacion de Precios de los Combusti-
bles (FEPC). Por su parte, al desagregar la inflacion
por categorias, se observa que la inflacion de alimen-
tos ha registrado la mayor disminucion en 2024 frente
a 2023. Aungue se presentaron repuntes en abril y
julio, los precios generales de los alimentos han mos-
trado una tendencia a la baja, situandose en 2,3% en
noviembre. En este sentido, en noviembre de 2024 la
inflacion sin alimentos se ubico en 5,9% y la inflacion
sin alimentos y regulados en 5,4%.



La variacion del IPC en noviembre reafirma la tenden-
cia a la baja que ha mostrado la inflacion para 2024.
Los analistas prevén que la desaceleracion de la infla-
cion continlie para diciembre de 2024 y los siguientes
meses en 2025, lo cual es consistente con la proyec-
cion de cierre de ano de 5,1% para 2024 y de 3,7% en
2025 (correspondiente a la mediana).

En términos anuales, tres divisiones concentraron el
73,0% de las contribuciones del incremento total del
IPC anual en noviembre. La division de alojamiento vy
servicios publicos lider6 este crecimiento con una
contribucion de 2,2 puntos porcentuales (pp) a la in-
flacion anual total (Gréafico 1). El arriendo imputado y
el arriendo efectivo fueron los que mas contribuyeron
en esta division, con 0,9pp vy 0,7pp respectivamente.
Les siguio la division de restaurantes y hoteles, que
contribuyd con 0,9pp a la variacion anual total, desta-
candose la contribucion de las comidas en estableci-
mientos y comidas preparadas fuera del hogar para
consumo inmediato. El transporte aport6 0,7pp, prin-
cipalmente por el transporte urbano y los combusti-

Grafico 1. Inflacion anual: contribucion por division de gasto

(puntos porcentuales)

Total

Alojamiento y servicios publicos
Restaurantes y hoteles

Transporte

Alimentos y bebidas no alcohdlicas
Educacion

Bienes y servicios diversos

Bebidas alcoholicas y tabaco

Salud

Muebles y articulos para el hogar 0,4
Prendas de vestir y calzado s
Recreacion y cultura ’00,3

Informacion y comunicacion g g
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bles para vehiculos. En contraste, la division de comu-
nicaciones fue la de menor contribucion (0,0pp), don-
de una disminucion en los precios de 10s equipos de
telefonia movil explicd en gran medida el resultado.

En términos mensuales, 10s precios en noviembre
mostraron un aumento frente a octubre, pero esto
respondio a comportamientos mixtos en términos de
las divisiones de gasto. Alojamiento y servicios publi-
COs, recreacion y cultura y restaurantes y hoteles jalo-
naron el crecimiento de la inflacion en noviembre. En
detalle, la division de alojamiento y servicios publicos
contribuyd con 0,09pp a la variacidon mensual total en
noviembre, mientras recreacion y cultura contribuyo
con 0,05pp vy restaurantes y hoteles en 0,04pp.

Al comparar el comportamiento de la inflacidon con
economias pares de la region, se observa que Colom-
bia registra una de las tasas mas altas de inflacion
anual. En detalle, para noviembre de 2024, Colombia
presenta la segunda mayor inflacion anual (5,2%), s6-
lo por debajo de México (5,5%), pero por encima de

10,1

Noviembre 2023
Noviembre 2024

Fuente: elaboracion ANIF con base en DANE.
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Grafico 2. Inflacion anual observada a noviembre y expectativas para cierre de 2024
(%)
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Nota: El dato de expectativa para Colombia corresponde a la mediana de las expectativas de analistas consultados en la Encuesta ANIF Tasa Banco de la RepUblica de diciembre.
Fuente: elaboracion ANIF con base en informacion del LatinFocus Consensus Forecast de diciembre y bancos centrales de cada pais.

Chile (4,2%), Brasil (4,9%) y PerU (2,3%), Gréafico 2.
Aungue en lo corrido del afno a noviembre Colombia
mostro niveles de inflacion superiores a los de sus
pares regionales, ha experimentado un descenso
sostenido, lo que ha llevado a que la inflacion de Co-
lombia se ubique en 5,2%, por debajo de la inflacion
reportada en México. Las expectativas para el cierre
de 2024 anticipan una inflacion de 5,0% para Colom-
bia, cifra superior a las proyecciones de Brasil (4,6%),
Chile (4,5%), México (4,4%) y Peru (2,5%), segun 1o
proyectado por los analistas.

Perspectivas

La tendencia significativa a la baja de la inflacion ob-
servada en lo corrido del afo, ubicandose por debajo
de los elevados niveles registrados durante el afo pa-
sado, responde a un proceso de ajuste del chogue in-
flacionario causado por la pandemia. A esto se suma el

esfuerzo del Banco de la Republica, quien mediante
decisiones de politica monetaria mantuvo recortes en
la tasa de politica monetaria cautelosos para evitar
afectar el proceso de desaceleracion de la inflacion
gue se venia observando y seguir controlando poten-
ciales presiones inflacionarias. Esta medida contribuy6
a desacelerar el crecimiento de los precios y a asegu-
rar una trayectoria a la baja que permita la convergen-
cia de la inflacion hacia el rango meta estipulado por el
mismo banco central (entre 2,0% y 4,0%). Desde ANIF
se estima una inflacion de 5,0% para el cierre de 2024,
con lo cual se mantendria todavia significativamente
por encima de dicho rango. Ahora bien, si la inflacion
continuara disminuyendo al ritmo que o ha hecho los
Ultimos meses, que ha sorprendido a la mayoria de los
analistas, el descenso de esta podria ser un poco mas
rapido al estimado, anticipando que la inflacion se ubi-
gue dentro del rango meta en el proximo afo. En con-
secuencia, se espera que para 2025 la inflacion al cie-
rre del afo se ubique en 3,8% (Grafico 3).
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Grafico 3. Inflacion observada y proyectada
(%)
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Fuente: elaboracion ANIF con base en DANE.

Los resultados hasta noviembre muestran una la
desaceleracion sostenida de la inflacion, lo que sera
clave para las proximas decisiones sobre la tasa de in-
terés del Banco de la Republica durante el 2025. Se
espera que en las reuniones del proximo afo la autori-
dad monetaria adopte reducciones en la tasa de inter-
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vencidon menos conservadoras para incentivar el con-
sumo v la inversion, impulsando la economia sin com-
prometer la convergencia de la inflacion al rango meta.

No obstante, persisten riesgos que podrian frenar el
ritmo de desaceleracion de la inflacion, especialmen-
te en los precios de arriendos, bienes importados y
alimentos. Por ejemplo, en el primer semestre de
2025, por efectos estacionales, se observarian los im-
pactos mas significativos de los aumentos de los pre-
cios del arriendo que estarian indexados a la inflacion
de 2024. Ademas, de mantenerse la depreciacion del
peso colombiano frente al dolar, observada en los Ul-
timos meses por la actual coyuntura fiscal del Gobier-
no colombiano y luego de las elecciones en Estados
Unidos, podria haber una transmision hacia la infla-
cion. Igualmente, potenciales eventos climaticos in-
crementarian 10s precios de 10s alimentos. Sin embar-
g0, ha disminuido el riesgo de un fendmeno de El Ni-
fio para los primeros meses de 2025, asi como la
probabilidad de un fendmeno de La Nifia fuerte.
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En lo corrido de 2024 a corte de octubre, el recaudo
tributario alcanzo $223 billones. Esto representd una
caida de 7,1% frente al mismo periodo del afio ante-
rior. La mayor parte del recaudo (49,1%) ha estado
explicada por el impuesto de renta. Sin embargo, este
registré una fuerte contraccion en dicho periodo fren-
te a 2023 (-15,8%), explicada por una reduccion del
recaudo asociado al pago de las cuotas del impuesto
(no a la retencidn). Igualmente, los impuestos exter-
nos (14,6% del recaudo total) han caido 7% por cuen-
ta de una marcada disminucion del IVA externo. En
contraste, el IVA interno, que ha representado el 26%
del recaudo total, ha presentado un incremento de
5,1% en este periodo (Grafico 1).

El grafico 2 muestra la evolucion del valor agregado
de la economia, que difiere del PIB solo por la exclu-
sion del rubro de impuestos menos subvenciones, y
del valor agregado de cada uno de los sectores eco-

Grafico 1. Recaudo tributario por tipo de impuesto
($ billones, acumulado enero-octubre)
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Fuente: calculos ANIF con base en DIAN.

némicos ponderado por la participacion respectiva
en el recaudo de renta del afio anterior. Esta Ultima
medida muestra como el PIB “relevante” desde el
punto de vista de recaudo de renta se encuentra en
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Grafico 2. Valor agregado y valor agregado ponderado por recaudo de renta del afo anterior de cada uno de los sectores
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Fuente: elaboracion ANIF base en DIAN.

terreno negativo. Desde abril de este afo, en ANIF ad-
vertimos que la divergencia sectorial, sobre todo en
los sectores de mayor contribucion al impuesto de
renta corporativa y el resto, tendria un efecto adverso
en el recaudo tributario. Estos sectores principales
son hidrocarburos, industria y comercio, los cuales
explicaron el 64% del recaudo de renta corporativa
del periodo 2021-2023.

Ademas, como lo sefialamos en nuestro informe sema-
nal ¢y donde esté el recaudo?’, otra de las razones por
las cuales el recaudo ha ido tan mal durante el afio, da-
do que la actividad econdmica ha mostrado signos de
recuperacion, es el error en la calibracion de los antici-
pos de renta por cuenta de un decreto firmado por el
Ministro de Hacienda de ese momento, José Antonio
Ocampo, que condujo a un mayor recaudo en 2023, en
detrimento con los ingresos fiscales del presente afio.

2023 2024

- \/alor agregado ponderado por recaudo tributario de renta

De acuerdo con nuestros célculos, el recaudo tributa-
rio hubiera sido $17 billones superior este afo si no
se hubieran dado mayores anticipos de renta en 2023
y $12 billones mayor si el efecto de composicion del
crecimiento no estuviera presente en la economia.
Asi, los ingresos tributarios brutos ascenderian a
$235 billones para los primeros tres trimestres de es-
te ano (vs. los $206 billones observados).

Dadas las sorpresas negativas en términos de recau-
do tributario durante el afio, el Gobierno Nacional, en
su Marco Fiscal de Mediano Plazo de 2024 (MFMP
2024), reviso significativamente a la baja la proyec-
cion de los ingresos totales del Gobierno Nacional
Central (GNC), de $320,3 billones en el Plan Financie-
ro? (PF) a cerca de $288,7 billones. Aun asi, se ha ob-
servado una brecha entre la trayectoria mensual del
recaudo tributario y dicha meta, la cual se ha amplia-

"Informe semanal del 25 de noviembre de 2024: ;Y ddnde esté el recaudo tributario? - ANIF
2 Esta cifra ya habia sido revisada a la baja frente a la publicada en el Presupuesto General de la Nacion ($352,4 billones).



do mensualmente. En particular, esta diferencia as-
cendi6 a $8,9 billones en septiembre.

Teniendo en cuenta todo lo anterior, desde ANIF esti-
mamos que 10s ingresos de 2024 ascenderian a
$276,2 billones, es decir, $12,5 billones por debajo de
lo proyectado por el Gobierno (Tabla 1). Esto se expli-
ca principalmente por una sobrestimacion en el
MFMP 2024 del recaudo de impuestos y de los recur-
s0s resultantes de la gestion de la DIAN.

Por el lado del gasto, la situacion no es muy diferente,
pues el Gobierno también ha tenido que ajustar el gas-
to total del GNC. El Gobierno ha revisado su proyeccion
a lo largo del afno en linea con diversos anuncios de
recorte presupuestal: $20 billones aplazados en junio y
un recorte adicional de $13 billones anunciado en no-

Tabla 1. Proyecciones del balance fiscal del GNC
(2024)

ANALISIS DE LA
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viembre, para un recorte total de $33 billones. Sin em-
bargo, a finales de noviembre se publicd el decreto
anunciando un recorte de tan solo $28,4 billones®. Da-
do eso, nuestras estimaciones sugieren que el gasto
total del GNC para 2024 seria de $371 billones.

Especificamente, l0s sectores que tendrian un mayor
recorte presupuestal para este afio serian, por el lado
de funcionamiento (recorte de $18,2 billones), Ha-
cienda ($11,8 billones) y Trabajo ($3,8 billones). Por el
lado de inversion (recorte de $10 billones), el mayor
recorte seria para Hacienda ($1,7 billones), seguido
por Inclusion social y reconciliacion ($1,8 billones),
Transporte ($1,3 billones) y Agricultura y desarrollo
social ($1,2 billones). En promedio, los recortes presu-
puestales son mayores en aquellos sectores en los
cuales la ejecucion presupuestal en lo corrido del afio

Ingresos totales

Gastos totales

Funcionamiento
Inversion

Servicio de la deuda

Balance fiscal

$ billones

% del PIB

276.2 276.2
370.7 393.2
2621 2823
31.7 34.0
76.9 76.9
-94.4 -117.0
-5.6 6.9

Fuente: elaboracién ANIF con base en Ministerio de Hacienda.

3 $20 billones corresponden al aplazamiento del presupuesto de gastos de la vigencia 2024 establecido en el decreto 0766 y $8,4 billones al re-

corte presupuestal.
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ha sido la méas baja. Recordemos que entre enero y
octubre de 2024 la ejecucion fue de 62,9% del presu-
puesto total, lo cual es bajo si se compara con el pro-
medio 2016-2023 para ese periodo (69,6%).

Perspectiva

Con este panorama, desde ANIF planteamos dos po-
sibles escenarios (Tabla 1). El escenario base supone
gue el gasto total del GNC seria de $371 billones en
todo el afio, en linea con los diferentes recortes anun-
ciados por el Gobierno nacional durante 2024. Esto es
consistente con el supuesto de que, en los Ultimos
dos meses del ano, la gjecucion del gasto de funcio-
namiento se incrementaria en la misma proporcion
en gue ha aumentado historicamente en ese mismo
periodo. Asi, ésta ascenderia a 87,2% del total al cie-
rre del afno (vs. 66,7% observado en octubre). En el
caso de inversion la ejecucion apenas alcanzaria
61,4% (vs. 39,2% en octubre), ligeramente inferior al
incremento historico. Para la ejecucion del servicio de
la deuda suponemos una ejecucion del 100% al final
del afo, dada la importancia de honrar dichas obliga-
ciones financieras.

El escenario alternativo supone una ejecucion mayor
de los presupuestos de funcionamiento e inversion.
En particular, la ejecucion de funcionamiento al cierre
del afo alcanzaria el nivel observado histéricamente
(94,8% del total), mientras en la inversion se observa-
ria un incremento hacia el 65,8%, alcanzando el valor
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consistente con un incremento entre octubre y di-
ciembre igual a la proporcion en que ha aumentado
histricamente en ese mismo periodo. EStos supues-
tos son razonables, considerando la presion que pue-
den tener los ministerios para aumentar la ejecucion
en lo que queda del afio. El supuesto del servicio de la
deuda se mantiene constante entre los escenarios.

De acuerdo con esto, el Gobierno Nacional lograria
cumplir con la regla fiscal en 2024, a pesar del menor
recorte del gasto anunciado. Hacemos hincapié en
gue este escenario es factible si efectivamente en
noviembre y diciembre se mantiene el bajo nivel de
gjecucion presupuestal que se ha observado en lo
corrido del afo. De esta manera, €l balance fiscal se-
ria -5,6% del PIB, limite maximo permitido por la regla
fiscal (Tabla 1).

NoO obstante, ante una mayor ejecucion del gasto de
funcionamiento e inversion (escenario alternativo), el
déficit fiscal se incrementa significativamente y des-
borda el limite maximo permitido por la regla fiscal. La
materializacion de un escenario como ése es factible,
considerando la probabilidad de que la gjecucion del
gasto sea mas elevada que la planteada en el escena-
rio base, que es mucho mas conservadora. Esto reve-
la entonces la posibilidad de que el Gobierno no cum-
pla la regla fiscal en 2024, |0 cual podria tener implica-
ciones macroeconomicas no deseables, como una
mayor depreciacion de la tasa de cambio o un incre-
mento en la prima de riesgo que se reflejaria en un
incremento en la tasa de interés de la deuda.



BALANZA DE PAGOS

TERCER TRIMESTRE DE 2024

Los resultados de la balanza de pagos en el tercer
trimestre de 2024 mantienen la tendencia contraccio-
nista que presentaba la balanza desde el segundo
semestre de 2022, aun cuando se registra un leve in-
cremento frente a los resultados del trimestre ante-
rior. Con un déficit de 1,6% del PIB, equivalente a
-US$1.669 millones, el registro del trimestre se ubico
0,02pp del PIB por encima del observado en el trimes-
tre anterior (-1,6% del PIB, -US$1.666 millones) y 0,1pp
por debajo frente al mismo periodo de 2023 (-1,7%
del PIB, -US$1.645 millones). Con los resultados del
trimestre, la cuenta corriente cerro en lo acumulado
de los tres primeros trimestres del afio con un déficit
de 1,7% del PIB, correspondiente a -US$5.325 millo-
nes (diferencia de 0,8pp frente al -2,5% del PIB en el
mismo periodo de 2023). Como es habitual, el déficit
de la cuenta corriente fue fondeado en el periodo de
analisis por 10s ingresos de la cuenta de capitales.
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Cuenta corriente

Por componentes, el resultado del trimestre se origind
en los balances deficitarios del rubro de la renta de los
factores (-US$3.262 millones, correspondiente a -3,1%
del PIB) y la balanza comercial (-US$2.480 millones,
-2,2% del PIB). Estos fueron compensados parcialmen-
te por el superavit de las transferencias corrientes
(US$4.073 millones, 3,9% del PIB). La dindmica del tri-
mestre se explica por la expansion del déficit de la ba-
lanza comercial de bienes (frente al trimestre anterior),
la cual estuvo compensada por la disminucion del dé-
ficit comercial de servicios y 10s egresos netos de la
renta de los factores, junto con el incremento en 10s
ingresos netos de las transferencias corrientes.

Asf, en el acumulado de los primeros nueve meses de
2024, la composicion del déficit estuvo explicado por



Grafico 1. Componentes de la Cuenta Corriente -
Trimestral (anual, % del PIB)
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Tabla 1. Balanza de pagos - acumualado
(US$ millones; % del PIB)

PANORAMA | DESEMPENO DEL

ANIF | SECTOR EXTERNO

los balances negativos de la renta de los factores
(-US$5.325 millones, -3,4% del PIB), asi como de la ba-
lanza comercial (-US$6.429 millones, -2,1% del PIB).
Estos saldos deficitarios fueron compensados de for-
ma parcial por el superavit de las transferencias co-
rrientes, que se ubico en US$11.301 millones (3,6%
del PIB). Frente a los registros del mismo periodo de
2023, el menor déficit de la cuenta corriente se expli-
ca por el incremento en |os ingresos por concepto de
transferencias corrientes (+US$1.813 millones), junto
con una mejora en el déficit de la balanza comercial
de servicios (de US$579 millones) y en l0s egresos ne-

Cuenta Corriente -16.528 -6. 670 -5. 325
%PIB -6,2
Bienes y servicios -12.695 5 867 6 748
%PIB -4,8 -2,2 -2,2
Bienes (Balanza Comercial) -9.393 -4.970 -6.429
%PIB -3.5 -1,9 -2,1
Exportaciones 45.584 39.506 37.866
Importaciones 54.977 44.476 44.295
Servicios -3.302 -898 -319
%PIB -1,2 -0,3 -0,1
Ingreso Primario (Renta de los factores) 12.942 -10.291 -9.878
%PIB -4,9 -39 -3,2
Ingreso Secundario (Transferencias corrientes) 9.109 9.488 11.301
%PI1B 3.4 3,6 3,6
Remesas de trabajadores 6.873 7.404 8.680
Cuenta de Capital y Financiera 15.725 6.666 3.519
%PIB 59 2,5 11
Inversion Directa 10.270 12.377 6.906
%PIB 3.9 4,7 2,2
Inversion Extranjera Directa 13.091 13.337 9.953
%PIB 4,9 5,0 3,2
Inversion de cartera -874 7.158 -4.827
%PIB -0,3 2,7 -1,5
Activos 3.740 6.177 5.839
Pasivos 2.866 981 1.013
Otra Inversion 6.835 974 4.138
%PI1B 2,6 0,4 1,3
Derivados Financieros -146 1.695 213
%PIB -0,1 0,6 0,1
Variacion activos externos * -360 1.222 2.911
%PIB -0,1 0,5 0,9
Saldo de Reservas Internacionales Netas 56.326 57.566 63.613
%PIB 17,4 21,2 20,0

*Variacion (+) de los activos externos se presenta con signo (-).

Fuente: eleboracion ANIF con base en Banco de la Republica.
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tos de la renta de los factores (de US$413 millones).
Por el contrario, la balanza de bienes observd un de-
terioro de US$1.460 millones en su balance.

Al interior de la balanza comercial (bienes y servi-
cios), como se menciond, el aumento en el balance
deficitario es resultado del componente de bienes.
Esto en respuesta a una reduccion de 4,2% anual en
las exportaciones, originada principalmente por me-
nores ventas de commaodities (carbdn y petroleo cru-
do), asi como de reexportaciones. ES0S menores in-
gresos fueron compensados de forma parcial por el
aumento en las exportaciones de banano, productos
industriales, café y flores. Por el lado de las importa-
ciones también se registraron contracciones, aungue
inferiores a las observadas en las ventas externas
(-0,4% anual). Esto como resultado de menores com-
pras de equipos de transporte, insumos para la agri-
cultura, y combustibles y lubricantes. Ahora bien, se
registraron incrementos en las importaciones de bie-
nes de consumo, insumos y bienes de capital. Pese a
gue de forma individual se registran contracciones en
las ventas y compras externas, el desbalance obede-
ce a una mayor caida de las exportaciones.

Por el lado de la balanza de servicios se mantiene la
tendencia de reduccion que presenta el déficit desde
inicios de 2024. La contraccion acumulada del déficit
de 64% frente a los registros de 2023 se explica prin-
cipalmente por el incremento en las exportaciones de
servicios tradicionales, jalonados por los servicios de
viajes asociados a un mayor nimero de viajes inter-
nacionales. En términos de las no tradicionales, el
crecimiento estuvo impulsado por los mayores ingre-
S0S asociados a servicios de informatica. Las importa-
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ciones, por su parte, también registraron incremen-
tos, aunque en menor medida. Este comportamiento
se dio como resultado de mayores servicios de viaje,
transporte de carga (servicios tradicionales) y uso de
propiedad intelectual (servicios modernos).

La dinamica al interior de la renta de los factores se da
como resultado de los menores egresos por concepto
de las utilidades de inversion extranjera directa (IED),
asi como por los mayores ingresos provenientes de las
inversiones de Colombia en el exterior. En contraparte
se presentd un incremento en el pago de intereses
asociados a créditos con el exterior. Al interior de los
egresos de IED, la reduccion de estos se dio como re-
sultado de las menores ganancias en las actividades
relacionadas con minas y canteras, de explotacion pe-
trolera e industrias manufactureras. Por el contrario, se
registraron incrementos en las utilidades de las activi-
dades de los establecimientos financieros y servicios
empresariales, y comercio, restaurantes y hoteles.

Con respecto a las transferencias corrientes, el creci-
miento de 19% del superavit estuvo explicado princi-
palmente por un crecimiento de 17% anual en las re-
mesas de los trabajadores equivalentes al 2,8% del
PIB acumulado en lo corrido a septiembre de 2024 y
al 12,3% de los ingresos de la balanza de pagos. Esta-
dos Unidos y Espafia fueron los principales paises de
origen de estos recursos.

Cuenta de capitales

El déficit de la cuenta corriente se fonded en el tri-
mestre con un superavit en la cuenta de capitales de



0,9% del PIB (US$981 millones) inferior en 0,1pp a 1o
registrado un trimestre antes (1,0% del PIB, US$1.070
millones) y 0,5pp respecto a lo observado un afo
atras (1,4% del PIB, US$1.376 millones). Con eso, en
los nueve meses a septiembre de 2024, el balance
positivo de la cuenta se ubicd en 1,1% del PIB
(US$3.519 millones), 1,4pp inferior al mismo periodo
de 2023.

Por rubros, entre enero y septiembre de 2024, la
cuenta estuvo compuesta por: i) inversion directa
(US$6.906 millones), equivalentes al 2,2% del PIB (vs.
4,2% del PIB en el mismo periodo de 2023); ii) inver-
sion de cartera (-US$4.827 millones), correspondiente
al -1,5% del PIB (vs. -2,4% del PIB); vy iii) “otra inver-
sion” (US$4.138 millones), equivalentes a 1,3% del PIB
(-vs. 0,0% del PIB). Todo eso es consistente con una
acumulacion de Reservas Internacionales por
US$2.911 millones (0,9% del PIB), llevando a un saldo
neto de RIN (Reservas Internacionales Netas) de
US$63.619 millones.

El desemperio de la cuenta financiera en lo acumula-
do del afio se explica por ingresos de US$12.381 mi-
llones de capital extranjero, menores en US$2.315
millones respecto a lo percibido en 2023 como resul-
tado de las menores entradas por concepto de IED
(-25%). A su vez, se registrd una disminucion de
US$2.340 millones en los egresos de la cuenta
(US$6.164 millones) en respuesta a una menor salida
de capitales para la adquisicion de activos financieros
en el exterior (-59%).

Al interior del rubro de inversion directa, la IED se ubi-
€O en US$9.953 millones correspondientes al 3,2% del
PIB. Por actividad econdmica, la mineria y petrdleo
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Grafico 2. Proyeccion de la cuenta corriente
(% del PIB)

2020 2021 2022 2023  2024* 2025*

== Cuenta Corriente == Bienes (Balanza Comercial)

*Proyectado.
Fuente: calculo ANIF con base en Banco de la Republica.

(31% del total) fueron los que mayor IED registraron,
seguidos por los servicios financieros y empresariales
(24%), industria manufacturera (17%), comercio y ho-
teles (11%) y electricidad (7%).

Perspectivas

Teniendo en cuenta el contexto macroecondmico al
que se enfrenta la economia en 2024, asi como la evolu-
cion de los flujos de la balanza de pagos hasta el tercer
trimestre, estimamos que para el cierre del afio la cuen-
ta corriente alcance un déficit de 1,9% del PIB. Al interior
de este, el déficit de balanza comercial de bienes se ubi-
caria en 2,2% del PIB. La materializacion de este escena-
rio depende de la expansion del déficit de la balanza
comercial de bienes, ante un mayor deterioro de las
exportaciones de los principales commaodities minero-
energéticos y una mejor dinamica de la demanda inter-
na. Este deshalance deficitario estaria compensado de



forma parcial por las mayores exportaciones de servi-
Cios turisticos en el Ultimo trimestre del afio, los meno-
res egresos de utilidades IED v la fuerte expansion de
los ingresos por concepto de remesas.

De cara a 2025 se espera una ampliacion del déficit
comercial de bienes como resultado del alza en los
precios de los bienes importados y el fortalecimiento
de la demanda interna, asi como de la disminucion de
las exportaciones de los principales renglones de la
canasta exportadora (-2,8% del PIB de 2025). De igual
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forma, en el componente de renta de los factores el
mayor pago por concepto de intereses de la deuda
externa y los menores ingresos por inversiones en el
extranjero se traducirian en un mayor déficit del ru-
bro. Por el contrario, se espera que la balanza de ser-
vicios mantenga su senda de correccion del déficit, al
tiempo que las transferencias corrientes alcancen un
mayor superavit apalancado por las remesas de los
trabajadores. Bajo la conjugacion de este escenario la
cuenta corriente acumularia un déficit de 3,3% del
PIB a lo largo de 2025.



TASA DE CAMBIO

Durante el cuarto trimestre de 2024, la moneda colom-
biana ha mostrado una tendencia de devaluacion, prin-
cipalmente asociada a factores politicos y econdmicos
externos, asi como a factores fiscales de indole local.
Especificamente, en lo corrido del cuarto trimestre, la
TRM ha promediado 4.411 pesos por dolar?, con una de-
preciacion del 5,6% respecto al trimestre anterior.

Al analizar la evolucion de las monedas de la region y
tomando como referencia la fecha de pérdida del gra-
do de inversion en Colombia, el peso uruguayo se
mantiene como la moneda mas fuerte dentro de los
paises pares con un indice de 97,8, sobrepasando a
México (102,3). Esta Ultima, si bien se mantiene como

" Datos con corte al 11 de diciembre de 2024.
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la segunda moneda de menor depreciacion, eviden-
Cia una tendencia reciente al alza en su indice, pro-
ducto de la reforma judicial impulsada por la actual
presidente, el incremento en la incertidumbre, asi co-
mo de la posibilidad de mayores recortes en 10s tipos
de interés. Ahora bien, Chile lidera la devaluacion con
un indice de 137,9 seguido de Paraguay con 122,9.
Colombia ocupa el tercer lugar (119,9), Io que implica
una pérdida de valor del 20% en su tasa de cambio
con la moneda estadounidense, respecto del nivel
que tenfa en 19 de mayo de 2021.

Dentro de los factores a nivel local gue han contribui-
do al aumento en los niveles de devaluacion se en-
cuentra una mayor percepcion de riesgo hacia el pais.
Lo anterior asociado a una complicada situacion fis-
cal producto de una menor caja del Gobierno y una



caida en el recaudo (7,1%)? en lo corrido del afio. Esto
ha despertado alarmas por parte de algunos analistas
que advierten el incumplimiento de la regla fiscal. Por
su parte, la Ley de Financiamiento y la reforma al Sis-
tema General de Participaciones (SGP) generan ner-
viosismo en los mercados. A la incertidumbre politica
se suma el menor dinamismo de la Inversion Extran-
jera Directa (IED) que ha continuado su caida, espe-
cialmente en sectores como el de la mineria y petro-
leo, claves para atraer divisas. A corte de octubre, la
IED acumuld USD 726 millones, evidenciando una
contraccion anual de 17,5%.

Con respecto a los factores a nivel internacional, la
divisa estadounidense se vio fortalecida por los bue-
nos resultados evidenciados en la economia nortea-
mericana. Si bien la FED comenzo sus recortes con 50
puntos basicos (ph) en el mes de septiembre, durante

' Cifra a octubre de 2024.
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noviembre la FED ralentizo el ritmo de recorte a 25pb.
Con esto, los tipos de interés se sittan en un rango de
4,5% - 4,75%. Esta decision, sumada a un mayor con-
sumo de los hogares y revisiones al alza del PIB, man-
tiene una perspectiva positiva sobre el desempeno
de la economia estadounidense.

Por su parte, las elecciones presidenciales fueron otro
de los principales determinantes a nivel externo sobre
las fluctuaciones que evidencio la TRM durante este
periodo. Dias después de la victoria de Donald Trump,
el peso colombiano alcanzd un precio maximo de
4.478. Esto estuvo principalmente asociado a los ries-
gos de la politica comercial restrictiva y el aumento en
los aranceles, que podrian impactar el comercio inter-
nacional con economias en vias de desarrollo como la
colombiana. Ademaés, la divisa colombiana sufrié un
choque producto del recorte de la OPEP sobre las pre-
visiones de demanda de petroleo para 2024 y 2025. El
debilitamiento de la demanda China e India, causaron
una disminucion en el precio del crudo.

Grafico 1. Devaluacion de divisas de economias comparables frente al dolar

(indice 19 de mayo de 2021 =100 - al 25 de noviembre de 2024)
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En suma, si bien existen otras monedas en la region
gue han evidenciado una mayor devaluacion, el peso
colombiano aun se encuentra en niveles superiores a
los observados antes de la pérdida del grado de inver-
sion. Esto sugiere que los mercados siguen castigando
a la moneda, via incremento en el riesgo. El rumbo que
tomaré la TRM durante 10 que resta del afio dependera
de varios factores. En cuanto a los internos, 1o que ocu-
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rra con las cuentas fiscales del Gobierno al cierre de
2024 vy la decision sobre el Presupuesto General de
2025 seran determinantes. Por su parte, a nivel externo,
la decision de los tipos de interés por parte de la FED, el
ritmo de descenso en la inflacion de la economia esta-
dounidense y decisiones politicas sobre el gabinete de
Donald Trump, junto con su politica comercial, seran
determinantes en términos del tipo de cambio local.



Proyecciones econémicas de ANIF para Colombia

COLOMBIA (PROYECCIONES ANIF)

PRODUCCION (VARIACION % ANUAL)
Producto Interno Bruto

COMPONENTES DE PRODUCCION DEL PIB
Agropecuario

Minas y canteras

Industria

Electricidad, gas y agua

Construccion

Comercio, transporte y turismo

Informacion y comunicaciones

Actividades financieras

Actividades inmobiliarias

Actividades profesionales, cientificas y técnicas
Administracion publica y defensa

Actividades artisticas

COMPONENTES DE GASTO DEL PIB
Consumo de los hogares

Consumo del gobierno

Inversion

Exportaciones

Importaciones

DESEMPLEO
Tasa nacional de desempleo (promedio)
Tasa de desempleo trece ciudades (promedio)

INFLACION (VARIACION PORCENTUAL ANUAL)
IPC total nacional

TIPO DE CAMBIO Y DEPRECIACION

TRM (cierre afo)

Depreciacion nominal anual del peso (cierre afio)
TRM (promedio afno)

Depreciacion nominal anual del peso (promedio)

SECTOR EXTERNO (% DEL PIB)
Cuenta corriente

Balanza comercial

Cuenta de capital

2020

-20,1

16,1
18,4

1,6

3.466

3.693
12,6

-3,4
3,3
-3,0

PANORAMA

OBSERVADO
2021 2022
10,7 7.3
3.1 -1,8
0,2 1,6
16,4 9.8
5,1 4,3
57 6,5
20,9 111
11,4 13,9
3,4 6,5
2,5 2,0
9.8 8,2
7.6 21
33,1 39,9
14,7 10,7
9.8 0,8
11,6 16,0
14,6 12,3
26,7 23,6
13,8 11,2
15,2 11,4
5,6 13,1
3.963 4.788
14,3 20,8
3.742 4.253
1,3 13,7
-5,6 -6,1
-4,4 -3,5
-5,2 -5,9

ANIF

2023

0,6

1,8
2,6
-3,5
21
-4,2
-2,8
1.4
7,9
1,9
0,2
3,9
7,0

10,2
10,4

9.3

3.948

-17,5

4.328
1,8

-2,4
-1,9
-2,1

PROYECCIONES
DE LAREGION
PROYECTADO

2024 2025
1,8 2,6
7.2 1,5
3,0 -1,0
7 1,7
3.4 2,5
1,9 3.1
1,0 3.2
0,2 3.7
0.9 2,3
2,8 4,0
03 2,7
4,6 2,7
8,2 4,1
1,3 2,5
1,2 33
0.8 5,5
2,5 4,0
2,0 5,9
10,3 9.7
10,2 9,8
5,0 3.8

4.200 4.353
6,4 3.6

4.056 4.265
-6.3 5,2
1,9 33
2,2 2,8
1,9 33

Fuente: proyecciones ANIF con base en DANE y Banco de la Republica.
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PROYECCIONES

PRODUCTO INTERNO BRUTO

Producto Interno Bruto
(variacion porcentual anual)

Observado Proyeccion

2020 2021 2022 2023 2024 2025
Estados Unidos 2,2 58 19 25 27 2,1
China 22 8,5 3,0 52 4,8 39
Zona Euro -6,1 59 34 04 08 1.2
Japon -4, 2,6 1,0 1,9 03 1.1
México -8,6 57 39 32 1,6 1,0
Pert -10,9 134 2,7 -0,6 30 30
Chile -6,1 13 21 0,2 2,5 23
Ecuador 9.2 98 6,2 2,3 0,6 20
Brasil -3.3 4,8 30 29 30 19

Fuente: JP Morgan Markets, FMI, Latin Consensus.
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Cuenta Corriente

(%o del PIB)

2020 2021 2022 2023 2024 2025

Estados Unidos 2,8 35 -38 -30 -33 -3,1

China 17 2,0 23 1.5 1.4 1.6

CUENTA CORRIENTE Zona Euro 18 28 05 19 26 24
e . Japon 30 39 20 34 38 3,6
México 2,4 -0,3 -1,2 -0,3 -0,7 -0,9

Pert 11 -2,2 -4,0 0,6 03 -01

Chile 1,7 7.3 9.0 3,1 23 2,7

Ecuador 2,3 29 1.8 1.2 28 24

Brasil -1,9 2,8 -2,5 -1,3 -1,7 -1,8

Fuente: JP Morgan Markets, FMI.

Inflacion promedio
(variacion porcentual anval)

Observado Proyeccion

2020 2021 2022 2023 2024 2025

Estados Unidos 12 4,7 8,0 41 3,0 19

INFLACI ON China 25 09 2,0 02 04 17
S Zona Euro 03 26 84 54 2,4 20
Japon 00 0,2 25 33 22 20

México 34 57 7.9 55 47 38

Pert 18 40 7.9 63 25 19

Chile 30 45 16 7.6 39 42

Ecuador -03 0,1 35 22 19 22

Brasil 32 93 93 46 43 36

Fuente: JP Morgan Markets, Latin Consensus.

Tasa nacional de desempleo
(% de la poblacién econémicamente activa)

Observado Proyeccion

T A S A D E 2020 2021 2022 2023 2024 2025
Estados Unidos 8,1 54 36 36 41 4,4

DESEMPLEO China 52 51 55 5.2 51 51
Zona Euro 8,0 77 6,7 6,5 6,5 6,4
Japon 28 28 2.6 2,6 25 25
México 4,4 41 33 28 30 33
Peru 131 10,8 7,7 6,8 6,8 6,5
Chile 10,8 8,9 79 8,8 8,5 8,0
Ecuador 53 4.2 32 37 4,2 4,0
Brasil 13,8 132 93 8,0 72 72

Fuente: JP Morgan Markets, FMI.
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