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La economia acumula una variacion de 9.4% en lo corrido del afio y empieza o

== Centro de
a mostrar una moderacion en las tasas de crecimiento AIN|F eses..
Crecimiento afio corrido del PIB por oferta Crecimiento afo corrido del PIB por demanda
(%, enero - septiembre 2022 vs. 2021) (%, enero - septiembre 2022 vs. 2021)
Pond PIB Pond
(%) (%) PIB
i 37.0 2022
4 Act. de recreacion 33.5 2021 Mayores contribuciones
3 Comunicaciones del trimestre
_ _ Demanda interna
18 Comercio, transporte y turismo * El comercio, transporte
: Formacién Bruta de - .
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7 Act. empresariales o o
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5 Construccion de entretenimiento:
15 Servicios sociales 15 Gobierno 1.1pp
5 Act. financieras . ]
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Fuente: calculos ANIF con base en DANE. Fuente: calculos ANIF con base en DANE.



Después de la pandemia, Antioquia se recuperd mas rapido que el promedio /|\lﬁ= S——
. ~ . 7 Estudios
nacional, hoy da senales de desaceleracion AIN
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Fuente: Elaboracion ANIF con base en DANE.



Los servicios siguen a la cabeza del crecimiento de |la economia. Persiste el P
rezago del sector primario con el agravante de las condiciones climaticas

AINIIFE e,
adversas

Indicador de Seguimiento de la Economia
(Indice*, Febrero 2020 = 100)
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* [ndice construido a partir de la serie corregida por efectos estacionales y de calendario.
Fuente: céalculos ANIF con base en DANE.




La industriay el comercio desaceleran, pero continuan impulsando @
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Produccion industrial Ventas del comercio minorista
(Variacion % afno corrido, septiembre 2022) (Variacion % afo corrido, septiembre 2022)
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Fuente: ANIF con datos DANE



Sin embargo, la demanda de energia se desacelero en octubrey, en lo
corrido de noviembre, registra el primer decrecimiento del aio
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Demanda de energia
(Gwh y crecimiento anual (%), datos a 14 de nov)
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Latasa de desempleo aumento ligeramente en septiembre, retrasando la o

== Centro de
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Tasa de desempleo - Total nacional Tasa de desempleo - Total nacional
(%, enero 2003 - septiembre 2022) (%, promedio 12 meses)
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Fuente: elaboracion ANIF con datos del DANE




ciudades

La ampliacion de la participacion de los empleados en el nUmero de ocupados °
ha sido un factor clave en larecuperacion del mercado laboral a nivel de

ANIIF
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Distribucion de ocupados por posiciéon ocupacional-Medellin
(%, trimestre julio - septiembre 2022)

Tasa de desempleo 13 principales ciudades
(%, trimestre movil julio - septiembre 2022)

20

Ibagué 18.1
rabajador por cuenta propia 32 7% Monteria 14.6
42 4% Barranquilla A.M. 12.0
preado partict 58.1% Clcuta A.M. 11.7
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. gm3-0%
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Fuente: calculos ANIF con base en DANE.




Las tasas de endeudamiento han sido altas y persistentes y ya las carteras o

) - 8 == Centro de
empiezan a mostrar senales de desaceleracion AIN||F s,
Endeudamiento neto de la economia interna Cartera
(Cifras en términos corrientes) (Cifras en términos reales, agosto 2022)
30,000 14
20,000 10.7 Consumo
3
® 10,000
o l
) 7
©
4 0 5.3 Total
S
E -10,000 2.8 Hipotecaria
g 12.629 3.0 |\/|ICI’OCI’.edI'[O
E 220,000 0 3.0 Comercial
=
-30,000
-40,000
v e v e v e v e mnevpnr i IIIIVLI Ij 7 . . . . . . .
2016 2017 2018 2019 2020 2021 RO02 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

Fuente: célculos ANIF con base en DANE. Fuente: célculos ANIF con base en Superfinanciera.
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La senda de reduccion de deuda que planteé el MFMP es ambiciosay el /|\l’|=
déficit del FEPC anade mas preocupaciones fiscales en el corto plazo AINIIF
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Fuente: Ministerio de Hacienda y Crédito Publico.

Saldo del FEPC en billones de pesos corrientes —

MFMP-2022
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La ambiciosa reduccion fiscal que se proyecta contrasta con la realidad @
del desbalance entre los ingresos y los gastos
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Fuente: Ministerio de Hacienda y Crédito Publico.
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El déficit externo se mantiene elevado haciendo mas vulnerable a la ®
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economia nacional en un contexto internacional complejo AIN|IF
Balance de Cuenta Corriente y Comercial Inversion Extranjera Directa en Colombia
(anual, % del PIB) y Remesas anuales
Miles millones de ddlares, 2011 — 2022*
2019 2020 2021 2022 20
N | 1 O Y O | 1 O AV O | RO 1 N AV A R
0.0 16.2 16.2
16 |, 15.0
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2.0 12 S 11.3
o §° 9.7 9.8
3 3-3.2 exl ALY 8 o B/1 5.9 6.9
4.0 A -3.6 3.8 & LB
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-5.0 #1.7
-4.8 i2.9 &S 4
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6.0
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\ J 0
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-5.9% ; -3.1%
-8.0 afio corrido m|ED B Remesas
Fuente: ANIF con base en Banco de la Republica * Los datos de 2022 corresponden al acumulado hasta junio en caso de la IED

y el acumulado a septiembre para las remesas
Fuente: ANIF con base en Banco de la Republica 14




El exceso de demanda interna, junto a factores externos, ha generado presiones NI[= s
inflacionarias que afectan, en mayor medida, alos hogares de ingresos bajos AINIIFE &,

Inflacion Anual y Tasa de Intervencion

de Politica Monetaria
(%, a octubre de 2022)
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*Datos de tasa de intervencion del BR hasta octubre.
Fuente: célculos ANIF con base en Banco de la Republicay DANE.
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Fuente: elaboracion ANIF con base en JP. Morgan.

Sumado eso, la percepcidon de riesgo del pais es la que mas ha crecido en QO

Ameérica Latina en los ultimos 3 meses

mm— Centro de
AINIIE &5
Econémicos

12/20
01/21
01/21
02/21
02/21
03/21
03/21
04/21
04/21
05/21
05/21

EMBI
(31 de diciembre 2020 =100, a 15 noviembre)

Pérdida de grado
de inversion

— Argentina

= Brasil

o621

I o Hd A A A A A A A A A d A N N N AN AN NN NN AN AN AN AN AN NN N AN N AN NN
AN AN AN N N N N N N N AN N AN AN AN AN AN N AN AN AN AN N N AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN ANAN N
~~ ~~ ~~ ~~ ~~ ~~ ~~ ~~ ~ ~~ ~~ ~~ ~~ ~~ ~~ ~~ ~~ ~~ ~~ ~~ ~~ ~~ ~~ ~~ ~~ ~~ ~~ ~~ ~~ ~~ ~~ ~~ ~~ ~ ~~ ~ ~~
O NN MO0 WO OO OO A d AN AN AN dAdA NN OO S SO WL O O© O NMMNNMNMNOOOWOD O O o dH
O O O 0O 0O 0O 0O 0 ddA d dA d d d O O O O O 0O 00000 OLDOODODLOLODOLODOLODODO A A A
Chile Colombia ==——México =—Pert -——Costa Rica =——Ecuador -—Guatemala =——Panama




Ademas, los anuncios por parte del gabinete de gobierno han impactado de /|\lﬁ= Centro de
forma importante la cotizacion bursatil de Ecopetrol AIN
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Cotizacion de la accidon de petroleras mundiales
(indice, 1 de enero de 2022 = 100, a noviembre)
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Fuente: elaboraciéon ANIF con base en Yahoo Finance.




La anunciada transicion debe hacerse responsablemente. La matriz del pais °

es limpiay los hidrocarburos son una fuente primordial para las finanzas AINJIE s
p l:l b I | CaS Econémicos
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La moneda colombiana ha sido de las mas devaluadas en comparacion con ®_
otras monedas de laregion y el mundo AINIIFE &,

Devaluaciones de divisas mundiales frente al délar

indice, 1 de enero (=100) al 20 de junio indice, 20 de junio (=100) a noviembre 16

140 140
Turquia 130.4 Argentina 131.6
130 130 Colombia 126.5
Argentina 119.9 Sudafrica 108.2
Turquia 107.3
120 120 Vietnam 106.7
Paraguay< 105.7
_ Per(1 105.1
:Egloang;{lé?l% , Indonesia 105.3
i : .
India 104.0
110 Chile 102.9 110
Vietnam 102.0 Chile 101,6
Sudéfrica 100.6 ’
100 Paraguay 100.5 100
- Uruguay 100.3
México 99.2 México 95.3
Colombia 95.9 '
90 . 90
Peru 91.4
Uruguay 90.1
80 80
enero  febrero marzo abril mayo junio junio septiembre octubre noviembre

Fuente: elaboracion ANIF con base en Yahoo Finance y tasas de cambio oficial de cada pais.



La mayor percepcion de riesgo incremento la prima por CDS y disminuyo /|\l.|_ Centro de
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el interés extranjero por los bonos de la nacion AINIF &
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Compras netas por fondos de capital extranjero Calificacion del riesgo y CDS
de TES
(Cifras en Billones de Pesos, aino corrido)
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Fuente: elaboracion ANIF con base en Bloomberg. Fuente: elaboracion ANIF con base en Bloomberg.




Eso se ha traducido en un incremento en las tasas de los bonos de ®_ .
Estudios

tesoreriay la percepcion de incumplimiento del pago de la deuda AINIIFE &,

Tasas TES a 10 anos Hoy la deuda total es de

(%) (J '\B aproximadamente $975

" @ Q billones, de los cuales el 35%

16 Q= 7 es externa ($340 billones).
14
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12 en tasas de —] 8,5%
n los TES
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10 (@)
27.2 28.9
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6 WM I ﬂ
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Fuente: elaboracién ANIF con base en Trading Economics. Fuente: ejercicio ANIF



El incremento de la deuda por consecuencia directa de la devaluacion va a \l'_ Contro de
comprometer buena parte del recaudo de la reforma tributaria AINIIFE &,

Meta de recuado RT e incremento de la deuda externa por devaluacion
del peso frente al dolar
$25.00 (Billones de COP)

$20.00 $20.00 $20.00
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$8.21

$4.82

$5.00
41%

24%
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® [ncremento deuda externa por devaluacion ® Meta de recaudo RT

Fuente: elaboracion ANIF con base en Yahoo Finance




El golpe mas duro sera paralos hogares. El Costo de la canasta basica ®
Estudios

podriaincrementar en un 3.8% solo por efecto de la devaluacion ANIIF &5

Incremento en el costo de la canasta basica
(Enero - octubre)
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Fuente: célculos y elaboracion ANIF con base en DANE



Las principales economias del mundo ya muestran claros signos de o _
i - i : e - . AINJIE s
desaceleracion y los riesgos siguen siendo altos en términos de inflacion AN B,

Proyecciones de las principales economias

Crecimiento PIB (%) Inflacion (%)
2022 2023 2022 2023

< EENTEETE - EETEEETE
) ss s7

) 85 7.2
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Fuente: World Economics Outlook — Octubre 2022.
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La presion fiscal del sistema pensional es tan grande que el pais destina o _
. A|N |— Esnacos.
un monto cercano al recaudo del IVA para pagar las mesadas pensionales ™ Economicos

Pensiones Con los recursos del PGN se podria:

: : $73 b Una transferencia mensual
Recaudo tributario ®. de $192 mil pesos durante un
($ billones, 2022) ﬁé afio a los 21 millones de
individuos en pobreza
monetaria segun el DANE.

Recursos

por fuera

del PGN;
24.3

Impuestos
externos
37.4

Duplicar el valor de la UPC
para el aseguramiento en
salud de 48.3 millones de
colombianos.

El 93% del
recaudo
Presupuesto estimado del IVA
para el pago del 2021 se
de destinaria al Recursos =S

pensiones; pago de PGN:

48.4 pensiones de 48.4
2.4 millones

de individuos
en 2022.

Y

Construir tres lineas de
metro para Bogota y
beneficiar a todos los
bogotanos

Si se destinara esta misma cantidad de recursos para Subsidiar 1.4 millones de

viviendas para la poblacion
vulnerable

el sistema educativo, se podria, por ejemplo, financiar
la educacion de mas de 8 millones de nifios.

Fuente: Plan financiero 2022 - MHCP.



Con todo, a pesar de reformas, esfuerzos y grandes recursos, la ®
' Jltim s AINIIF s
cobertura no ha crecido en las ultimas decadas Econdmmicos

Pensiones

25

Cobertura SGP (Pensionados/ Poblacion en edad de pensidon)
(%, 2005 - 2021)

220 219 220 220

1 211
20.3
20 19.6
19.0
18.1
17.2 I
15 I

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

Nota: no incluye regimenes especiales.
Fuente: elaboracion ANIF con base en Superfinanciera, DANE, Asofondos, Banco de la Republica. 27
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Lo peor de la situacion es que el 74% de los subsidios del RPM beneficia al 20% ®
mas rico y los subsidios son mas altos a medida que la pension es mayor AIN

Pensiones

Porcentaje del subsidio pensional por grupos de 5% de la Subsidio pensional en relacién al subsidio
poblacion en funcion del ingreso per capita del hogar otorgado en una pensiéon de SMLV* segin monto
(%) 1 s va de la pension
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Fuente: elaboracion ANIF con base en DANE (GEIH 2019 y Cuentas Nacionales). -



en Colombia

Las inequidades del sistema pensional aumentan la desigualdad por ingresosAI\l
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Pensiones

Indice de Gini antes y después de pensiones
Gini

0,53

0.526

0,52

0,51

0,50
Inicial Sin pensiones

Fuente: elaboracion ANIF con base en DANE (GEIH 2019 y Cuentas Nacionales).
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problemas de sostenibilidad financiera e inequidad

La propuesta del Gobierno ignora que el sistema publico tiene grandes ®
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Pensiones

Lo que se sabe de la reforma:
Esquema de pilares

Contributivo RAIS:
Ingresos mayores
a 4 SMMLV

Contributivo Colpensiones:
Hasta 4 SMMLV

Solidario:
renta basica de 0.5 SMMLV
para personas que no alcanzan
a obtener pension

Fuente: Plan financiero 2022 - MHCP.

La renta basica para los adultos mayores
en pobreza es la direccion correcta.

Sin embargo, el monto de la pension

minima no va acorde a la realidad fiscal del

pais.

Alrededor de 3.4 millones de adultos mayores
en pobreza no tienen pension, es decir, la
propuesta tendria un costo anual de $20.4
billones de pesos.

No soluciona el problema de la mala
focalizacion de los subsidios del RPM ni
habria impacto en cobertura o equidad
(propuesta desconoce realidad del mercado
laboral, alto desempleo e informalidad). No se
incentiva el ahorro.

Cerca de 93% de la poblacion devenga un
ingreso de menos de 4 SMLV. Acaba con
el ahorro pensional y nos endeuda a
futuro. Limita el mercado de deuda publica
y el desarrollo del mercado de capitales




Una reforma pensional debe solucionar los problemas que por anos han ®
generado exclusion en la proteccion de la vejez
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Pensiones

Incluir a aquellos que
histéricamente han
estado excluidos del
sistema pensional,
aumentando la
cobertura

@ Garantizar transferencia de
$180.000 (linea de pobreza
extrema estimada 2022) a
todos los adultos mayores
que se encuentran en
pobrezay en pobreza
extrema (Sisben Ay B)

. Ampliacion y fortalecimiento de
BEPS y Colombia Mayor con
incentivo al ahorro mediante el
aporte del Gobierno.

e

[e]

Resolver el problema
de la mala focalizacién
de los subsidios en el
RPM para hacer el
sistema equitativo y
sostenible

. Estructura progresiva de la tasa
de reemplazo permita focalizar
los subsidios del RPM en
aguellos de menores ingresos

@ Modificar el calculo del IBL
utilizando el promedio del salario
durante toda la vida laboral

@ Incrementaren 1% enla
cotizacion efectiva mensual. En
el RAIS significaria un aumento
de 8.6% en la mesada pensional




La cobertura del sistema es de casi del 100%

El esquema de aseguramiento en Colombia ha acortado brechas sociales.
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Cobertura del sistema de salud
(% de la poblacion, 1995-2021)
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Afiliacion a salud por quintiles
(% por quintiles de ingreso per capita del hogar)

91.1 89-9
83.182.4

46.948.2

4.3

1993

2003
mQl mQ2 ®mQ3 mQ4 mQ5

2008

Fuente: elaboracién ANIF con datos de MinSalud y de Encuesta Nacional de Calidad de Vida (ECV) — DANE.
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Colombia destaca por ser uno de los paises con menor gasto de bolsillo y los ®
usuarios reportan cada vez menos fallas de atencion o barreras financieras de A4|N|| = s

aCCeso

Gasto de bolsillo en salud Reportes por falla de atencion médica, fallas
(% del gasto total, 2019) en el sistema y falta de recursos

70 45 423 (%, 2003 — 2021)
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Fuente: elaboracion ANIF con datos del Banco Mundial. Fuente: elaboracion ANIF con datos del Banco Mundial.



Eso harepercutido en indicadores de calidad de vida. Colombia esta por Al ’|= Centro de
. . . . 7 Ve studios
debajo del promedio mundial en mortalidad por cancer de prostatay mama ™ Economicos

Mortalidad e incidencia por cancer de mama Mortalidad e incidencia por cancer de préstata
(2020) (2020)
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La propuesta del Gobierno sigue siendo vaga. Pero se ha hablado de eliminar \l.
el rol de los aseguradores y volcar el sistema hacia la prevencion AN
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Lo que se sabe de lareforma

Aseguramiento social en salud: ¢eliminar el rol de las EPS?

Acabar con la segmentacion de la poblacion segun capacidad
de pago: no diferenciar entre regimenes

Recuperar rectoria y autoridad sanitaria en territorios/Mejorar
capacidades a nivel territorial, con reforma a la ley de
competencias y recursos

Pasar de la competencia a la cooperacion entre
todos los agentes

Financiacion de servicios de salud en hospitales
publicos, que no sea por venta de
servicios/Planificacion de los servicios segun
necesidades de la poblacion de territorio

Formalizacion completa del talento humano
en salud

El rol de las EPS es clave para la
administracion del riesgo financiero y el
disefio de redes de prestadores.

El flujo de recursos en el sistema es
muy complejo. Un cambio generaria una
interrupcion y demora en la prestacion
de los servicios médicos.

La liquidacion desordenada de la EPS lo
anico que generaria seria mas riesgo de
corrupcion en el sector.

Las deudas se quedan sin duefio por
la liquidacién de las EPS

La completa formalizacion del talento
humano en salud puede significar
una presion financiera insostenible
para el sistema




Para fortalecer el sistema de salud se debe mantener el modelo de

aseguramiento, que ha sido la base para proteger el bolsillo y la salud
de los colombianos
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Propuestas
para mejorar el

funcionamiento
del sistema de
salud

~—

Eficiencia

del gasto

Ingresos

Mejorar
acceso

Fuente: ANIF & ANDI (2021). “Propuestas para la financiacion del sistema de salud en Colombia en la proxima década”
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Mecanismos de contratacion mas
eficientes

Eficiencia en el
gasto hospitalario

Prevencion de la enfermedad y
autocuidado

Planes Voluntarios en Salud

Segquir con el proceso de
depuracion de EPS e IPS

Cuotas moderadoras
y copagos

Aportes del PGN

Mecanismos de prestacion directa

en areas rurales y apartadas
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I ) AGENDA

El estado de la economia hoy

Nubarrones de siempre y otros que se acercan

Algunas reformas que preocupan: pensiones y salud

Proyecciones
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Nuestras expectativas para 2022 y 2023 ponderan los riesgos internos y externos
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Crecimiento del PIB

D ETETD

-7.0%

10.6%

7.5% — 7.9%

1.5-2.0%

Tasa de desempleo nacional

16.1%

13.7%

11.0% - 11.4%

11.2% - 11.6%

Inflacion

1.6%

5.62%

12.5-12.9%

7.5% - 8.0%

Tasa de intervencion

1.75%

3.00%

12.0%-12.25%

7.75% - 8.255%

TRM

$3.432 cierre
$3.693 promedio

$3.981 cierre
$3.743 promedio

$5.050-$5.100 cierre
$4.300 promedio

$4.950-$5.000 cierre
$4.800 promedio

Balance fiscal (% PIB)

-7.8%

-7.1%

-6.0%

-4.0%

Balance de cuenta corriente
(% PIB)

-3.3%

-5.7%

-5.0%

-4.3%
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