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La economia muestra claras senales de desaceleracion. Sin el efecto rebote de las

actividades financieras, la economia habria crecido 3.1%

Crecimiento PIB trimestral ISE
(% 2018 vs 2022) (Contribucion a la variacion anual (pp), enero 2023)
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Las ventas reales de comercio minorista y la produccion manufacturera mostraron

una importante reduccidn en su dinamica

Comercio minorista Produccion manufacturera
(Variacion anual %, a enero 2023) (Variacion anual %, a enero 2023)
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La demanda de energia continua mostrando un crecimiento limitado en el 2023

Demanda de energia
(GWh, a 25 de marzo de 2023)
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El consumo ya da muestras de decrecimiento y se refleja en la menor dinamica de la

carteray la tasa de ahorro

Ahorro y tasa de ahorro de la economia Evolucidon de la cartera bruta + leasing y
(%, a tercer trimestre de 2022) titularizaciones
(variacion real % anual, diciembre 2022)
175,000 20 14
170,430

170,000 | t74 170 16.3 168,263 18
165,000 14.7 16
2 il 159,309 14
© 160,000 g l |
o 156,629 BANLED |5 7 16 . 4.6 Consumo
o 155,000 o | 3.1 Total
E 150.000 ERUS0IS > 3.2 Comercial
E ! 146,366 8 i 1.3 Microcrédito
2 145,000 . . 0.2 Hipotecaria
¢ 0 |
= 140,000 4

135,000 2

130,000 0

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 -
== Ahorro bruto  ——Ahorro /PIB 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

[
=== Centro de
Fuente: célculos ANIF con base en Superintendencia Financiera, Titularizadora Colombiana y DANE. A IN I|— Eotudios. cos B




El porcentaje de impago de la cartera de consumo a 90 dias ha venido aumentando en los

ultimos meses. En particular, se encuentran las tarjetas de créedito de clientes de menores
Ingresos

Calidad de cosecha a 90 dias
(a septiembre 2022)
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Los ingresos del GNC pueden disminuir por la caida en los precios del petroleo y asi mismo el

recaudo esperado por la tributaria, ademas hay poco margen de maniobra en cuanto a gasto
publico

Ingresos totales GNC Presupuesto de inversion y funcionamiento por
(% PIB) sectores

(% Billones, 2023)
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El déficit externo se mantiene elevado en linea con el exceso de demanda interna

y el déficit fiscal

Balance de Cuenta Corriente y Comercial Inversion Extranjera Directa en Colombia
(anual, % del PIB) Miles millones de dolares, 2011 — 2022*
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A pesar del comportamiento del peso en 2023, no logra recuperar el terreno perdido

en 2022 por la alta incertidumbre

Devaluacion de divisas mundiales frente al doélar
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La prima de riesgo en Colombia esta creciendo a un mayor ritmo que la de nuestros

pares de LATAM, haciendonos mas sensibles a cambios en el apetito de riesgo de los

Inversionistas

EMBI
(31 de diciembre 2020 =100, a 24 marzo 2023)

300 Per_dida d_g grado
de inversion

250
200
150
100
50
EEREEFES SRR REE FES TR EENE
Argentina Brasil Chile = == = Colombia México
Peru Costa Rica Ecuador Guatemala Panamé
Variaciones CDS 5 afos
(31 de diciembre 2020 =100, a 26 marzo 2023)
500
400
300
200
100
0
20/12/2020 20/6/2021 20/12/2021 20/6/2022 20/12/2022
= = Colombia Brasil Chile México Pera

600

500

400

300

200

100

Calificacion del riesgo y CDS

Turquia @
Gabon
SBhegal
o .
.goltc:_mbla _-.Sudéf'ca
_ CaeE o ° Costa Rica
Rgmania Namibia
Brasil
. [ ]
o Guatemala
oo Marruecos
pgon .+**India :\/ietnam
PY onia ' [ Grecia
_ Estados peing Unid..\ , &
Australia Unidos  pgigica na Chile, ,¢e*°" México
g:ir:;dsa Fran.c.ia} .......... o c“)ama Panaméa
Teeessse g ® erd
$rogos il ® MBnda @ o Portugal oy
Alemania Japon
AAA  AAA-  AA+  AA  AA- A+ A A- BBB+ BBB BBB- BB+ BB BB- B+ B B-

=== Centro de
V Estudios
A I N I r Econémicos 11




Sumado a eso, los fondos extranjeros realizaron la mayor venta neta de TES

registrada en Colombia, con un valor de COP$%4,1 billones

Tenedores TES Compras TES - AFPs
(% del total, febrero 2023) (Cifras en Billones de Pesos, mensual)
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La percepcion de riesgo de nuestra economia nos hace mas vulnerables a fuertes salidas de

capitales y desbalances macroeconomicos. La ensefianza esta en la crisis de 1999

27 Pobreza extrema 25.8
25

23
20.9 20.8

21
18./7/\17.7

19 17.6

57.5% y la extrema en 25.8%.
17 15.5
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50.0 499 495 495 a mas del 20% en 1999y el afio 2000.
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Fuente: ANIF con base ECH. DANE. MERPD & DNP
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Muchas generaciones no han tenido que vivir lo que se vio en 1999 porque Colombia

ha aprendido a mantener la salud macroecondmica

Devaluacion
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En 2022, ANIF fue el inico centro de estudios que acerto en el dato de crecimiento.

Para 2023, nuestros pronosticos ponderan los riesgos internos y externos

Crecimiento del PIB
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Tasa de intervencion
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$3.693 promedio
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$3.743 promedio
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Balance fiscal (% PIB)
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Reformas estructurales que profundizan
la incertidumbre




Tramitar tantas reformas
estructurales en tan

corto tiempo no deja
espacio suficiente a la
discusion y genera
Incertidumbre




El riesgo mas grande de lareforma a la salud en desandar todos los avances que el

sistema de aseguramiento ha logrado

Riesgos
Salud @ de lareforma A

Libertad de eleccidn

Fragmentacién de los servicios

Flujo deficiente de los recursos

A Capacidad administrativa y Costo fiscal de laimplementacion
Riesgos de la reforma logistica de la ADRES de lareforma

como esta planteada

Capacidad administrativa de los
entes territoriales

Sobrecostos para usuarios

Aumento en los tiempos
de espera

[
Fuente: elaboracién ANIF con datos Radicacién Proyecto de Ley 339/2023. /1 |N IIE Evtudios
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Si el gasto de bolsillo fuera de 43.7% como en el 93, el gasto per capita seria cercano

a $200.000 vy el total nacional se incrementaria a $10.2 billones

Salud
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$35

Actual

Escenarios de aumento del gasto de bolsillo

Gasto total nacional
(en billones, 2021)

$10.2
$9.0

$45

OCDE LATAM Colombia ISS

m Gasto actual ® Aumento del gasto

Fuente: elaboracion ANIF con datos de Cuenta Satélite de Salud — DANE.
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Si el gasto de bolsillo en salud se duplicara, la pobreza aumentarian en casi 750 mil

personas y laindigencia en 500 mil personas

Salud @

Pobreza monetaria Pobreza Extrema monetaria
(Total nacional, 2021) (Total nacional, 2021)
20,800 41.0 6,800
40.8 13.4 135
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Observada Aumento del gasto de Observada Aumento del gasto de
bolsillo bolsillo

o
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El aseguramiento es fundamental para la calidad de vida de las personas. Sin este, la

pobreza multidimensional podria aumentar a mas de 10 millones de personas

Salud @

Indice de pobreza multidimensional (IPM) Sin aseguramiento en salud
(Tota nacional - 2021)
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Sin importar el régimen de afiliacion, los pacientes se sienten satisfechos con la

prestacion del servicio

Salud @

Calificacion de la experiencia global respecto a los
servicios de salud prestados por las EPS

(% de los pacientes encuestados, 2022)

Subsidiado

Contributivo

Total 420 28%

0% 20% 40% 60% 80% 100%

® Mala o muy mala Regular = Muy buena o buena

* Hospitalizaciones, urgencias, consultas médicas, examenes y terapias

Fuente: elaboraciéon ANIF con datos de Estudio Nacional de evaluacion de los servicios de las EPS — 2022 de MinSalud.

Acceso a servicios de salud através de la EPS*
(% de los pacientes encuestados, 2022)

Subsidiado

Contributivo

Total 28%

0% 20% 40% 60% 80% 100%

® Mala o muy mala Regular = Muy buena o buena
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El riesgo mas grande de la reforma pensional es la presion fiscal que puede generar

en el mediano y largo plazo para las futuras generaciones

Pensiones im

Propuesta de reforma del gobierno

Contributivo

RAIS:
Ingresos mayores
a 3 SMMLV Riesgos de la
reforma como esta
planteada

Contributivo

Colpensiones:
Hasta 3 SMMLV

Solidario:
renta basica de $223.000

para mas de 2.5 millones de adultos
mayores en pobreza

Fuente: elaboracion ANIF con datos Radicacion Proyecto de Ley 339/2023.

Riesgos
de lareforma

Pasivo pensional se incrementaria a 2070 de 110% a
entre el 230% al 249% del PIB

Si bien se pone un tope a los subsidios no se ataca
el problema estructural de los subsidios implicitos en
el RPM

No se menciona nada relacionado con los problemas
estructurales que estan ligados al problema
pensional, como la estructura del mercado laboral

No se habla de la necesidad de ajustar los
parametros del sistema

No hay claridad en cuanto al manejo de los recursos
del fondo de ahorro
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El riesgo mas grande de la reforma a las pensiones es la presion fiscal que puede

generar en el mediano y largo plazo

: Riesgos
Pensiones 'm de lareforma A

Distribucion del pasivo pensional futuro entre los
componentes de la reforma
(% de la deuda, VPN a 2070)

Costo del pilar contributivo de la reforma por afno
(Billones de pesos de 2023, 2024 - 2070)
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Teie.
167, 6,
-$ 200 $184,8
$201,2
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+ INDEMNIZACIONES) -54.3% $ 250 $ 21$?§38 3
$ 259,41
= PILAR CONTRIBUTIVO (FUTUROS 130.7% -$ 300 $ 282,44
PENSIONADOS RAIS + RPM EN ' $3073
SUS 3 PRIMEROS SM) '
-$ 350 $ 334,5
= VENTANA + TRANSICION -14.2% $780,5 $364.1
-$ 400
$1.937,7

mUMBRAL EN 3SM ®UMBRAL EN 1 SM

[
Fuente: elaboracién ANIF con datos Radicacién Proyecto de Ley 339/2023. A |N IIE Evtudios
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Proponemos un sistema de pilares en el cual el umbral sea 1 SM para el pilar

contributivo a Colpensiones
Pensiones tm

Un esquema de pilares disefiado correctamente

Contributivo RAIS:

Ingresos mayores
a1l SMMLV

Contributivo Colpensiones:

Hasta 1 SMMLV

Solidario:
Renta basica de 1 Linea de Pobreza Extrema
para personas mayores SISBEN Ay B (1.7 millones de
adultos mayores). Costo aproximado de $4.1 billones de
pesos anuales (precios 2023)

. - - [
Fuente: Plan financiero 2023 — MHCP y GEIH 2022. = Centro de
*Linea de pobreza extrema estimada para 2023 A IN II- Economicos




La reforma laboral no ataca los problemas estructurales del mercado de trabajo,

profundiza las barreras y disminuye la formalizacion

Trabajo ip

Reforma

Laboral

Cambio en la jornada laboral (de 48 a 42 horas)

Aumento de 3 horas en jornada nocturna (de 6pm a
6am)

Trabajadores de plataformas digitales tendran
contrato laboral

Incremento en el pago de recargos dominicales (de
75% a 100%)

Reajuste salarial hasta 2SMMLYV al menos igual al
IPC

* Segun Fedesarrollo, la cifra seria de 18% si se tienen en cuenta recargos, jornada
laboral y costo de los despidos

Riesgos
de lareforma A

Aumenta los costos laborales, en particular en
las empresas de menor tamafo

Desincentiva la contratacién en actividades que
funcionan en horarios nocturnos (Gastronomia,

bares, transporte, entretenimiento)
Dificulta los avances en ciudades 24 horas que
permiten la absorcion de nueva fuerza de trabajo

18% incrementarian los costos
laborales*
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Plan Nacional de Desarrollo: puntos que vale la
pena revisar




Sorprende que no haya recursos privados en las fuentes de financiacion del PND Yy la

gran cantidad de articulos que propuso el Gobierno
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Fuente: Elaboracion ANIF con base en DNP Planes Plurianuales de inversion

Fuente de recursos Planes plurianuales de inversiéon
(% participacion, 2010-2022)

078941

Plan Plurianual 2022-  Plan Plurianual 2018-  Plan Plurianual 2014- Plan Plurianual 2010-

2026: 2022 1018 2014
B Recursos sector privado = Cooperacion
SGR m Empresas comerciales e industriales del estado
= Recursos propios territoriales uSGP

= PGN
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El PND deja varios interrogantes y varias generalidades sobre aspectos clave para

el pais

Generales

La aprobacién de 282 articulos en bloque en comisiones
economicas en blogue pone en entredicho la profundidad de las
discusiones en Congreso.

La meta de crecimiento econémico paralos proximos 4 afios es
modesta en comparacion con el crecimiento potencial cercano al
4%. El PND debe ser aspiracional en ese sentido.

Esas menores expectativas de crecimiento econémico haran muy

- complejo cumplir con los objetivos del PND en término de:
pobreza monetaria (reducir al 35.5%), empleo (tasa desempleo de
8.8%), formalidad (aumentar 1,6pp).

El enfoque exclusivamente multisectorial en el plan resulta poco
practico para la implementacion y para el adecuado seguimiento del
uso de los recursos asignados.

Particulares

Se estipula la creacién de gran cantidad de sistemas, comisiones y fondos

- que, junto con un gran niumero de nuevas instancias (14), puede hacer adn

mas compleja la administracién publica. No se da claridad sobre la rendicién
de cuentas de estas instituciones.

Se estipula que la ADRES realice el giro directo de los recursos de las Unidades
- de Pago por Capitaciéon -UPC- de los regimenes contributivo y subsidiado

El PND se queda corto en planes de infraestructura. Sin bien hay un énfasis
importante en las vias terciarias y transporte fluvial, hay muy pocas

- menciones a la inversidon en megaproyectos, que son clave para el desarrollo
del pais y de las regiones. Resultaria atil poner en marcha el programa de
obras 5G y ejecutar los recursos de regalias en proyectos de alto impacto

- Notamos un énfasis claro en la educacién superior que deja en segundo plano
la educacién primaria, secundaria, basica y media, asi como la tecnéloga.

- La reduccién del aporte a salud a cargo de los pensionados que
devengan entre 2 y 3 salarios minimos del 12% al 10%.
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De las 10 facultades extraordinarias para el Presidente que proponia el Gobierno, 5 se

hundieron y 5 se aprobaron

En comisiones econdmicas

Se aprobaron Quedaron fuera

Permite al Presidente expedir leyes para modificar los Otorgaba facultades extraordinarias por seis meses

USRS  Programas de Familias y Jovenes en Accion, e Articulo 160 TSR expedir un decreto con fuerza de ley que regule
rticulo incorporarlos de manera armoénica y oportuna al Sistema rticulo las condiciones especiales de reclusion de los

de Transferencias miembros de pueblos y comunidades indigenas

Articulo 302

Articulo 303

Articulo 304

Articulo 306

Adquirir a titulo gratuito u oneroso, la infraestructura que
corresponde al Hospital San Juan de Dios” y crear una
entidad que tenga como objeto la prestacion de servicios
de salud.

Que le permite al presidente la creacion de una entidad
adscrita al ministerio de Transporte para la construccion
y mejoramiento de vias terciarias en diferentes regiones
del pais.

Gestionar todo lo relacionado con el Grupo Bicentenario,
el holding financiero estatal con el que quieren impulsar
la denominada economia popular.

Creacion de una entidad perteneciente al Ejecutivo
gue sera responsable de apoyar la formulacion o
actualizacion del Plan Nacional de Desarrollo Forestal

Articulo 305

Articulo 309

Avalaba al Presidente por seis meses para que crear
holding para el sector eléctrico, integrando a las
empresas detras de las principales centrales eléctricas
del pais

Que otorgaba facultades para “fusionar, modificar o
liquidar los fondos cuenta con o sin personeria juridica o
los patrimonios autébnomos administrados por 6rganos o
entidades del Presupuesto General’

La facultad de crear Agencia Nacional de
Seguridad Digital y Asuntos Espaciales

La facultad de crear la Agencia Nacional de Ciencia,
Tecnologia e Innovacion
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