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Editorial: Perspectivas econémicas 2024
Por: Luis Fernando Mejia

*Con la colaboracion de Sara Ramirez, Daniel Garcia, Alejandra Gonzalez, Nicolas Mon-
toya, Carlos Ayala, Carolina Silva y Luis Felipe Gonzalez

El afio 2023 estuvo marcado por un bajo crecimiento econdmico, una inflacion elevada
y una gran incertidumbre tanto a nivel local como internacional. Para 2024 anticipamos
un panorama econémico un poco mas alentador, con una ligera aceleracion del creci-
miento, una inflacién que continuara reduciéndose lentamente (aunque permanecera
por encima del rango meta) y condiciones externas mas favorables. Aun asi, esperamos
que el crecimiento en 2024 continle por debajo de su nivel de largo plazo. Por lo tanto,
el desempefio de la actividad productiva, especialmente de la inversion, representa-
ra uno de los retos mas apremiantes en materia de politica econdmica para el afio
en curso.

En detalle, tras el crecimiento de 0,6% observado en 2023, esperamos que la economia
se acelere hasta crecer 1,5% en 2024. Este resultado se daria por cuenta de una ligera
recuperacion de los sectores de industria y comercio, asi como de la construccion, es-
pecialmente del segmento de las obras civiles. Por el lado de la demanda, el crecimiento
se verfa impulsado por un mayor dinamismo del consumo, asi como por la recuperacion
de la formacion bruta de capital fijo. Por otro lado, se espera que la desaceleracion
econdmica de 2023 tenga un efecto rezagado en el mercado laboral, llevando la tasa
de desempleo a incrementar del 10,2% observado en 2023 hasta 10,7% en promedio
en 2024.

En materia de inflacién, esperamos que la inflacidon continlie disminuyendo a lo largo
de 2024, hasta llegar a una inflacion total de 5,5% a final de afio. Esta reduccién es-
taria impulsada principalmente por los componentes de servicios y de regulados, los
cuales cuentan actualmente con las mayores variaciones anuales y el mayor aporte a
la inflacion total. A su vez, producto de las disminuciones observadas y esperadas en
la inflacién, asi como del bajo crecimiento econémico, estimamos que el Banco de la



Republica disminuira su tasa de intervencion a lo largo
del afio, hasta situarla en 7,5% en diciembre de 2024.

En el frente externo esperamos que el afio en curso cuen-
te con unas mejores condiciones internacionales. Lo an-
terior se darfa en un contexto de una inflacién que con-
tinuaria cediendo, una politica monetaria externa menos
contractiva, una correccion de la prima de riesgo, y un
precio del petréleo que se mantendria en niveles altos, y
que seria ligeramente mayor que en el 2023. A su vez,
esperamos un incremento del déficit de cuenta corriente
desde el 2,7% del PIB observado en 2023 a 3,1% del
PIB en 2024, en linea con la aceleracion del crecimiento
econémico, producto de la recuperacion de la demanda
interna y especificamente de la inversion.

Por dltimo, en 2024 el panorama fiscal se deterioraria
frente a lo observado en 2023 y en vigencias anteriores,
interrumpiendo las sendas decrecientes que se habian
observado en el déficit del Gobierno Nacional Central
(GNC) desde 2020. En particular, desde Fedesarrollo
estimamos un déficit del 5,5% del PIB en 2024, ligera-
mente superior al 5,3% proyectado por el Ministerio de
Hacienda y Crédito Publico (MHCP), asociado a una me-
nor expectativa de ingresos tributarios, e incorporando un
recorte del gasto de 0,9% del PIB (equivalente a $15,8
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billones). Como resultado, también esperamos un resul-
tado de deuda neta del GNC superior a lo estimado por
el Gobierno. Por ultimo, en este escenario, y a diferencia
de lo observado en 2023, la meta del Balance Primario
Neto Estructural (BPNE) se cumpliria sin ningin margen.

El presente articulo Editorial expone los resultados eco-
noémicos mas relevantes del 2023, asi como nuestras
principales proyecciones para el 2024 en materia de cre-
cimiento econémico, inflacién, sector externo y cuentas
fiscales, las cuales se resumen en la Tabla 1. Desde Fe-
desarrollo resaltamos que, dentro de los diversos retos en
materia econémica, el mas apremiante sera el del creci-
miento econémico, y especificamente la recuperacion de
la inversion. Asimismo, pese a la reduccion en el ritmo de
crecimiento de los precios, Colombia sigue presentando
tasas de inflacion significativamente por encima de la re-
gion, por lo cual la reduccioén de la inflacion seguira sien-
do un elemento prioritario de la politica econémica en el
aflo en curso. Por dltimo, el panorama fiscal representa
una fuente de vulnerabilidad significativa, caracterizado
por déficits persistentes y un nivel de gasto publico eleva-
do. De esta forma, concluimos el analisis con un balance
de los riesgos que enfrenta la economia colombiana en el
corto y mediano plazo, asi como las principales recomen-
daciones de Fedesarrollo para abordarlos.



Tabla 1.

Resumen supuestos econémicos

Variables macroeconémicas

Tasa de cambio (Pesos/US$) Promedio anual
Precios y produccion

Produccion petrolera

Unidad

Miles de barriles por dia 777 754

Precio del petréleo (Brent) USD/barril
Economia mundial

Crecimiento socios comerciales

Crecimiento anual (%)

82 83

PIB

PIB real Crecimiento anual (%)

Externo

Balance de cuenta corriente % del PIB

Fiscal

Balance fiscal del Gobierno Nacional Central % del PIB -53 -55
Deuda neta del Gobierno Nacional Central % del PIB 52,8 58,2

Monetario

Inflacion total

Variacion anual (%), fin de afio 9,3 5,5

Tasa de politica monetaria Fin de afio (%)

Mercado laboral

Desempleo

Promedio anual (%)

13,00 7,50

10,2 10,7

Fuente: Fedesarrollo.

Actividad productiva: desde la desaceleracién hacia un
crecimiento apoyado en la recuperacion de la inversion

En 2023 la economia colombiana atravesd por un proce-
so de ajuste macroecondémico, evidenciado en un creci-
miento econémico de apenas 0,6%, una desaceleracion
de 6,7 puntos porcentuales frente al crecimiento de 7,3%
observado en 2022 (Grafico 1). Este comportamiento es-
tuvo explicado en gran medida por la ralentizacion de la
demanda interna, la cual se vio afectada por una politica
monetaria contractiva que desincentivé el consumo y la
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inversion, asi como el bajo dinamismo de sectores como
la industria, el comercio y la construccion. Sin embargo,
es importante sefialar que la desaceleracion de la econo-
mia estaba en linea con las previsiones para 2023, tras
haber experimentado un ritmo de crecimiento acelerado
en 2021 (10,8%) y 2022 (7,3%).

En 2023, 9 de los 12 principales sectores registraron
variaciones anuales positivas, exceptuando los sectores
de construccion, industria manufacturera, y la gran rama
de comercio, que presentaron caidas del 4,2%, 3,5% y




2,8%, respectivamente. Por el contrario, los sectores de
administracion publica y defensa (3,9%), actividades fi-
nancieras (7,9%) y actividades artisticas (7,0%) fueron
la principal fuente de impulso de la actividad econémica,
aportando en conjunto 1,3 puntos porcentuales al au-
mento anual del PIB.

Gréfico 1.
Dinamica reciente del crecimiento del PIB

(Variacion anual, %)

25 HWPB e Promedio anual

-10

2014
2015
2016

Fuente: DANE. Célculos Fedesarrollo.

Nota: Se utilizaron los datos ajustados por efecto estacional y calendario.

Por su parte, la demanda interna se contrajo 3,8% (vs. un
crecimiento del 10,2% en 2022), principalmente debido
a la desaceleracion del consumo privado y a la caida en
la inversion. En primer lugar, el consumo privado, que re-
presento el 76,3% del PIB en 2023, pasé de crecer 8,9%
en 2022 a apenas 1,1% en 2023. En segundo lugar, la
inversion sufrié una contraccion del 8,9%, lo que profun-
diz6 la desaceleracion econdmica, con los componentes
de maquinaria y equipo, otros edificios y estructuras, y
vivienda contrayéndose en 16,2%, 4,9% y 1,2%, respec-
tivamente. Por otro lado, las exportaciones aumentaron
3,1%, mientras que las importaciones se redujeron en un
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14,7%, reflejando la disminucién de la demanda interna
y contribuyendo a una reducciéon del déficit comercial.
Por dltimo, el consumo publico mostré un crecimiento
del 0,9% en 2023, manteniendo una dindmica similar a
la observada en 2022.

Para 2024, estimamos que el crecimiento econémico se
acelerara hasta el 1,5%, con una recuperaciéon en los
sectores de la gran rama de comercio, industria manu-
facturera y construccion, que crecerian 0,5%, 0,3% y
2,5%, respectivamente. Por su parte, los sectores que
mas aportarian al resultado de 2024, representando mas
de la mitad del crecimiento del afio, serian el de adminis-
traciéon publica, salud y educacion (0,4 puntos porcen-
tuales), actividades inmobiliarias (0,2 puntos porcentua-
les) y el sector agropecuario (0,2 puntos porcentuales). El
Unico sector que mostraria un crecimiento anual negativo
serfa el de mineria (-1,5%), producto de una disminucién
en la produccién petrolera de 3,0%.

Por el lado de la demanda, esperamos una ligera acele-
racion en el crecimiento del consumo, en linea con un
aumento de los ingresos reales y un entorno inflacionario
y de politica monetaria mas favorable. Ademas, anticipa-
mos una recuperacion en la formacion bruta de capital
fijo, impulsada por las mejores perspectivas del sector de
la construccién de obras civiles y el mayor dinamismo del
sector industrial, que se reflejaria en una mayor inver-
siébn en maquinaria y equipo. En términos del comercio
exterior, la recuperacion en la demanda interna también
se veria reflejada en el crecimiento de las importaciones,
mientras que la desaceleracion en el crecimiento de los
socios comerciales de Colombiat! resultaria en un creci-

1 Para 2024 se espera que los socios comerciales experimenten un
crecimiento de 2,6%, disminuyendo en 0,3 pps en comparacion
con 2023 (2,9%).



miento de las exportaciones ligeramente inferior al ob-
servado en 2023. En particular, esperamos que en 2024
el consumo privado crezca 1,2%, el consumo publico
1,8%, la formacion bruta de capital fijo 3,0%, las expor-
taciones 2,6% vy las importaciones 1,9%.

Economia regional: Dinamica de crecimiento en la
regién Central

Dado el rezago en la publicacion de los datos de creci-
miento regional, estimamos que, en linea con el creci-
miento observado de 0,6% para el total nacional y con las
cifras del Indicador Trimestral de Actividad Econémica
Departamental (ITAED), en 2023 las regiones Pacifica,
Central y Caribe habrian experimentado una desacelera-
cibn mas marcada respecto a 2022 en comparacion con
el promedio nacional y otras regiones. Esto se debe a su
fuerte dependencia en las actividades comerciales e in-
dustriales. Por otro lado, anticipamos un crecimiento re-
lativamente estable para la region Oriental frente al 2022,

y uno mas robusto para la region Amazonia-Orinoquia, en
donde la agricultura y la mineria tienen una mayor inci-
dencia. Por ultimo, esperamos que Bogota exhiba un cre-
cimiento similar al de la economia nacional, teniendo en
cuenta que su actividad productiva esta principalmente
concentrada en sectores relacionados con los servicios.

Por su parte, para el afio 2024 estimamos que la evolu-
cion del crecimiento regional estara determinada por las
dinamicas de los sectores de comercio, industria, cons-
truccién, administracion publica y mineria. Asi, espera-
mos que la regibn Amazonia/Orinoquia presente la Unica
contraccion de la actividad econdmica, con una caida
anual de 0,6%, en linea con la caida esperada del sector
minero. Por el contrario, Bogotd contaria con el creci-
miento mas alto de las regiones analizadas y se ubicaria
por encima del crecimiento total de la economia (2,0%),
asociado a la recuperacion del comercio y el dinamismo
esperado en los sectores de servicios (Tabla 2).

Tabla 2.

Proyecciones de crecimiento regional

(Variacion anual, %)

Amazonia/ Orinoquia 2,0 -7,9 4,8 3,1 1,7 -0,6 -0,3
Pacifica 34 -5,7 9,8 7,0 -0,3 1,3 2,6
Caribe 3,0 -9,6 12,4 6,6 0,4 0,8 2,3
Oriental 2,9 -7.9 9,3 6,8 0,4 0,9 1,9
Central 33 -6,3 12,0 6,5 -0,7 1,1 2,5
Bogoté 35 -6,7 111 9,4 0,6 2,0 2,7
Colombia 3,2 -7,2 10,8 7,3 0,6 1,5 2,6

Fuente: DANE. Célculos Fedesarrollo.
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Inflacién: reduccién a lo largo de 2024

La inflacion cerrd el afio 2023 en 9,28%, registrando
una disminucion desde su pico alcanzado en marzo de
2023 (13,34%) y frente al resultado de diciembre de
2022 (13,12%) (Gréfico 2). Esta tendencia se mantuvo
en enero y febrero, cuando la inflacién anual se ubico
en 8,35% vy 7,74%, respectivamente. Pese a la trayec-
toria descendente de la inflacion, con este resultado se
acumulan 31 meses consecutivos por encima del rango
meta establecido por el Banco de la Republica, que os-
cila entre el 2% y el 4%. Asimismo, en febrero la tasa de
inflacion en Colombia se ubicd 3,7 puntos porcentuales
por encima del promedio de nuestros principales pares
regionales (Brasil, Chile, México y Perl), que se sitla en
torno al 4,0%. Por lo tanto, su reduccién adicional repre-
sentard un desafio significativo en medio del panorama
de incertidumbre econémica previsto para el afio 2024.

Grafico 2.
Inflacion total, inflacién basica y rango objetivo

(Variacion anual, %)
Rango meta Banco de la Republica = Inflacién total

~~~~~~~ Meta de inflacién — Inflacién basica (SAR)

13,28

o = N W S OO N 0O

feb-15
ago-15
feb-16
ago-16
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ago-17
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ago-18
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feb-20
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ago-22
feb-23
ago-23
feb-24

Fuente: DANE y Banco de la Republica.
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Para 2024 esperamos que los componentes de la in-
flacién continlen desacelerandose debido a la dilucion
total de los excesos de demanda en la economia y a la
resolucion de buena parte de los choques de oferta tan-
to internos como externos. Adicionalmente, anticipamos
qgue la politica monetaria contractiva implementada por
el Banco de la Republica seguirad ejerciendo influencia
sobre la inflacion a lo largo del afio, en un contexto de
bajo crecimiento econémico. De esta forma, segln nues-
tra Encuesta de Opinién Financiera (EOF) de marzo, los
analistas econdémicos anticipan una tasa de inflacion del
5,5% para finales de 2024, igual a la que estimamos des-
de Fedesarrollo. Desagregando esta proyeccion en sus
componentes, esperamos que la inflacién de los regula-
dos, los servicios, los alimentos y los bienes cierre el afio
en 8,2%, 6,1%, 4,1% y 2,9%, respectivamente.

Por otro lado, la tasa de intervencion del Banco de la
Republica se sitla actualmente en 12,25%, luego de
ubicarse en un nivel maximo de 13,25% entre abril y no-
viembre de 2023. Segun la EOF de marzo, los analistas
econdmicos anticipan una reduccion en este indicador
a lo largo de 2024, proyectandolo en 11% en junio y
en 8,00% en diciembre. Desde Fedesarrollo estimamos
que, dadas las correcciones observadas y esperadas en
la inflacién, asi como la importante desaceleracion eco-
ndémica en 2023 y el bajo crecimiento esperado para
2024, la tasa de politica monetaria se ubicaria en 7,50%
en diciembre del afio en curso.

Frente a nuestro escenario central en materia de infla-
cion, identificamos tres riesgos que podrian afectar la
trayectoria descendente de la inflacién al cierre de 2024
i) chogues en la produccién de algunos alimentos y ma-
yores precios de la energia eléctrica debido al fendmeno
El Nifio; ii) posibles aumentos en el precio del ACPM; vy iii)
persistencia en la inflacién basica debido a la indexacién



de algunos bienes y servicios a la inflaciéon de diciembre
de 2023 y al aumento del salario minimo (12%).

Contexto internacional: Mejora en el panorama inter-
nacional en 2024 y estabilidad hacia adelante

A pesar del temor de recesion econdmica existente hacia
finales de 2022, el 2023 sorprendi6 al alza en el desem-
pefio econdémico a nivel global. No obstante, este periodo
estuvo marcado por una gran incertidumbre, debido a
presiones en el mercado internacional de commodities,
altos niveles de inflacion, tasas de interés elevadas y con-
flictos geopoliticos en Europa y Oriente Medio. Aunque se
espera una ligera reduccion de la incertidumbre a nivel
global para 2024, persisten riesgos debido a la situacion
econdmica en China, la desaceleracién econdmica en
Estados Unidos y los continuos conflictos geopoliticos.

En la edicién de enero de 2024 del World Economic
Outlook (WEQ), el Fondo Monetario Internacional (FMI)
actualiz6 sus prondsticos de crecimiento, elevando las
expectativas de crecimiento mundial al 3,1% tanto para
2023 como para 2024, frente a la edicién de octubre de
2023 (Tabla 3). EI FMI es mas optimista con respecto
a Estados Unidos y China en comparaciéon con la edi-
cion anterior, debido al mejor desempefio econémico
en 2023. Sin embargo, estos resultados positivos se ven
contrarrestados por una perspectiva méas desfavorable
para la Zona Euro y la desaceleracion de las economias
latinoamericanas en 2024. Con estas cifras, se espera
que los principales socios comerciales de Colombia ex-
perimenten una desaceleracion en su crecimiento entre
2023 y 2024, pasando de un crecimiento de 2,9% a
2,6% en 2024.

Tabla 3.

Prondsticos de crecimiento econémico mundial FMI

(Variacion anual, %)

Pronésticos WEO enero

3,1 3,1 3,2 0,1 0,2

2024 Diferencia con WEO octubre 2023

Economia mundial 0,0
Economias avanzadas 1,6 1,5 1,8 0,1 0,1 0,0
Estados Unidos 2,5 2,1 1,7 0,4 0,6 -0,1
Zona Euro 0,5 0,9 1,7 -0,2 -0,3 -0,1
Economias emergentes y en desarrollo 4,1 4,1 4,2 0,1 0,1 0,1
China 5,2 4,6 4,1 0,2 0,4 0,0
América Latina y el Caribe 2,5 1,9 2,5 0,2 -0,4 0,1
Brasil 31 1,7 19 0,0 0,2 0,0
México 34 2,7 1,5 0,2 0,6 0,0
Colombia* 0,6 1,5 2,6 -0,6 -0,5 -0,3

Fuente: FMI, World Economic Outlook, enero 2024. Nota: en su edicién de enero, el WEO no contiene proyecciones para Chile, Colombia y Peru. *Pronéstico Fedesarrollo.
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Con base en estas cifras, proyectamos que la tasa de
cambio promedio fluctle alrededor de $4.258 en 2024
en un escenario base, apreciandose 1,6% respecto a
2023 ($4.328). En términos de sus determinantes, por
un lado, se espera que el precio del petréleo crezca li-
geramente en 1,4% frente a 2023, hasta ubicarse en un
promedio de $83,4 USD por barril en 2024. Lo anterior
se atribuye a la expectativa de recortes de la produccion
anunciados por parte de la OPEP+ y las crecientes ten-
siones geopoliticas a nivel mundial?, lo que dominaria la
trayectoria del precio por encima de la desaceleracion
esperada de economias emergentes como China y Amé-
rica Latina.

Adicionalmente, la apreciacion respecto al 2023 también
se explicaria por los altos niveles alcanzados durante los
primeros 6 meses de ese afio, en donde el tipo de cam-
bio alcanzé un promedio de $4.596. No obstante, para
2024 anticipamos que la depreciacion frente a los niveles
promedio observados en lo corrido del afio ($3.9213) seré
el resultado de un menor diferencial de tasas de interés
entre Colombia y Estados Unidos, en linea con la reduc-
cion esperada de la tasa de intervencion del Banco de
la Republica. Asimismo, la depreciacion se podria am-
plificar por la persistencia de factores de riesgo como la
incertidumbre en torno a las reformas estructurales y el
alto desbalance fiscal.

2 Las crecientes tensiones geopoliticas en el Mar Rojo, asi como el po-
sible recrudecimiento de la guerra en Ucrania, podrian resultar en
disrupciones en las cadenas de suministros y transporte, generando
presiones adicionales sobre el incremento del precio internacional.

3 Promedio afio corrido hasta el 20 de marzo de 2024.
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Sector externo: un ajuste acelerado

El déficit de cuenta corriente de 2,7% del PIB registrado
en 2023 materializd el esperado ajuste del desbalance
externo del pais, posterior a que en los afios 2021 y 2022
la economia colombiana evidenciara déficits del orden
de 5,6% vy 6,2% del PIB, respectivamente. En particu-
lar, el resultado del déficit de cuenta corriente en 2023
se explicd por la correccion en el déficit de la balanza
comercial de bienes y servicios frente a 2022 (1,6 y 0,9
puntos porcentuales, respectivamente), producto de me-
nores importaciones por el desfavorable desempefio de
la demanda interna en 2023, seguido de un menor déficit
de renta factorial de 0,9 puntos porcentuales. El balance
de transferencias corrientes se mantuvo estable frente a
2022 en 3,6% del PIB.

En cuanto a la cuenta financiera, se destaca el favorable
comportamiento de la inversion extranjera directa duran-
te 2023. Mientras el déficit de cuenta corriente en niveles
se redujo en 54,5%, lo que refleja las menores necesida-
des de financiamiento de la economia, la inversion ex-
tranjera directa bruta crecié 1,5%, alcanzando su maxi-
mo nivel histérico, y representando 1,8 veces el déficit
de la cuenta corriente. Este resultado estuvo impulsado
por entradas hacia los sectores de petréleo y mineria, asi
como la industria manufacturera. No obstante, el exceso
de financiamiento por entradas de capital de inversion di-
recta tuvo como contrapartida salidas netas de inversion
extranjera de portafolio por 1,5% del PIB, lo que no se
observaba desde el afio 2006.

Partiendo de esa base, desde Fedesarrollo proyectamos
para 2024 un déficit de cuenta corriente del 3,1% del
PIB, lo que representa un incremento de 0,4 puntos por-
centuales frente al registrado en el afio 2023, impulsado
por un mayor déficit de balanza comercial. En particular,



Gréfico 3.
Proyecciones de la cuenta corriente por componente

(Porcentaje del PIB)

[ Ingreso primario (Renta factorial)
—— Cuenta corriente

M Balanza Comercial

| ] Ingreso secundario (Transferencias corrientes)

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

Fuente: Banco de la Republica. Calculos Fedesarrollo. 2023-2024 proyectado.

se anticipa un incremento de las importaciones de 3,5%,
concentrado en los segmentos de bienes intermedios y
de capital, en linea con la aceleracion de la demanda
interna y la paulatina recuperaciéon de la inversion. Sin
embargo, las exportaciones totales mostrarian una cai-
da de 1,5%, explicada por la persistencia del ajuste de
los precios internacionales de los commodities, especial-
mente del carbdén?, asi como la menor produccién na-
cional de petréleo, lo que llevaria a una caida de 3,1%
en las exportaciones tradicionales. Este resultado se veria
contrarrestado parcialmente por un menor déficit de ren-
ta factorial, explicado por menores pagos de intereses a
créditos externos, en linea con una suavizacion de las
condiciones globales de financiamiento en 2024. Por Ul-
timo, esperamos que el balance de ingreso secundario
presente un superavit de 3,5% del PIB en 2024, mante-
niéndose relativamente estable frente a 2023, producto

4 Para 2024 se espera que el precio del carbén colombiano disminu-
yaen 17,1%, pasando de 155 USD/Ton en 2023 a 129 USD/Ton.
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de la persistente fortaleza del mercado laboral en Estados
Unidos, que favoreceria el dinamismo de las remesas.

Politica fiscal: persiste la incertidumbre

En 2023, el déficit fiscal del Gobierno nacional se situd
en 4,3% del PIB, disminuyendo en 1 punto porcentual
en comparacion con el registrado en 2022 (5,3%). Asi-
mismo, el balance primario en 2023 se ubicé en -0,3%
del PIB, mejorando en 0,7 puntos porcentuales frente a
lo registrado un afio atras (-1% del PIB). Estos resulta-
dos fueron consistentes con un sobrecumplimiento de
0,1 puntos porcentuales frente al déficit permitido por la
Regla Fiscal para 2023 (4,4% del PIB)5. La mejora en
el déficit entre 2022 y 2023 se atribuye a un aumen-
to de 2,6 puntos porcentuales en los ingresos totales,
de los cuales 2,3 puntos porcentuales provienen de in-
gresos tributarios y 0,3 puntos porcentuales de recur-
sos de capital, principalmente por mayores dividendos
de Ecopetrol. El incremento en el recaudo tributario se
debe principalmente a los recursos provenientes de las
reformas tributarias de 2021 (0,5 puntos porcentuales) y
2022 (1 punto porcentual), asi como a mayores ingresos
tributarios no petroleros (0,6 puntos porcentuales). Esto
resultado se compensd parcialmente por una disminu-
cion en el recaudo externo asociado a la correccion en
las importaciones (0,7 puntos porcentuales). En cuanto
al gasto, se observé un aumento de 1,6 puntos porcen-
tuales, impulsado por un mayor gasto primario en 2 pun-
tos porcentuales, aunque parcialmente compensado por
una reduccién en el gasto en intereses de 0,4 puntos
porcentuales.

5 Cifras definitivas tomadas del informe de cierre fiscal publicado el

pasado 11 de marzo.



Gréfico 4.
Cambio del déficit del GNC 2023-2024
(% del PIB)
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Fuente: Ministerio de Hacienda y Crédito Publico. *Corresponde a impuestos
externos (-0,3 puntos porcentuales del PIB), mayor recaudo en papeles (-0,2
puntos porcentuales) y rendimientos financieros (-0,1puntos porcentuales), que
son parcialmente contrarrestados por mayores excedentes de la ANH (+0,2pp).

La expectativa del resultado fiscal en 2024 publicada en
la reciente actualizacion del Plan Financiero 2024 (PF
2024), indica que el ajuste fiscal observado entre 2022
y 2023 se revertiria completamente en 2024. En espe-
cifico, el déficit del Gobierno nacional subiria de 4,3% a
5,3% del PIB entre 2023 y 2024. El deterioro en el ba-
lance de 2024 con respecto al afio anterior se explicaria
por menores ingresos petroleros (1,2 puntos porcentua-
les), un aumento en el gasto primario (0,7 puntos por-
centuales), un incremento en el pago de intereses (0,6
puntos porcentuales) y una disminucién en el recaudo
de otros ingresos, asociado al menor dinamismo econé-
mico (0,5 puntos porcentuales) (Grafico 4). Lo anterior se
veria parcialmente compensado por un mayor recaudo
proveniente de la reforma tributaria de 2022 (0,2 puntos
porcentuales), mayores recursos de capital procedentes
de las utilidades del Banco de la Republica (0,4 pun-
tos porcentuales) y un mayor recaudo por gestion de la
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DIAN, explicado tanto por el arbitraje de litigios (0,6 pun-
tos porcentuales), como por la reduccién de la evasion
(0,7 puntos porcentuales).

Por nuestra parte, estimamos un déficit del Gobierno na-
cional de 5,5% del PIB, superior al 5,3% del PIB estima-
do por el gobierno, asi como un mayor nivel de deuda
neta. Lo anterior seria resultado de unos ingresos esti-
mados de 18,1% del PIB (frente a 19,1% del PIB esti-
mados por el gobierno), y un nivel de gasto de 23,5% del
PIB (frente a 24,4% del PIB estimado por el Gobierno).
En primer lugar, la diferencia de 1 punto porcentual en
los ingresos del Gobierno nacional se explica, principal-
mente, por los recursos de arbitramiento de litigios de la
DIAN, gue no incorporamos en nuestras estimaciones, y
por un menor recaudo tributario estimado para este afo.
En segundo lugar, la diferencia de 0,9 puntos porcentua-
les en el gasto se explica por el recorte que proponemos
desde Fedesarrollo para cumplir con el déficit permitido
por la Regla Fiscal en 2024. Por ultimo, la diferencia de
1,2 puntos porcentuales en las estimaciones de la deuda
neta para 2024 (58,2% de Fedesarrollo vs. 57,0% del
MHCP) se explica por las diferencias en las dinamicas
del déficit primario y de la tasa de interés real.

Frente al cumplimiento de la Regla Fiscal, desde Fede-
sarrollo estimamos que el Gobierno cumplira con la meta
transitoria de -0,2% del BPNE para 2024 sin ningln so-
brecumplimiento, bajo el supuesto de que se realiza un
recorte del gasto presupuestado de 0,9% del PIB. Esta
estimacion incluye un ciclo econdémico de -0,2% del PIB®
y un ciclo petrolero de -0,2% del PIB, que recoge me-
nores ingresos por dividendos, el menor recaudo por el
cruce por parte de Ecopetrol de saldos a favor de IVA y la

6 Incorpora el crecimiento real pronosticado por Fedesarrollo y la me-

todologia y elasticidades publicadas por el CARF.



declaratoria de inexequibilidad de la no deducibilidad de
regalias por parte de la Corte Constitucional’. Asimismo,
dentro del componente ciclico se incluyen las transferen-
cias de Unica vez equivalentes a -0,3% del PIBg, que re-
coge el componente no estructural del FEPC, los saldos
a favor por cerca de $1,5 billones derivados de las reten-
ciones al sector minero (no petrolero) que deberan ser
reintegrados tras la decision de la Corte Constitucional,
y la devolucién por cerca de $3 billones por la sentencia
del Consejo de Estado que elimina el plazo maximo de
tres afos para las correcciones en los saldos a favor o
a pagar de las declaraciones de renta por parte de los
contribuyentes.

Sumado al retador panorama fiscal, existen riesgos para
las finanzas publicas que podrian afectar estas pro-
yecciones. Primero, un menor crecimiento econdmico
afectaria negativamente los ingresos fiscales. Segundo,
reducciones en los precios y la produccion de petrdleo
disminuirian aun mas los ingresos tributarios y los di-
videndos de Ecopetrol. Tercero, no ajustar la senda de
precios del ACPM continuaria presionando el déficit del
FEPC financiado por el Gobierno. Cuarto, la estrategia
para hacer frente a la evasion fiscal podria sorprender a
la baja sobre los ingresos tributarios. Finalmente, el po-
tencial efecto fiscal tras la aprobacion de las reformas
pensional y de salud podrian aumentar el déficit fiscal a
mediano y largo plazo.

Mensajes finales

Las perspectivas para el afio 2024 incorporan una serie
de noticias favorables para la economia, como la acele-

7  Sentencia C-489 de 2023.
8 Elciclo petrolero y las transferencias de Unica vez corresponden a

cifras estimadas por el MHCP aprobadas por el CARF.
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racion esperada en el crecimiento econdémico, producto
de una recuperacion de sectores como la industria ma-
nufacturera, la gran rama de comercio y la construccion,
asi como una recuperacion de la inversion. Sin embargo,
de este resultado también se deriva el principal reto en
materia econémica, pues el crecimiento de 1,5% espe-
rado para 2024 se ubica muy por debajo del crecimiento
potencial estimado por Fedesarrollo de 2,9%. Alcanzar
este crecimiento de largo plazo dependera de una recu-
peracion fuerte y sostenida en el ritmo de inversién, espe-
cificamente en el componente de infraestructura.

En efecto, si la inversion aumenta de forma sostenida
hasta alcanzar una tasa de 23% del PIB en el media-
no plazo, estimamos que el crecimiento potencial de la
economia seria del 4,0%. Esto pone en evidencia la im-
portancia de que el Gobierno implemente medidas que
generen certidumbre para los inversionistas locales y ex-
tranjeros, a la vez que impulse la inversion publica en
proyectos de alto impacto econémico, como la inversion
en infraestructura de transporte. Un crecimiento de largo
plazo mas alto es la mejor herramienta para la reduccion
de la pobreza y la mejora en el bienestar de la poblacion.

La inflacién también seguira representando un reto im-
portante en el afio 2024. Dados los aumentos en la tasa
de politica monetaria en 2022 y 2023, asi como la di-
lucién casi completa de los excesos de demanda y de
varios choques de oferta, se espera que la inflacion se
encuentre en una senda de convergencia a su meta en
los préximos dos afios. Sin embargo, aun hay presiones
sobre el componente béasico de la canasta de precios,
asociadas principalmente a la persistencia de la inflacion
de periodos anteriores. Adicionalmente, los registros de
Colombia aun se ubican significativamente por encima
de algunas economias de la regién como Brasil, Chile,
México y Peru. Por lo tanto, la politica monetaria tendra



el reto de encontrar el balance entre mantener la trayec-
toria descendente de la inflacién y apoyar el proceso de
recuperacion econémica en 2024.

Por altimo, sumado a la reversion del ajuste fiscal de vi-
gencias anteriores que se daria en 2024, el panorama
también expone una serie de retos en materia de ingre-
s0s que podrian no materializarse, como los recursos
derivados del arbitraje de litigios tributarios por parte de
la DIAN, asi como presiones de gasto significativas ha-
cia adelante. El incremento observado recientemente en
el gasto del Gobierno nacional obedece a las mayores
presiones por concepto de programas de transferencias
sociales, a gastos en salud y pension, y a las obligacio-
nes fiscales derivadas del déficit causado del fondo de
estabilizacion del precio de los combustibles (FEPC). A
estas presiones se les suman los gastos del Gobierno que
son altamente inflexibles por motivos constitucionales o
legales, como las transferencias al Sistema General de
Participaciones, lo que seguira generando presiones sig-
nificativas hacia adelante (Fedesarrollo, 2024).
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Por lo tanto, consideramos fundamental la adopcion de
medidas adicionales que garanticen la sostenibilidad de
las finanzas publicas y que reduzcan la vulnerabilidad
fiscal, lo que deberia darse a través de un recorte en el
gasto publico para los siguientes afios, como ya lo an-
ticipamos en nuestro escenario de 2024. Dado que no
es viable incrementar aun mas la presion tributaria y es
esencial reducir la deuda publica, la estrategia de ajuste
debe incluir una programacion de gastos mas austera, en
linea con el espacio fiscal limitado en los préximos afos.
Asimismo, en el corto plazo, una medida necesaria es el
aumento en el precio del ACPM para subsanar el restante
déficit del FEPC. Si bien esta medida puede tener impac-
tos sobre la inflacién, consideramos que el costo fiscal y
social de subsidiar los combustibles es superior al impac-
to transitorio que podria surgir en materia de inflacion.
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ACTUALIDAD

Actualidad: Ajuste acelerado del desbalance externo

*con la colaboracion de Sara Ramirez, Nicoldas Montoya y Luis Felipe Gonzéalez

Colombia ha mostrado una trayectoria de desbalances externos persistentemente altos,
con un déficit externo promedio de 4,8% del PIB entre 2014 y 2022. Sin embargo, en
2023 el déficit en cuenta corriente tuvo una importante correccion alcanzando un 2,7%
del PIB, luego del alto déficit externo de 6,2% del PIB en 2022. A su vez, este Ultimo
fue el mayor déficit registrado desde el afio 2015 (6,3% del PIB), pero con precios del
petroleo promedio de $99 USD por barril (frente a $40 USD por barril en 2015). Vale la
pena notar que el ajuste del déficit de cuenta corriente observado entre 2022 y 2023
(3,5 puntos porcentuales) es el de mayor magnitud en lo corrido de este siglo.

En este articulo de Actualidad se analizan las principales causas del ajuste de la cuenta
corriente entre 2022 y 2023, relacionadas especialmente con la importante desace-
leracion en el crecimiento de la demanda interna. Adicionalmente, se revisa cémo la
reduccion del desbalance externo se vio reflejado en el comportamiento de sus diversas
fuentes de financiamiento. Por Gltimo, se sefialan algunas de las implicaciones de la
acelerada correccion del déficit de cuenta corriente en términos de crecimiento eco-
némico y especificamente de inversién y exportaciones, asi como las perspectivas y
determinantes por parte de Fedesarrollo del comportamiento del desbalance externo de
la economia colombiana en los préximos afios.

Cuenta corriente

En 2023 el déficit de la cuenta corriente de la balanza de pagos fue de US$ 9.715 millo-
nes, una reduccion de US$ 11.652 millones frente a lo registrado en el mismo periodo
de 2022 (US$ 21.367 millones). Como porcentaje del PIB, el déficit de cuenta corriente
fue de 2,7%, 3,5 puntos porcentuales inferior a lo observado un afio atras (6,2%). Este
ajuste es el mayor de este siglo, casi duplicando el del periodo 2015-2016 (1,9 puntos
porcentuales), justo después del desplome en el precio del petréleo. Este resultado se
debié a un importante ajuste en la balanza comercial de bienes (1,6 puntos porcentua-
les) y servicios (0,9 puntos porcentuales), asi como a un menor déficit de renta factorial



(0,9 puntos porcentuales). Por el contrario, el balance de
las transferencias corrientes se mantuvo estable en 3,6%
del PIB frente a 2022 (Gréfico 1).

Grafico 1.
Balance en cuenta corriente por componentes
(% del PIB)

M Balanza comercial de bienes [l Balanza comercial servicios B Renta factorial

B Transferencias corrientes = Cuenta corriente

2019 2020 2021 2022 2023

Fuente: Banco de la Republica. Célculos Fedesarrollo.

Gréfico 2.
Evolucion trimestral del balance en cuenta corriente

(% del PIB)
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Fuente: Banco de la Republica. Célculos Fedesarrollo.
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Adicionalmente, al analizar el comportamiento del déficit
con frecuencia trimestral, se observa que el desbalance
externo presentd un ajuste de 5,1 puntos porcentuales,
pasando de 7,1% del PIB en 2022-Ill a 2,0% del PIB
en 2023-lll, en solo cuatro trimestres. En contraste, la
correccidn que se observo entre 2015 y 2017, de una
magnitud similar de 5,3 puntos porcentuales, se dio en
nueve trimestres, mas del doble del tiempo frente al ajus-
te mas reciente (Gréfico 2).

Al desagregar el comportamiento de la cuenta corrien-
te por componentes, se observa que el ajuste anual del
desbalance externo obedecié principalmente a una re-
duccioén de 1,6 puntos porcentuales del déficit comercial
de bienes, pasando de 3,5% del PIB en 2022 a 1,9% del
PIB en 2023. Esto se explica por una caida acelerada de
las importaciones, las cuales disminuyeron 18,9% inte-
ranualmente, superior a la disminucién de 12,9% anual
registrada en las exportaciones!. La contracciéon de las
importaciones fue explicada por menores compras exter-
nas de bienes de capital e intermedios, que presentaron
una reduccion interanual de 23,6% y 21,4%, respectiva-
mente, asi como por una caida de 7,9% en las importa-
ciones de consumo (Gréafico 3).

Las subclases de bienes intermedios y de capital, las
cuales representan el 76,8% del total de bienes impor-
tados, dependen fundamentalmente de la inversion, por
lo que su marcada desaceleracion es reflejo del deterioro
reciente de la formacioén bruta de capital, lo que repre-
senta el mayor riesgo para el crecimiento del pais en el
corto y mediano plazo. De hecho, tal como lo muestra

1 Estas variaciones corresponden a los datos del DANE. Para el ana-
lisis de balanza comercial de bienes, se utilizan los datos del DANE
en lugar de los del Banco de la Republica con el fin de desagregar

por componentes las exportaciones e importaciones.



el Gréfico 4, la inversidon? no ha logrado recuperarse y
en 2023 (excluyendo el afio de la pandemia) experimen-
t6 su peor contracciéon en 16 afnos (-8,9%), ubicandose
9,5% por debajo de los niveles observados en 2019. En
particular, los componentes asociados a la inversion en
infraestructura muestran el mayor rezago, con el rubro de
otros edificios y estructuras ubicandose 36,4% por deba-
jo de los niveles prepandemia.

Grafico 3.
Importaciones de bienes
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Consumo  —— Intermedios

Total

—— Capital

130 2023
Total: -18,9%
110 Consumo (23,2%): -7,9%
Intermedios (48,5%): -21,4%
90 Capital (28,3%): -23,6%

70

dic-20
feb-21
abr-21
jun-21
ago-21
oct-21
dic-21
feb-22
abr-22
jun-22
ago-22
oct-22
dic-22
feb-23
abr-23
jun-23
oct-23
dic-23

Fuente: DANE. Célculos Fedesarrollo.

Por su parte, la balanza comercial de servicios presento
un considerable ajuste de 0,9 puntos porcentuales del
PIB, pasando de un déficit 1,3% del PIB en 2022 a 0,4%
del PIB en 2023, y configurandose como el menor défi-
cit registrado durante este siglo para este componente.
Este resultado se explica por un incremento anual en las
exportaciones de viajes de 21,8%, motivado por un cre-

2 Definida como la formacién bruta de capital fijo.
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cimiento de turistas de 26,6% frente a 20223. Sumado
a lo anterior, se observé una reduccion de 36,5% en las
importaciones de transporte, como resultado de un me-
nor pago de fletes asociado a las menores importaciones.

Gréfico 4.
Evolucion postpandemia del PIB, consumo privado
e inversion
(indice 2019-IV =100)
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Fuente: DANE. Célculos Fedesarrollo.

Nota: Se utilizaron las cifras corregidas por efectos estacionales y de calendario.

Ademas, en 2023 también se observé una reducciéon de
0,9 puntos porcentuales en el déficit de renta factorial,
pasando de -4,9% del PIB en 2022 a -3,9% del PIB en
2023. Este hecho respondié principalmente a una dismi-
nucion del 25,0% (US$ 3.894 millones) en la remision de
utilidades al exterior por parte de empresas con inversion
extranjera directa en el pais, donde mas de 90% de esta
caida correspondi¢ al sector de explotacion de minas y
canteras y al petrolero. Adicionalmente, las altas tasas de

3  De acuerdo con datos del Ministerio de Comercio, Industria y
Turismo.



interés internacionales generaron un incremento genera-
lizado en el rendimiento de las inversiones colombianas
en el extranjero, por lo que en 2023 se produjo un au-
mento de 26,4% (US$ 1.839 millones) de los ingresos
de renta factorial, favoreciendo la disminucion de este
déficit.

Por ultimo, respecto a las transferencias corrientes, estas
presentaron un aumento de 4,9% (US$ 602 millones)
entre 2022 y 2023, ubicandose en 3,6% del PIB, y man-
teniéndose estable frente al registro del afio anterior. Esto
fue resultado de un incremento de 7,0% de las remesas
hacia Colombia, las cuales representan alrededor de un
70% del total de transferencias corrientes entrantes al
pais. Este dinamismo fue impulsado por el crecimiento
de las remesas provenientes de Estados Unidos (6,1%),
que representan mas de la mitad de estos ingresos, aso-
ciado a su favorable desempefio econémico y a la fortale-
za de su mercado laboral.

Cuenta financiera

Como se observa en el Gréafico 5, durante 2023 la prin-
cipal fuente de financiamiento del déficit de cuenta
corriente fue la inversion extranjera directa, mostrando
entradas netas al pafs por US$ 16.235 millones (4,4%
del PIB,), lo que representa un incremento del 17,7%
respecto a 2022 (4,0% del PIB). Como contrapartida al
exceso de financiamiento del déficit de cuenta corriente
por cuenta de la inversién directa, la inversiéon de porta-
folio mostro salidas netas de capital por un valor de US$
5.637 millones (1,5% del PIB). Lo anterior no se obser-
vaba desde el afio 2006, cuando estas salidas alcanzaron
el 1,6% del PIB.
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Gréfico b.
Evolucion de la balanza de pagos
(Miles de millones de dolares)
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Fuente: Banco de la Republica. Célculos Fedesarrollo.
*Incluye cartera, derivados financieros y otra inversion.

En lo que respecta a la inversion extranjera directa bru-
ta (IED), durante 2023 se registraron entradas de capi-
tal por US$ 17.446 millones, 1,5% superiores al nivel
presentado en 2022 (US$ 17.183 millones). Asi, la IED
bruta fue equivalente a 1,8 veces el desbalance exter-
no del pais. Frente a la desagregacion sectorial, el ru-
bro de petréleo y mineria mostré un aumento interanual
de 47,8% y representd un 34,4% del total, asociado al
incremento en el flujo de pago de impuestos, producto
de la mayor carga tributaria que enfrentan las empresas
de estos sectores tras la reforma tributaria aprobada en
2022. Se destaca también el comportamiento del sector
de industrias manufactureras, con un crecimiento anual
de 104,6%, mientras que el sector de servicios financie-
ros y empresariales registré una caida anual de 49,1%,
debido al efecto base que produjeron las Ofertas Publicas
de Adquisicion (OPA) del Grupo Gilinski sobre el Grupo
Empresarial Antioquefio en 2022.



Por otra parte, durante 2023 la inversion extranjera de
cartera en Colombia presentd entradas de capital por
un valor de US$ 1.117 millones, lo que representa una
reduccion de 61,2% respecto al registro de 2022 (US$
2.880 millones). El principal rubro que impuls6 este re-
sultado fueron las salidas de capital del mercado de los
TES, las cuales ascendieron a US$ 2.253 millones de
délares, reduciéndose US$ 6.564 frente a las entradas
de capital registradas en 2022 (US$ 4.311 millones).
Lo anterior puede estar asociado a la incertidumbre en
torno a las reformas del Gobierno y su posible impacto
en el ahorro de la economia, motivando una recomposi-
cion del portafolio de las Administradoras de Fondos de
Pensiones (AFP) hacia una mayor tenencia de activos en
dolares. Asimismo, la inversion de cartera de colombia-
nos en el exterior presentd un incremento de 195,6%,
evidenciando que los inversionistas colombianos estarian
acumulando activos extranjeros de corto plazo.

Comparativo internacional

Al analizar el comportamiento de la balanza de pagos
de las cinco principales economias de la region (Brasil,
Chile, Colombia, México y Per(; LAC5) se observa que,
en general, desde 2022-IIl se han observado importantes
ajustes de sus déficits en cuenta corriente (Gréfico 6).
Esto se encuentra en linea con el esperado proceso de
desaceleracion econémica global, resultado de politicas
monetarias contractivas para hacer frente al fenémeno
inflacionario a nivel mundial. El pais que mayor ajuste
presenta entre 2022-111 y 2023-1V es Perd, con una dis-
minucién de 7,0 puntos porcentuales en su déficit de
cuenta corriente, seguido de Chile (5,9 puntos porcen-
tuales de ajuste), Colombia (4,8 puntos porcentuales),
México (4,1 puntos porcentuales) y, por ultimo, Brasil,
cuyo déficit suele ser relativamente estable en el tiempo
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(1,5 puntos porcentuales de ajuste). Se destaca que la
cuenta corriente de México y PerU se encuentran en te-
rreno superavitario, registrando un valor de 2,5% y 2,3%
del PIB, respectivamente, en el cuarto trimestre de 2023.

Grafico 6.
Balance en cuenta corriente LAC 5

(% del PIB)

Colombia === Chile* ———  México == Brasil*
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Fuente: Bancos centrales.
*El déficit de cuenta corriente de Brasil y Chile es calculado como el déficit acu-
mulado durante 12 meses.

Como se menciond anteriormente, el ajuste en Colombia
se produjo principalmente por una reduccion significativa
de las importaciones (-18,9%), superior a la disminucién
registrada en las exportaciones (-12,9%), en linea con
el desfavorable comportamiento de la demanda interna
y especificamente de la inversion. En particular, mien-
tras que la inversion en Colombia se encuentra 9,5% por
debajo de los niveles prepandemia, todos los paises de
Ameérica Latina registran un nivel mayor al presentado
en el ultimo trimestre de 2019, siendo Peru el pais de
menor rendimiento, con un nivel superior en 6,2%. Por



encima se ubican Chile (7,9%), México (11,8%)* y Bra-
sil (23,4%). Esto podria explicar por qué la caida de las
importaciones en paises como México, Perl y Brasil ha
sido menos profunda que en el caso colombiano, con
reducciones anuales en 2023 de 1,0%, 10,8% y 10,9%,
respectivamente.

Adicionalmente, para el caso de los mismos paises, el
ajuste del déficit de balanza comercial se produjo tam-
bién por un crecimiento de las exportaciones durante
2023 de 2,7% para México, 1,5% en Pery 1,2% en
Brasil. En el caso de Chile, se observo una caida de las
exportaciones de 4,1%, inferior a la registrada en Colom-
bia. Algunas de las razones que explicarian este favorable
comportamiento serian los altos precios internacionales
de commodities y el aprovechamiento del fenémeno de
nearshoring®. Por Gltimo, para el caso de Chile y Per(, la
balanza comercial de bienes presentd un superavit de
6,5% y 4,6% del PIB, respectivamente, en 2023. Esto
contrasta con una balanza comercial de bienes deficitaria
en 1,9% del PIB en 2023 para el caso colombiano.

4 El dato de inversién para México corresponde al tercer trimestre de
2023, ya que al momento de escribir este documento el INEGI aln
no publicaba las cuentas nacionales de dicho pais para el cuarto
trimestre de 2023.

5 Los conflictos comerciales entre Estados Unidos y China han ve-
nido cambiando la arquitectura de las cadenas globales de valor
(CGV), en favor de lo que se conoce como el nearshoring. Este
concepto implica acortar las cadenas de suministro, reubicando la
produccion intermedia y final cerca de los sitios de consumo, por
lo que los palises latinoamericanos se estarian beneficiando de una

reorganizacion de las cadenas productivas estadounidenses.
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Mensajes finales

Durante los afios posteriores a la pandemia, se observo
un aumento acelerado del déficit externo en Colombia.
Esto se explicd por el comportamiento de las importacio-
nes, impulsadas por el dinamismo de la demanda interna
y la mayor remision de utilidades al exterior, asociado a
los altos precios de los commodities 'y al rebote de la ac-
tividad productiva. Como resultado, el déficit de cuenta
corriente se ubico en 5,6% y 6,2% en 2021 y 2022, res-
pectivamente, alcanzando los mayores registros desde el
periodo 2014-2015, en donde el déficit externo se ubico
en un promedio cercano al 6% del PIB.

Sin embargo, el necesario y esperado ajuste del déficit
de cuenta corriente se materializd en 2023. Este resul-
tado fue impulsado por una correccién en la balanza co-
mercial tanto de bienes como de servicios, asi como por
menores presiones asociadas a la remision de utilidades
al exterior y un desempefio favorable del componente de
transferencias, principalmente remesas. Otro elemento
para destacar de estos resultados esta asociado al fi-
nanciamiento del déficit externo, pues las entradas de
inversion extranjera directa fueron 1,8 veces superiores
al desbalance externo de la economia. Estos resultados
favorables, no solo en términos del nivel del déficit sino
de su financiamiento, han impulsado una mejora en la
percepcion de riesgo del pals, asi como también han
contribuido a la apreciaciéon observada en la tasa de cam-
bio en los Ultimos meses.

Ahora bien, el tamafio del ajuste de la cuenta corriente
también refleja la magnitud de la desaceleracién econo-
mica que tuvo el palis el afio anterior. Este ajuste sefiala
un menor dinamismo del consumo y especialmente de la
inversion, en medio de un contexto de politica monetaria
contractiva, que se vio reflejado en el bajo crecimiento de



la economia colombiana en 2023 (0,6%), asi como en la
contraccién de la inversion (-8,9%). Este comportamien-
to también tuvo implicita una caida importante en las im-
portaciones, especialmente las de bienes de capital, que
se contrajeron cerca del 24% en 2023.

Otros elementos de las cuentas externas relacionados
con el bajo dinamismo de la actividad productiva y espe-
cificamente de la inversion estan asociados al comporta-
miento de otros flujos de capital, distintos a la inversion
extranjera directa y las exportaciones. La contrapartida
de unos flujos netos de inversién extranjera directa altos
y superiores al déficit de cuenta corriente implico salidas
de capitales por otros conceptos. Esto se observé a tra-
vés de salidas netas de portafolio por una acumulacién
de activos de colombianos en el exterior, lo que sugiere
que las empresas del pais estan ahorrando por fuera de
Colombia, en vez de invertir estos recursos localmente.
Asimismo, el comportamiento de las exportaciones, que
en 2023 mostraron una caida de 12,9%, mitigada solo
parcialmente por un ligero crecimiento de las exportacio-
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el

nes no tradicionales, es otro de los elementos que supo-
nen un reto en materia econémica para el pais.

Desde Fedesarrollo anticipamos una mejora gradual en
las perspectivas macroecondmicas del pais, con un cre-
cimiento que se aceleraria hasta alcanzar el 2,9% en
2026. En ese sentido, esperamos que el déficit de cuenta
corriente se amplie hasta ubicarse ligeramente por enci-
ma del 3% del PIB en los préximos afios, lo que apoyaria
el proceso de reactivacion econémica. En particular, la
ampliacion del déficit se explicaria, en mayor medida, por
un crecimiento de las importaciones que estaria concen-
trado en los segmentos de bienes intermedios y de capi-
tal, en linea con la aceleracion esperada de la demanda
interna y la paulatina recuperacion de la inversion. Asi-
mismo, la canasta exportadora mostraria una recomposi-
cion a favor de un mayor peso del segmento no tradicio-
nal, consistente con la menor dependencia en productos
minero-energéticos en la estructura productiva del pais.
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