Resumen Ejecutivo: Todos por la Economia

Hace un afo advertimos que las condiciones estaban dadas para
una tormenta perfecta en materia inflacionaria durante 2022. Acer-
tamos. Este afio sera recordado por el regreso de la inflacion en la
escenaglobal,enparticularenlos paises desarrollados que porvarias
décadas no habian tenido un choque econémico similar. Hacedores
de politica, manejadores de portafolio, tomadores de decisiones del
sector privado y millones de hogares en Estados Unidos y Europa se
enfrentaron con poca experiencia a un aumento subito y vertiginoso
de los precios de los bienes y servicios de consumo. La guerra en
Ucrania, que no estaba en nuestro radar hace un afo, exacerbo la
situacion y continua siendo una fuente preocupante de incertidum-
bre. La recuperacion de la economia global impulsada por un fuerte
rebote postpandemia se vio opacada por el aumento de precios, la
respuesta de politica monetaria con tasas al alza y el subsecuente
endurecimiento de las condiciones financieras.

Elafioentranteluceretadorporlos coletazos delaumentodelastasas
deinterésen 2022y unareduccion enlaliquidez global. El punto focal
de 2023 seraelaccesoal crédito. Las perspectivas globales son poco
halaguefias en la medida que se anticipa una recesion en Europa y
Estados Unidos. Eneste aspecto somos menos pesimistas que otros
analistasy pensamos que la economia norteamericana puede lograr
un aterrizaje suave, una maniobra que hace pocos meses parecia
inviable. El mercado laboral en Estados Unidos esta todavia lejos de
un enfriamiento considerable y el nivel de endeudamiento de los ho-
gares se mantiene muy por debajo de los ultimos afios, exceptuando
el periodo de pandemia. Con esta relativa fortaleza estimamos que
la Reserva Federal mantendra una postura contractiva con una tasa
de interés terminal por encima del 5% que se alcanzaria durante el
primer trimestre de 2023 (Grafico 1). En la medida que la economia
y el mercado laboral se enfrie aun mas, y que la inflacion muestre
una senda clara de descenso, se abrira la puerta de recorte de tasas
hacia finales del afio, lo cual generaria un cambio en el sentimiento
de los mercados financieros a finales del primer semestre.
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Grafico 1
CICLOS DE TASAS DE INTERES DE LA FED EN LOS ULTIMOS 30 ANOS
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Este relativo optimismo esta condicionado y modulado por lo que
pueda pasar con laeconomia de Europa en 2023. La disrupcion eco-
nomica causada por el conflicto militar en Ucrania ha sido evidente,
pero los preparativos contingentes en materia de suministro de gas
y un providencial clima mas benévolo en lo corrido del invierno han
cambiado el pesimismo extremo por uno moderado. No obstante,
la guerra persiste. Y con ella la incertidumbre. El Fondo Monetario
Internacional prevé que la Zona Euro crecera apenas un 0,5% duran-
te 2023 (Grafico 2). Este prondstico puede lucir conservador si se
consideran las ramificaciones de un escalamiento en el conflicto o
de una prolongacion indefinida. No obstante, si se alcanza algun tipo
de solucion pacifica, los mercados financieros seguramente tendran
motivos de sobra para tener un mayor apetito por activos de riesgo.

Chinapuede serotrafuente de buenas noticias, enelentendido de que
laactual coyunturaes sombriapor cuenta derenovadas olas de conta-
gioimpulsadas por variantes mas agresivas del COVID, una campania
de vacunacion incompleta y una politica de tolerancia cero, basada
en la supresion y no mitigacion de los casos. La cifra de crecimiento
econoémico de dicho pais decepcionara en 2022, pero es probable que
sea superior a 4% el afio entrante (Gréafico 3). Uno de los interrogantes
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para la economia China en 2023 es si, una vez superado el virus, el
Gobierno enfrentara atisbos de resistencia social reminiscentes de
las drasticas medidas tomadas para controlar la pandemia.

Con este panorama incierto en muchas latitudes, Colombia entra en
2023 con una cifra envidiable de expansion en 2022: la mejoria en
los términos de intercambio impulsada por el encarecimiento de las
materias primas y el aumento de los flujos por remesas -en un con-
textoderecuperacion economica global-contribuyeron notablemente
en este aspecto. Sin embargo, también comienzan a manifestarse
sintomas claros de desaceleracion.

Los ultimos datos disponibles son consistentes con nuestra proyec-
cion de crecimiento de 8% para este afo. El crecimiento acumulado
de Colombia entre 2019 y 2022 de 10,8% es el mas alto de América
Latina y el sexto del conjunto de paises emergentes (Gréafico 4). En
este informe analizamos dos escenarios de crecimiento doméstico
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Grafico 4
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Grafico 6
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en funcién de como se resuelva la incertidumbre global y local en
varios frentes. En ambos casos, la cifra de crecimiento es superior
al 1%, lo que nos pone del lado optimista frente a otros grupos de
analisis y al propio Banco de la Republica, que prevé un 0,5%.

Nuestro pronosticobasede 1,5% tieneunainterpretacion optimista, si
setieneencuentalasendadeexpansionpostpandemiadelos Ultimos
dos afos. No obstante, advierte de las dificultades que enfrentaran
los hogares, las empresas privadas y el sector publico en medio del
endurecimiento de las condiciones financieras a nivel global, que en
la esfera local se han amplificado por multiples factores. La cifra de
1,5% es también consistente con un subito freno del consumo de los
hogares, el motor de la recuperacion econémica durante los ultimos
afos, y del cual yatenemos alertas tempranas de menor dinamismo.
De una tasa de expansion de 9,9% en 2022, el gasto de las familias
transitaria a unincremento mucho mas modestode 1,1% (Grafico 6).

La inversion privada pasara de crecer a un ritmo anual de 11,7% en
2022 a uno de 0,8% en 2023 de acuerdo con nuestras proyecciones.
Ademas de la elevada base estadistica, el menor dinamismo del gasto
privado en 2023 reflejara el deterioro en la confianzay el poder adqui-
sitivo de los consumidores, evidenciando cada vez mas el efecto de
la alta inflacion, la depreciacion acumulada del peso colombiano y la
mayor carga financiera deladeudaluego de varios meses de consumo
apalancado a tasas de interés mas altas (Grafico 7). Lo anterior ocu-
rrird, también, por el debilitamiento del mercado laboral y del crédito
de consumo, en medio de un menor ritmo en la entrada de remesas al
pais como resultado de la desaceleracion de las economias de origen.

Ahora bien, no todos los factores iran en contra del consumo de los
hogares en 2023. La politica social del Gobierno implicara la trans-
ferencia de un monto histéricamente alto en subsidios a poblacion
de ingresos bajos, en la medida que la mayor parte del recaudo de
la reforma tributaria se destinaria a financiar dichos programas.
Adicionalmente, es probable que el Gobierno encuentre recursos
adicionales para destinar a gasto social, en un contexto en el que
el recaudo viene dando sorpresas positivas gracias al crecimiento
favorable de la economia.
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Grafico 7
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Grafico 8
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Por su parte, prevemos un afio dificil para lainversion, en un contexto
de mayor costo de uso del capital por efecto de la reforma tributariay
delaumentoen la prima deriesgo, asociado a la fragilidad estructural
de la economia colombianay su abultado déficit externo, asicomo a
la incertidumbre generada por anuncios de multiples reformas eco-
nomicas. El deterioro de la confianza inversionista puede postergar
o incluso replantear las decisiones de inversién en Colombia.

Desde un enfoque sectorial, prevemos que todas las ramas de acti-
vidad productiva creceran a tasas inferiores en 2023, con excepcion
del sector agropecuario. Con informacion a septiembre de 2022, se
comienza a evidenciar un enfriamiento del dinamismo observado
en el primer semestre en la mayoria de los sectores (Ver Tabla 1).
La desaceleracion esperada del consumo en 2023 impactara direc-
tamente el desempefio del comercio, hoteleria y restaurantes y la
produccion industrial, y en consecuencia la provision de servicios
publicos, mientras la menor tasa de inversion se vera reflejada en un
ritmoinferior de construccion de edificaciones, principalmente vivien-
da, e inclusive en una contraccion del sector minero. En contraste,
condiciones climaticas mas favorables permitirdn una recuperacion
de la produccion agropecuaria, tras ser el Unico sector en contraer-
se en 2022 (Gréafico 9). Por ultimo, el subsector de infraestructura
también tendra una aceleracion en 2023, como resultado del inicio
de obras de 6 proyectos 5G, la Primera Linea del Metro de Bogota y
el Metro Ligero de Medellin, y la mayor ejecucion territorial, acorde
con el Ultimo afio de los gobiernos locales (Grafico 10).

Esta desaceleracion de la economia se dara en un contexto de alta
inerciainflacionaria. Si bienhace un afio advertimos de la confluencia
de presiones alcistas en precios, también analizamos el rezago de
los analistas y el mercado en incorporar a sus expectativas cho-
ques de precios. Esta vez no fue la excepcion y nuestras propias
proyecciones de inflacion se quedaron cortas frente a la realidad.
Para 2022 esperamos una inflacion anual de cierre de 12,2%, igual
a la cifra de octubre donde el 85% de los rubros que componen la
canasta familiartuvieronvariaciones positivas (Grafico 11). Estacifra
presionara al alza el incremento del salario minimo para el préximo
afio, que estimamos serd del 15%. La indexacion de arriendos al 12%,
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Tabla1
TERMOMETRO SECTORIAL CORFICOLOMBIANA*

Sector

Agropecuario

Minas y canteras

Obras civiles
Edificaciones
Industria

Comercio

= m
= -

* Desviaciones estandar frente al promedio historico.

Fuente: Calculos Corficolombiana.

que generara una resistencia a la baja durante 2023, el traspaso de
la reciente depreciacion del peso a los consumidores y el aumento
de los precios de los bienes gravados en la reforma tributaria -por su
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Fuente: NOAA. Elaboracion: Carficolombiana. de inflacién en nuestro pais. Nuestro escenario base, supone que a

partir de enero y hasta mediados de afio, veremos una disminucion
gradual de la inflacion anual, que se mantendria por encima de 10%.
Lamayor desinflacion se haria evidente en el segundo semestre, ante
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Grafico 10
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Grafico 11
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la moderacion en los precios de alimentos y bienes, o que sumado
a una base estadistica elevada hara que la inflacion cierre 2023 en
7,6%. Si este prondstico se materializa, Colombia tendréa la tasa de
inflacion mas alta en 2023 de los paises comparables en la region.
Lo cual supondra que el Banco de la Republica, después de llevar tu
tasa de referencia a un 12% o un 12,5%, tendra poco espacio para
reducir tasas el proximo afio (Grafico 12). Dicha ventana de recorte
de tasas solo se abriria si a nivel externo la combinacion de creci-
miento e inflacion le permiten a los Bancos Centrales de los paises
desarrollados, y en especial a la Reserva Federal de los Estados
Unidos, reducir sus tasas en algun punto del segundo semestre del
afio entrante. Con base en nuestro andlisis de la coyuntura externa
y de la dindamica de precios a nivel local, estimamos que la tasa del
Banco de la Republica cerrara 2023 en 8%.

En este contexto de menor crecimientoy persistencia delainflaciony
detasas, seraimprobable mantener las recientes ganancias del mer-
cadolaboral. Sibienlacreacion deempleo estuvorezagadafrenteala
rapidarecuperaciondelaactividadecondémica,laeconomiarecuperd
este afo los puestos de trabajo que tenia antes de la pandemia. Con
corte a septiembre de este afio, se crearon 1,2 millones de empleos
y la tasa de desempleo se ubico por debajo del 11%. En adelante,
anticipamos que la tasa de desempleo promedio para todo el afio
se reducira desde 13,8% en 2021 a 11,1% en 2022.

Las perspectivas para 2023 no son tan positivas, pues anticipamos
un aumento de 0,8 p.p. en la tasa de desempleo promedio, a 11,9%
(Gréafico 13)-. Ademas, el desempefio de la aun elevada tasa de
informalidad dependerd en buena medida del aumento del salario
minimoy de si se concreta una reforma laboral. En este puntoresulta
crucial que el Gobierno de la mano del sector privado disefie una
reforma que proteja las posibilidades de empleo formal, y no solo a
los trabajadores que hoy cuentan con uno.

Otra reforma anunciada y que sera clave para la dindmica de la eco-
nomia es la pensional. La propuesta conocida de crear un sistema de
pilares, con un umbral de cuatro salarios minimos para un régimen
publico de reparto, seria inconveniente para las finanzas publicas de



. H PERSPECTIVAS ECONOMICAS 2023: TODOS POR LA ECONOMIA | DICIEMBRE 1 DE 2022
@ Corficolombiana ' | o

Resumen Ejecutivos: Todos por la Economia

mediano y largo plazo y tendria un efecto adverso inmediato sobre
el mercado de capitales doméstico. Esperamos que el Gobierno y el
legislativo logren discutir una reforma pensional que termine con las
actuales ineficiencias y los subsidios regresivos, sin comprometer la
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Grafico 13
TASA DE DESEMPLEO NACIONAL
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sostenibilidad fiscal del pais y manteniendo el ahorro de los trabajado-
res. Una buena reforma en esta dimension podria ayudar a esclarecer
el panorama del mercado de renta fija local, que fue tan golpeado este
afio (Grafico 14).

En dicho mercado vemos la posibilidad de una valorizacion bajo el
supuesto de que las reformas no descarrilan el ahorro formal y la
postura de la Reserva Federal de los Estados Unidos cambia hacia
finales de 2023. En este escenario y después de alcanzar niveles
superiores al 15% en casi toda la curva local de TES tasa fija en oc-
tubre de 2022, esperamos una tasa de 2 afios ligeramente inferior al
10% y una tasa del titulo a 10 afios cercana al 11,5%. No obstante, si
las condiciones no son propicias y la incertidumbre de las reformas
afecta el sentimiento de los inversionistas, podriamos ver las tasas
de los TES en niveles superiores a los vistos en octubre pasado y
superiores al 17% (Tabla 2). Este escenario seria claramente adverso
para la economiay generaria un aumento significativo en el costo de
financiamiento de los proyectos de inversion tanto publicos como
privados.

Grafico 14
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Tabla 2
ESTIMATIVOS DE TASAS DE RENDIMIENTO PARA LOS TES AL CIERRE
DE 2023 (%)

Escenario
A: La Fed baja tasas B: La Fed no baja tasas
TES a 2 afos 99-10,5 14-155
TES a 10 afios 11,4-12,6 16-17,5

Proyecciones de Corficolombiana.

Para evitar este escenario es crucial que el Gobierno no solo evite
la tentacion de hacer una reforma pensional, que genere recursos
hoy a costa de un pasivo pensional abultado en el futuro, sino que
ademas modere sus planes de gasto con los recursos obtenidos
por la reciente reforma tributaria. La reforma generara en 2023 un
recaudo equivalente al 1,2% del PIB, pero de acuerdo con nuestros
estimativos, los ingresos adicionales hacia 2026 se iran estacionan-
do en un nivel mas bajo y cercano al 1%. Con un perfil de recaudo
decreciente, el Gobierno no debe generar una expansion permanente
de gastoigual asusingresos adicionales, sino debe procurar mejorar
su posicion fiscal. Este esfuerzo debe ser incluso mas exigente que
el planteado por la Regla Fiscal. Es muy probable que las cuentas
fiscales en 2023 sean consistentes con la Regla —en buena medida
porque los aportes del sector de hidrocarburos a las finanzas publi-
cas superarian el 3% del PIB, equiparando los mejores momentos
del boom minero-energético de hace 10 afios (Gréfico 15)—, pero el
Gobierno debe mandar las sefales adecuadas para que no sean los
mercados financieros los que disciplinen dichas cuentas con tasas
excesivamente altas.

Esta discusion del financiamiento publico, y por obvias razones su
efecto en el acceso a recursos para proyectos del sector privado,
nos llevan a nuestra premisa inicial: todos tendremos que poner de
nuestra parte para proteger la economia de nuestro pais en 2023.
Todos por laeconomia. El concepto puede parecer extrafio porque la
nocion de economia parece ser foranea y ajena a las circunstancias
de cada uno. No obstante, enlo particulary concreto, la economia no
es otracosaquelaapuesta quetodoslos dias hacemos paraavanzar
en nuestros proyectos de vida. El trabajo, la empresa o algun plan
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Grafico 16
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Grafico 15
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de inversioén. Es la economia lo que le permite a cualquier Gobierno
operar y hacer realidad sus planes.

Elnuevo gobierno ha prometido un cambio, lo cual es sinlugaraduda
bienvenido, en un palfs con tantos problemas estructurales, como el
nuestro, atravesado por la desigualdad y la exclusion que genera un
mercado laboral mayoritariamenteinformal. Este cambio,no obstante,
no ocurre ni puede ocurrir en el vacio. La posibilidad de cambio esta
actualmente mediada por condiciones financieras mas dificiles y
primas de riesgo mas altas (Gréafico 16), por lo cual el Gobierno debe
reconciliar su agenda de reformas con una situacion financiera mas
adversa, lo que implica modular sus expectativas de gasto social
en procura de mayores eficiencias y de una agenda de proyectos
transformadores, y no de solo transferencias sociales e iniciativas
fragmentadasy montos pequefios de pocoimpacto. El sector privado,
por su parte, debe jugar un papel activo en la busqueda de motores
de cambio,impulsandolasiniciativas que hagan de Colombia un pais
mas incluyente, pero sin dejar de reclamar condiciones mas favo-
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rables para los proyectos de emprendimiento formal. El balance del
proximo afio estara en funcion de la capacidad que tengamos entre
todos de alcanzar acuerdos y proteger la creacién de riqueza con
un caracter social transformador. Un afio de todos por la economia.



