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Acontecimientos
globales

;Se evitara una recesion?

Los datos disponibles hasta el momento Ante este escenario, los prondsticos del PIB
muestran que, aunque a finales de 2022 la mundial han mejorado. Sin embargo, las
actividad econdmica se desacelerd, el 2023 proyecciones de la inflacién y de las tasas de
inicié con mayor optimismo debido a los interés se mantienen altas.

menores precios de las materias primas, la

reactivacion de China, asf como un repunte

de la demanda en EE. UU. y Europa.

Unién Europea
La Comisién Europea reviso sus

Ucrania
e 0 Se prevé que la guerra en Ucrania

estimados de crecimiento. Anticipa
que la regién no crecera este afio,

pero que logrard evitar una recesion.

prosiga durante 2023, ya que no se
aprecia una solucién del conflicto.
Esto mantendra volatil los precios

de las materias primas.

EE.UU.

El FED subio su tasa

de interés en 25 pbs

en febrero. Sefial6 que

los aumentos podrian

continuar. Para

2023, EE.UU. podria

enfrentar un menor

crecimiento, pero no

necesariamente una Brasil

recesion. La economia experimentara una
desaceleracion en 2023 como
resultado del aumento de las tasas
y la disminucion del precio de los
commodities que exporta el pafs.

China

La nacion relajo las medidas de “cefo
covid”. China e India impulsaran mas
del 50 % del crecimiento global en
2023. Las estimaciones del PIB para
este afio han aumentado: 5.2 %
(actual) vs. 4.4 % (previo)*. Impacto
alcista en inflacion de la region.

*Segun IMF Blog, Febrero 2022. 03


https://www.imf.org/en/Blogs/Articles/2023/02/20/asias-easing-economic-headwinds-make-way-for-stronger-recovery

Diagnéstico de desempeiio macro en Colombia / Diagndstico macroeconémico | Perspectivas del consumo en Colombia

Perspectivas
del consumo
en Colombia

La economia colombiana crecidé 7.5 %

en 2022, después de lograr un aumento
récord de 11.5 % en 2021. Estos resultados
permitieron superar la contracciéon de
2020, la mas severa de la historia (-7.3 %).
De hecho, el crecimiento entre 2020y 2022
promedio 3.4 %, cifra que estuvo muy cerca
de la tendencia de la década que precedié a
la pandemia (3.7 %)".

El aporte del consumo privado fue crucial
durante la recuperacion, pues contribuyo
con 10.4 %y 6.8 % en 2021y 2022,
respectivamente. Sin embargo, su evolucion
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en 2022 permite observar una marcada
moderacion (de +11.3 % en el primer
trimestre a 4.2 % en el cuarto), siendo este
dltimo trimestre es el mas bajo desde el
primer trimestre de 2021, periodo en el que
aun persistian las restricciones asociadas

a la pandemia. Los analistas tomaron en
cuenta esta tendencia y ajustaron a la baja
sus prondsticos del crecimiento del PIB para
el 2023. Por ejemplo, el Fondo Monetario
Internacional redujo su proyeccion de 2.2

% en octubre de 2022 a 1.1 % en enero de
20232 Nuestro pronéstico en Econosignal
es del 1.5 %. (>
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Grafico 1. Evolucién reciente del PIB y su tendencia
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Fuente: Departamento Administrativo Nacional de Estadistica (DANE) y calculos de Econosignal

Grafica 2. Crecimiento anual del consumo por trimestres
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(Qué podemos esperar
del consumo en 20237

En primer lugar, el poco
crecimiento del PIB anuncia
que la evolucion del
mismo sera moderada.
Ademas, tres factores
seran claves: la inflacion,
el tipo de cambioy la
reforma tributaria. En esta
nota presentaremos los
efectos de estas variables
y analizaremos cuales son
las fuentes alternativas de
crecimiento con las que
puede contar la economia
colombiana.
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Los efectos de la inflacién sobre el
consumo

La inflacién anual cerré el 2022 enun 13.13
%, la mas alta desde marzo de 1999, cuando
alcanzo el 13.51 %. La cifra de febrero
ascendid a un 13.28 % y fue el noveno

mes consecutivo en el que esta aumento.

Grafica 3. Inflacién anual en Colombia
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Para combatir la inflacion, el Banco de la
Republica incrementd su tasa de interés de
referencia en doce ocasiones consecutivas,
pasando de un minimo de 1.75 % en octubre
de 2021 a 12.75 % en diciembre de 2022, la
mas alta desde 1999. Este aumento impacto
a los otros tipos de interés del mercado,
particularmente al del crédito de consumo.
Al respecto, la Superintendencia Financiera
reportd que la tasa de interés ponderada
de consumo pasé de 21.2 % el primero de
julio a 29.1 % el diez de febrero, es decir, se
incrementd en 791 puntos basicos en ese
lapso. Por su parte, la consultora Raddar
reportd que en enero el servicio de deuda

Los datos de dicho mes muestran que

la categoria de alimentos fue la que mas
contribuyd a la inflacién anual y que esta se
encarecio un 24.14 % en los Ultimos doce
meses. Cabe resaltar que la categoria redujo
su ritmo de crecimiento, pues habia sido del
26.2 % en enero.

131 133
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(los pago en cuotas financieras que hacen
los hogares, tales como hipotecarias, de
tarjeta de crédito, de libre destinacién, entre
otros) crecié un 38 % con respecto al mismo
mes del afio pasado?®.

En consecuencia, la combinacién de una
mayor inflacién y el aumento de las tasas

de interés estan mermando el ingreso

real de los hogares y aumentando sus
costos financieros. Esto ha sido una de las
principales causas de la caida del consumo
durante el afio pasado. Ademas de esos
factores, hay una presién sobre el consumo,
producto del mayor precio del ddlar.
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Los efectos cambiarios sobre el
consumo

El ddlar de los Estados Unidos se
fortaleci¢ a nivel global durante el 2022.

El indice DXY, que mide el valor del délar
frente a una canasta de monedas de
economias avanzadas, ascendi6 a 114.10
en septiembre de 2022, la cifra mas alta
durante las Ultimas dos décadas. Desde
entonces el DXY ha retrocedido, pero se
ha mantenido por encima de 100, su valor
actual es 104.8. El aumento se debe, mas
que todo, al incremento en las tasas de
interés estadounidenses, medida que
tomo la Reserva Federal para atenuar la
inflacion. Colombia no ha sido ajena a esa
tendenciay en 2022 el precio del délar
paso de 3,981 pesos el 1 de enero a 4,810
el 31 de diciembre, una depreciacién de
un 23 %. Esto tiene una consecuencia
directa: el encarecimiento de los bienes
importados, especialmente los insumos
agropecuarios (fertilizantes como la Urea)
y los alimentos que se importan como los
cereales (principalmente, trigo y maiz), lo
cual refuerza la presion inflacionaria sobre
la comida.

4,300

4127

3983 391 3966 3912
3,748
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2022

Fuente: Banco de la Republica

No obstante, la evolucion del tipo de
cambio tiene una consecuencia positiva
sobre el consumo cuando se consideran
las remesas, que son giros de dinero

que los hogares reciben del exterior
(principalmente desde Estados Unidos).
Estos flujos totalizaron 6,909 millones de
ddlares en 2020, 8,597 millones en 2021,y
9,429 millones en 2022. Los valores de los
dos Ultimos fueron maximos historicosy

4,632
4,532
] I I

Del mismo modo, el alza del ddlar encarece
otros bienes importados, especialmente los
electrodomésticos, ya que dejan de estar
exentos del impuesto al valor agregado
(IVA). Este es el caso de los computadores
y los teléfonos inteligentes, que obtienen
ese beneficio siempre y cuando su precio
no exceda un limite fijado en Unidades

de Valor Tributario (UVT): 50 UVT para los
primerosy 22 UVT para los segundos*. Una
UVT en 2022 equivalia a 38,004 pesos, asf
que los computadores con precios menores
a 1.9 millones y celulares de hasta 836 mil
pesos estaban exentos de IVA. Para 2023

la UVT subié un 11.6 %, a 42,412 pesos,

un ritmo menor al de la inflacién y al de la
depreciacion. Por lo tanto, ciertos bienes
que estaban exentos de IVA ahora no lo
estan, pues sus precios actuales exceden los
umbrales en UVT.

4,819 4,810 4,810 4,808

Ago Sep Oct Nov Dic Ene Feb
2023

representaron crecimientos anuales de 24 %

y 10 %, respectivamente. Esta tendencia
ascendente se mantiene en 2023, el dato
preliminar de enero reporta un crecimiento
del 18 % con respecto al mismo mes del
afio anterior. De esta manera, las familias
que reciben el dinero han visto aumentar
su ingreso disponible. De esta manera, las
familias que reciben estos dineros han visto
aumentar su ingreso disponible.
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Grafico 5. Ingreso de remesas totales hacia Colombia (millones de délares)
y porcentaje originado en los Estados Unidos
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En consecuencia, el alto precio del

dolar tiene un impacto negativo en

el consumo, aunque beneficia a los
receptores de remesas. El Ultimo factor
que consideraremos tiene que ver con
los efectos que se esperan de la reforma
tributaria que se aprobd en la legislatura
pasada.

Los efectos tributarios sobre el
consumo

* El 13 de diciembre de 2022 el presidente
aprobod la Ley 2277 que versa sobre una
reforma tributaria. Aunque buena parte
de los efectos se habran de sentir al
momento de tributar en 2024, hay dos
disposiciones que desde ya impactan
el ingreso disponible de las personas
naturales. Primero, la ley aumentod la
retencion en la fuente y, segundo, redujo
el umbral de los ingresos laborales
exentos de impuestos®. Al respecto, la
Federacion Nacional de Comerciantes
(Fenalco), que es el gremio comercial de
Colombia, informdé que en enero el 72 %
de los comerciantes reportaron un nivel
de ventas menor o similar al del mismo

mes del afio pasado®. Si se tiene en cuenta

la mayor inflacion, el volumen de las
ventas ha disminuido.
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* Otra medida que tendrad un impacto
sobre el consumo concierne a los
llamados impuestos saludables. Esos
tributos se crean para las bebidas
azucaradas ultra procesadas y para los
productos alimenticios ultraprocesados
con alto contenido de azlcar afiadida,
sodio o grasas saturadas. Aunque
estos impuestos entrardn en vigor en
septiembre, hay preocupacion por
la disminucién en el consumo, pues
los alimentos gravados tienen gran
penetracion en el mercado. La Encuesta
de Calidad de Vida del Departamento
Administrativo Nacional de Estadistica
(DANE) muestra que el 61.8 % de los
colombianos consume gaseosa al menos
una vez a la semana. Por su parte, Fenalco
reporta que el 70 % de los ingresos de las
tiendas de barrio provienen de la venta
de bebidas azucaradas y los alimentos
ultraprocesados.

Es importante destacar que la reforma
tributaria también contempla subsidios
que deberfan atenuar estos efectos. Se
trata de la transferencia monetariay en
especie dirigida a los hogares de menor
ingreso, programa que arrancara en 2023.
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Grafica 6. indice de la evolucién de los componente del PIB en Colombia
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Conclusion

El consumo privado seguira moderado

en 2023. A menor aumento del ingreso

se suman una serie de factores de tipo
inflacionario, cambiario y tributario. Por
consiguiente, la economia colombiana
deberd recomponerse y favorecer otras
fuentes potenciales de desarrollo. En ese
sentido, se puede destacar el repunte de
la inversion bruta de capital fijo, que en los
Ultimos dos afios contribuyd con un 3.1y
un 2.1 porciento del crecimiento total de la
economia. Sin embargo, este repunte sélo
ha permitido que la inversion recupere

el nivel que tenia en 2019. Para que la
economia pueda depender de la inversién
se necesita que crezca de manera méas
vigorosa. Como comparacioén, el consumo
en 2022 excedia en un 19 % al de 2019.

Es crucial la confianza de los agentes
econdémicos. En este aspecto hay sefiales
que deben mejorar, por un lado el Indicador
de Confianza Empresarial que publica el
DANE para noviembre (Ultimo disponible)
muestra que ha descendido cada mes
desde agosto de 2022 hasta noviembre de
20227,

09
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Semaforo
econoOmMIco

Variable Fecha Actual Previo Semaforo' 2023e 2024e

PIB Trim. (var % a/a) 4T 2022  7.01 @ 12.75 ' 1.5% 2.4 %

Inflacién (% a/a, eop) Feb-22 13.28 @ 13.25 . 7.4 % 4.0 %

TC COP/USD (eop) Feb-22 4,808 @ 4,632 4,600 4,500

Desempleo (%, prom) Ene-22 13.7 @ 10.3 10.8% 10.4%

Balance fiscal (% PIB) 2022 55 @ -7 ‘ -45 35 1. Elsemaforo de desempefio se elabora con
base al crecimiento anual de la variable en el
periodo evaluadoy se compara con un rango de

Deuda publica (% PIB) 2022 625 @ 63.8 63.0 62.0 desempefio. Este es definido por la desviacién
estandar del crecimiento anual de la variable
durante los Ultimos siete afios. El color verde

0 . 5 corresponde a una variacién anual mayor al

Balance CC (% PIB) 2022 -4.6 -5.7 -4.8 -4.3 limite superior, el amarillo si se encuentra dentro
del rango y el rojo si esta por debajo del limite
inferior. En el caso de lainflaciény la TPM su

TPM (% eop)? Ene-22 12.75 @ 12.0 8.5 6.0 medicién es a la inversa.

2. Tasa de Politica Monetaria.

Deloitte.

¢Necesita potenciar el crecimiento de su empresa?
Realizamos proyecciones de crecimiento para su negocio
bajo distintos escenarios, para una mejor toma de
decisiones.

iEntremos en contacto! @
Sdgle hara ~informacion
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Tracker de riesgos

Referencias
*Probabilidad de ocurrencia

Moderada
41-60 %

Nula I Baja
<20 % 20-40 %

Escenarios de riesgos macro potenciales
Colombia

Deuda publica:
Incapacidad de atender los vencimientos de
deuda internay externa.

Alta
61-80 %

Muy alta
>80 %

Evolucion
mensual

Sin cambios @

Actividad econémica:

El crecimiento de la actividad econdmica puede
moderarse, principalmente, por una disminucion
en el consumo.

Aumentado @

Reservas internacionales:

El nivel de reservas de la nacién es insuficiente
para cumplir los objetivos de la politica monetaria
y facilitar el acceso del pais al mercado financiero
internacional.

Sin cambios @

Tipo de cambio:
La volatilidad en el precio del dolar se mantienen
altay el precio supera los COP5,000.

Sin cambios @

Inflacién:
La tasa de inflacion anual no disminuye en el
primer semestre de 2023.

Sin cambios @

Politica econémica:
Incertidumbre por la agenda de reformas del
gobierno en el Congreso.

Sin cambios @

Departamento Administrativo Nacional
de Estadistica (2023). Cuentas
Nacionales Trimestrales. Consultado el
27 de febrero de 2023. https:/www.
dane.gov.co/index.php/estadisticas-
por-tema/cuentas-nacionales/cuentas-
nacionales-trimestrales

Fondo Monetario Internacional (2023).
Actualizacién de Perspectivas de la
Economfa Mundial de enero de 2023. La
inflacién mundial descendera en 2023
y 2024 en medio de un crecimiento
econémico deslucido. Consultado

el 28 de febrero de 2023. https://
www.imf.org/es/Publications/WEO/
Issues/2023/01/31/world-economic
outlook-update-january-2023

Raddar - Consumer Knowledge Group
(2023). Consumer Report - Enero 2023.
Un Inicio de afio bastante golpeado.
Consultado el 27 de febrero de 2023.
https://raddar.net/wp-content/
uploads/2023/02/Consumer-Report-
Enero-2023-VF.pdf

Ambito Juridico (2023). Exclusién de
IVA en importacién de computadores
cubre al consumidor en el territorio
nacional. Consultado el 13 de marzo de
2023. https://www.ambitojuridico.com/
noticias/tributario/comercio-exterior-
y-aduanero/exclusion-de-iva-en-
importacion-de-computadores

Legis (2023). Los impuestos saludables
en la reforma tributaria. Consultado

el 28 de febrero de 2023. https://blog.
legis.com.co/contable-tributario/los-
impuestos-saludables-en-la-reforma-
tributaria.

Federacién Nacional de Comerciantes
- FENALCO (2023). Bitacora Econémica,
febrero de 2023. Consultado el 1 de
marzo de 2023. https://www.fenalco.
com.co/es/noticias/2023/02/10/
bit%C3%ATcora-econ%C3%B3mica-a-
febrero-2023/

Departamento Administrativo Nacional
de Estadistica (2023). Encuesta Pulso
Empresarial. Consultado el 28 de febrero
de 2023. https://www.dane.gov.co/index.
php/estadisticas-por-tema/comercio-
interno/encuesta-pulso-empresarial

1"


https://www.dane.gov.co/index.php/estadisticas-por-tema/cuentas-nacionales/cuentas-nacionales-trimestrales
https://www.dane.gov.co/index.php/estadisticas-por-tema/cuentas-nacionales/cuentas-nacionales-trimestrales
https://www.dane.gov.co/index.php/estadisticas-por-tema/cuentas-nacionales/cuentas-nacionales-trimestrales
https://www.dane.gov.co/index.php/estadisticas-por-tema/cuentas-nacionales/cuentas-nacionales-trimestrales
https://www.imf.org/es/Publications/WEO/Issues/2023/01/31/world-economic-outlook-update-january-2023
https://www.imf.org/es/Publications/WEO/Issues/2023/01/31/world-economic-outlook-update-january-2023
https://www.imf.org/es/Publications/WEO/Issues/2023/01/31/world-economic-outlook-update-january-2023
https://www.imf.org/es/Publications/WEO/Issues/2023/01/31/world-economic-outlook-update-january-2023
https://raddar.net/wp-content/uploads/2023/02/Consumer-Report-Enero-2023-VF.pdf
https://raddar.net/wp-content/uploads/2023/02/Consumer-Report-Enero-2023-VF.pdf
https://raddar.net/wp-content/uploads/2023/02/Consumer-Report-Enero-2023-VF.pdf
https://www.ambitojuridico.com/noticias/tributario/comercio-exterior-y-aduanero/exclusion-de-iva-en-importacion-de-computadores
https://www.ambitojuridico.com/noticias/tributario/comercio-exterior-y-aduanero/exclusion-de-iva-en-importacion-de-computadores
https://www.ambitojuridico.com/noticias/tributario/comercio-exterior-y-aduanero/exclusion-de-iva-en-importacion-de-computadores
https://www.ambitojuridico.com/noticias/tributario/comercio-exterior-y-aduanero/exclusion-de-iva-en-importacion-de-computadores
https://blog.legis.com.co/contable-tributario/los-impuestos-saludables-en-la-reforma-tributaria
https://blog.legis.com.co/contable-tributario/los-impuestos-saludables-en-la-reforma-tributaria
https://blog.legis.com.co/contable-tributario/los-impuestos-saludables-en-la-reforma-tributaria
https://blog.legis.com.co/contable-tributario/los-impuestos-saludables-en-la-reforma-tributaria
https://www.fenalco.com.co/es/noticias/2023/02/10/bit%C3%A1cora-econ%C3%B3mica-a-febrero-2023/
https://www.fenalco.com.co/es/noticias/2023/02/10/bit%C3%A1cora-econ%C3%B3mica-a-febrero-2023/
https://www.fenalco.com.co/es/noticias/2023/02/10/bit%C3%A1cora-econ%C3%B3mica-a-febrero-2023/
https://www.fenalco.com.co/es/noticias/2023/02/10/bit%C3%A1cora-econ%C3%B3mica-a-febrero-2023/
https://www.dane.gov.co/index.php/estadisticas-por-tema/comercio-interno/encuesta-pulso-empresarial 
https://www.dane.gov.co/index.php/estadisticas-por-tema/comercio-interno/encuesta-pulso-empresarial 
https://www.dane.gov.co/index.php/estadisticas-por-tema/comercio-interno/encuesta-pulso-empresarial 




Diagnéstico de desempeiio macro en Colombia / Diagnéstico macroeconémico | Nuestros servicios y soluciones en Colombia

Nuestros servicios y
soluciones en Colombia

Reportes de Inteligencia Econémica

Resumen Diagndstico
semanal macroeconémico

Panorama macro

Analitica sectorial Tendencias de industrias

Presentaciones Estudios personalizados
Sobre temas econdémicos de su Analisis a profundidad de un
interés, pensadas para apoyar a tema econdmico de su eleccion,
sus clientes o areas internas de su que implique un impacto en
empresa. la operacion de su empresa,

anticipandonos a posibles
afectaciones, presentando
prondsticosy escenarios a tomar
en cuenta.
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