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Editorial

Modificacién en los plazos de entrega de
la informacién exégena cambiaria

Debido a los ajustes requeridos por los sistemas de
recepcion de la informacidn exégena cambiaria de la
DIAN, de acuerdo con el Sistema de Informacién Cam-
biaria (SIC) adoptado por el Banco de la Republica, la
DIAN optd por sefialar un plazo adicional de cardcter
transitorio aplicable a la presentacién a la autoridad
de control del régimen cambiario, de la informacién
exdgena cambiaria correspondiente al cuarto frimes-
tre de 2023 (octubre a diciembre) y los dos primeros
trimestres de 2024 (enero a marzo; abril a junio), por
parte de los intermediarios del mercado cambiario
(IMC), los ftitulares de cuentas de compensacién y los
concesionarios de servicios de correos que presten
servicios financieros de correos.

e Los Intermediarios del Mercado Cambiario (IMC)
tfransmitirdn en el mes de julio de 2024, la informa-
cion de los meses de noviembre y diciembre de
2023, asi como la informacién de los dos primeros
trimestres de 2024.

e Los titulares de cuentas de compensacion y los
concesionarios de servicios de correos que presten
servicios financieros de correos, transmitirdn en el
mes de julio de 2024, la informacién del cuarto
trimestre de 2023 y la de los dos primeros trimestres
de 2024.

e Los titulares de cuentas de compensacién que
hayan fransmitido la informacion exégena cambia-
ria en el mes de enero del 2024, correspondiente a
las operaciones de cambio del mes de octubre de
2023, deberdn presentarla nuevamente en el mes de
julio de 2024, sin eliminar el archivo transmitido
inicialmente.

Fuente: DIAN
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UVT 2024 y el régimen sancionatorio
cambiario

La Direccién de Impuestos y Aduanas Nacionales —
DIAN — publicé el valor correspondiente a la Unidad de
Valor Tributario — UVT — para el presente 2024, que-
dando en cuarenta y siete mil sesenta y cinco pesos
($47.065).

El Decreto 2245 del 2011 de la DIAN define algunas de
sus sanciones en UVT, donde para la aplicacién y liqui-
dacién de las sanciones establecidas se tomardn en
cuenta las Unidades de Valor Tributario (UVT) vigentes
en la fecha de ocurrencia del hecho constitutivo de
infraccién, asi como la tasa de cambio representativa
del mercado vigente en la misma fecha, cuando sea el
caso.
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Sanciones mds usuales:

e Presentacion extempordnea de declaraciones de
cambio — 25 UVT // $ 1.176.625,00.

e No presentacién de informacién relacionada con
declaraciones de cambio ante IMC 200 UVT / $
9.413.000,00.

e Cuentas de Compensacién — Banrep:

- Por presentar o transmitir al Banco de la Republi-
ca en forma extempordnea los informes de
Cuentas de Compensacién; asi como por repor-

- Por la no presentacién, envio o transmisién de la

informacién exdgena cambiaria en los términos 'y
condiciones dispuestos por la Direccion de
Impuestos y Aduanas Nacionales mediante la
Resolucién 09147 de 2006, o por la norma que
haga sus veces; o por presentarla o transmitirla
de manera incompleta, incorrecta o con datos
equivocados o inconsistentes se impondrd una
multa equivalente a doscientas (200) Unidades
de Valor Tributario (UVI) por cada periodo
incumplido. $ 9.413.000,00.

tar por fuera de la oportunidad legal la cancela- e Legalizaciones:
cién del registro de una cuenta de compensa- - Por la no presentacion, envio o transmision de la
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cién, la multa serd de veinticinco (25) Unidades
de Valor Tributario (UVT) por cada mes o fraccién
de mes de retardo, sin exceder del equivalente a
ciento cincuenta (150) Unidades de Valor Tributa-
rio (UVT). Desde $ 1176.625,00 hasta $
7.059.750,00.

- Por no presentar o no transmitir al Banco de la
Republica el informe de movimientos o el informe
sin movimientos la multa serd de doscientas (200)
Unidades de Valor Tributario (UVT) por cada
relacién no presentada o no transmitida, o
presentada o transmitida en forma incompleta o
errénea. // $ 9.413.000,00.

e DIAN:

- Por la presentacién o envio en forma extempord-
nea de la informacién exdégena cambiaria de
acuerdo con los términos y condiciones sefala-
dos por la Direccién de Impuestos y Aduanas
Nacionales mediante la Resolucion 09147 de
2006, o por la norma que haga sus veces, se
impondrd una multa equivalente a veinticinco
(25) unidades de valor tributario (UV.T.) por mes o
fraccién de mes de retardo, sin exceder del equi-
valente a doscientas (200) unidades de valor
tributario (UVT) por cada periodo incumplido.
Desde $ 1.176.625,00 hasta $ 9.413.000,00.
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informacién exdgena cambiaria en los términos 'y
condiciones dispuestos por la Direccion de
Impuestos y Aduanas Nacionales mediante la
Resolucién 09147 de 2006, o por la norma que
haga sus veces; o por presentarla o transmitirla
de manera incompleta, incorrecta o con datos
equivocados o inconsistentes se impondrd una
multa equivalente a doscientas (200) UVT $
9.413.000,00.

- Cuando fuera de los casos previstos en los

numerales anteriores se cumplan en forma
extempordnea las obligaciones de registrar,
reportar, transmitir o informar directamente ante
el Banco de la Republica o ante o a través de los
intermediarios del mercado cambiario, la infor-
macién o las operaciones para las cuales el régi-
men cambiario lo exija, se impondrd una multa
equivalente a veinticinco (25) Unidades de Valor
Tributario (UVT) por cada mes o fraccién de mes
de retardo, sin exceder del equivalente a cien
(100) Unidades de Valor Tributario (UVT), por
cada obligacién cumplida por fuera del término
legal. Desde $ 1.176.625,00 hasta $ 4.706.500,00.

Fuente: DIAN
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Restablecimiento de aranceles para
importaciones de materias primas y
bienes de capital

El Ministerio de Comercio, Industria y Turismo anuncié
el restablecimiento de aranceles para 32 bienes
correspondientes a materias primas y bienes de capi-
tal que anteriormente se importaban al pais sin cargos
impositivos. Esta decision surge tras una revision
semestral que evidencié la existencia de produccion
local para estos insumos y maquinarias.

Mediante el Decreto 0324 del 11 de marzo de 2024, se
establece que estos productos estardn sujetos a un
arancel del 5 %, 10 % o 15 %, dependiendo del tipo de
bien. Entre los productos afectados se encuentran
ceras y abonos minerales, herbicidas, placas y hojas
de policarbonato, cauchos mezclados sin vulcanizar,
bolsas de papel, cartén o guata de celulosa, tejidos de
algodén estampado, tejidos crudos o blanqueados
con contenidos de fibras artificiales, tejidos con hila-
dos de distintos colores, tubos huecos sin soldadura,
herramientas agricolas, herramientas metdlicas
comunes, martillos, hachas, mdquinas y aparatos
para panaderia, y partes para remolques y semirre-
molques.

La entrada en vigor de estos aranceles estd progra-
mada para 15 dias después de su publicacién en el
Diario Oficial, lo que implica que comenzardn a apli-
carse a principios de abril. Sin embargo, es importante
destacar que no afectardn las importaciones de
bienes que ya estén en trdnsito hacia Colombia antes
de la fecha de entrada en vigencia del Decreto.

Este cambio en la politica arancelaria tiene como
objetivo promover la produccién nacional y protegerla
industria local, proporcionando un impulso adicional a

‘ Dellado ~ - 4
de los que hacer:
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la economia interna en sectores especificos. Los
importadores y empresas que dependen de estos
bienes deberdn tomar en cuenta estos nuevos costos
al planificar sus operaciones y estrategias comercia-
les.

Fuente: Ministerio de Comercio, Industria y Turismo. Tomado de:
https.//www.mincit.gov.co/prensa/noticias/comercio

Colombia y Costa Rica profundizan
acuerdo comercial en la Decimotercera
Conferencia Ministerial de la OMC

Durante la Decimotercera Conferencia Ministerial de
la Organizacién Mundial del Comercio (OMC), cele-
brada en Abu Dabi, Colombia y Costa Rica han forta-
lecido su relacién comercial mediante la firma de una
ampliacién del Acuerdo Comercial bilateral, en vigor
desde 2016.

A través de la Decisién firmada por los ministros de
Comercio de ambos paises, se ha acordado la incor-
poracién o aceleracién del programa de desgrava-
cion arancelaria para 325 productos del sector textil —
confecciones.

Esta medida implica que dichos productos ingresardn
al mercado del otro pais con un arancel del 0 % una
vez finalizados los trdmites internos correspondientes,
potenciando asi el intercambio comercial entre ambas
naciones.

Colombia, que actualmente aplica un arancel prome-
dio del 6 % para este grupo de productos, verd una
reduccion significativa en las barreras arancelarias
para el ingreso de bienes textiles y confecciones a
Costa Rica.
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Para los empresarios colombianos del sector textil - confeccio-
nes, esta profundizaciéon del acuerdo representa una gran opor-
tunidad de expansién en el mercado costarricense, que importa
anualmente alrededor de US$345 millones en este tipo de
bienes. Entre 2021y 2023, Colombia exporté en promedio US$25
millones de productos textiles y confecciones a Costa Rica,
incluyendo tejidos sintéticos, prendas de vestir y ropa interior,
entre otros.

Destaca el cierre de las exportaciones colombianas hacia Costa
Rica en 2023, alcanzando cerca de US$346 millones, siendo el
95 % de estos bienes no minero-energéticos, incluyendo secto-
res como el aeroespacial, pldsticos y electrodomésticos.

Costa Rica, por su parte, abastece a Colombia con productos
como mddulos de visualizacién, articulos de ortopedia, instru-
mentos médicos y mezclas de sustancias odoriferas.

La relacién comercial entre ambos paises se ve reflejada tam-
bién en la inversion bilateral, con Colombia registrando una
inversién acumulada en Costa Rica de US$498 millones desde
1994, mientras que Costa Rica ha invertido US$500 millones en
Colombia durante el mismo periodo.

Estos datos subrayan la importancia mutua de estos mercados
para los empresarios de ambos paises y refuerzan el compromi-
so continuo de fortalecer y expandir la relacién comercial bila-
teral.

La profundizacién del Acuerdo Comercial entre Colombia y
Costa Rica no solo beneficia a los empresarios de ambos paises,
sino que también promueve la integraciéon econémica regional y
el desarrollo sostenible de la regién.

Fuente: Ministerio de Comercio, Industria y Turismo.
omado de: https.//www.mincit.gov.co/prensa/noticias/comercio

Balance comercio exterior enero 2024
Exportaciones

De acuerdo con la informacién de exportaciones procesada por
el DANE y la DIAN, en enero de 2024 las ventas externas del pais
fueron US$3.745,7 millones FOB y presentaron un crecimiento de
1,3% en relaciéon con enero de 2023; este resultado se debid
principalmente al crecimiento de 9,1% en las ventas externas del
grupo de Agropecuarios, alimentos y bebidas.

En el mes de referencia, las exportaciones de Combustibles y
productos de las industrias extractivas participaron con 52,3%
del valor FOB total de las exportaciones; asi mismo, Agropecua-
rios, alimentos y bebidas con 21,4%, Manufacturas con 19,3%, y
Otros sectores con 7,0%.
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Las exportaciones de Combustibles y productos de
las industrias extractivas fueron de US$1.958,5 millo-
nes FOB y presentaron una caida de 3,0% frente a
enero de 2023, este comportamiento se explicé prin-
cipalmente por la caida de las ventas de Hulla, coque
y briquetas (28,9%) que contribuyé con 13,0 puntos
porcentuales negativos a la variacién del grupo.

Para el grupo de Manufacturas las exportaciones
fueron de US$722,0 millones FOB y presentaron un
crecimiento de 4,4%, frente a enero de 2023. Este
comportamiento se explicé principalmente por el
crecimiento en las ventas externas de Maquinaria y
equipo de transporte (87,1%) y Productos quimicos y
productos conexos (8,7%) que contribuyeron en con-
junto con 13,6 puntos porcentuales a la variacién de
la agrupacién.

Las ventas externas de productos Agropecuarios,
alimentos y bebidas fueron US$803,3 millones FOB y
presentaron un crecimiento de 9,1%, comparado con
enero de 2023. Este comportamiento se explic prin-
cipalmente por el aumento de las exportaciones de
Bananas (incluso pldtanos) frescas o secas (369,1%) y
Frutas frescas o secas (54,9%) que contribuyeron en
conjunto con 13,0 puntos porcentuales a la variacién
del grupo.

Estados Unidos fue el principal destino de las expor-
taciones colombianas con una participaciéon de
25,6% en el valor FOB total exportado; le siguieron en
su orden las participaciones de: China, India,
Panamd, México, Brasil y Ecuador.

©®
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Importaciones

De acuerdo con las declaraciones de importacion
registradas ante la DIAN en enero de 2024, las impor-
taciones fueron US$4.959,0 millones CIF y presenta-
ron una disminucién de 10,3% con relacién al mismo
mes de 2023. Este comportamiento obedecié princi-
palmente a la disminucién de 48,3% en el grupo de
Combustibles y productos de las industrias extracti-
vas.

Las importaciones de Manufacturas participaron con
75,7% del valor CIF total de las importaciones, segui-
do por Agropecuarios, alimentos y bebidas con 14,6%,
Combustibles y productos de las industrias extracti-
vas con 9,6% y Otros sectores con 0,1%. Las importa-
ciones de Manufacturas fueron de US$3.754,1 millo-
nes CIF y presentaron un crecimiento de 0,5% frente a
enero de 2023, como resultado de las mayores com-
pras de Productos quimicos y productos conexos
(74%) que aportaron 2,1 puntos porcentuales a la
variacién del grupo.

Las importaciones del grupo de Combustibles vy
productos de las industrias extractivas fueron de
US$478,3 millones CIF y presentaron una disminucién
de 48,3%, en comparacién con enero de 2023; el
producto que mds contribuyé a la caida fue el Petré-
leo, productos derivados del petréleo y productos
conexos (-61,3%), que aportd 54,8 puntos porcen-
tuales negativos a la variacién total del grupo.

Las compras externas del grupo Agropecuarios,
alimentos y bebidas fueron US$721,8 millones CIF y
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presentaron una disminucién de 16,4% en compara-
cién con enero de 2023; este resultado se explicé por
las menores importaciones de Productos alimenticios
y animales vivos (-14,2%) y Materiales crudos no
comestibles, excepto los combustibles (-28,4%), que
aportaron en conjunto -14,0 puntos porcentuales a la
variacién del grupo.

Las importaciones de Colombia originarias de China
parficiparon con 25,9% del total de las importaciones;
le siguieron las compras externas desde Estados
Unidos, Brasil, México, Alemania, Francia y Japén.

Fuente: DANE
https.//www.dane.gov.co

Exportaciones de bienes no
minero energéticos en alza

El inicio del affo ha marcado un hito positivo para las
exportaciones colombianas de bienes no minero ener-
géticos, registrando un desempefio notable que
supera las expectativas previstas. Segin datos del
Ministerio de Comercio, Industria y Turismo, el mes de
enero de 2024 ha sido testigo del valor mds alto
exportado en esta categoria desde 1991, marcando un
momento significativo en el panorama econdémico del
pais.
e Crecimiento Sostenido:
Las exportaciones de bienes no minero energéticos
han experimentado un crecimiento del 11,6 % en
comparacion con el mismo periodo del afio ante-
rior, totalizando US$1.519,1 millones en ventas
externas en enero de 2024.
e Incremento en Volumen:
Ademds del crecimiento en valor, las exportaciones
también aumentaron en volumen, con un impresio-
nante incremento del 27,6 % en comparacién con
enero de 2023, totalizando 698.700 toneladas
exportadas.
e Diversificaciéon y Reactivacién:
El ministro de Comercio, Industria y Turismo,
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miento positivo a la diversificacién de la oferta
exportable y ala reactivacién de la demanda inter-
nacional. Se espera que este impulso se mantenga
a lo largo del aio, respaldado por un trabajo con-
junto entre el gobierno y el sector empresarial.

e Productos Destacados:
Varios productos del agro, la agroindustria y la
manufactura han impulsado significativamente
estas exportaciones. Destacan vehiculos para
transporte de mds de 10 personas, banano, agua-
cate Hass, PVC, acumuladores eléctricos, entre
otros.

e Principales Destinos de Exportacion:
Nueve de los diez principales destinos de exporta-
cién experimentaron crecimiento, destacando el
repunte en ventas a Estados Unidos (8 %), México
(49 %), Ecuador (26 %), Peru (4 %), China (35 %),
Venezuela (23 %), Paises Bajos (40 %) y Chile (1 %).

e Crecimiento en Productos Especificos:
Entre los productos mds destacados, se encuentran
los transformadores eléctricos, vehiculos para
turismo, partes para construccién (especialmente
puertas, ventanas y marcos de aluminio), y dulces,
que en conjunto experimentaron un crecimiento del
34,6 % en sus ventas externas respecto al afo
anterior.

e Aporte Significativo al Total Exportado:
Los quince principales productos de exportacion
no minero energética representan el 21,9 % del total
exportado en esta categoria, con un valor de
US$4.339,1 millones en 2023, un aumento del 12,6 %
en comparacién con 2022,

Este crecimiento sdélido en las exportaciones no
minero energéticas sefala una tendencia alentadora
para la economia colombiana, evidenciando la capa-
cidad del pais para diversificar su oferta exportable y
adaptarse a las demandas cambiantes del mercado
internacional.

Fuente: Ministerio de Comercio, Industria y Turismo. Tomado de:
https.//www.mincit.gov.co/prensa/noticias/comercio

Germdn Umaia Mendoza, atribuye este comporta-
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Exportadores colombianos ante las
exigencias del pacto verde europeo

Los exportadores colombianos enfrentan un desafio impor-
tante con la entrada en vigor de algunas especificaciones
clave del Pacto Verde Europeo, que se establecerdn a partir
del 30 de diciembre de 2024. Uno de los principales retos
para sectores como el café, el cacao y el aceite de palma
serd cumplir con las regulaciones de cero deforestacion
impuestas por la Unién Europea.

El Programa de Cero Deforestacién del Pacto Verde Europeo
ha puesto en marcha un frenesi entre los exportadores
colombianos de café, cacao y aceite de palma, quienes
deben cumplir con las especificaciones del programa antes
del 30 de diciembre de 2024. Esto implica un compromiso de
certificar que no se ha llevado a cabo deforestacién durante
el cultivo o la produccién de estos productos.

El objetivo es mantener el ritmo en un mercado tan relevante
como el de la Unién Europea, donde Colombia realizé ventas
externas por un total de US$6.809 millones en 2023, de los
cuales US$2.267 millones correspondieron a bienes no
minero energéticos.

Gabriel Duque, director de la oficina comercial Misidn
Colombia ante la UE del Ministerio de Comercio, Industria y
Turismo, advierte sobre la importancia de prepararse ade-
cuadamente para cumplir con las normativas exigidas por la
UE. Se espera un crecimiento continuo en las exportaciones a
este mercado, mientras los productores se adaptan a las
regulaciones establecidas.

Javier Diaz Molina, presidente de Analdex, destaca la necesi-
dad de una colaboracién publico-privada para asegurar que
las exportaciones agricolas no se vean afectadas, enfatizan-
do en la calidad y diversidad de la oferta colombiana.
Ademds de la cero deforestacion, otros aspectos del Pacto
Verde Europeo incluyen la reduccion del uso de agroquimicos
y la implementacién de empaques sostenibles, lo que reque-
rird que las empresas colombianas se adapten a estos estdn-
dares una vez se establezcan las normativas correspondien-
tes.

Cabe resaltar que, en enero de 2024, las exportaciones tota-
les de Colombia a la UE sufrieron una caida del 42,4% en
comparacién con el mismo periodo del afio anterior, regis-
trando US$410,1 millones. Esta disminucidon se atribuye prin-
cipalmente a la desaceleraciéon en las ventas de combusti-
bles hacia este bloque.

Entre los principales productos no minero energéticos expor-
tados por Colombia a la UE se encuentran el café verde, el
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banano, las frutas frescas, el aceite de palma y las
flores frescas, entre otros. Paises Bajos, Bélgica,
Alemania, Espafa e Italia figuran como los principales
compradores de estos productos colombianos, mien-
tfras que Antioquia lidera la lista de departamentos

exportadores, seguido por Bogotd,
Caldas, Huila y Cundinamarca.

Magdalena,

El cumplimiento de las regulaciones del Pacto Verde
Europeo representa un desafio significativo para los
exportadores colombianos, pero también abre nuevas
oportunidades para fortalecer las relaciones comer-
ciales y promover prdcticas sostenibles en el sector.

Fuente: Analdex - Asociacion Nacional de Comercio Exterior
https.//www.analdex.org

Evita fraudes en tus tfransacciones
internacionales

El Banco de Occidente, comprometido con la seguri-
dad de sus clientes, quiere entregarle informacion y
recomendaciones de Seguridad, que esperamos le
permitan identificar posibles situaciones de riesgo y
darle guias sobre cémo actuar ante ellas.

Los medios virtuales se constituyen en una nueva
herramienta de comunicacién con el mundo, sin
embargo, existen personas inescrupulosas que valién-
dose de conocimientos tecnoldgicos y/o de sistemas

@ Del lado
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vulneran contrasefas, usuarios, cuentas y demds para
cometer delitos informdticos. Una de las modalidades
es el envio de correos electrénicos, que parecen legiti-
mos, pero son falsos, en el que los delincuentes estdn
utilizando nombre de empresas o personas reconoci-
das por usted, alterando datos o instrucciones de
transferencias para robar sus fondos. Para evitar ser
engafiados se debe tener presente las siguientes reco-
mendaciones:

e Desconfie si el proveedor o persona en el exterior le
envia un correo electrénico realizando cambio de
instrucciones.

e Procure pedir todos los datos posibles a la persona
en el exterior: direccién, nimero de teléfono (si es
posible fijo), entre otros. Compruebe que no hay
incongruencias en los datos, por ejemplo, que la
cuenta del beneficiario coincide con el pais en el
que estd el vendedor.

e Cuando sospeche de correos con instrucciones
nuevas, no responda sobre ese correo, escriba
directamente a la direcciéon de correo que usted
conoce o comuniquese telefénicamente y confirme
con su proveedor el cambio de instrucciones.

e Antes de iniciar cualquier tipo de pago procure
hablar por teléfono con el vendedor en los nimeros
conocidos y no referenciados en el mensaje.

e Valide detalladamente la cuenta origen, los remi-
tentes de los correos falsos suelen utilizar correos
muy similares al de su proveedor, pero con sutiles
diferencias que le permitirian identificar el fraude.
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La siguiente informacion es proporcionada por el
equipo de investigaciones econémicas de la Tesore-
ria del Banco de Occidente, Occieconomicas.

El Fondo Monetario Internacional (FMI) actualizé sus
proyecciones de la economia global. Recalcé que en
la segunda mitad del 2023 las dindmicas de la activi-
dad econdmica global se mostraron resilientes, por el
lado de la demanda gracias al aumento del gasto
publico y privado, y por el lado de la oferta, debido a
la mayor participacion laboral, mejoras en las cade-
nas de suministro y precios mds baratos de energia y
materias primas en general.

De cara al 2024, el FMI espera que la economia global
crezca 3,1% a/a, por encima del 3,0% a/a esperado en
octubre del afio 2023. Esta mejor perspectiva se debe
a que la economia global estd acercdndose hacia un
aterrizaje suave, debido a las correcciones de la infla-
cién y a un crecimiento econdmico estable. Particular-
mente, en Estados Unidos la entidad prevé un creci-
miento mds lento ante los efectos negativos de la poli-
fica monetaria restrictiva, de manera que este afo
crezca 2,1% a/a y el préoximo 1,7% a/a. En cuanto a
China, el crecimiento se veria afectado por el débil
consumo e inversién, de manera que este afno crezca
4,6% ala y el préximo moderé hasta 4,1% a/a. Por el
contrario, esperan que la Zona Euro se recupere
ligeramente luego de tener un 2023 desafiante, de
manera que creceria este afio 0,9% a/a y el préximo
ano 1,7% a/a. Mientras que las economias emergentes
han mostrado gran resiliencia, la entidad espera que
el crecimiento siga acelerdndose en Brasil, India y en
las principales economias del Sudeste Asidtico.

La OCDE estima que los paises pertenecientes al
grupo habrian crecido 0,4% t/t durante el 472023, lo
cual se explica por un escenario mixto entre los paises
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del G7. De acuerdo con la entidad, Reino Unido y
Japdn estarian en “recesion técnica” ante la contrac-
cién consecutiva del PIB durante el 372023 y el
4T2023; por su parte, Alemania decrece 0,3% t/t luego
de dos trimestres con variacién nula (0%), mientras
Estados Unidos jalona la dindmica con un crecimiento
del 0,8% t/t aunque evidencia una moderacion. A su
vez, la entidad actualizé sus proyecciones de creci-
miento de la economia global, esperando que crezca
2,9% a/a en 2024, desde el 3,1% a/a que habria crecido
en 2023, por encima del 2,7% a/a que se esperaba
hace unos meses, mientras que para el 2025 mantie-
nen la expectativa en 3,0%, afio en el que esperan que
el crecimiento se vea impulsado por la normalizacién
de la politica monetaria a medida que las presiones
inflacionarias disminuyen. Esta revision al alza del
crecimiento del 2024 se debe principalmente a una
mejor perspectiva de crecimiento de Estados Unidos,
pues para 2024 revisaron desde 1,5% hasta 2,1% el
crecimiento y para 2025 esperan que modere hasta
1,7%, este crecimiento seguiria respaldado por el gasto
de los hogares y las sélidas condiciones del mercado
laboral.

Estados Unidos

Las inflaciones de enero y febrero han sorprendido al
alza, ubicandose en 3,1% a/a y 3,2% a/a, respectiva-
mente. Estas presiones inflacionarias provienen prin-
cipalmente del rubro de vivienda, explicando dos
tercios de la inflacién mensual. Al observar la inflacién
de bienes, vemos que estos se enfrentan a un escena-
rio de deflacion desde junio del 2023, registrando
incluso variaciones mensuales negativas en sus
precios. Por el contrario, cuando se observa la infla-
cion de servicios, excluyendo servicios de energia, se
evidencia que estos estdn explicando las presiones
inflacionarias principalmente por las presiones en los
precios de los arriendos.

Asesoria Internacional ‘




Este comportamiento de la inflacién, ha reforzado los comentarios
- de los miembros de la Reserva Federal sobre la necesidad de ser
cautelosos con los movimientos este afo, pues aun no hay plena
confianza de que la inflacién va a converger a la meta del 2%. Ante
estos resultados, hemos venido observando un ajuste en las expec-
tativas del mercado sobre cuando se podria dar un inicio del ciclo
de recortes de la tasa de interés. En diciembre del 2023, el mercado
esperaba que los recortes se efectuaran a partir de marzo, sin
embargo, en la reunién de enero, Powell ratificé que los miembros
de la Fed auln no ven espacio para comenzar con los ajustes en
marzo. Ante esto, el mercado comenzé a descontar un posible
recorte en la reunién de mayo, sin embargo, tras conocerse el dato
de inflacién de enero, el mercado comenzé a descontar un recorte
en el mes de junio y alined sus expectativas a las de los miembros
de la Fed que esperan solo 3 recortes en el afio de 25pbs.

Respecto al mercado laboral, tanto en enero como en febrero,
vimos una moderacién de la creacion de néminas no agricolas. En
cuanto a enero, la creacién de néminas no agricolas aumenté en
229K, dato revisado a la baja desde 353K, con una tasa de desem-
pleo de 3,7%. En febrero, la creacién de néminas aumentd en 275K,
con una tasa de desempleo del 3,9%. Estos datos ya estdn dando
sefiales de moderacion del mercado laboral, sin dejar de mante-
nerse fuerte. En el panorama general, las empresas siguen contra-
tando, sin despedir a muchas personas, por lo que, el desempleo
sigue en niveles histéricamente bajos, no obstante, ya se ha venido
moderando el ritmo de contratacion.

Esto es positivo en términos de politica monetaria, ya que dados los
desequilibrios que hay en el mercado laboral desde el afio 2022
(mayor oferta de empleos que demanda), los salarios se han visto
fuertemente presionados al alza y estos mayores costos salariales
en vez de ser absorbidos por las empresas, se trasladan al consu-
midor final, de manera que, terminan generando presiones inflacio-
narias. No obstante, a medida que el mercado laboral comience a
moderarse y reducir esos desequilibrios, se esperaria que el creci-
miento de los salarios sea mds lento, y asi, haya menores presiones
inflacionarias, lo que podria ser un argumento adicional para que la
Fed comience a discutir recortes de la tasa de interés en la segunda
mitad del afio, cuando el mercado laboral muestre mayores sefiales
de moderacioén.

En cuanto al crecimiento econdmico, la economia estadounidense
crecid 3,2% t/t anualizado en el 472023, por debajo del crecimiento
del 4,9% t/t anualizado registrado en el 3T2023 y por encima de lo
esperado por el mercado (2,4% t/t anualizado). Por el lado de la
demanda, el comportamiento del PIB fue explicado por:

e El gasto del consumidor crecié 2,8% t/t anualizado, jalonado
tanto por la buena dindmica de los bienes como de los servicios.
Particularmente, la dindmica de los bienes estuvo jalonada por
otros bienes no duraderos, especialmente por productos farma-
céuticos, asi como bienes recreativos y vehiculos. Por su parte, el
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crecimiento de los servicios fue liderado por
alimentacién y alojamiento, seguido de atencién
médica.

e La inversiéon privada crecié 2,1% t/t anualizado,
impulsada por el aumento de la inversién fija, espe-
cialmente la no residencial (1,7% t/t anualizada),
junto con el aumento de la inversidn fija residencial
(1,1% 1/t anualizada). Ademds, el aumento de inven-
tarios privados fue liderado por las industrias del
comercio mayorista.

e Las exportaciones presentaron una variacion posi-
tiva de 6,3% t/t anualizado, e importaciones de
1,9% t/t anualizado, resaltando que las importacio-
nes se desaceleraron respecto al tfrimestre anterior.

e El gasto del gobierno crecié 3,3% t/t anualizado.
Particularmente, el aumento del gasto federal se
debié a un mayor gasto no relacionado con defen-
sa, y por el lado de los gobiernos estatales y loca-
les, por aumentos en las remuneraciones de los
empleados y la inversién en estructuras.

En cuanto al PIB del 2023, este crecid 2,5% a/a, por
encima del crecimiento del 2022 (1,9% a/a). Este creci-
miento estuvo explicado principalmente por el
aumento en el gasto de los consumidores, la inversion
fija no residencial, el gasto del Gobierno y las exporta-
ciones, esto fue parcialmente compensado por dismi-
nuciones en la inversién fija residencial, la inversién de
inventarios y las importaciones.

Zona Euro

La inflacién tanto en enero como en febrero mantuvo
la tendencia a la baja, los datos fueron 2,9% a/a y
2,8% a/a, respectivamente, retomando la senda de
correcciones luego del incremento en el dato de infla-
cién que se evidencié en diciembre de 2023. Sin
embargo, estas correciones han sido moderadas por
las presiones en los precios que se han generado por
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las interrupciones del comercio de alimentos y energia
en la ruta por el Mar Rojo.

Con este panorama, en marzo, el Banco Central Euro-
peo (BCE) decidié mantener sin cambios las tasas de
interés, de esta manera, la tasa de refinanciamiento se
ubica en 4,50%, la tasa de crédito en 4,75%, y la tasa
de depdsito en 4,00%. Esta decisidon se da a pesar de
la desaceleracién econémica que estd atravesando el
bloque y la fuerte moderacién que ha tenido la infla-
cién acercdndose cada vez mds a la meta del 2%. Sin
embargo, el BCE prefiere ser cauteloso, pues advierte
sobre los riesgos al alza para la inflacién por el con-
flicto en el Mar Rojo y las discusiones y acuerdos sala-
riales pendientes. El mercado estd esperando que en
el afo se reduzca en 125pbs las tasas de interés, es
decir, cinco movimientos, y que estos inicien en abril o
junio.

Adicional a esto, el dato de crecimiento econdmico
para la zona euro presenté una variacién nula durante
el 472023 (0,0% 1/1), ligeramente superior a las expec-
tativas del mercado (-0,1% 1/1) y lo observado en el
372023 (-0,1% t/t). La dindmica fue jalonada princi-
palmente por el crecimiento de Portugal (0,8% t/t) y
Espaiia (0,6% t/1, mientras que Francia no crecié (0,0%
1/t) y la economia alemana se contrajo 0,3 /1, en linea
con lo esperado por el mercado.

China

El crecimiento del 2023 fue de 5,2% a/a, por encima de
la meta del Gobierno del 5,0% a/a y del crecimiento de
2022 (3,0% a/a). No obstante, fue una recuperacion
econdmica inestable, marcada por la crisis inmobilia-
ria que atraviesa el pais, riesgos deflacionarios,
aumento de la deuda de los gobiernos locales, débil
confianza de los consumidores y empresarios y una
demanda interna y externa débil. Para este aro, el
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Gobierno establecié una meta de crecimiento del 5%,
en esta linea, el mercado espera que el crecimiento del
pais este entre 4,56% y 5,0%, implicando un posible
estancamiento secular, es decir que, se podria eviden-
ciarse una desaceleracion continua que imposibilite a
China lograr los niveles de crecimiento vistos durante
los dltimos afos.

En enero, la inflacién cayé 0,8% a/a, registrando una
caida mayor a la observada en diciembre (-0,3% a/a),
siendo la mayor caida desde septiembre de 2009. Este
comportamiento se debid principalmente a la caida
del precio de los alimentos (-5,9% a/a), particular-
mente por el exceso de oferta que hay en las carnes
luego de que el Gobierno de manera agresiva quisiera
restaurar el suministro de carne tras la lucha contra la
gripe porcina. Adicionalmente, hay un efecto base,
pues en enero de 2023 se dio la Fiesta del Afilo Nuevo
Lunar, mientras que este aiio, esta festividad se realizé
en febrero.

En febrero, hubo un repunte de la inflacién hasta 0,7%
a/a, siendo positiva por primera vez en 6 meses y el
nivel mds alto en 11 meses. Este incremento en la infla-
cién de febrero se debe a las presiones de los precios
de alimentos, particularmente de carne de cerdo y
verduras frescas, y presiones en el subindice de turis-
mo. Esta mayor demanda se atribuye al Ao Nuevo
Lunar que tuvo cabida a inicios de mes y habria sido el
dinamizador del gasto. Con estos resultados, la defla-
cién en China podria continuar, ya que el repunte en
los precios de febrero pudo ser algo temporal debido
al Ao Nuevo Lunar, sin embargo, la demanda conti-
nda débil, lo que podria mantener la deflacién en los
préximos meses, de manera que, esto termina reper-
cutiendo de manera negativa en el crecimiento eco-
némico.
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De acuerdo con el Ministerio de Cultura y Turismo,
durante la celebracién del nuevo afio lunar de febrero
se produjo un gasto en turismo de SUS 87.960M, lo
cual representa un incremento de 47,3% en compara-
cién con el afo anterior y de 7,7% respecto al 2019
(pre-pandemia). La celebracién duré 8 dias y se
estima que se movilizaron cerca de 474 millones de
personas, lo cual representa un crecimiento de 19%
frente a 2019. Cabe mencionar que, durante el 2023 se
evidencié una disminucion de las celebraciones ante
las politicas de Cero Covid.

Bajo este escenario, el Banco Central decidié recortar
la tasa preferencial de préstamo a 5 afos (LPR) en
25pbs hasta 3,95% desde el 4,20%, sorprendiendo
positivamente al mercado, siendo el primer recorte
desde junio de 2023 y el mayor recorte desde que se
cred la tasa en 2019. Este recorte en la tasa de interés
afectard directamente al sector inmobiliario, por lo
que esta flexibilizaciéon de la politica busca estimular
al sector en medio de la crisis que estd atravesando.

Previo al dato de crecimiento, el Ministerio de Hacien-
da, bajo la direccién del Ministro Ricardo Bonilla, ha
presentado el Plan Financiero 2024. Con respecto a
los supuestos macroecondmicos para el desarrollo del
ejercicio, se observa lo siguiente: i) el Ministerio espe-
raba que, en 2023 la economia hubiese crecido 1,2%
anual, cifra inferior al crecimiento estimado en el
Marco Fiscal de Mediano Plazo 2023 (MFMP), que fue
del 1,8% anual. Para 2024, se proyecta un crecimiento
del 1,56% anual. li) La inflacién cerrd el 2023 en 9,28%
anual, se estima que cerrard el 2024 en 6,0% anual.
ii)En promedio, la tasa de cambio en 2023 fue de
$4.328, inferior a lo planteado en el MFMP 2023
($4.640); para 2024, se considera que la tasa de
cambio promedio serd de $4.317. El precio promedio
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del barril de petréleo Brent se estima en aproximadamente
$US 78 para 2024.

Bajo este escenario, el Plan Financiero estima que el déficit
total de 2023 fue de $67B, inferior en $2,5B a lo estimado en el
MFMP. Con lo anterior, la deuda neta del Gobierno Nacional
Central (GNC) se reduce desde 57,9% del PIB en 2022, hasta
52,8% del PIB en 2023, por debajo del ancla (55% del PIB) y de
lo estimado en el MFMP (55,8% del PIB), lo cual es explicado
por un menor gasto en pagos de interés y una menor ejecucion
presupuestal, aunque los ingresos se habrian visto afectados
por un recaudo tributario menor al esperado. Para 2024, el
Gobierno estima que la deuda neta ascenderia desde 52,8%
del PIB hasta 57% del PIB, ante un menor recaudo tributario
por la desaceleracion econémica y por la decisién judicial de
no permitir la no deducibilidad de las regalias del sector
minero energético.

Con el escenario fiscal, algunas calificadoras se han pronun-
ciado, sin embargo, no han modificado la calificacién de la
deuda soberana. Segin Moody’s Investors Service, la econo-
mia colombiana estaria al limite de la regla fiscal y el pais
enfrenta un riesgo potencial ya sea por menores ingresos o
por gastos inesperados con un bajo margen de maniobra. Por
su parte, Fitch Rating advierte que la reforma pensional y de
salud podria generar costos adicionales por alrededor de
0,9% del PIB (0,3% del PIB de la pensional y 0,6% del PIB de la
de salud) que no se encuentran contemplados en el Plan
Financiero.

El Producto Interno Bruto (PIB) crecidé 0,3% a/a en el 4172023,
por debajo de lo esperado por los analistas mediante la
Encuesta mensual de expectativas de analistas econémicos
del BanRep (0,6% a/a), adicionalmente, fue revisado a la baja
el crecimiento desde el 172023 hasta el 3T2023. Por el lado de
la oferta, las actividades que contribuyeron en mayor medida
al comportamiento anual del trimestre fueron: i)agricultura,
caza, ganaderia y pesca (0,6pps), que crecieron 6,0% a/a; ii)
administracion publica y defensa (0,5pps), que crecieron 3,8%
a/a; vy iii) actividades financieras y de seguros (0,2pps), que
crecieron 5,5% a/a. Por su parte, las actividades que contribu-
yeron de manera negativa al crecimiento fueron: i) industrias
manufactureras (-0,6pps), que decrecieron 4,8% al/a, ii)
comercio, transporte y almacenamiento (-0,5pps), que cayd
2,3% a/a, iii) actividades artisticas y de entretenimiento (-0,2-
pps), que decrecieron 3% a/a, y iv) construccién (-0,1pps), que
decrecié 1,6% a/a.

Por el lado de la demanda, el gasto en consumo final crecié
tan solo 0,1% a/a, observando que el consumo de los hogares
crecié 0,1% a/a, mientras que el gasto del gobierno crecié
0,2% a/a. Asi mismo, las exportaciones crecieron 6,6% a/a. Por
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su parte, la formaciéon bruta de capital presenté una
contraccién del 27,2% a/a, mientras que las importa-
ciones cayeron 12,8% a/a.

En cuanto al crecimiento de todo el afio 2023, la eco-
nomia crecié 0,6% a/a, el mds bajo en 20 afos y por
debajo de las expectativas de la Encuesta del BanRep
1,0% a/a y de lo esperado por Occieconomicas (0,85%
a/a).

La inflacién continué con las sendas de correcciones
en enero y en febrero, registrando variaciones anuales
de 8,35% a/ay 7,74% a/a, respectivamente. Las presio-
nes en la inflacion de estos meses se debid al incre-
mento en los precios del rubro de alojamiento y servi-
cios publicos, transporte y educacién (por un efecto
estacional en el mes de febrero). En linea con lo ante-
rior, si bien en general todos los precios se estdn
moderando, unos lo estdn haciendo de manera mds
pronunciada que otros. Por ejemplo, el precio de los
alimentos y de los bienes estd registrando variaciones
por debajo de las observadas en meses anteriores. Por
el contrario, los precios de los servicios y regulados se
ha mantenido presionados al alza.

Bajo este escenario, la Junta Directiva del Banco de la
Republica, en su reunién de enero, decidié por mayo-
ria recortar la tasa de interés en 25pbs hasta 12,75%,
una reduccion menor a la esperada por Occieconomi-
cas y el promedio del mercado (-50pbs). De los 7
miembros, 5 votaron a favor y 2 miembros votaron por
recortar la tasa en 50pbs.

La Junta Directiva del BanRep tuvo en consideracion

los siguientes elementos:

e La inflaciéon anual en diciembre cayé por noveno
mes consecutivo y cerré el afio en 9,28%. Estas
correcciones se deben al descenso en alimentos y
bienes, los cuales habian registrado sorpresas a la
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e La mayoria de las medidas de expectativas de
inflacién del BanRep se redujeron y sefialan una
trayectoria descendiente de la inflacién. Segun la
encuesta mensual de analistas, las expectativas a
un afio se redujeron de 5,7% a 5,2% y a dos afos de
3,8% a 3,6%.

e La actividad econémica continda desacelerdndo-
se, el equipo técnico mantiene la estimacién de
crecimiento de 1% para 2023 y 0,8% para 2024.

e El déficit de cuenta corriente se reduciria desde
6,2% como porcentaje del PIB en 2022 hasta 2,8%
en 2023 y 2,9% en 2024, lo que mejora la posicion
externa del pais y hace que la economia sea menos
vulnerable a deterioros del contexto global.

e Las condiciones financieras han mejorado en
medio de la tendencia decreciente de la inflacién y
una menor desaceleraciéon de la economia global.
Esto ha estado acompafiado de una apreciacion
del peso colombiano y una reduccién de la prima
de riesgo pais mayor en comparacién con los
paises comparables de la regidn.

e El aumento del salario minimo estuvo por encima
de lo esperado, lo cual influye en la senda de
precios proyectada por el equipo técnico, sobre
todo en la canasta de servicios. A esto se le suman
riesgos como los efectos del Fenémeno del Nifio y
el ajuste en los precios de los regulados.

En esta reunién se pudo observar que ya hay un con-
senso entre los miembros para recortar la tasa de
interés, por lo que se puede considerar que con esta
decisién se confirma el inicio del ciclo de recortes en
la tasa.

No obstante, el Gerente Leonardo Villar, recalcé que el
recorte fue de 25 y no de 50pbs ya que prefieren ser
cautelosos en los movimientos para controlar algunos
riesgos. Por ejemplo, una reduccién acelerada de la
tasa de interés podria conducir a una situacién en
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donde la inflacién vuelva a repuntar, y asi, el proceso de la politica mone-
taria eventualmente tendria que pararse o revertirse.

De manera que, recortar la tasa en 25pbs da mayores posibilidades de
que en el futuro puedan continuar con los ajustes a un ritmo mds rdpido al
observado en las udltimas dos reuniones, pues asi se puede monitorear los
datos de inflacidon que se van conociendo y las implicaciones del incre-
mento del salario minimo y los impactos del Fenémeno del Nifio sobre
alimentos y energia; con ello, que la hoja de ruta de la politica monetaria
pueda garantizar que la senda de correcciones sea sostenible, llevando a
la inflacién a ubicarse en el rango meta del 2% - 4% a mediados de 2025 y
asi garantizar niveles mds bajos de la tasa de interés.

El equipo técnico del Banco considera que, para continuar con la senda de
correcciones de la inflacién hasta el 3%, se requiere que la tasa de interés
real (tasa de interés menos inflacién) sea superior a la tasa de interés neu-
tral (esta tasa es calculada por el BanRep y para el 2024 es de 2,4%), es
decir, que la tasa real sea contractiva por el tiempo que sea necesario.
Sobre esto, Villar explicé que, para poder tener un crecimiento econémico
sostenible en el mediano plazo, se requieren costos temporales como la
desaceleracién de la economia a causa de las altas tasas de interés, pues
se necesita estabilizar los precios para asi generar un mayor crecimiento
econdémico en el futuro.

Para la reunién del 22 de marzo, estamos esperando desde Occieconomi-
cas que la Junta Directiva decida recortar la tasa de interés en 50pbs
hasta el 12,25%, en linea también con lo esperado por el mercado.

En cuanto al peso colombiano, este ha presentado un comportamiento
enrangado durante el afio, operando entre $3.870 y $3.987 a lo largo del
2023, registrando una volatilidad de $117. Este comportamiento se debe
tanto a factores internacionales como locales. Por un lado, el délar a nivel
internacional ha presentado un comportamineto lateral ante la relativa
calma de los mercados, mientras se tiene claridad de cuando comenzard
el ciclo de recortes por parte de la Fed. De el otro lado, en el contexto local,
hubo entrada de flujos de divisas al pais por el pago de impuestos de
grandes contribuyentes durante los primeros meses del aiio, lo que mantu-
vo las presiones bajistas en la moneda.

En cuanto a las monedas de la regién, las monedas que se han apreciado
frente al ddlar son el peso mexicano (+1,50%) y el sol peruano (+0,52%), por
el contrario, las depreciaciones han estado lideradas por el peso chileno
(-6,72%), seguido por el peso argentino (-4,97%), el real brasileiio (-2,76%)
y el peso colombiano (-0,75%).

Respecto a la curva de rendimientos de los TES TF, esta se valorizé 7pbs
entre el 02 de enero de 2024 y el 14 de marzo, con valorizaciones en la
parte corta de la curva y desvalorizaciones en la parte media y larga de la
curva. Este comportamiento ha estado jalonado principalmente por la
volatilidad de la curva de tesoros americanos y por los canjes de deuda
del gobierno, los cuales han estado enfocados en mejorar el perfil de
deuda, comprando los bonos de corto plazo y vendiendo la parte media 'y
larga de la curva.

Asesoria Internacional

Banco de Occidente de los que hacen.




