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1. Contexto global
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Caracteristicas de la economia mundial en el
primer cuarto del siglo XXI (algunas ideas)

« Alta disparidad entre las economias y diferente
ritmo de velocidad (trampa de bajo crecimiento,
volatil, excluyente y no sostenible)

 Prolongada recesion de las economias avanzadas y
crecimiento inestable en las economias en
desarrollo (trampa de alta desigualdad y baja
movilidad y cohesion sociales)

 La pandemia marco una nueva ruta de la actividad
economica

Ramon Javier Mesa Callejas



« Crecimiento _no_sostenible: deterioro de los
factores de produccion + inestabilidad del
precio de las materias primas + rebrote
Inflacionario + caida del ahorro y la inversion
+ conflictos bélicos

« El endeudamiento sigue disparado

« Crisis de la democracia y fomento de la
polarizacion (trampa de bajas capacidades
Institucionales y de gobernanza poco efectiva)

Ramon Javier Mesa Callejas



Contexto Global.

Nueva dinamica de la

, , , )
economia a raiz del periodo _
. Desequilibrio en los mercados
post-pandemia (ue Se financieros globales
traduce en cambios y
drasticos en: ~N
Cambios en las caden_as de valor a
Mercados — Produccién — nivel mundial
Comercio — Politicas J
Armi )
Economicas Nuevo rol de las politicas
econOmicas de Iq fle>_<ibilidad ala
De la incertidumbre de la normalizacion )
inflacion a los caos N

derivados de los conflictos
bélicos

Elevada incertidumbre con la lenta
recuperacion economica
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Proyecciones de crecimiento real a cinco
anos 2000-2029
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Crisis en el desemperfio de los factores de produccion

Dispersion de la Productividad de
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América Latina: productividad laboral,
1980 a 2024
(Indice 1980 = 100)
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1980 - 1990: caida 16,5 pp
1990 - 2002: aumento 1,2pp
2002 - 2013: aumento 15pp
2013 - 2024: caida 2,3pp
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Baja productividad fomenta informalidad

América Latina (14 paises)?: crecimiento acumulado del numero de
ocupados, por condicion de formalidad y sexo entre 2013 y 2022

(En porcentajes)
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https://www.cepal.org/sites/default/files/presentation/files/240812_ppt_estudio2024 revisado_se_ dde.pdf



El empleo informal también se concentra en los
sectores de menor crecimiento de productividad

América Latina (14 paises)?: Distribucion sectorial de los ocupados informales por rama de actividad, 2022
(porcentaje)

74,8% de los ocupados informales
10 I

| En 2013 eraun 70%

3%

. Ramon Javier Mesa Callejas
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Crecimiento mundial 2020-2025

Fondo Monetario Internacional — 2020 2022 2023 2024 2025

FMI-

Producto mundial (PIB) 3,1 3,5 3,3 3,2 3,3

Economias avanzadas -4,5 2,6 1,7 1,7 1,8
Estados Unidos 3,4 1,9 2,5 2,6 1,9
Zona del euro -6,3 3,4 0,5 0,9 1,5

Economias de mercados emergentes y en

desarrollo 2,1 4,1 4,4 4,3 4,3
Ameérica Latina y el Caribe -7,0 4,2 2,3 1,9 2,7
Brasil -4,1 3,0 2,9 2,1 2,4
Colombia -6,8 7,5 0,6 1,1
China 2,3 3,0 5,2 5,0 4,5
India -7,3 7,0 8,2 7,0 6,5

Volumen del comercio mundial
(bienes y servicios) -8,2 5,6 0,8 3,1 3,4

F : FMI t 2 i i
uente (Octubre, 2024) Ramon Javier Mesa Callejas
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los indicadores subyacentes —que excluyen los alimentos y la energia— estan
resultando ser mas rigidos en muchas economias, y el crecimiento salarial ha
repuntado.
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Tasa de interés de la politica monetaria de
los principales bancos centrales
(En porcentajes) Noviembre20/2024
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Deuda publica global

Global public debt
reached a record US$ 97 trillion in 2023.

Global public debt in US$ trillion, by region

M Developed countries M Africa [l Asia and Oceania Latin America and the Caribbean

2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022

Source: UN GCRG - technical team calculations, based on IMF World Economic Outlook (April 2024).
Note: Figures represent nominal values in current USS. Public debt refers to general government domestic and external debt throughout the
document. General government consists of central, state and local governments and the social security funds controlled by these units.

https://unctad.org/publication/world-of-debt Ramon Javier Mesa Callejas



L_as preocupaciones por el endeudamiento global

29
billones
de dolares
estadounidens

La deuda
publica de los
paises en
desarrollo en
2023.

847 mil
millones
de dolares

Pagos netos
de intereses
de la deuda
publica de los
paises en
desarrollo en
2023.

54 paises
en
desarrollo

Gastar mas
del 10% de
sus ingresos
en pagos de
intereses
netos

49 mil
millones
de dolares

Los paises en
desarrollo
experimentaron
una
transferencia
neta de
recursos
negativa en
2022,
pagando mas
alos
acreedores
externos de lo
que recibieron
en nuevos
desembolsos.

https://unctad.org/publication/world-of-debt
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48 paises
en
desarrollo

Gastar mas en
pago de
intereses que
en educacion
0 salud.

3.3 mil
millones
de
personas

Vivir en
paises que
gastan mas
en pago de

intereses que
en educacion

0 salud.



La deuda limita las politicas fiscales

América Latina (16 paises): indicadores fiscales del América Latina (16 paises): deuda publica del gobierno centre
gobierno central, 2010 a 2023 observado y 2024 proyectado 2000 a marzo de 2024
(En porcentajes del PIB) (En porcentajes del PIB)
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https://www.cepal.org/sites/default/files/presentation/files/240812 ppt_estudio2024 revisado_se dde.pdf

Ramon Javier Mesa Callejas



Aumento del pago de intereses de la deuda
publica limita el espacio fiscal

América Latina (16 paises): gasto total del gobiemno central,  América Latina (16 paises): pagos de intereses e inversion piiblica

2021 a 2023 observado y 2024 proyectado del gobierno central, 2000 a 2023
(En porcentajes del PIB) (Porcentajes del PIB)
30
24.2 30
25 28
21.1 21|4 21.7 21-9
25
20
20
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1.0
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1 Gasto corriente primario W Gasto de capital ~ ® Intereses

https://www.cepal.org/sites/default/files/presentation/files/240812 ppt_estudio2024 revisado_se dde.pdf



Los efectos de la polarizacion politica
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Proyecciones de crecimiento 2024 (1,8%) -2025 (2,3%)
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2. Economia colombiana en
cifras
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Colombia: crecimiento econdmico

Crecimiento del PIB

(°%)
12
10 - 2000-2023 prom:
2 1990-1999 prorm: 3,6%%
= 2. 9%
4
2
O
2
4

Fuente: DANE (2024)
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La inversion una de las preocupaciones, comienza a
repuntar

INVERSION FIJA: COMPONENTES")
(VARIACION ANUAL REAL, %)

INVERSION FIJA: COMPONENTES
(CONTRIBUCION A LA VARIACION ANUAL REAL, %)
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Colombia:
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Estabilidad del Mercado laboral en Colombia

Tasa de participacion glohal
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54%
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Juventud e Informalidad

Juventud (15 a 28 anos)

Tasa global de participacion - TGP, Tasa de ocupacion — TO, Tasa de desocupacion-TD y

Tasa de subocupaciéon - TS
Junio - agosto (2023 - 2024)

Total Nacional Total 13 ciudades y dreas metropolitanas
Jun - Ago 23 Jun - Ago 24 Jun - Ago 23 Jun - Ago 24
TGP 55,7 55,6 59,3 59,2
TO 46,7 46,0 497 49,0
16,2 17,3 16,1 17,4
TS 10,4 9,9 9.8 9,1

Proporcion de poblacion ocupada informal®

Total nacional, 13 y 23 ciudades y areas metropolitanas y Centros poblados y rural dispers«
Junio - agosto (2023 - 2024)

Proporciéon de informalidad

Dominio geografico Variacion en

Jun - Ago 23 Jun - Ago 24 p.p
Total nacional 56,0 56,0 -0,0
13 cmdades.y dreas 414 41,9 +0.5
metropolitanas
23 cuudades_y areas 429 43,1 +0,2
metropolitanas
Centros poblados y rural disperso 83,4 84,1 +0,8

Ramon Javier Mesa Callejas



Tasa de inflacion anual en octubre

14,00 Rango meta: [2% - 4%]
Valor medio: 3% 12,22
12,00
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Fuente: DANE (2024)
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La subida de tasas de interés del Banco de la
Republica, estrategia para reducir la inflacion:

El Banco aumenta las
l tasas de intervencion l

:

Se reduce la Aumentan las tasas de Caen las expecta-
tasa de cambio interés del mercado tivas de inflacion

|

Disminuye la demanda
y el crecimiento

!

Se reducen los
precios y costos

!

Disminuye la inflacion

meses

S Y

24

Fuente: Banco de la Republica



Tasas de interés de PM y tasas del ahorro
TPMy tasas de Interés CDT por plazos

Tasa de Politica Monetaria
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Costos financieros en funcion de la inflacion

T PM w—|flacion (a/a) Comercial ordinario s CONSUMO
35
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Fuente: Superfinanciera (2024) con datos del Banco de la Republica
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Cartera bruta en moneda nacional
(variacion anual, porcentaje)

25 Efecto rezago de las tasas de
interés sobre el crédito. Pese a
la caida de las tasas, el crédito

20
demora en despegar. Influye el
menor crecimiento y la
5 capacidad de pago de los
agentes.
10
5
0
-5
-10

sep.20 mar.21 sep.21 mar.22 sep.22 mar.23 sep.23 mar.24 sep.24

T gtal Vivienda ===Comercial Consumo

Fuente: https://www.banrep.gov.co/es/publicaciones-investigaciones/informe-junta-directiva-congreso/presentacion-congreso-
20-noviembre-2024
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El efecto de las tasas de interés de los creditos
afectd los indicadores financieros

Indicador de Mora Cubrimiento de la Mora
(Cartera vencida/ Cartera total) (Provisiones / Cartera vencida)
0 Crecid la CV'y se redujo el CT Crecio la CV por encima de las provisiones
150% ¢
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14{} ' ' ' 0% . . . . . A
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m g n d m g 0 ¢ n —Hipotecaria —Comercial =Total Consumo Microcrédito

+Total =Comercial —Consumo =Vivienda —Microcrédito

Fuente: https://www.banrep.gov.co/es/publicaciones-investigaciones/informe-junta-directiva-congreso/presentacion-congreso-
20-noviembre-2024
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Las utilidades del sistema financiero se vienen recuperando y los niveles de

solvencia de los establecimientos de crédito se mantienen estables, muy por
encima de los minimos regulatorios.

Utilidades Entidades de Crédito
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20-noviembre-2024
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|_a tasa de cambio siempre es un problema

PRINCIPALES PROBLEMAS DE LA INDUSTRIA

Falta de demanda

Costo/Suministro de materias primas

JUNIO 2024

2727727777772 42-3

[Tip-r:r de cambio

Incertidumbre Reformas
Infraestructura y costos logisticos
Costos financieros

Inseguridad

Estrateqgias agresivas de precios y...

Mayores impuestos

Mano de obra

222 5.7
/77777777777 194
24171

/77772 15.3

[ 12,2

ZZZEX.

77 8.1

777 8,1

(729 7.2

Fuente: EQIC

https://www.andi.com.co/Uploads/Informe%20EOIC%20Junio%202024.pdf
Ramon Javier Mesa Callejas



War, TRM

Devaluacion y tasa de inflacion:
enero de 2000 a septiembre 2024

—ariacion Ammal de la TRM Mensual Promedio e [PC menzual (Armal %)

7000% 16
60,00% . .
Efecto Pass-Trough: hace referencia al 14
impacto que tiene en los precios una suba
30.00% del tipo del cambio (efecto de la
devaluacion sobre la inflacion) 12
40,00%
1
30,00%
2000% g g
1000%
]

_ 2
20,00% i
30,00% 0
T v T o T vt e Do vt D v O et vt P vt Do D vt v O o T vt T e P v D v O ot o vt P v oo D vt T e O e
S8sggogsddssddengdgggsssogggdidongdnnadddnsaanaddds
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Ramon Javier Mesa qaﬂﬁi@&lmﬂospmpins con base en cifras del Banco de la Repablica



Factores que inciden en el precio del dolar
en Colombia

Contexto Internacional Terminos de 1
Diferencial de Tasas de Intercambio
Interés: (Tasa de interés = Precios del
de Colombia vs tasa de petréleo

interés de EE.UU)
+» Conflicto Bélico
» Recesion Global

* Precios de
Commuodities

Factores
Extraeconomicos
(incertidumbre)

« A nivel politico
« A nivel social

Comportamiento de los

Flujos de Capital

« IED — Inversion
Extranjera Directa

« Inversion de Portafolio

AL (Flujos especulativos)

'a N

Dinamica del mercado de las divisas
(Régimen de tipo de cambio flexible)

Ramon Javier Mesa Callejas



TRM vy precio del petroleo

enero del 2000 a septiembre de 2024

e TEM] s Preecio BrentTISD

$5.500 En este periodo no
se verifica la
relacion inversa
$ 5.000 entre el precio del
dolar y la TRM
$ 4500
$ 4000

$3.500

TEM

$ 3.000
$ 2500
$ 2000 _
$ 1500
\ e o A % B A , s
.{,r \Sf? .{,"Léh ’ég "ﬁj ’éb '59 "ﬁa {ﬁ} \"‘\ fi‘E—“ \gﬁ’-“ \ B \;:'E!\ Q-@\ {ﬁ} {Ff Q@"V {PFD'Q:L \L@"y
W o RO SN QK IR OGN R S R N

Ramon Javier Mesa Callejas
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3. Perspectivas 2025-2026



Inflacién total, anual (%)

- =% =% % -3
o O =2 N W &

NoOWw AR O N @

—

Tendencia de las proyecciones

Expectativa de inflacion total anual a: oct/24*, dic/24, dic/25.
Percentiles 10, 50 y 90

Tasa de inflacion
esperada para
2024 5,5%
2025: 3,82%

T
Ol B

.
Xpectativa 380 @382

dic-20
dic-21 1
dic-22 +
dic-23
dic-24 1
dic-25 T

Encuesta sep/24
Encuesta oct/24

https://www.banrep.gov.co/es/estadisticas-economicas/encuesta-mensual-expectativas-
analistas-economicos Ramon Javier Mesa Callejas



Distribucién de probabilidad de inflacion total (media)

90%
< 80%
g 70%
O 60%
S 50%
T 40%
5 30%
g 20%
2 10%
0%

pro

<=2.0%

2.01% - 3%
3.01% - 4%
4.01% - 5%
5.01% - 6%
6.01% - 7%
7.01% - 8%
8.01% - 9%

9.01% - 10%

2024 ===2025

https://www.banrep.gov. co/es/estadllget cas-econon m%s/e@éﬁsta mensual-expectativas-analistas-
economicos



Porcentaje

Porcentaje
=]

dic-23

mar-24

jun-24

Expectativas de crecimiento del PIB
Percentiles 10, 50 y 90

Expectativa

sep-24

-----

dic-24
mar-25
jun-25
sep-25
dic-25
mar-26
jun-26

Encuesta jul/24
Encuesta oct/24

avie

https://www.banrep.gov. co/es/estadlﬁt cas-econol kﬁaess/aer(lféﬁeta mensual-expectativas-analistas-

economicos



Distribucion de probabilidad de PIB (media)
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20%
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4900
4800
4700
4600
4500
4400
4300

< 4200

E 4100
4000
3900
3800
3700
3600
3500
3400

Expectativa de TRM
Percentiles 10, 50 y 90

Expectativa

A

?-3190

4,145
’4,103

A
*

A4179 4,145
4,100 s

L

dic-20 -

MIE MAlrlaes Banca da ln Dardihklics

dic-21 +

dic-22 +
dic-23 +

Encuesta sep/24
Encuesta oct/24

dic-24 +

dic-25 1

https://www.banrep.gov.co/es/estadisticas-economicas/encuesta-mensual-expectativas-analistas-

economicosc

Ramon Javier Mesa Callejas

dic-26



Tasa de intervencion

Expectativas de Tasa de Intervencion
Percentiles 10, 50 y 90

14.0

13.5
13.0
12.5
12.0
11.5
11.0
10.5
10.0
9.5
9.0
8.5
8.0
7.5
7.0
6.5
6.0

55
5.0
4.5
4.0
3.5

dic-22

jun-22
ago-22
oct-22 7
feb-23
abr-23
jun-23
ago-23 |
oct-23
dic-23
feb-24
abr-24 7
jun-24
ago-24
oct-24
dic-24
feb-25
abr-25
jun-25
dic-25

Encuesta sep/24
Encuesta oct/24

https://www.banrep.gov.co/es/estadisticas-economicas/encuesta-mensual-expectativas-analistas-
economicosc Ramon Javier Mesa Callejas
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Lo que piensan las familias y las empresas

Cuadro 1. Evolucion de los componentes del ICC
(Balances entre respuestas favorables y desfavorables, %)

2023 2024
Variable / Balance % :
Octubre  Septiembre Octubre
Indice de Confianza del Consumidor - ICC -14,0 -16,0 -3,7
A. indice de Expectativas del Consumidor - IEC -35 9,8 -0,8

- Dentro de un ano ;a su hogar le estara yendo
o (8 g Y 13,0 15,1 210
economicamente mejor?

- Durante [os proximos .2 meses jvamos a tener 16,1 30,4 11,9
buenos tiempos economicamente?
l - Den'tm.p de 12 me§es icree usted qug las le}ndIC?IDnES 73 14,0 114

B. indice de Condiciones Econdmicas - ICE -29,9 -25,4 -8,0

—/

- iCree usted que a su hogar le esta yendo

. . ; -26,0 -20,0 -10,6
economicamente mejor o peor que hace un ano?

- iCree usted que este es un buen momento o un mal
momento para que la gente compre muebles, nevera, -33,8 -30,8 -5,3
lavadora, televisor, y cosas como esas?

Fuente: Encuesta de Opinion del Consumidor (EOC) - Fedesarrollo.

Ramon Javier Mesa Callejas



Grafico 2. indice de Expectativas del Consumidor (IEC) e indice de Condiciones
Economicas (ICE)

55

25
15
5
-5
-15
-25
-35
-45
-55
-65
-75
-85

Balance, %

oct-16
abr-17
oct-17
abr-18
oct-18
abr-19
oct-19
abr-20
oct-20
abr-21
oct-21
abr-22
oct-22
abr-23
oct-23
abr-24
oct-24

Fuente: Encuesta de Opinidn del Consumidor (EOC) — Fedesarrollo.

Grafico 3. Percepcion de los consumidores sobre la situacion del pais y del hogar

mAT23 m1T24 m2T24 m3T24 m4AT24*%

L10,1
A7.4 125]3,4

Balance, %
3
(%]
(=]

40 28,8 797

-33,4

indice de Confianza Valoracién del pais Valoracion del hogar Disposicion a
del Consumidor comprar bienes

durables

Fuente: Encuesta de Opinidn del Consumidor (EOQOC) — Fedesarrollo. *Trimestre corrido a octubre.

Ramon Javier Mesa Callejas



Lo que piensan los mercados: Encuesta de opinion
financiera noviembre 2024

Grafico 10. Factores mas relevantes para

tomar decisiones de inversion
7 ~\ (% de respuestas)
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W nowv-24d
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Fuente: Encuesta de Opinion Financiera, Fedesarrollo — bvc

Ramon Javier Mesa Callejas



¢, Por gué preocupa la politica fiscal?
p————

Grafico 1. Déficit fiscal GNC

(porcentaje del PIB) .

1
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£l
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= Proyecto de acto legislativo (395 % = Escenario sin reforma (MFMP-24)
o o sees [jmite == - Ancla
== Proyecto te acta legislativo (395 %) w== Estenario s reforma (MFMP-24)

Fuente: https://www.banrep.gov.co/es/blog/riesgos-macroeconomicos-modificacion-sistema-general-participaciones

Ramon Javier Mesa Callejas



¢, Por gué preocupa la politica fiscal?

4 Balance Fiscal (GNC)
7 Balance primario con
regla fiscal
- O ,.-'l - ‘—-I ‘—I I I I I I I
g
@ ) -
a T T T AR AT
% P "" 2928292929 329
o 4 56517 36 w Regla fiscal
) ]
< 7 43
g -6
= e e
o
-8 - Cambio en la regla fiscal + reforma SGP
-10 A
DO O NV X900 DO 0NV AXD0NA DO N DN
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Afio

Fuente: Cardenas (2024)
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MUCHAS GRACIAS

Ramon Javier Mesa Callejas
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