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Principales mensajes:

El afo 2023 cerrd con un déficit en cuenta corriente que represento el 2,7% del PIB, esto es, 3,5 pps menos
que el registrado en el 2022. Este déficit es el mas bajo observado desde el 2010 y que se acompano de la
mayor caida de las importaciones de bienes registrada (excluyendo el afio de la pandemia) desde el 2001.
La reduccion del déficit fue explicada en parte por el ajuste en el balance comercial, que pasoé de representar
el 4,8% del PIB en 2022 al 2,3% en 2023. Este acentuado cierre del déficit se explicé en gran medida por una
disminucion del 15,2% anual de las importaciones, que respondieron en linea con el proceso de contraccion
que experimento la demanda interna en lo corrido del 2023. Las exportaciones se redujeron en 7,3% anual,
explicadas por la disminucion de los precios internacionales de los productos tradicionales.

El déficit en el ingreso primario, en donde se recoge el balance de la renta factorial, represent6 el 4,0% del
PIB, reduciendo en 1 pps respecto al 2022, explicado por menores egresos en rentas de participacion de
capital, y dividendos.

El ingreso secundario, que recoge las transferencias corrientes entre entidades y las remesas, fue un

financiador importante del déficit en cuenta corriente, manteniendo estable su participacion sobre el PIB
(3,6%). En detalle, las remesas, el rubro de mayor peso en el ingreso secundario, crecieron a un ritmo de
7,5% anual, dando continuidad al crecimiento observado desde la pandemia.

La inversion extranjera directa crecié un 1,5% anual respecto al 2022, represento el 4,9% del PIB y fue
suficiente para financiar mas que proporcionalmente el déficit en cuenta corriente. Los sectores que mas
participaron en estos flujos fueron Minas y canteras (19% del total), servicios financieros (17,7%) e industrias
manufactureras (17,7%).

En el margen, en el cuarto trimestre del 2023, el déficit en cuenta corriente continué cerrandose y se ubicé en

2.293 millones de ddlares, representando el 2,5% del PIB. Con este dato, el déficit se redujo en 3,4 pps
respecto al dato registrado en el cuarto trimestre del 2022.

En adelante, se espera que la recuperacion de la demanda interna presione nuevamente al alza las

importaciones y que la mejor dinamica de la economia lleve a mayores egresos de rentas factoriales, que en
conjunto presionaran nuevamente el déficit en cuenta corriente al alza.
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La correccion del déficit es consecuente con la menor dinamica de la
economia en 2023 y se explicé en parte por un menor déficit comercial

El déficit en cuenta corriente registrado para el 2023 represento el 2,7% del PIB, 3,5 pps menos que el registrado
en el 2022 y es consecuente con la menor actividad econdmica registrada en el 2023. Este déficit es el mas bajo
observado desde el 2010 (13 afios) y ademas se caracterizé por tener la mayor caida anual de importaciones de
bienes (-17,1%), excluyendo el afio de la pandemia, desde el 2001 (Grafico 3).

A lo largo del 2023, la reduccion del déficit se explicod principalmente por el ajuste en el déficit comercial. Las
importaciones de bienes y de servicios se redujeron en un 17,1% y 7,7% anual respectivamente. En detalle, las
importaciones de bienes de capital, asociadas a la inversion, fueron aquellas que mas se redujeron. Los ingresos
por exportaciones de servicios crecieron un 12,3%, mientras que las exportaciones de bienes se redujeron en un
11,7% anual, y se explicaron esencialmente por los menores precios internacionales de materias primas (que
representaron el 56,9% de la canasta exportadora). En el neto, a pesar de la disminucion de las exportaciones de
bienes, la fuerte reduccién de las importaciones cerrd el déficit comercial, llevandolo de 4,8% del PIB en 2022 al
2,3% en 2023.

A pesar de la reduccién del déficit comercial, durante el 2023 los precios internacionales de las materias primas
que hacen parte de la canasta exportadora se redujeron. Estos menores ingresos deterioraron la capacidad de
compra de los bienes domésticos que se venden en el extranjero, lo que llevé a una disminucion de los términos
de intercambio de bienes, situdndolos ligeramente por encima del promedio de la ultima década (Grafico 4).

Grafico 1. DEFICIT EN CUENTA CORRIENTE Y Grafico 2. DEFICIT EN CUENTA CORRIENTE Y SUS
SUS COMPONENTES* (% DEL PIB) COMPONENTES* (% DEL PIB'Y USD MILLONES)
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Grafico 3. EXPORTACIONES E IMPORTACIONES Grafico 4. TERMINQS DE INTERCAMBIO DE
POR TIPO (VARIACION ANUAL, %) BIENES -ITCB- (INDICE, ENERO 2001 = 100)
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El ingreso primario, que recoge el balance de la renta factorial, alcanzé un déficit de 14.404 millones de dolares,
representando el 4,0% del PIB. Este resultado fue 1 pps (2.682 millones de doélares) menos que el dato registrado
en el 2022, afo en el que se registré un importante crecimiento de los egresos en divisas, especialmente por
concepto de participaciones de capital y dividendos. Durante el 2023, los ingresos relacionados con la renta
factorial crecieron un 26,4% (de 8.412 millones de dodlares en 2022 a 8.812 millones de ddlares en 2023),
explicados principalmente por concepto de renta de la inversion, que crecié un 26,5% anual. Desde los egresos, la
menor actividad econémica durante el 2023 desemboc6é en unas remisiones al exterior que disminuyeron un 3,5%
anual y, en detalle, se explicaron por menores remisiones al exterior de divisas por concepto de dividendos y
utilidades reinvertidas, que disminuyeron un 36,1% y 15,2% respectivamente (grafico 5).

Grafico 5. INGRESO PRIMARIO (MILLONES DE DOLARES, % DEL PIB)
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Fuente: BBVA Research y Banco de la Republica.

El ingreso secundario (que incluye remesas y otras transferencias corrientes) alcanzé los 12.909 millones de
dolares (3,6% del PIB), y fue el gran financiador del déficit comercial. Los ingresos por concepto de remesas y
otras transferencias corrientes crecieron anualmente un 4,9% y fueron impulsados especialmente por el
crecimiento en las remesas, que pesan el 75% del ingreso secundario y crecieron un 7,5% en 2023. En detalle, las
remesas han logrado y sostenido su participacion mas alta, como porcentaje del PIB después de la pandemia
(alrededor del 2,8%) y en 2023 representaron el 65% de los ingresos percibidos por exportacion de petroleo y
derivados. Otros rubros como transferencias entre sociedades, gobierno y cooperacion internacional, entre otros,
decrecieron un 2,2%. En el neto, el ingreso secundario contribuyé a financiar mas que proporcionalmente el déficit
comercial, contribuyendo a su vez, a reducir el déficit en cuenta corriente.

Grafico 6. INGRESO SECUNDARIO Y SUS COMPONENTES (MILLONES DE DOLARES, % DEL PIB)
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Fuente: BBVA Research y Banco de la Republica.
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La inversion extranjera directa alcanzé 17.446 millones de doélares (4,9% del
PIB) y financié mas que proporcionalmente el déficit en cuenta corriente

La inversion extranjera directa alcanzo los 17.446 millones de USD en 2023, creciendo un 1,5% respecto al 2022.
Con esto, la IED represent6 el 4,9% del PIB y financié mas que la totalidad del déficit en cuenta corriente (2,7% del
PIB, grafico 7). Del total de flujos por concepto de IED, el 61,7% ingreso por concepto de inversion distinta de
reinversion de utilidades, es decir directamente de los inversionistas extranjeros. Los flujos de IED no se
concentraron exclusivamente en sectores tradicionalmente estratégicos, si bien el sector de minas y canteras fue
el sector con mayor participacion (18,9%) sobre el total de flujos que ingresaron en 2023, el sector petrolero
(15,5%) se vio desplazado respecto a su preponderancia habitual de la ultima década, y en su lugar los sectores
de la industria (17,7%) y servicios financieros (17,7%) se posicionaron como el segundo y tercer sector
respectivamente que mas participaron en el total de ingresos de flujos de inversién (grafico 8).

Grafico 8. INVERSION EXTRANJERA POR
SECTORES (PARTICIPACION SOBRE EL TOTAL
DE FLUJOS DE INVERSION, %)

Gréfico 7. INVERSION EXTRANJERA DIRECTA Y
DEFICIT EN CUENTA CORRIENTE (% DEL PIB)
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Fuente: BBVA Research y Banco de la Republica Fuente: BBVA Research y Banco de la Republica
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AVISO LEGAL

El presente documento, elaborado por el Departamento de BBVA Research, tiene caracter divulgativo y contiene datos,
opiniones o estimaciones referidas a la fecha del mismo, de elaboracion propia o procedentes o basadas en fuentes que
consideramos fiables, sin que hayan sido objeto de verificacion independiente por BBVA. BBVA, por tanto, no ofrece garantia,
expresa o implicita, en cuanto a su precision, integridad o correccion.

Las estimaciones que este documento puede contener han sido realizadas conforme a metodologias generalmente aceptadas
y deben tomarse como tales, es decir, como previsiones o proyecciones. La evolucién historica de las variables econémicas
(positiva o negativa) no garantiza una evolucion equivalente en el futuro.

El contenido de este documento esta sujeto a cambios sin previo aviso en funcion, por ejemplo, del contexto econdmico o las
fluctuaciones del mercado. BBVA no asume compromiso alguno de actualizar dicho contenido o comunicar esos cambios.

BBVA no asume responsabilidad alguna por cualquier pérdida, directa o indirecta, que pudiera resultar del uso de este
documento o de su contenido.

Ni el presente documento, ni su contenido, constituyen una oferta, invitacion o solicitud para adquirir, desinvertir u obtener
interés alguno en activos o instrumentos financieros, ni pueden servir de base para ningun contrato, compromiso o decision de
ningun tipo.

Especialmente en lo que se refiere a la inversion en activos financieros que pudieran estar relacionados con las variables
economicas que este documento puede desarrollar, los lectores deben ser conscientes de que en ningun caso deben tomar
este documento como base para tomar sus decisiones de inversion y que las personas o entidades que potencialmente les
puedan ofrecer productos de inversion seran las obligadas legalmente a proporcionarles toda la informacién que necesiten para
esta toma de decision.

El contenido del presente documento esta protegido por la legislacion de propiedad intelectual. Queda expresamente prohibida
su reproduccion, transformacion, distribucion, comunicacion publica, puesta a disposicion, extraccion, reutilizacion, reenvio o la
utilizaciéon de cualquier naturaleza, por cualquier medio o procedimiento, salvo en los casos en que esté legalmente permitido o
sea autorizado expresamente por BBVA en su sitio web www.bbvaresearch.com.

INTERESADOS DIRIGIRSE A:

BBVA Research Colombia Carrera 9 No 72-21, piso 10. Bogota, (Colombia).
Tel.: 3471600 ext 11448
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