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Empecemos por la macro




El crecimiento pierde impulso

Contribucioén al crecimiento del Indice del PIB Trimestral por
PIB real sectores
Indice* 2019 = 100 ,
b.p 130 _— %pnstrgcmén
. 7 ——Financiero
Promedio ), 2022 1H23* Actividades Inmobiliarias
2010-2019
120 - PIB
Agricultura 0.2 0.8 0.6 0.0
Mineria 0.3 0.5 0.4 0.3 /_/\
Manufactura 0.5 1.2 0.8 0.2 110 —7
Energia 0.1 0.4 0.3 0.0 /—~/ \V/
Construccién 0.2 0.5 0.3 -0.2 100 =
Comercio 0.6 1.3 -0.2
TIC 0.1 0.3 0.2 0.0 90 -
Finanzas 0.2 0.5 0.3 0.5
Inmobiliarias 0.3 1.0 0.6 0.1
Profesionales 0.2 0.8 0.5 0.1 80 A
Publico 05 18 1.1 0.4
Entretenimiento 0.1 0.3 0.2 0.5 70 -
Valor agregado 3.4 10.0 6.6 1.4
Impuestos menos 60 -
subvenciones sobre los 0.3 1.0 0.7 0.2
productos
PIB 3.7 11.0 7.3 1.7 00 ' ' ' '
—— - - = = 2Q19 2Q20 2Q21 2Q22 2Q23
Nota: Por efecto del redondeo, la suma de las contribuciones puede no coincidir con el PIB. * Serie desestacionalizada
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@MauricioCard

Fuente: DANE




Industria y comercio con tendencia negativa desde 2022

Crecimiento anual del indice de produccion Tasa de crecimiento anuales del ISE
industrial y ventas minoristas % variacion anual, serie desestacionalizada

Mar-23 Apr-23 May-23 Jun-23

%, desestacionalizado

7 —Produccién Industrial .
— Ventas Minoristas® Agricultura 3.5 -2.7 1.2 3.2
Manufactura -1.4 _ 0.7 -2.8
35 A ..
Servicios
Publicos 0.9 1.2 1.8 2.1
25 A Comercio -3.4 -1.3 -2.4 -4.3
Informaciéon y
15 - Comunicaciones 2.0 2.1 1.0 0.8
Financieras y
seguros 10.1 5.0 3.0 3.2
57 Actividades
inmobiliarias 1.8 1.9 1.9 1.8
-5 \/VW -4.8 Actividades
-10.0 Profesionales 1.2 -0.1 -0.9 0.9
15 . . . . . A(}lm.inistracién
Mar-22 Jun-22 Sep-22 Dec-22 Mar-23 Jun-23 Piblica o i
Total 1.4

Nota: *Ventas minoristas sin vehiculos
Fuente: ELIC - DANE

Mauricio Cardenas
Fuente: EMMET y EMC, DANE Eans Gl




Hay un problema de 1nversion

indice del PIB Trimestral Formacion bruta de capital fijo -
Tipo de activo
Indice* 2019 = 100 » Indice* 2019 = 100
— Consumo —Inversion
190 - ——Gobierno Exportaciones Netas 140 - —Vivienda ——Edificios ——Maquinaria
—PIB
170 - 130 A
120 -
150 A
110 -
130 - 100 -
\~
110 - 90 1
80 A
90 A
\/ 70 A ~
70 A 60 -
50 1 1 1 1 50 1 1 1 1
2Q19 2Q20 2Q21 2Q22 2Q23 2Q19 2Q20 2Q21 2Q22 2Q2:

* Serie desestacionalizada

Mauricio Cardenas
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Fuente: DANE




La confianza retrocede

Encuestas confianza consumidor y empresarial Factor mas relevante para tomar decisiones de
inversion (Fedesarrollo)
Balance, p.p —Industrial — Comercial Consumidor
50 1
40 - % de respuestas ju-23 mago-23
30 1
20 A 250, 213%
0, 1
10 A /\\ 24.2% 22,6%
f \ 0
O 1 1 1 IA\/ 1 VI 1 1 1 T 1 ™~ 1 \/I 18,2A
-10 A
97% 91% 9,7% 9,7%
2920 - 6,1%
3,0% 3,2%
-30 A
n & 8 T 29 a2 2 o
40 - 28 3% i 8¢ S E b3 8
89 S < . E9 g3 52
-50 38 o2 g 8 8 i g3
R =R D= D= e B IS BN BN BN o~ 38 5 ou 28
T B O B B B N B ? o 3
S o2 9 5 o o 9 08 g o 9 4 g o 9 5 g
5 0o 9 © 5 0o 9 & 5 o0 9 © 5 0o 9 « =
m, N ASES s A A R ASE R

Mauricio Cardenas

Fuente; Fedesarrollo @MauricioCard



Y subsiste un problema de inflacion

Evolucion de la inflaciéon en Colombia

% anual

30 1 —1IPC Total

——Sin Alimentos ni
energéticos
—— Alimentos

25

20 A
15 -
13.2
11.8
10 A 10.4
5 -
O T T T T T T T T T

RO A S A A A S . A A G R o
QQJG @‘2}{’ /500 %‘Z;Q QQJQ %\gﬁ’ ’b&\ %Q)Q Q‘Z)Q’ @,‘2;& ’b&\

Nota: Sin Alimentos ni Energia segtn clasificacion DANE

Fuente: DANE

La inflacion mensual muestra senales de

moderacion
%

—2021 —2022 —2023

© O a® ;& %o 0 \->0 %\9 & Q&® 2 \Q&QJ
g %Q& %\&/ v W 500 DM QJ&Q & Q)(’&Q &
< YO ¥ &
=2 S

Nota: El area sombreada representa el rango de variaciones
mensuales minimo maximo entre 2003 y 2019

Mauricio Cardenas

@MauricioCard
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Y la tasa de intervencion comenzar su descenso

Evolucion de la tasa de interés y expectativas Expectativas de inflaciéon en Colombia
% %
14 1 * —Tasa delnterés Expectativa Analistas ——Propia 10 7 —12mo adelante ——Fin 2023 ——24mo adelante ——Fin 2024
9 A .
19 A 9.0
8 -
10 A 7
8 6 1 5.9
5 A ——— —4.9
. i
6 t= =S ———4.0
4 A 3 -
2 -
2 .
1 -
0 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 T T T 0 1 1 1 1 1 1 1 T T T T T T T T T T T T
q?%\%\/q}@q?*%%%“)@%‘b%%"Dq‘}’cﬁ*q}c&*q} FHI I FIIFTAFIHFTFTIAETIGEQ
§ S’ & < < - - B - -V R S - -
Nota: La tasa esperada es 1a respuesta mediana. NOtaZ Area Sombl‘ada I‘epresenta el I‘ango ObjetiVO de 1nﬂ301én
Proyeccién propia. de BanRep

Mauricio Cardenas
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Fuente: Encuesta de Expectativas Economicas de BanRep, Agosto de 2023



Desaceleracion del crédito

Variacion porcentual anual de cartera Indicador de la calidad tradicional de la cartera por
tipo de crédito

% - i 7 —Total —C ial —C Viviend

—Total ——Comercial ——Consumo Vivienda 0 omerci onsumo wienda

8 -
7.4

’7 .

6 .

5 -
4.6

4 - 4

\/ 3.4

3 -
2.6

2 .

1 -

-10 T T T T T T T T T T 0 I I T T T T T T T T
0% 2 2 8§ 8 &5 & 8 & 8 o2 % =2 0§ 8§ &5 &8 & &8 8
= 5 & 5 & &5 &5 3 & 5 & B B B 3 & & B & B § &
= Z = Z = Z. = Z. S Z. < < O < O < ) < S < S =

Nota: Indicador de Calidad = Cartera Vencida / Cartera Bruta

Fuente: Informe actualidad del sistema financiero colombiano, Mayo 2023, Mauricio Cardenas

Superfinanciera @MauricioCard



Sostenibilidad fiscal

. Deuda Publica (GNC)
“el MFMP presentado por el Gobierno se

aparta del objetivo de consolidacion fiscal” 07/"5P_IB
“o] gasto previsto en el MEMP no cumpliria Co e
con las metas de balance primario neto 65 -
estructural”
60 -
“la meta de déficit para 2024, 2025y 2026 [...] 95 1
depende de ingresos no estructurales y de 50 A
naturaleza incierta (Arbitramento de
litigios)” 1 S Limite Ancla
40 - —MFMP'2022 —e—MFMP'2023
CARF’ 10 de Julio de 2023 35 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
CO?]“LOQDL\OOCDOH*?O?‘LO@L\WGDOHC\]CO
5223533883 a8838383888888

Mauricio Cardenas
@MauricioCard

Fuentes: Pronunciamiento No. 8 CARF sobre el MFMP 2023. Ministerio de Hacienda




Déficits gemelos

Balance de la Cuenta Corriente Proyecciones del balance fiscal primario y total
% PIB
= Bienes B Servicios
6.0 - Ingreso Primario mmm Transferencias % PIB
——Cuenta Corriente 1 -
0 -
-1 -
1 -2 1
-3 -
4 -
-5 A -4.3
6 -
7 -
8.0 A o o
) B Balance Primario ™ Balance Total
-10.0 A -9 -
o O - & M < 1o © I~ 0 o O —=H & o <t
-6.2 -4.0% s & &g 8§ 8 8 8 8 8 8 8 8 8 8 8 8
-12.0 - N NN NN NN NN NN NN AN
2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
. L Notas: Cifras para el Gobierno Nacional Central (GNC)
Pronéstico

Mauricio Cardenas

Fuente: Marco Fiscal de Mediano Plazo 2023, MinHacienda @MauricioCard



Senales mixtas en mercado de TES

Evolucién de la inversiéon extranjera en TES Tasas de los titulos de deuda publica en Colombia
COP Billones mmm Compras netas (eje derecho) 7 en diferentes plazos
140 - —VFondos de Capital Extranjero (eje izquierdo) 3 16 -
120 - L 6 15 -
100 - 113.0L 4 14 4
80 - -2 13 - —21/10/22
60 - 0 19 - —21/02/23
—18/08/23
40 - a7 2 11
- - -4
20 10 -
0 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 '6
2288583535 533388885% ’ ' ' '
L | ~ ~ ~
?'3 OO ? B ? FOR ? JE ? 5 Tasaa lano% Tasaa b anos% Tasaa 10anos %
O (o [ o, O (o O o, O
2 O é“ < = O iﬁ < = O »%“ < = O »%’ < = O Nota: Las tasas de los TES a plazos de 1, 5y 10 afios son extraidas de la curva cero
cupoén de los titulos de deuda publica, denominados en moneda en pesos y en UVRs,
Nota: Fecha de corte el 31 de julio de 2023 que calcula el Banco de la Republica mediante la metodologia de Nelson y Siegel

(1987).

Mauricio Cardenas
@MauricioCard

Fuente: IRC, MinHacienda, BanRep y BVC



Ajuste en la tasa de cambio pero el riesgo pais sigue elevado

Tasa de cambio COP/USD bajo comportamiento de Evolucion del EMBI Global y de las principales
otras monedas economias latinoamericanas
Promedio mévil 30-dias
8.0 7 — — —
5500 7 —CLP —MXN —BRL —PEN —COP Global Latam BRA CHL
70 A —COL MEX —PER
5,000 A 6.0 -
5.0 -
4,500 | “
[} ]
/ ‘ 4.0
o PR Mﬁ‘.%' Xy |
: ™ . 2.0 A
3,500 - et =) _
1.0 -

3000 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 0.0 T T T T T T T T T T
I S P S A S, S, % D D Q SIEP NS > o> Y o Y % 05
PRI AR L LR R R Ko KR KR K KR R K 2 2 22 o2 P PV v v
R RN R N R SR M I M SN\ L) <N N N« N
& IS N WO O @ @S S & S S & S & & S 3 & S

SEF P TEEITIEEE T Y

Notas: Base 19 de junio de 2022. Fecha de corte el 16 de agosto Nota: Fecha de corte el 16 de agosto

Mauricio Cardenas
@MauricioCard

Fuente: Investing.com, Invenémica y J.P. Morgan



Ahora veamos el sector
inmobiliario




Relacién entre pobreza y crecimiento esta mediada por la

desigualdad

* Para reducir la pobreza
rapidamente se requiere una
mezcla politicas pro crecimiento y
pro equidad

* Pocos sectores ofrecen esa
combinacion de manera mas
efectiva que la Vivienda

* Por el efecto empleo-ingresos

 Por el efecto sobre pobreza
multidimensional

* Por los encadenamientos
* Por el papel de la PYME

El triangulo entre crecimiento-
pobreza-desigualdad

Absolute poverty and
poverty reduction

Distribution and
distributional changes

‘Development Strategy”

-

Aggregate income level
and growth

Mauricio Cardenas

@MauricioCard




La focalizacion de los problemas de lucha contra la pobreza

 ;Los subsidios a la Vivienda son

pobreza?

» ;,Como afectan los criterios de
elegibilidad el desempeno de los
programas”?

« ;Coémo se comparan las
transferencias monetarias con los
subsidios a la vivienda?

.
costo-efectivos para luchar contra la + -

40 A

25 1
20 1

15 A

Incidencia de la Pobreza Monetaria

——Pobreza ——Extrema

K/\/\H-Z

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

Mauricio Cardenas

Fuente: DANE. Indice de Pobreza Monetaria 2021

@MauricioCard



Vivienda en el IPM

Indice de Pobreza Multidimensional
Nivel Nacional

——Hacinamiento critico

Privaciones por hogar

16

14

12

10

——Material inadecuado de paredes

exteriores )
——Material inadecuado de pisos

\ Sin acceso a fuente de agua mejorada

T~ -

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2018 2019 2020 2021 2022

Nota: Datos a nivel nacional no disponibles para 2071

%
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10

Hogares por déficit habitacional segun tipo y
componentes (miles /participacion %). 2021

m2019 m2020 m2021

68

Total Cabecera Rural

Mauricio Cardenas

Fuente: DANE. Indice de Pobreza Multidimensional 2022, y Encuesta Nacional de Calidad de Vida 2021

@MauricioCard



Situacion actual




Desaceleracion del sector vivienda

Lanzamientos de unidades de vivienda Licencias de Construccion. Unidades aprobadas
Miles de unidades mVIS ®No VIS Miles de unidades m VIS ®No VIS
50 - 50 -
45 A 45 -
40 4 40 A
35 - 35 A
30 - 30 A
25 A1 25 1
20 1 20 A
15 15
10 A 10 -
: Iy
SRR FNFEFFTIIIIIIRSSE G SRR R EEEEREER R R R
Nota: Datos contienen informacién de 19 departamentos medidos por Camacol

Fuente: CAMACOL. DANE-ELIC Magnmo C.a].fdenas
@MauricioCard




Cifras consistentes

Iniciaciones de unidades de vivienda Ventas de unidades de vivienda

Miles de unidades mVIS mNoVIS Miles de unidades m VIS mNo VIS
30 - 30 1

25_ 25-

20 - 20 1

15 A 15

10 A 10 A

5 1 5 4

0 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 T T T T T T 0 r r r r r r r r r r r r r r r r r r T T
SO O O OO H = = = =4 = &0 AN N a0 N N M M M om
19559939 5339998949985 S5555555355539938358535§3
CRERERE RN B IR TG I IR B RR U - 22 535522 538852538853
SsSsPwnzrssPunzrzssPnnzs 35S SSPunuzssSsEsRPnzssSsRPnzs s SR

Nota: Datos contienen informacién de 19 departamentos medidos por Camacol

Fuente: CAMACOL Mauricio Cardenas

@MauricioCard



Cae la colocacion de hipotecas

Numero de desembolsos para compra de vivienda Tasa de Interés Adquisicion Vivienda
nueva y usada (Colocacion Pesos)
60 - 20 -
18
17
50 A 16
14 15
10 ’ 13.25
12 \\111.0
10
30 8
6
20 4
2 .
10 O 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
D OO o O O O o - A H 4 &3 &N N MM onoan
R R R B SN o B B N
> > o B>y o> a9 By o> 0 B>y > a0 B>y
0 « 3 © 0« B © 0 & 5 © 0o & 5 °O 0o & =
Z Z Z Z
2Q18 2Q19 2Q20 2Q21 2Q22 2Q23 = = < = < = < = <

Nota: Tasa TES 10 Afios cero cupén calculada por BanRep

Mauricio Cardenas
@MauricioCard

Fuente: BanRep. DANE Estadisticas de Financiacién de Vivienda (FIVI)



Caen desembolsos en el sector

Valor trimestral de desembolsos por destinatario Valor trimestral de desembolsos para compra de
vivienda

0 variacic ' 0 eariacid 1

vanacion Tea — Constructores —Individuales —Total R e
30 A 80 - —No-VIS — VIS —Total
20 - 60 -
10 _\ 10 -\

O | gy — |ﬁ 1 1

\ 20 N

-10 A

0 T T T %
20 | |
-20 '\

.30 -
40 - 40 -
-50 - -60 -

Jun-22 Sep-22 Dec-22 Mar-23 Jun-23 Jun-22 Sep-22 Dec-22 Mar-23 Jun-23

Mauricio Cardenas

Fuente: BanRep. DANE Estadisticas de Financiacion de Vivienda (FIVI) @MauricioCard



Ejecucion del sector vivienda rezagada

Ejecucion Presupuesto PGN 2023 por sector

Obligacién/Aprobacion %

Minas y Energia
Educacion

Salud

Defensa

Fiscalia

Congreso

Relaciones Exteriores
Inclusion

TIC

Rama Judicial
Organismos de control
Verdad

Inteligencia

Vivienda

Fuente; MinHacienda

(Acumulado a Julio)

39.3

(Acumulado a Julio)

Ejecucion Presupuesto Sector Vivienda

Total PGN:

Apropiacion Oblig/
Vigente Aprop
Miles de millones de %
Ministerio de Vivienda 4,074 42
Funcionamiento 2,918 58
Servicio de la Deuda 0 0
Inversion 1,156 3
Apoyo financiero para
facilitar el acceso a los
.. 751 0
servicios de agua potable y
manejo de aguas residuales
FONVIVIENDA 2,349 34
Funcionamiento 8 22
Servicio de la Deuda 1 0
Inversion 2,340 34
Programa de cobertura
condicionada para créditos de 760 41
vivienda segunda generacién
Subsidio familiar de vivienda 1,674 31

Mauricio Cardenas

@MauricioCard



Baja disposicion a comprar vivienda

Disposicion a comprar vivienda por ciudades Disposicion a comprar vivienda por nivel
socioeconémico

Ciudad. Balance % Nivel Socioeconomico.

Balance %
Bogota -34,7 -63,8 -38,9 Alto -58,1 -50,1 -70,2
Medellin -48,0 -44,1 -50,4 Medio -34,3 -56,2 -31,1
Cali -39,9 -21,6 -30,6 Bajo -33,5 -30,3 -44,8
Barranquilla -10,3 -0,1 -45,6 Total -35,3 -43,5 -39,7
Bucaramanga -14,7 -46,3 -23,1
Total -35,3 -43,5 -39,7

Fuente: Fedesarrollo —EOC Mauricio Cardenas

@MauricioCard



Contexto politico




Desaprobacion presidencial meses desde posesion

%
80 1

10 A

—Samper —Pastrana ——Uribe-I Uribe-Il —Santos-I —Santos-IIT —Duque =—Petro
TN p T
yd N—

m_

9101112131415161718192021222324252627282930313233343536373839404142434445464748

Mauricio Cardenas

Fuente: Invamer Poll

@MauricioCard



[

El clientelismo como fuerza moderadora

On the Absence of Economic
Populism in Colombia

Miguel Urrutia

Composicion Senado

Partido Partido

AICO + ASI Ljiberal, 13 Conservador, 15

+ MAIS, 3
En

Marcha, 3 La U, 10
Comunes, 5 MIRA
. + CJL, 4
éha(linz% Oxigeno, 1
erde,

Cambio

Radical, 11
Pacto

Histoérico, 20

/ Centro
Democratico, 13

Mauricio Cardenas

@MauricioCard 28




Pronodsticos

Elecciones Locales

Candidato I:;te‘l; c:o? Popularidad del presidente seguira bajando
¢ YOuo por razones politicas y econdémicas, pero no

Galan 21.4% cambiara su discurso.

Bolivar 17.8%

Fico 53.59% El presidente necesita al congreso, el congreso
necesita al presidente.

Bogota

Medellin

Upegui 5.0%

Ortiz 26.9% El gobierno desiste de algunas reformas, pero
Eder 16.2% utiliza al maximo las facultades del ejecutivo.
Char 69.3%
Bohorquez 7.6%
Turbay 30.3%
Garcia 16.4%

(OF:1 41

B/quilla En particular, la politica fiscal seré

expansionista lo cual dejara secuelas.

Cartagena

Nota: Promedio simple entre la encuesta
CNC (4-Ago) y Guarumo (8-Ago)

Mauricio Cardenas

Fuente: Encuesta CNC, Semana (Agosto 4, 2023). La Silla Vacia. Encuesta Guarumo-Ecoanalitica (Agosto 8, 2023) @MauricioCard



Dos caminos: jcual tomar?

Circulo Vicioso Circulo Virtuoso

* Bajo apoyo al sector inmobiliario » Alto apoyo al sector inmobiliario

e Cae conflanza * Generacion de confianza

» Alta percepcion de riesgo del sector » Cae percepcion de riesgo del sector
financiero financiero

* Freno de la oferta  Aumenta la oferta

* Desaceleracion economica « Reactivacion economica

* Descontento y perdida de * Sube empleo e ingreso
favorabilidad

* Mejora la gobernabilidad
 Empeora la gobernabilidad

Mauricio Cardenas

30

@MauricioCard
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