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BN |\ PRINCIPALES
HALLAZGOS

La inflacion se desacelera, pero sigue por encima de la meta. En octubre de 2024, el IPC
mostrdé una variacion interanual de 5,41%, disminuyendo 40 puntos bdsicos respecto al
mes previo. Sin embargo, sigue distante del objetivo del 3% establecido por el Banco de
la Republica.

Los Servicios publicos presionan el alza de precios. La presién de servicios esenciales
como alojamiento, agua, electricidad, gas y otros combustibles, son los responsables del
45,34% del aumento anual.

Desaceleracion del PIB: crecen Agricultura y Entretenimiento, caen Mineria y
Manufacturas. En el Il trimestre de 2024, el PIB real crecié 2% anual, con una
desaceleraciéon continua en los Ultimos dos trimestres (I Trim 1,2%; 1l Trim. 0,5%; Il Trim. 0,2%).
Actividades como la Mineria (-7,1%) y Manufacturas (-1,3%) mostraron retrocesos
significativos, mientras que, Agricultura (10,7%) vy las Actividades arfisticas, de
entretenimiento y recreacion (14,1%) lideraron el crecimiento positivo.

El crecimiento del agro no logra compensar el debilitamiento de sectores como Mineria
e Industria. Esto refleja un decrecimiento confinuo en sectores intensivos en capital,
especialmente en Mineria e Industria, que acumulan tres trimestres consecutivos de
caida.

Aunque en exportaciones la Agricultura crece, la Mineria decrece y el déficit comercial
persiste. Hasta septiembre, las exportaciones FOB cayeron 0,98%, destacdndose el
retfroceso de la Mineria (-10,97%) frente al crecimiento de la Agricultura (23,29%). Por su
parte, las importaciones CIF disminuyeron 0,88%, con una caida notable en la Agricultura
(-13,7%) y un incremento en la Mineria (32,7%). El déficit comercial acumulado fue de
USS$S6.888 millones FOB.

La voldatilidad del tipo de cambio persiste. La tasa representativa del mercado (TRM)
aumentd 6,9% anual y 3,49% mensual en octubre, superando los 4.400 COP/USD tras una
tendencia sostenida de depreciacion del peso colombiano. Este comportamiento refleja
el fortalecimiento global del ddlar, mientras que factores internos, como la politica
monetaria expansiva, también contribuyen a la depreciacion y debilitamiento de la
moneda local.
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Deterioro fiscal y menores ingresos reales: entre enero y agosto de 2024, el déficit fiscal
acumulado alcanzd 72,11 billones de pesos, un aumento de 272% interanual. Ademds, los
ingresos fiscales reales han disminuido un 12,2% frente a 2023. Se debe ajustar
urgentemente el gasto pUblico a los ingresos reales y asi evitar un mayor incremento de
la deuda publica que equivale al 57,6% del PIB.

Politica monetaria moderadamente expansiva: el Banco de la RepuUblica redujo la tasa
de interés al 9,75% en noviembre y el encaje legal al 7%, buscando dinamizar el crédito y
confrarrestar la desaceleracion econdmica. Sin embargo, los riesgos inflacionarios y la
reciente depreciacion del peso podrian limitar el alcance de estas medidas.
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SEGUIMIENTO MACROECONOMICO

. rrecios

1.1 indice de Precios al Consumidor (IPC). Oct. 2024

El IPC tuvo una disminucidén mensual de -0,13% en octubre. La divisibn con la mayor
contribucién al decrecimiento del IPC fue: Alimentos y bebidas no alcohdlicas, con una
disminucion en precios de -0,76%. Por su parte, Bebidas alcohdlicas y tabaco tuvo el mayor
aumento del mes (0,21%), seguido de Bienes y servicios diversos (0,16%).

En términos anuales, la division del gasto con mayor aumento de precios sigue siendo
Educacion (10,65%), sigue Restaurantes y hoteles (8,93%), y Alojamiento, agua, electricidad,
gas y otros combustibles (8,07%). Este Ultimo, dado su importante peso en el consumo de los
hogares colombianos, es el que mds impacto tiene en los bolsillos, responsable del 45,34% del
incremento anual del IPC.

La variacion acumulada se ubicd en octubre en 4,44% vy la interanual disminuyd 40 puntos
bdsicos y se ubicd en 5,41%. Esto sigue indicando que la economia colombiana, para lo
corrido del ano, dista de alcanzar la meta de inflacién anual del 3% establecida por el Banco
de la Republica.

Grdfica 1. Variacion (%) del IPC mensual, anual y ano corrido
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Fuente: DANE (2024d). indice de Precios al Consumidor: actualizacién a septiembre de 2024.
Cdlculos: Observatorio Econémico ICP.
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Tabla 1. Variacién (%) ano corrido del IPC segun grupos de gasto y niveles de ingreso

Niveles de ingresos |

Divisiones de gasto

Medios | Vulnerables | Pobres |

Alimentos y bebidas no alcohdlicas 2,64 4,47 2,70 1,58 1,26
Bebidas alcohdlicas y tabaco 4,56 3,81 4,70 4,94 5,33
Prendas de vestir y calzado 1,70 1,02 1,80 2,51 2,69
Alojamiento, agua, electricidad, gasy 6,03 6,29 5,96 5,87 6,05
ofros combustibles

Muebles, articulos para el hogary 1,90 3,62 1,07 0,54 0,87
conservaciéon ordinaria de la vivienda

Salud 5,01 5,07 5,02 4,91 4,48
Transporte 4,60 3,36 4,77 6,54 7.23
Informacion y Comunicacion -0,78 -0,89 -0,80 -0,52 -0,50
Recreacion y cultura -1,63 -1,96 -1,70 -0,63 -0,02
Educacion 10,64 10,99 10,44 10,35 10,36
Restaurantes y hoteles 6,43 6,37 6,46 6,42 6,53
Bienes y servicios diversos 2,87 3,63 2,72 2,25 2,40

Fuente: DANE (2024d).
Cdlculos: Observatorio Econémico ICP.

La inflacion acumulada en los Gltimos 10 ainos (oct. 24/ oct. 14) es de 75,10%. El poder
adquisitivo de un millén de pesos hoy equivale a 571.090 pesos en 2014. Asi, se evidencia el
persistente deterioro que ano a ano se acumula sobre la moneda y el poder de compra del
peso colombiano y advierte la necesidad de una moneda sana en el largo plazo que pueda
mantener su valor en el fiempo y sirva no solo para el consumo sino para la formaciéon de
capital.

Esto requiere mayor disciplina en la politica monetaria, manteniendo una revision permanente
de los agregados monetarios, en especial, ser mds responsables en el financiamiento que
hace el Banco de la Republica al Gobierno nacional, para gque la Unica medida para
controlar la inflacién no sean sélo las tasas de interés.

1.2 indice de Precios del Productor (IPP) (produccién nacional)

El IPP tuvo un aumento de 1,4% en octubre (cifras provisionales), acumulando un incremento
de 4,90% en 2024. En términos interanuales, los precios del productor aumentaron 1,29%,
aunque se siguen observando importantes diferencias en el comportamiento de cada
seccion, siendo Agricultura, ganaderia, caza, silvicultura y pesca la que reporta el incremento
anual mas alto (8,53%), mientras que Mineria ha tenido una disminuciéon de 12,57%.
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Grdfica 2. Variacion (%) del IPP mensual y anual
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Fuente: DANE (2024¢e). indice de Precios del Productor: Informacién septiembre 2024.
Cdlculos: Observatorio Econémico ICP.

En contraste con el IPC, cuyo impacto sobre el consumidor se modera gracias a la
desaceleraciéon de precios, el IPP refleja mayores tensiones en sectores productivos relevantes,
con aumentos significativos en la Agricultura y caidas pronunciadas en la Mineria.

Tabla 2. Variacion (%) del IPP mensual, ano corrido y anual

seccién CIlU Variacion Aho Variacion
mensual corrido anual
Agricultura, ganaderia, silvicultura, caza y pesca 1,75 9.09 8.53
Explotacién de minas y canteras 5,02 3.75 -12,57
Industrias Manufactureras 0,49 3,95 2,94

Fuente: DANE (2024e). indice de Precios del Productor: informacién septiembre 2024.
Cdlculos: Observatorio Econémico ICP.
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En los Ultimos 10 anos (desde dic. 2014), el IPP ha incrementado un 82,46%. En este mismo
periodo la Agricultura, ganaderia, caza, silvicultura y pesca ha aumentado 175,56%.

-2. PRODUCTO

2.1 PIB Total (IlI-Trim. 2024)

Durante el Il frimestre de 2024, el PIB real tuvo un

Il de 2024 crecimiento de 0,2% con respecto al trimestre
PIB precios corrientes 432.404 | anterior y en términos anuales tuvo un incremento
(miles de millones COP) de 2%. Conviene destacar que el ritmo de

PlB.preC'os .Consmmes 250.548 crecimiento del PIB en términos trimestrales ha
(miles de millones COP) . . e
venido desacelerdndose en los Ultimos dos

vark anual _ 20 | trimestres (I Trim 1,2%; Il Tim. 0,5%; lll Tim. 0,2%) y
\2/53‘2? Trim. 11/Trim. | 0.1 acumula al lll trimestre un incremento de 1,6%.

El PIB sigue sin superar el nivel de producto
alcanzado en el cuarto trimestre de 2022
(256.693MM de pesos a precios constantes). A pesar
de que la tasa de crecimiento sigue siendo positiva, no alcanza aun la media de crecimiento
de la Ultima década (2,65%). Lo que indica crecimiento econdmico insuficiente.

Fuente: DANE, 2024, PIB Nacional Trimestral:
Informacion lIl trimestre 2024 (prov.),

Grdfica 3. Tasa de crecimiento anual (%) del PIB real. Periodo 2014-2024
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Fuente: DANE, 2024, PIB Nacional Trimestral: informacion Il trimestre 2024 (prov.).
Cdlculos: Observatorio Econdmico ICP.
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2.2 PIB Real Sectorial (Il Trim. 2024)

Agricultura, ganaderia, cazaq, silvicultura y pesca asi como el de Actividades artisticas, de
entretenimiento, recreacion y otras actividades de servicios y de los hogares siguen
presentando un significativo aumento de su produccion anual en el Il frimestre de 2024,
mientras que Minas y canteras y Manufacturas muestran retroceso.

Concretamente, en la Agricultura, ganaderia, caza, silvicultura y pesca (10,7%) destacan los
cultivos agricolas (9,5%) y el cultivo permanente de café (33,6%). En las Actividades artisticas,
de entretenimiento, recreacion y ofras actividades de servicios y de los hogares (14,1%)
destaca concretamente las Actividades artisticas y de entretenimiento (16%). Construcciony
Actividades financieras y de seguros tuvieron un incremento por encima del promedio, de
4,1% vy 4,4% respectivamente.

Tabla 3. PIB real por sectores. Variaciones (%) y participacion en el lll frimestre de 2024

Actividad Miles de Participacion (%) Var. Var.
millones de Trim. anual
pesos

Agricultura, ganaderia, caza, silvicultura vy 16.991 6,78 2.5 10,7
pesca

Explotacion de minas y canteras 9.346 3.73 -2,1 -7.1
Industrias manufactureras 28.176 11,25 0.2 -1,3
Suministro de electricidad, gas, vapor y aire 7.458 2,98 -0,2 1.0

acondicionado; Distribucion de agua;
evacuacioén y tratamiento de aguas residuales,
gestion de desechos vy actividades de
saneamiento ambiental

Construccion 10.655 4,25 -0,2 4,1

Comercio al por mayor y al por menor; 42.322 16,89 0.3 1.0
reparacién de vehiculos automotores vy
motocicletas; Transporte y almacenamiento;
Alojamiento y servicios de comida

Informacién y comunicaciones 7.619 3.04 1.2 0.8
Actividades financieras y de seguros 12.798 5,11 1.5 4,4
Actividades inmobiliarias 22.038 8,80 0.5 2,0
Actividades profesionales, cientificas y técnicas; 16.843 6,72 0,1 0,5
Actividades de servicios administrativos y de

apoyo

Administraciéon puUblica y defensa; planes de 38.409 15,33 -0,7 2,1

seguridad social de dfiliacion obligatoria;
Educacion; Actividades de atencién de la salud
humana y de servicios sociales

12
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Actividades artisticas, de entretenimiento vy 11.271 4,50 3.6 14,1
recreacion y ofras actividades de servicios;
Actividades de los hogares individuales en
calidad de empleadores; actividades no
diferenciadas de los hogares individuales como
productores de bienes y servicios para uso

propio

Total valor agregado bruto 224,538 89,62 0,2 2,1

Impuestos subvenciones sobre los 26,091 10,41 0.2 1.3

productos

menos

250,548 100,00 02 2,0

Fuente: DANE, 2024, PIB Nacional Trimestral: informacion Il frimestre 2024 (prov.).
Cdlculos: Observatorio Econdmico ICP.

Producto Interno Bruto

Explotacion de minas y canteras (-7,1%), seguido de Industrias manufactureras (-1,3%) son los
sectores con importante retroceso en su produccion anual. La actividad que mas contribuye
con la disminucion del rubro de Explotacion de minas y canteras es la extraccion de carbén
de piedra y lignito, cuya produccién ha disminuido 18,8% con respecto al ano anterior. Sobre
este mismo concepto, la extraccion de minerales metaliferos también sigue teniendo un
importante retroceso (-3,8%).

La Coquizacion, fabricacion de productos de la refinacion del petrdleo, de sustancias y
productos quimicos, y de productos farmacéuticos (-3,3%) es la actividad productiva que
explica en mayor medida el decrecimiento anual de la industria manufacturera. La
Fabricacion de productos textiles, confeccidén de prendas de vestir, fabricacion de calzado y
otros (-1,5%) y Transformacion de la madera y fabricacion de productos de madera, de
corcho, fabricacion de papel, carton y productos de papel y de cartén (-1,1%) también
tuvieron importantes disminuciones.

El Comercio al por mayor y al por menor; Reparacion de vehiculos automotores vy
motocicletas; Transporte y almacenamiento; Alojamiento y servicios de comida es un
importante sector en la economia colombiana y merece especial atencién al aportar el
16,89% del PIB. Si bien no tiene una tasa de crecimiento negativa, sigue teniendo un bajo
crecimiento anual (1%), especialmente explicado por una contracciéon de 6,2% en la
actividad de alojamiento y servicios de comida.

. emrico
Resumen de resultados del mercado laboral en agosto de En septiembre, la tasa de
2024 cr
desocupacion ha disminuido 53

Poblacié | Tasa Var. (%) | Var. (%) .. y
n (miles) | (%) mensual | anual* puntos ba§lcps con relacion a
* agosto, ubicandose en 9,1%. Se
B sigue apreciando una
Zgglgag?rigdor 40.240 77.9 0,12 1,45 tendencia a la bagja en la tasa
: de desocupaciéon durante 2024
Ocupacién 23213 | 57,7 | -087 0,46 (8 meses consecutivos) luego
del importante salto durante el
Desocupacion 2.334 9.1 -6,84 -0,95 pasado enero, cuando se ubicd

en 12,7%.

13
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Subocupacion 2016 79 53] 613 No obstante, los datos sugieren
que los desocupados han estado
Poblacion fuera 14.693 2,97 3,45 moviéndose hacia la
de la fuerza de 36,51 subocupacion, ya que la tasa se
trabajo ha incrementado 51 puntos
) bdsicos con respecto al mes
Fuerza de frabajo 1547 10,53 7.74 2,99 | anterior.
potencial
Fuente: DANE (2024g). Mercado Laboral. Informacién hasta desocupacion no se traduce en
septiembre de 2024. una mejora sustancial de la
*Variaciones (%) sobre el total de poblacién. calidad del empleo de las

** Estimacion mensual actualizada hasta agosto de 2024.
personas, pues de acuerdo con el

DANE (2024j), la subocupacion
hace referencia a los frabajadores que desean o han buscado sin éxito mejorar sus ingresos,
el nUmero de horas trabajadas o un frabajo acorde con sus capacidades y competencias.

En términos anuales, la tasa de desocupacion disminuyd 12 puntos bdsicos. Sin embargo,
llama la atencién que la tasa de ocupacion y subocupacion también tengan disminuciones
con respecto al ano anterior, de 57 y 54 puntos basicos respectivamente (DANE, 2024g). Una
explicacion a tan atipico comportamiento pudiera estar en el incremento de 71 puntos
bdsicos en la tasa de la poblaciéon fuera de la Fuerza de Trabajo. En ofras palabras, de
acuerdo con el DANE (20249) la Fuerza de Trabajo se ha reducido 71 puntos bdsicos en el
Ultimo ano’ (sep. 24/sep. 23).

En agosto, la tasa de informalidad es de 55,99%, 5 puntos bdsicos menos que en julio, pero 7
puntos bdsicos mdas en comparacion con agosto de 2023. Esto se traduce en mds de 13,11
millones de personas ocupadas en la informalidad, de las cuales el 23% estdn empleadas en
la Agricultura, ganaderia, caza, silvicultura y pesca (2.94 millones de personas) y el 18% en el
Comercio (2.36 millones) (DANE, 2024h).

La informalidad se comporta diferencialmente entre entornos urbanos y rurales. En 23
ciudades y sus dreas metropolitanas, alcanza 42,99%, que contrasta con el 84,62% de
informalidad en centros poblados y rural disperso.

! La tasa de fuerza de trabajo (FT) y de la poblacién fuera de la fuerza de trabajo (FFT) se mide con respecto al
total de la poblacién en edad de trabajar.
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Grdfica 4. Tasa de desocupacion, subocupacion y tasa combinada.
Periodo noviembre 2023 - septiembre 2024
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Fuente: DANE (2024g). Mercado Laboral. Informacién hasta septiembre de 2024.

El Comercio al por mayor, al por menor y reparaciéon de vehiculos, es la actividad que mds
personas emplea (17% del total de ocupados). No obstante, es relevante destacar que el
58,51% de estos trabajadores estadn en la informalidad. De manera similar, la Agricultura,
ganaderia, caza, silvicultura y pesca, como segunda actividad con mayor niumero de
ocupados (14% del total), presenta una tasa de informalidad del 87,91%. Esto sugiere que
ambos sectores tienen una alta capacidad para dinamizar y generar empleo gracias a su
intensa demanda de mano de obra, pero enfrentan barreras estructurales que limitan la
formalizacion, el crecimiento productivo y la acumulaciéon de capital.

Tabla 4. Ocupados por rama de actividad (en miles de personas).
Promedios entre junio-agosto de 2024

Rama de actividad Total Informal Part. %  Formal Part. %
ocupados
Poblacién ocupada 23.180,94 12.982,9 56,01 10.197.9 43,99
8 6
No informa 0,87 0,00 0,00 0,87 100,00
Agricultura, ganaderia, caza, 3.346,96 2.942,23 87.91 404,74 12,09

silvicultura y pesca

Suministro de electricidad, gas, aguay 564,54 241,08 42,70 323,47 57,30
gestion de desechos
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Industrias manufactureras 2.477,15 1.134,10 45,78 1.343,05 54,22
Construccioén 1.540,13 999,04 64,87 541,09 35,13
Comercio y reparacién de vehiculos 4.028,25 2.356,81 58,51 1.671,44 41,49
Alojamiento y servicios de comida 1.705,38 1.262,00 74,00 443,38 26,00
Transporte y almacenamiento 1.700,99 1.174,74 69,06 526,25 30,94
Informacion y comunicaciones 448,95 68,16 15,18 380,79 84,82
Actividades financieras y de seguros 421,30 50,34 11,95 370,96 88,05
Actividades inmobiliarias 334,86 57,01 17,02 277,85 82,98
Actividades profesionales, cientificas, 1.789,22 845,19 47,24 944,03 52,76
técnicas y de servicios administrativos

Administracién publica y defensa, 2.812,79 378,01 13,44 2.434,78 86,56
educacién y atencién de la salud

humana

Actividades artisticas, entretenimiento, 2.009,54 1.474,27 73,36 535,26 26,64
recreacion y ofras actividades de

servicios

Fuente: DANE (2024h). Mercado Laboral: Empleo informal y seguridad social.

-4. DINERO Y CREDITO

4.1 Agregados monetarios

Resumen del

comportamiento de los

La liquidez monetaria alcanzé los 793,06 billones

SIe]C e R CLID G CICREET CU LI de pesos para la tercera semana de octubre

octubre 2024)
Pesos (miles de | Var. (%) | Var. (%)
millones) Mes Ano
M1 186.053 3,48 8.72
M2 793.063 1,57 6.99
M3 839.268 0,80 5.81

Fuente: Banco de la Republica, 2024.
Estadisticas: Agregados monetarios.

(Banco de la Republica, 2024h), tuvo wun
incremento de 1,57% en comparacidon con
septiembre y un incremento de 6,99% en términos
interanuales.
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Grdfica 5. Variacion (%) anualizada de los agregados monetarios.
Periodicidad semanal. Enero a octubre de 2024
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Fuente: Banco de la Republica, 2024.
Estadisticas: Agregados monetarios.

Entre abril y septiembre, el crecimiento anualizado de la liquidez monetaria, medido por M22,
oscilé entre 8% y 9%, lo que reflejaba un incremento relativamente constante en la oferta de
dinero. Es a partir de la tercera semana de septiembre cuando la variacion anualizada cayd
por debajo del 8%. A pesar de esta desaceleracion, la oferta de dinero sigue en aumento,
aunque a un ritmo mds moderado que en meses anteriores. Esto continla siendo un desafio
para lograr una reduccion significativa en la variacion del IPC.

Desde marzo de 2024, el Banco de la Republica ha estado reduciendo la tasa de interés de
politica monetaria en intervalos de 50 puntos basicos, de forma intercalada, cada 30 o 60
dias. Recientemente, la tasa se redujo de 10,75% en septiembre a 9,75% el 1° de noviembre.
Adicionalmente, en septiembre se redujo en 100 puntos bdsicos el coeficiente de encaje legall
ordinario, ubicdndolo en 7%, lo que sugiere una politica monetaria expansiva que podria
revertir, a corto plazo, la reciente desaceleracion en el crecimiento de la oferta de dinero.

4.2 Crédito bancario (ago. 2024)

En agosto, el saldo bruto de la cartera de crédito tuvo un incremento de 0,12% con relacion
a julio. La modalidad con mayor aumento en el mes fue Vivienda (0,75%) seguido de

2 M2 incluye el dinero en efectivo, los depdsitos a la vista (M1), mds los ahorros y depdsitos a plazo.
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Microcrédito (0,52%). Por su parte, el Crédito al consumo sigue disminuyendo en agosto (-
0,18%), siendo asi la Unica modalidad con 9 meses consecutivos de caida en su saldo bruto.
La cartera de consumo, a pesar de no ser la mas grande (28,66%), es la que acumula el mayor
saldo en mora (43,75%) (Superintendencia Financiera de Colombia, 2024).

En términos anuales, la cartera bruta ha tenido un incremento de 1,71% con importante
discrepancia entre las carteras de crédito. Por una parte, Microcrédito y Vivienda han tenido
unincremento sobre el 8% anual, mientras que Consumo ha disminuido 5,12%. El saldo en mora
ha incrementado 6,42% en comparacion con agosto de 2023, aunque conviene destacar
que este incremento anual ha disminuido considerablemente mes a mes desde enero (ene
24/ene 23, 33,44%). A pesar de ello, los saldos en mora de Microcrédito y Vivienda siguen
teniendo incrementos considerablemente altos en términos anuales (41,18% vy 33,56%
respectivamente).

Tabla 5. Composicion de la cartera bruta de crédito y variaciones (miles de millones).
Agosto de 2024

Total, julio Comercial Consumo Microcrédito  Vivienda

Saldo bruto 699.917,05 359.535,71 200.564,52 19.531,98 120.284,84
Part. (%) 100 51,37 28,66 2,79 17,19
Var. (%) mes 0.12 0.05 -0,18 0,52 0.75
Var. (%) afo 1,71 3,23 -5,12 8,01 8,92
Saldo en

Mora 35.363,67 13.650,21 15.470,02 1.916,15 4.327,28
Part. (%) 100 38,6 43,75 5,42 12,24
Var. (%) mes -0,28 0,69 -1,76 -2,3 3.12
Var. (%) ano 6,42 9,44 -4,27 41,18 33,56
Indicador de

mora 5,05 3.8 7,71 9.81 3.6

Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia, 2024, Evolucién de la cartera de créditos.
Cadlculos: Observatorio Econémico ICP.

4.3 Crédito del Banco de la RepuUblica

El reporte de sectorizacidn monetaria y financiera del Banco de la Republica presenta un
resumen de las diferentes posiciones activas y/o pasivas del Banco de la Republica con los
demds sectores institucionales de la economia.

De las posiciones que tiene el Banco, merece especial atencion los activos netos frente al
Gobierno Nacional Central. A partir de enero de 2022, el banco pasé de tener un saldo deudor
a uno acreedor, lo que sugiere un aumento en el financiamiento directo al Gobierno nacional
principalmente por medio de la adquisicion de los Titulos de Tesoreria emitidos por el Ministerio
de Hacienda y, asu vez, por eventuales disminuciones de los depdsitos del Gobierno en
cuentas del Banco.
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Grdfica 6. Activos netos del Banco de la Republica frente al Gobierno Central (miles de
millones). Periodo enero 2018 - agosto 2024
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Fuente: Banco de la Republica de Colombia (2024f).

En septiembre, el saldo a favor del Banco de la RepUblica ha aumentado 83,26% con respecto
a septiembre de 2023, continuando asi con una tendencia creciente que se sostiene desde
2018. Aunque puede parecer favorable al banco, podria contrarrestar la politica monetaria
contractiva que mantiene con la tasa de interés, inyectando dinero a la economia via
gubernamental o monetizando el déficit fiscal.

Tabla 6. Sectorizacion monetaria del Banco de la Republica (metodologia manual FMI 2016)
de enero a agosto de 2024. Saldos en miles de millones de pesos.

Activos Activos netos  Activos netos Activos Activos Activos
brutos frente  frente a otras frente a otfras netos frente  netos frente frente a
a otras sociedades sociedades al gobierno al sector no
sociedades depositarias  financieras 2/  central 3/ privado 4/ residentes
depositarias 1/ 5/
1/
2/29/2024 7.042,79 -13.412,70 -5.204,20 19.786,20 281| 234.196,40
3/31/2024 11.314,09 -4.524,00 -9.567.,50 15.200,10 267,8| 230.971,50
4/30/2024 8.536,15 -10.408,70 -9.583,00 16.696,00 278,8| 233.761,80
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5/31/2024 16.151,51 -479.1 -7.617,20 4.817.40 286,9| 234.379.30
6/30/2024 15.157,97 -4.334,00 -5.734,30 10.254,60 291,9| 253.168,50
7/31/2024 17.895,67 -502,7 -6.679.,50 8.463,50 292,1| 251.795,20
8/31/2024 19.648,70 -2.696,40 -6.756,70 11.934,50 290,4| 261.677,10
9/30/2024 23.379.81 4.425,00 -4.580,20 3.046,40 285,5| 266.211,60

1/ Incluye los establecimientos de crédito, Bancoldex, Findeter y Financiera de Desarrollo Nacional (FDN).

2/ Corresponde a las operaciones activas y pasivas del Banco de la Republica con las sociedades financieras no
depositarias (incluye las entidades que prestan servicios de infermediacién a las sociedades depositarias).

3/ Incluye las operaciones activas y pasivas del banco de la RepuUblica con el Gobierno Nacional Central. No
incluye gobiernos locales ni empresas publicas no financieras.

4/ Corresponde principalmente a cuentas por pagar y cobrar, y a préstamos a empleados y pensionados del
Banco de la Republica.

5/ Corresponde a activos brutos con no residentes (principalmente Reservas Internacionales).

Fuente: Banco de la Republica de Colombia (2024f).

4.4 Tasa Representativa del Mercado (19 nov.)

La tasa de cambio representativa del mercado COP/US$ aumentd 1,24% en la Ultima semana
de registro (12 al 19 nov.). En términos mensuales ha mostrado un incremento de 3,49% y un
aumento de 6,9% en términos anuales.

Hasta mediados de octubre, la tasa de cambio oscild en torno a los 4.200 COP/US$. Luego,
entre el 15y el 30 de octubre la TRM tuvo un incremento sostenido que superd la barrera de
los 4.400 COP/US$. El reciente comportamiento indica un alto nivel de volatilidad sobre la TRM.
La tendencia indica que, en el mediano plazo, el peso seguird depreciandose frente al délar
estadounidense.
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Grdfica 7. Tasa representativa del mercado. Enero a noviembre (3ra semana) de 2024
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Fuente: Banco de la Republica, 2024.

-5. BALANZA DE PAGOS

5.1 Balanza comercial®

Las exportaciones acumuladas entre enero y septiembre de 2024 alcanzaron los US$ 36.613
millones FOB, una disminucién de 0,98% con respecto al mismo periodo en 2023. La mayor
parte de las exportaciones corresponden al Sector industrial y al Sector minero. El Sector
industrial aportd el 51,6% de las exportaciones entre enero y septiembre, mientras el Sector
minero contribuyd con el 38%.

Aunqgue este Ultimo ha tenido una caida en sus exportaciones de 10,97%, que en términos
nominales representa la mayor disminucién en lo que va de enero a septiembre, con US$ 1.713
millones FOB menos que en enero — septiembre de 2023, y se explica principalmente por una
disminucion de US$ 1.553 millones FOB en la exportacion de hulla (carbén de piedra); 25,8%
menos con respecto a 2023. Alerta esta disminucion de exportaciones teniendo en cuenta el
peso del Sector minero en la canasta exportadora del pais.

Sin embargo, los sectores de exportaciéon de mayor variabilidad corresponden a Transporte,
comercio y suministro de electricidad. Transporte y almacenamiento sigue siendo la actividad

3 Esta seccidn se realizdé con la informacién mds actualizada publicada por el Departamento Administrativo
Nacional de Estadistica (DANE). Es importante sefalar que los datos de importaciones son actualizados por el DANE
con un mes de rezago con respecto a exportaciones. Es por esta razén que el informe contiene los datos de
exportaciones entre enero y septiembre e importaciones entre enero y agosto de 2024.
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econdémica con la mayor disminucion en sus exportaciones (-60,1%), seguido de Comercio al
por mayor y menor (-26%). En contraste, el Suministro de electricidad, gas, vapor y aire registra
el mayor incremento en sus exportaciones (193,7%), lo que indica un aumento en la demanda
por estos servicios en el exterior, seguido de Actividades artisticas, de entretenimiento y
recreacion (33,6%).

Medido en toneladas métricas, las exportaciones acumuladas entre enero y septiembre de
2024 aumentaron 8,05% en comparacion con el mismo periodo de 2023, y cerraron en 79,47
millones de toneladas. No obstante, el valor unitario promedio de las exportaciones tuvo una
disminucion de 8,4%, ubicdndose de US$ 502,69 FOB a US$ 460,7 FOB por tonelada. Es decir, se
exportaron mas bienes, pero con menor valor de mercado.

Tabla 7. Exportaciones acumuladas entre enero y septiembre de 2024 por actividad
econdémica segin CIIU

| 2023p | 2024p Contrib. a
Actividad economica CIIU Var. la
Miles de ddlares FOB (%) variacion
)
Total 36.974.610| 36.613.868 | -0,98 -1,00 100,00
Sector agricultura, ganaderia, caza,
silvicultura y pesca 2.881.124 | 3.552.213 | 23,29 1,80 9,70
Sector minero 15.622.004 | 13.908.864 | -10,97 -4,60 38,00
Sector industrial 18.339.944 | 18.884.713 | 2,97 1,50 51,60
Suministros de electricidad, gas, vapor y aire 68.907 202.352 | 193,66 0,40 0,60
Distribucién de agua; evacuaciény
tratamiento de aguas residuales, gestién de
desechos y actividades de saneamiento
ambiental 17.137 15.355 -10,40 0,00 0,00
Comercio al por mayor y al por menor;
reparacion de vehiculos automotores y
motocicletas 107 79 -26,02 0,00 0,00
Transporte y almacenamiento 141 16 -60,07 0,00 0,00
Informacion y comunicaciones 33.446 39.139 17,02 0,00 0,10
Actividades profesionales, cientificas y
técnicas 0 0 *E 0,00 0,00
Actividades artisticas, de entretenimiento y
recreacion 2.562 3.423 33,64 0,00 0,00

Fuente: DANE, 2024, Estadisticas por tema: comercio internacional.

Entre enero y agosto de 2024, las importaciones alcanzaron un valor de US $41.685 millones
CIF, una disminucion de 0,88% en comparaciéon con el mismo periodo de 2023. El sector con
la mayor disminucion sigue siendo el Suministro de electricidad, gas, vapor y aire (-92,5%),
mientras que Transporte y almacenamiento contfinia posiciondndose como la actividad con
mayor incremento en sus importaciones (371,6%).
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Liama la atencion el incremento de 32,7% en las importaciones del Sector minero pues
representa el mayor incremento en términos nominales (US $219,25 millones CIF). Por su parte,
conviene destacar la disminucion de 13,7% en las importaciones de Agricultura, ganaderia,
cazaq, silvicultura y pesca, porque representan la mayor disminucion en términos nominales
(US $361,01 millones CIF).

El volumen de importaciones aumenté 6,2% entre enero y agosto de 2024 con respecto a 2023
y cerré en 26,9 millones de toneladas métricas. Sin embargo, el valor unitario promedio de las
importaciones disminuyod 6,68% pasando de US $1.660,17 CIF a US $1.549,21 CIF por tonelada.

Tabla 8. Importaciones acumuladas entre enero y agosto de 2024
por actividad econémica segin CIIU
| 2023p

2024p

Actividad econémica CIIU Con.ir. ‘.’,"’ HeLe
. . variacion (%)
Miles de dolares CIF (PP) 2024
Total 42.054.299 | 41.685.985 | -0,9 -0,9 100
Sector agricultura, ganaderia, caza,
silvicultura y pesca 2.631.473 | 2.270.465 | -13,7 -0,9 54
Sector minero 669.829 889.081 32,7 0,5 21
Sector industrial 38.648.706 | 38.443.469 | -0,5 -0,5 92,2
Suministros de electricidad, gas, vapor y aire 30.657 2.285 -92,5 -0,1 0
Distribucién de agua; evacuaciény
tratamiento de aguas residuales, gestién de
desechos y actividades de saneamiento
ambiental 4.379 8.727 99.3 0 0
Comercio al por mayor y al por menor;
reparacion de vehiculos automotores y
motocicletas 21 20 -8,9
Transporte y almacenamiento 1 4 371,46
Informacion y comunicaciones 61.026 64.102 5 0.2
Actividades profesionales, cientificas y
técnicas 24 20 -13,9 0 0
Actividades artisticas, de entretenimiento y
recreacion 571 575 0,7 0 0

Fuente: DANE, 2024, Estadisticas por tema: comercio internacional.

Entre enero y agosto de 2024, la balanza comercial de Colombia sigue acumulando déficit
en dolares FOB de 6.888 millones (DANE, 2024i). El Sector industrial, que representa el 92,22%
de las importaciones y el 51,58% de las exportaciones, juega un papel en su comportamiento.
Este déficit industrial se atribuye a la alta demanda de insumos y productos importados. A
pesar de esto, el superavit del Sector minero ha contribuido a mitigar el desequilibrio,
actuando como un estabilizador de la balanza comercial.

Las exportaciones mineras, que representan el 37,99% del total de las exportaciones,
contribuyen a equilibrar el desbalance industrial. En particular, la exportacién de recursos
como petrdleo y carbdn contfinUa generando divisas que permiten mitigar el impacto de las
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elevadas importaciones industriales. La extraccidon de petrdleo representa el 25,3% del total
de exportaciones, mientras que la extraccion de hulla representa el 12,2%. Sin este balance
qgue aporta el Sector minero, el déficit comercial podria ser ain mds pronunciado, lo que
evidencia la importancia estratégica de ambos sectores en la sostenibilidad econdmica del
pais.

5.2 Inversién Exiranjera Directa (IED)

La IED acumula en el primer semestre de 2024 US$ 6.719 millones, una disminucion de 28,64%
con relacién al primer semestre de 2023, que acumuld en el mismo periodo una inversion de
9.417 millones. En 2023 la inversion total fue de US$ 17.144 millones, por lo que se necesitaria
acumular USS 10.424,9 millones en el segundo semestre de 2024 para alcanzar los niveles de
inversion del ano anterior, lo cual parece completamente improbable a juzgar por el
comportamiento histérico de la inversidon extranjera, en el mismo semestre de anos anteriores
(lo mdximo en 28 anos ha sido US$ 8.749,6 millones, en el sem-ll de 2017).

Tabla 9. Inversién Extranjera Directa en Colombia (millones de USS). Trimestral y total ano

Trim | Trim |l Trim 1l Trim IV Total IED
ano
2021 2,306.85 1,997.02 2,706.99 2,550.47 9.561.34
2022 4,934.49 5,042.90 3,113.22 4,091.92 17,182.52
2023 4,107.30 5,309.71 3,945.37 3.782.14 17,144.52
2024 3,878.24 2,841.38 6,719.62*

*Informacién disponible a septiembre de 2024
Fuente: Banco de la RepuUblica de Colombia (2024g).

5.3 Remesas (sep. 2024)

En septiembre, el ingreso de remesas al pais fue de US $1.037,32 millones, un incremento de
2,81% con respecto a agosto y de 17,68% con respecto a septiembre de 2023. El ingreso
acumulado de los Ultimos 12 meses fue de US$ 11.367 millones, lo que implica un aumento de
14,13% con relacién al total de remesas recibidas en el mismo periodo de 2023. Comparado
con 2014, el ingreso de remesas anualizado ha aumentado 176%.
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Grdfica 8. Ingreso de remesas de trabajadores en Colombia al mes y acumulado en 12
meses. Periodo 2023 - septiembre 2024
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Fuente: Banco de la Republica de Colombia (2024c).

Las remesas acumuladas de los Ultimos 12 meses (hasta septiembre) representan el 3,13% del
Producto Interno Bruto (PIB) de Colombia, tomando como referencia el PIB anual de 2023 en
ddélares americanos a precios corrientes, publicado por el Banco de la Republica.

5.4 Reservas internacionales (oct. 2024)

En octubre, las reservas internacionales brutas del Banco de la Republica disminuyeron 1,25%
con respecto a septiembre, tras 5 meses consecutivos de aumento, y se ubicaron en US$
62.812 millones. En términos anuales, las reservas internacionales han aumentado 9,26% y
acumulan un incremento de 32,59% en los Ultimos 10 anos.
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Grdfica 9. Reservas internacionales brutas del Banco de la RepUblica en millones de USS.
Periodo 2023 a octubre 2024
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Fuente: Banco de la RepuUblica de Colombia (2024d).

-6. GASTO PUBLICO

6.1 Recaudo fiscal (sep. 2024)

El recaudo durante septiembre de 2024 fue de 28,08 billones de pesos, un 76,27% mds que en
agosto y un 2,83% mads que lo recaudado en septiembre de 2023. El 48,37% del recaudo de
septiembre fue proveniente del impuesto sobre la renta (cuotas y retenciéon), mientras que el
27,34% provino del IVA interno.
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Grdfica 10. Recaudacion fiscal total acumulada en 12 meses en millones de pesos
corrientes. Periodo 2023 a septiembre 2024
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Fuente: DIAN (2024). Subdireccién de Estudios Econémicos de la Direccién de Gestidn Estratégica y de Analitica.
Cdlculos: Observatorio Econémico ICP.

A partir de marzo de 2024, el saldo del recaudo fiscal (12 meses) comenzé a disminuir de
forma sostenida, pasando de 281,95 billones de pesos a 260,55 billones en septiembre, una
diferencia de 21,4 billones de pesos que representan una disminucién de 7,59%. En términos
anuales, elrecaudo (12 meses) ha mostrado una caida por segundo mes consecutivo, siendo
en septiembre de 5,62%.
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Grdfica 11. Recaudacion fiscal real total acumulada en 12 meses en millones de pesos de
2018. Periodo 2023 a septiembre 2024
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Fuente: DIAN (2024). Subdireccién de Estudios Econémicos de la Direccién de Gestidn Estratégica y de Analitica.
Cdlculos: Observatorio Econémico ICP.

El saldo del recaudo fiscal en términos reales, acumulado en 12 meses, comenzd a disminuir
de manera sostenida a partir de agosto de 2023. A diferencia del recaudo en pesos corrientes,
el cdiculo en términos reales permite observar una caida en el saldo desde mucho antes, pues
refleja el impacto que la inflacién ha tenido en el poder adquisitivo de los ingresos fiscales. En
términos anuales, la contracciéon de los ingresos reales acumulados se hace evidente desde
abril de 2024, alcanzando en septiembre una disminucidn del 12,2% respecto al mismo periodo
de 2023.

6.2 Pagos del Gobierno (oct. 2024)

En octubre de 2024, los pagos acumulados del Gobierno en el marco de la ejecucion del
Presupuesto General de la Nacion ascendieron a 312,56 billones de pesos, un incremento de
10,62% con respecto a septiembre, elevando Ila ejecucidon del presupuesto
(pago/apropiacion) en 6 puntos porcentuales, ubicdndose asi en 62,1%.

El 65,66% del gasto acumulado hasta octubre corresponde a funcionamiento, principalmente
por concepto de Transferencias (49,78% con respecto al total ejecucion) y el 21,84% se destind
al servicio de la deuda publica. El gasto tuvo un incremento de 5,22% con relaciéon al
acumulado en el mismo periodo de 2023 (Ministerio de Hacienda, 2024c).
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6.3 Intereses del gasto del Gobierno

De acuerdo con la Ultima informaciéon disponible (Ministerio de Hacienda, 2024a), en agosto
de 2024 los intereses del gasto del Gobierno fueron de 4,96 billones de pesos. Los intereses
fueron 22,58% menos que en julio, pero 10,20% mds en comparacion con agosto de 2023. El
63,59% de los intereses en el mes corresponden a deuda interna, mientras que 26,49% a deuda
externa. El pago acumulado en 2024 (a agosto) por concepto de intereses de la deuda
asciende a 51,91 billones de pesos, que representa un 14,37% mads que el acumulado en el
mismo periodo de 2023.

6.4 Deuda externa

El saldo de la deuda externa del Gobierno Nacional Central es de US$ 79.956 millones al cierre
de septiembre de 2024. La deuda externa equivale al 19,8% del PIB y representa el 34,33% de
la deuda total. Con respecto a agosto, tuvo un incremento de 0,06% y un aumento de 3,77%
en términos anuales.

Grdfica 12. Deuda externa del Gobierno Nacional Central en millones de ddlares
americanos. Periodo mayo 2020 a septiembre 2024

85.000

79.956
80.000

75.000
70.000
65.000
60.000
55.000

50.000
O B A O A A O a a O A A A D D D D ad a4 s D s g D
PP PP VPPV VP VIV PV VYYPYPYPPLTLTLTPY

G IR N OGS SRR I GG HE Y R R R S R RO R R R N

Fuente: Ministerio de Hacienda y Crédito PUblico (2024b)

6.5 Déficit fiscal (ago. 2024)

De acuerdo con la Gltima informacién disponible, el déficit fiscal en agosto fue de 10,7 billones
de pesos, acumulando entre enero y agosto, un total de 72,11 billones. Esto es 272,58% mads
que el acumulado en el mismo periodo de 2023 (19,36 billones). El déficit promedio mensual
(Oltimos 12 meses) ha estado aumentando considerablemente y a un ritmo significativo,
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siendo en agosto de 9,97 billones de pesos, un aumento de 152,61% con respecto al déficit
promedio mensual de agosto de 2023.

Grdfica 13. Déficit fiscal promedio mensual (12 meses). Periodo enero 2014 a agosto 2024
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Tomando en consideracion la caida de los ingresos fiscales reales, resulta oportuno resaltar la
importancia y urgencia de ajustar los niveles de gasto publico con el fin de reducir el déficit,

gue solo puede ser financiado con mds presion tributaria, con mds emision de deuda o con
su monetizacion por parte del Banco de la Republica.

De acuerdo con el Ministerio de Hacienda (2024b), la deuda publica representa en
septiembre el 57,6% del PIB. Es decir, mds de la mitad de la produccion colombiana ya esta
comprometida al pago de la deuda. Si el Estado no logra corregir sus actuales niveles de
gasto, ello implicard en el corto plazo un incremento de la deuda que serd insostenible para

los colombianos, que tarde o temprano, son quienes tendrdn que honrar los pagos de deuda
a futuro.
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FICHA TECNICO BOLETIN ECONOMICO

OBJETIVOS

GENERAL

Analizar informacién estadistica del DANE, el Banco de la Republica y Ministerio de Hacienda
actualizada mensualmente en un documento tipo Boletin informativo-analitico que sea
oportuno y de facil acceso, con el fin de apoyar la investigacion econdmica del ICP y brindar
insumos para la toma de decisiones en el pais.

ESPECIFICOS

1. Redlizar seguimiento a las principales cifras de precios, produccion, empleo, moneda
y gasto publico del DANE/BanRep/MinHacienda de manera mensual y de acuerdo
con el calendario de investigaciones, encuestas y publicaciones.

2. Constituirse en un instrumento ordenador de la informacién econdmica nacional de
apoyo para la toma de decisiones y la investigacion de coyuntura.

3. Interpretar de acuerdo con los conceptos de la Escuela Austriaca de Economia vy
coherente con la vision normativa del ICP que defiende la libertad econdmica, la
propiedad privada, el tamano reducido del Estado y el funcionamiento orgdnico de
los mercados.

4. Poner a disposicion de la comunidad ICP la explicacion de las estadisticas econdmicas
nacionales que permitan comparacion y seguimiento.

METODOLOGIA

La metodologia para la elaboracion del Boletin Mensual de Seguimiento a la Economia
Colombiana se basa en un enfoque cuantitativo y descriptivo que selecciona, consolida,
resume y analiza informacién estadistica proveniente de fuentes oficiales como el DANE, el
Banco de la Republica y el Ministerio de Hacienda. El Boletin ICP utiliza un enfoque tedrico
basado en la Escuela de Economia Austriaca, lo que permite realizar interpretaciones
diferenciados frente a otros enfoques econdmicos. El boletin sigue un cronograma mensual y
absorbe las investigaciones del DANE de acuerdo con su calendario. Para mds informacion
ver metodologia.
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