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Presentacion
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En el contexto colombiano actual,
los datos y la informacion resultan
fundamentales para hacer
seguimiento a los efectos que
tienen las decisiones politicas
sobre el bienestar de los
ciudadanos.

Para que esa informacion sirva al
proceso de toma de decisiones,
tanto de los responsables de la
politica publica como de los
ciudadanos, es necesario contar
con un marco de referencia que
contribuya a una
interpretacion  adecuada que
permita dimensionar los desafios
economicos del pais, en particular
aquellos que resultan a causa de
los impactos que tiene en el
proceso de mercado las

intervenciones del Gobierno
nacional.
El  presente Boletin, dltimo

Nnumero del ano 2024, demuestra
como el pais experimenté
altibajos econémicos que aun no
lo acercan a la recuperacién y la
senda del crecimiento
econémico que permita superar
la pobreza.

Colombia, aunque experimento
una desaceleracion en la inflacion,
con un IPC anual del 5,2%, aun no
logra la meta de estabilidad y
sectores esenciales como la
educacion y la vivienda superan
el promedio ponderado
amenazando servicios basicos
para los medios de vida de los
colombianos.

Indicadores como la
depreciaciéon del peso frente al
doélar (13,32%) y la caida de la
Inversion Extranjera Directa en
un 25,37% reflejan los retos
estructurales que enfrenta Ila
economia colombiana, como la
incertidumbre fiscal y el
aumento del endeudamiento
gubernamental.

El andlisis de Ila balanza
comercial y el déficit fiscal en
Colombia subraya la relevancia de
los datos en la toma de decisiones
estratégicas. El déficit fiscal
alcanzo el 4,3% del PIB en 2024, lo
gue pone en evidencia la
urgencia de ajustar el gasto
publico para evitar mayores
presiones tributarias o
inflacionarias.




Por otro lado, el crecimiento de las
remesas en un 1559%, aunque
alivia la entrada de divisas,
también refleja una creciente
emigracion 'y un costo de
oportunidad significativo para el
desarrollo interno del pais.

Estos hallazgos demuestran que
los datos no son sélo cifras, sino
herramientas fundamentales
para identificar problemas,
medir impactos 'y disefar
soluciones que permitan construir
una economia Mas prospera, en la
que sea posible crear valor,
riqueza y oportunidades para
todos, especialmente para los
sectores mas vulnerables. Para
lograrlo se requiere de un
mercado dinamico, en el que se
respeten los derechos de
propiedad privada, el Estado de
derecho, el libre comercio, y se
garantice la estabilidad de la
moneda, con politicas monetarias
gue no generen inflacion.
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PRINCIPALES HALLAZGOS DE LA ECONOMIA
COLOMBIANA EN 2024

Pérdida del poder adquisitivo del peso colombiano

La reducciéon del IPC no se tradujo en una recuperacion del poder
adquisitivo para las familias. La variacion anual del IPC se redujo a 5,2%,
pero sectores como educacion y vivienda presentaron incrementos de
10,62% y 6,96%, respectivamente. El IPP aumenté 7,33% perjudicando la
produccién. El| peso colombiano se deprecié un 13,32% frente al ddlar,
reflejando una politica monetaria que incrementod la base monetaria en
11,22% anual y redujo las tasas de interés de referencia del 13% al 9,5%.

Crecimiento econémico insuficiente y desequilibrado

entre sectores econéomicos

El PIB registré un crecimiento anual acumulado de 1,6% al tercer trimestre,
con una desaceleracion trimestral desde el 1,2% en el primer trimestre al
02% en el tercero. sectores como la Mineria (-4,1%) e Industrias
manufactureras (-2,8%) mostraron fuertes caidas, mientras Actividades
artisticas y recreativas crecieron un 9,8%, impulsadas por subsectores de
baja intensidad de capital. Este desempeno refleja una transicion hacia
actividades menos productivas y limita la sostenibilidad del crecimiento
econémico.

Retroceso en la Inversiéon Extranjera Directa (IED)

En 2024, la IED acumulada hasta el tercer trimestre alcanzé los 9.953
millones de délares, representando una caida del 25,37% frente al mismo
periodo de 2023. Este descenso refleja una creciente percepcion de riesgo
e incertidumbre sobre la economia colombiana. Esta dinamica afecta la
formacion de capital y compromete el crecimiento sostenible del pais.

El deterioro de la canasta exportadora golpea la balanza

comercial colombiana

Entre eneroy noviembre de 2024, las exportaciones acumuladas totalizaron
45.075 millones de ddlares FOB, una disminucion del 0,54% frente al mismo
periodo de 2023, mientras las importaciones alcanzaron 52.579 millones de
dolares CIF, aumentando un 0,4%. El déficit comercial acumulado fue de
8.600 millones de dodlares, con el Sector industrial aportando el 92,1% de las
importaciones y el 52,3% de las exportaciones. A pesar del superavit minero,
la contraccion de 12,4% en sus exportaciones refleja la vulnerabilidad del
modelo econdmico.




Incremento del déficit fiscal en 2024 pone en riesgo

las finanzas del pais

El déficit fiscal alcanzo 7293 billones de pesos hasta septiembre,
equivalentes al 4,3% del PIB proyectado, con un incremento interanual del
206,56%. EI déficit mensual promedio fue de 8,18 billones de pesos,
evidenciando una gestion insostenible del gasto publico. La deuda publica
llego al 57,6% del PIB en septiembre, comprometiendo la capacidad fiscal
futura y subrayando la urgencia de ajustes en el gasto publico para evitar
mayores presiones tributarias o monetarias.

La expansion de las remesas como fuente de divisas refleja

emigracién y finanzas débiles de los hogares

En los 12 meses hasta noviembre de 2024, las remesas alcanzaron 11.664
millones de ddlares, creciendo un 15,59% anual y representando el 3,21% del
PIB. Este incremento refleja el aumento de la emigracion, estimada en mas
de 1.200 personas diarias en el Ultimo ano. Sin embargo, este flujo de capital
No genera inversion productiva, limitandose a financiar el consumo interno,
lo que implica un costo de oportunidad significativo para el desarrollo
economico del pais.

Disminucion en el desempleo pero con menor tasa

de participacion y mayor tasa de informalidad

La tasa de desocupacion desestacionalizada se redujo a 9,5% en noviembre
de 2024, disminuyendo 0,9 puntos porcentuales respecto al ano anterior. Sin
embargo, la poblacién fuera de la fuerza laboral crecidé, indicando que la
mejora en el desempleo no se traduce necesariamente en mas empleo para
los colombianos.
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1. Pérdida del poder adquisitivo del peso colombiano en 2024

La inflacion es un fendmeno estrictamente monetario, originado por la
expansion de la oferta monetaria por encima de la demanda de dinero en
una economia (Mises, 1912). Es un aumento en la cantidad de dinero y
sustitutos monetarios en circulacion que no estd acompanado por una
expansion correspondiente de la cantidad de bienes disponibles.

El aumento de la oferta monetaria se traduce en una depreciaciéon de la
moneda frente a todos los bienes y activos, incluidos los bienes intermedios
y las monedas extranjeras. Asi, la inflacion no es simplemente un aumento
del nivel general de precios, sino una pérdida generalizada del valor de la
moneda debido a la sobre emisién (Rothbard, M. N., 1963).

Asi las cosas, conviene comenzar el presente analisis partiendo del
comportamiento de la politica monetaria durante 2024, para luego
abordar el poder adquisitivo del peso frente a bienes, bienes intermedios,
servicios y tipo de cambio.

1.1 Politica monetaria del Banco de la Republica

Comprender y analizar la politica monetaria durante 2024 requiere partir
desde 2020, ano en que se desarrollo la pandemia por el virus SARS-CoV-2.
En términos econdmicos, la pandemia se concibidé como un shock tanto de
oferta como de demanda (ver Brinca et. al. 2020; Maiello, 2020; Bosca et. al,,
2020), aungue se asumiod que el impacto en la demanda fue mucho mayor,
esto motivado por la disminuciéon en el ingreso de las personas debido al
cese de actividades econémicas, lo cual valido la vigencia de la Ley de Say.

Asi, la politica de confinamiento fue acompafada por una politica
monetaria expansiva, a través de transferencias directas y estimulo del
crédito privado a través de disminuciones de tasas de interés, que busco
incentivar, infructuosamente, la demanda agregada.

En Colombia, el crecimiento de |la base monetaria durante 2020 oscil6 entre
15% y 20% en términos interanuales. Desde el ICP advertimos sobre la
insuficiencia de esta medida y los riesgos de mediano y largo plazo (ICP,
2020), entre los cuales destacaron las distorsiones que la propia intervencion
estatal tenia en el mercado y el aumento de la inflacion.

N
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Grafica 1. Variacion (%) anual de la base monetaria y agregados monetarios,
tasa de interés de politica monetaria y multiplicador monetario (M2/base).
periodo 2020 - 2024.
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Fuente: Banco de la Republica, 2024
Estadisticas: Agregados monetarios.

En efecto, la inflacién, medida por la variacion del indice de Precios al
Consumidor, comenzo a ser un problema desde 2021y como consecuencia
directa de la importante emision de dinero por parte del Banco de la
Republica (BRC). Para finales de 2021, el BRC inici6 una politica caracterizada
principalmente por el incremento de |la tasa de interés de politica monetaria,
gue alcanzd su maximo en 2023. De igual forma, se aprecié una disminucion
en el ritmo del crecimiento anual de la base monetaria, aunque conviene
sefalar que el dinero emitido por el BRC no dejo de crecer. Solo en 2023
hubo una disminucion del dinero base, en un rango entre -0,1% y -5% en
términos anuales.

En todo el periodo que abarca 2020 - 2024, la cantidad de dinero total en
circulacion tampoco dejé de crecer en Colombia. Esto se puede observar en
el comportamiento de la variacion anualizada de los agregados monetarios
M2 y M3, que solo lograron reducir moderadamente su ritmo de
crecimiento. Por su parte, la expansion crediticia, medida por el
multiplicador monetario (M2/base monetaria), ha tenido una tendencia
creciente desde 2022, sobre todo en 2023, ano en el que, paraddjicamente,
la politica antiinflacionaria orquestada por el BRC fue mas intensa.
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1.2 Politica monetaria en 2024

Asi las cosas, adquiere significado el revés que tomo la politica monetaria
durante 2024, que estuvo caracterizada por:

e Disminucién paulatina sobre la tasa de interés de referencia, en
intervalos de 30 y 60 dias de forma intercalada, pasando de 13% en
enero a 9,5% en diciembre.

e Aumento en el ritmo de crecimiento de la base monetaria durante
todo el 2024, con un incremento anual acumulado hasta diciembre de
1M,22%.

e Disminucién del encaje legal sobre cuentas de ahorro y corrientes
de 8% a 7%y de 35% a 2,5% para los CDT menores a 18 meses.

El comportamiento del IPC, tipo de cambio y PIB se abordaran
detalladamente en los siguientes apartados;, sin embargo, conviene
sobremanera adelantar lo siguiente:

Este cambio en la politica monetaria hacia una politica moderadamente
expansiva ocurre en medio de un contexto caracterizado por una
disminucion de la variacion anual del IPC, que cerrd en 5,2%, mientras que el
crecimiento estimado del PIB anual se encuentra entre 1,62% y 1,89% en el
mejor de los casos, lo que refleja un bajo desempeno en 2024. Considerando
el hecho de que el objetivo del BRC se comparte entre estabilidad de precios
y crecimiento econdmico, el prematuro cambio en la direccion de la politica
sugiere una priorizacion del segundo objetivo sobre el primero.

El analisis previo a 2024 sugiere que la manipulacion de la tasa de interés
como principal ancla de la inflacion no tuvo la efectividad esperada,
aunque si tuvo un impacto tanto en la actividad econémica como en el
crédito, impacto que se mantuvo durante 2024.

El costo de la politica antiinflacionaria fue principalmente asumido por
el sector privado y por las familias colombianas: |a alta tasa de politica,
incluso con las disminuciones en 2024, han afectado principalmente el
crédito al consumo, siendo la Unica cartera con decrecimiento anual (4,64%
hasta octubre). Por su parte, sectores importantes como Mineria e
Industria manufacturera se encuentran en recesién, con 3 trimestres
consecutivos de decrecimiento (-4,1% y -2,8% de variacion acumulada
respectivamente), sin considerar que el sector Comercial, que emplea el
17,65% de la poblacion, ha tenido un desempeno de 0,2% al Il trimestre.

A pesar de todo ello, los colombianos siguieron asumiendo una pérdida del
poder adquisitivo de sus saldos en pesos, manifestado en la variacion del IPC,
con sectores cuyos precios siguen creciendo por encima del 8%, y una
depreciacion del peso frente al ddlar estadounidense, que en 2024 fue de
13,32%.
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En definitiva, es probable que, ain sin haber alcanzado la meta
constitucional de inflacion de 3% anual, el BRC busque sacrificar la
estabilidad de precios con el fin de atender, por medio de la politica
monetaria, el bajo crecimiento del PIB, lo que seria un problema para
2025, ya que el banco enfrenta un dilema institucional entre crecimiento
economico e inflacion que la politica keynesiana de estimulo al gasto no
puede resolver, e insistimos en que esto ocurre en un escenario en el que los
problemas asociados a la pérdida del poder adquisitivo del peso estan sin
resolver, siendo la familia colombiana la principal afectada por todo el
cumulo de distorsiones.

1.3 indice de Precios al Consumidor e indice de Precios del Productor

Indice de Precios al Consumidor (IPC)

Tuvo un incremento de 5,2% en 2024, con una disminucion de 4,08
puntos porcentuales con respecto a 2023. Desde esta perspectiva, el
incremento de los precios se ha estado desacelerando, pero ello no se
traduce en una disminucion del costo de la vida.

Las variaciones del IPC son la principal referencia para medir la magnitud de
la inflacidon como fendmeno; no obstante, este indice presenta algunas
dolencias que conviene abordar. En primer lugar, su resultado expresa un
promedio ponderado en funcién de la estructura de consumo de las familias
colombianas al momento de hacer la Encuesta Nacional de Presupuesto
de los Hogares, cuya ultima aplicacion se realizd entre 2016 y 2017. A pesar
de que existen esfuerzos por el DANE para actualizar la estructura de
consumo de una parte de la canasta de bienes y servicios!, sigue siendo
extemporanea.

Cualquier conclusion en torno a esta cifra puede omitir el desempeno de
rubros especificos que han tenido importantes incrementos en sus precios.
Como es el caso de Educacion, que en 2024 tuvo un aumento de 10,62%, con
variaciones de precio de 12,21% en educacion preescolar y basica primaria, y
de 13,28% en educacion secundaria. Visto desde esta perspectiva, el
encarecimiento de la vida para una familia iria en funcion del numero de
hijos.

El analisis de la variacion del indice de precios debe tomar en consideracion
algunos aspectos de especial relevancia, partiendo por el hecho de que el
costo de la vida sigue aumentando, que la variacion del Indice corresponde
al ano inmediatamente anterior y que el incremento acumulado vy
persistente va afectando la propia estructura de consumo, que no es igual
para todos, reduciendo el poder de compra y el espectro de bienes y
servicios al que puede acceder una familia.

" Denominada nivel flexible, dentro de la cual se encuentra la canasta por seguimiento de precios
14
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Tabla 1. Variaciones mensual y anual del IPC por divisiones de gasto en 2024

Ponderacio Variacion
Divisiones nenla
estructura Mensual Anual
de diciembre

consumo
Alimentos Y Bebidas No Alcohdlicas 15,05 0,53 3,31
Bebidas Alcohdlicas y Tabaco 1,70 0,44 5,57
Prendas de Vestir y Calzado 3,98 0,12 2,06
Alojamiento, Agua, Electricidad, Gasy 33,12 0,58 6,96
Otros Combustibles
Muebles, Articulos Para El Hogar y 419 on 2,18
Para La Conservacién Ordinaria del
Hogar
Salud 1,71 0,14 5,54
Transporte 12,93 0,39 519
Informacion y Comunicacion 4,33 -0,10 -0,93
Recreacion y Cultura 3,79 -0,23 -0,21
Educaciéon 4,41 0,00 10,62
Restaurantes y Hoteles 9,43 0,99 7,87
Bienes y Servicios Diversos 5,36 0,18 3,33
Total 100,00 0,46 5,20

Fuente: DANE (2024d). indice de Precios al Consumidor: actualizacion a
diciembre de 2024.
Calculos: Observatorio Econdmico ICP.

Como ya se menciond, la divisiéon con el mayor aumento en 2024 fue
Educaciéon (10,62%), y se descompone en educacion preescolar y basica
primaria (12,21%), secundaria (13,28), superior (7,11%) y educaciéon no atribuible
a ningun nivel (8,99%).

La segunda division con el mayor incremento de precios en 2024 fue
Restaurantes y hoteles (7,87%), siendo el servicio de suministro de comidas
el que explica gran parte del incremento, con 7,92%, mientras que
Alojamiento tuvo un aumento de 4,97%. La tercera division con el mayor
aumento de precios fue Alojamiento, agua, electricidad, gas y otros
combustibles (6,96%), siendo el suministro de agua y servicios diversos
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relacionados con la vivienda el que tuvo el mayor incremento en 2024
(8,43%).

Llama la atencidén dos divisiones con un decremento en sus precios, es el
caso de Informacion y comunicacion (-0,93%) y Recreacion y cultura (-0,21%).
En el primer caso, la disminucion se explica por el grupo equipos teleféonicos,
gue tuvo una disminucion promedio de 23,46%, aunque el grupo servicios
teleféonicos tuvo un aumento de 0,76%.

En el segundo caso, se explica por una reduccion de precios en el grupo
Equipo audiovisual, fotografico y de procesamiento de informacion, con una
disminucion de 13,1%, seguido por paquetes turisticos, con una reduccion de
6,14%; sin embargo, servicios de recreacion y culturales tuvieron un aumento
de 3,04%, seguido de periddicos, libros y papelesy utiles de oficina, con 1,75%.

Rubros importantes como Salud y Transporte tuvieron incrementos
cercanos al promedio, de 554% y 5,19%. En estos casos, también conviene
desagregar los grupos de ambas divisiones porque presentan resultados
diversos.

En el caso de la salud, los servicios de hospital tuvieron un aumento de 9,1%,
seguido de servicios para pacientes externos, con 7,19% de incremento. El
grupo con el menor aumento fue Productos, artefactos y equipos médicos,
con 4,72%. Por su parte, Transporte presenta diferencias mas pronunciadas.
El dnico grupo con disminucion de precios fue la Adquisicion de vehiculos,
con -2,57%, por el contrario, Servicios de transporte y funcionamiento de
equipo de transporte personal tuvieron incrementos de 832% y 6,66%
respectivamente.

En definitiva, aunque la variacion anual del IPC se redujo a 5,2% en 2024, este
promedio ponderado oculta las profundas disparidades inflacionarias que
afectan a diferentes sectores de la economia. De los 42 grupos que
integran las 12 divisiones principales, 17 grupos tienen incrementos por
encima del 7%.

Desde la perspectiva del efecto Cantillon, esta dinamica es el resultado de la
expansion monetaria, en la que el nuevo dinero inyectado en la economia
Nno impacta a todos los precios por igual ni al mismo tiempo. Este marco
explica como la inflacion se manifiesta no sélo como un aumento
generalizado de precios, sino como un proceso de distorsion en los
precios relativos que profundiza las desigualdades econémicas y que
sigue muy presente en la economia colombiana.

Indice de Precios del Productor (IPP)

El deterioro del poder adquisitivo del peso colombiano se manifiesta no sélo
en los indices de consumo, sino también en el Indice de Precios del
Productor (IPP), el cual cerré 2024 con un incremento anual del 7,33%, tras
un aumento sostenido en el Udltimo cuatrimestre del ano. Este
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comportamiento refleja presiones inflacionarias en las etapas iniciales
de los procesos productivos, lo que afecta la estructura econémica del
pais.

Las divisiones con mayor incremento anual fueron Agricultura, ganaderia,
caza, silvicultura y pesca (16,57%), seguida de Industrias manufactureras
(5,41%) y Explotacion de minas y canteras (3,48%). Esta disparidad en el
incremento de precios al productor resalta una vulnerabilidad estructural en
sectores fundamentales, especialmente en el sector primario, que enfrenta
incrementos desproporcionados en los costos.

Grafica 2. Variacion (%) del IPP mensual y anual

mm PP mensual  ——IPP anual

-0.5

-1.5 -8

Fuente: DANE (2024e). indice de Precios del Productor: Informacion diciembre 2024.
Calculos: Observatorio Econémico ICP

A lo largo de la ultima década (desde diciembre de 2014), el IPP ha
acumulado unincremento del 86,62%, destacandose Agricultura, ganaderia,
caza, silvicultura y pesca con un aumento del 194,45%. En contraste, el indice
de Precios al Consumidor (IPC) crecidé un 75,67% en el mismo periodo.

Esta divergencia evidencia una creciente presiéon sobre los margenes de
ganancia de los productores, quienes enfrentan costos mas altos para
producir bienes finales. Esta distorsion sobre los precios de los insumos
desincentiva las inversiones de largo plazo y por ende afecta la capacidad de
los productores para sostener procesos productivos mas complejos e
intensivos en capital.
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Como ya se observa en el comportamiento de la IED, el aumento de costos
y la incertidumbre institucional comprometen las expectativas de futuro,
generando un impacto directo en la formacion de capital y, por ende, en el
crecimiento econdmico sostenible.

El caso del sector primario es especialmente critico. Con el mayor
incremento de precios al productor y una tasa de informalidad del 87,29%?2,
este sector enfrenta grandes obstaculos, como los problemas en la
titularidad de la propiedad y los altos costos regulatorios. Estas condiciones
no solo dificultan el acceso a mercados mas competitivos, sino que
sostienen los altos indices de informalidad. Esta situacion refuerza la
necesidad de politicas que reduzcan las cargas tributarias, arancelarias y
regulatorias, garantice los derechos de propiedad y el comercio libre de
insuMmos para la produccion.

Solo un entorno institucional que fomente la inversion y el crecimiento del
capital permitira superar las ineficiencias estructurales que hoy limitan la
competitividad y la sostenibilidad econdmica del pais.

1.4 Depreciacion del peso frente al délar estadounidense

La tasa representativa del mercado (COP/USD) experimentd un incremento
anual del 15,36% en 2024, cerrando el aflo en 4.409,15 COP/USD. Durante los
primeros cinco meses del ano, se mantuvo por debajo de los 4.000
COP/USD; sin embargo, a partir de finales de mayo, registré un crecimiento
sostenido con un aumento promedio de 3 pesos diarios.

En términos anuales, la depreciacion del peso colombiano? frente al délar
estadounidense fue de 13,32%, una caida de 0,000262 USD/COP a
0,000227 USD/COP al cierre de 2024. Durante los primeros cinco meses del
afo, aunque la variacion anual de la tasa USD/COP fue positiva, sefialando
una apreciacion acumulada del peso superior al 15%, la tendencia ya era
negativa, mostrando una clara desaceleracion.

A partir de junio, la depreciacion del peso comenzd a ser mucho mas notoria,
con variaciones gue comenzaron a oscilar entre valores positivos y negativos,
reflejando momentos de apreciaciony depreciacion alternada. Sin embargo,
desde finales de octubre, las variaciones anuales se tornaron
consistentemente negativas, marcando una depreciacion sostenida del
peso frente al ddlar hacia el cierre del ano.

2 Informacioén actualizada por el DANE a octubre de 2024.

3 Por motivos metodolégicos, es importante sefalar que la tasa representativa COP/USD, publicada
por el Banco de la Republica, mide la apreciaciéon o depreciacion del délar frente al peso colombiano,
ya que indica la cantidad de pesos que se pueden adquirir con un ddlar. Para calcular la apreciacién
o depreciacién del peso frente al ddlar, es necesario usar la relacién inversa (USD/COP), que refleja
cuantos ddlares puede adquirirse con un peso. La variacion de esta relacion permite medir
directamente la depreciacién del peso frente al ddlar.
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Grafica 3. Depreciacion del peso frente al délar estadounidense medido
por la variacion (%) anual del tipo de cambio USD/COP
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Fuente: Banco de la Republica, 2024.

La depreciacion del peso colombiano frente al dolar ofrece una perspectiva
adicional al analisis sobre |la pérdida del poder adquisitivo. Tradicionalmente,
a través del efecto pass-through* se puede explicar cdmo el tipo de cambio
influye en el IPC y como esto puede afectar a sectores dependientes de
insumos importados, como es el caso de la industria manufacturera.

Sin embargo, es fundamental resaltar que, desde los preceptos de la Escuela
Austriaca de Economia, la depreciacion del peso debe entenderse como una
manifestacion mas de la expansidon monetaria, que no solo afecta a los
precios de bienesy servicios, sino también al tipo de cambio. La abundancia
de pesos en el mercado genera una pérdida del poder adquisitivo del peso
frente a todo: bienes, servicios y divisas extranjeras.

Una politica monetaria moderadamente expansiva en 2024, en medio de
la persistente pérdida del valor del peso, confirma los desaciertos en la
politica monetaria, en ausencia de una politica fiscal e institucional que
incentive la produccién y la inversién en el pais.

La pérdida de poder adquisitivo del peso, refleja que no hubo logros
palpables en el control de la inflacion durante 2024. Este escenario

“Transferencia del aumento del tipo de cambio a los precios de los bienes importados.
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cuestiona la eficacia de las politicas implementadas y destaca la necesidad
de reconsiderar los fundamentos de la politica monetaria actual, cuyos
efectos siguen siendo perjudiciales para las familias colombianas.

2. Actividad econémica

2.1 Producto Interno Bruto (PIB)

El desempeno del PIB colombiano en 2024 refleja un crecimiento
insuficiente y una estructura econdmica desequilibrada, marcada por la
desaceleracion en sectores clave como Industrias manufactureras vy
Exploracion de minas y canteras e impulsada por actividades de baja
intensidad de capital como las Actividades artisticas y de entretenimiento,
Sector primario y Administracion publica y defensa.

De acuerdo con los ultimos datos disponibles, durante el Il trimestre de
2024 el PIB real crecio un 0,2%° respecto al trimestre anterior, marcando el
tercer mes consecutivo de desaceleracion en el crecimiento econdémico (|
Trim 1,2%; 1l Trim. 0,5%; 11l Trim. 0,2%).

En términos anuales el crecimiento fue de 2% y acumula un 1,6% al cierre del
tercer trimestre. El crecimiento anual de cada trimestre del ano ha sido
inferior a la media de la Jdltima década (2,65%). Asi las cosas, con
estimaciones optimistas, el crecimiento total para 2024 no supera el 1,89%.

5 El crecimiento trimestral del PIB es calculado por el DANE con base en los datos ajustados por efecto
estacional y calendario.

20



Observatorio Econdmico

Tabla 2. Crecimiento anual (%) del PIB real por sectores, segun su desempeno,
desde el | trim. al lll trim. de 2024

Sectores productivos i ]| Acumulado
Trim al lll Trim
Actividades artisticas, de 4.4 10,7 14,1 9,8
entretenimiento y recreacién y otras
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.

Agricultura, ganaderia, caza, 5,5 10,4 10,7 89
silvicultura y pesca.
Administracion publica y defensa; 5,6 5,0 2,1 4.2

Planes de seguridad social de
afiliacion obligatoria; Educacion;
Actividades de atencion de la salud
humana y de servicios sociales.
Suministro de electricidad, gas, vapor 47 2,3 1,0 2,7
y aire acondicionado; Distribucion de
agua; evacuacion y tratamiento de
aguas residuales, gestion de desechos
y actividades de saneamiento

ambiental.

Construccion. 0,7 2,3 4] 2.4
Actividades inmobiliarias. 1,8 2,0 2,0 19
Actividades financieras y de seguros. -3,0 1,4 4.4 0,9
Actividades profesionales, cientificasy | 0,0 0,2 0,5 0,2

técnicas; Actividades de servicios
administrativos y de apoyo.
Comercio al por mayory al por menor; | -0,7 0,2 1,0 0,2
Reparacion de vehiculos automotores
y motocicletas; Transporte y
almacenamiento; Alojamientoy
servicios de comida.

Informacién y comunicaciones -1,9 -1,6 0,8 -0,9
Industrias manufactureras -5,6 -1,6 -1,3 -2,8
Explotacion de minas y canteras -1,6 -3,4 -7,1 -4,1
Valor agregado bruto 0,7 2,3 2,1 1,7
Impuestos menos subvenciones 0,5 0,4 13 0,7
sobre los productos

Producto Interno Bruto 0,7 2,1 2,0 1,6

Fuente: DANE, 2024, PIB Nacional Trimestral: informacion Il trimestre 2024 (prov.).
Calculos: Observatorio Econdmico ICP.
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Este débil desempeno puede atribuirse en parte al impacto residual de las
politicas monetarias restrictivas de 2023, ano en que el PIB crecidé apenas un
0,61%. Aunque la politica monetaria de 2024 adoptdé un enfoque
moderadamente expansivo, su efectividad fue limitada para impulsar un
crecimiento econdmico sostenido.

Para ello, es necesario concentrar esfuerzos en atender los problemas
estructurales que dificultan la creacion de valor en el pais, entre los
cuales se encuentra la carga tributaria, el costo burocratico de crear y
mantener una empresa en funcionamiento, el respeto por el derecho de
propiedad privada, regulaciones al libre comercio, seguridad juridica y
ciudadana.

El analisis sectorial del PIB acumulado en los 3 primeros trimestres de 2024
destaca un desempeno considerablemente desigual, con preocupante
retroceso en sectores clave de la economia colombiana.

Las actividades relacionadas con la Agricultura, ganaderia, caza, silvicultura
y pesca y las Actividades artisticas, de entretenimiento, recreacion y otros
servicios han mostrado un crecimiento acumulado al Il trimestre de 8,9% y
9,8% respectivamente, siendo las actividades con mayor crecimiento. Los
subsectores que impulsan este crecimiento son el cultivo permanente de
café (17,9%) y las actividades artisticas, de entretenimiento y recreacion
(10,6%).

Por su parte, sectores tradicionalmente intensivos en capital, como la
Explotacion de minas y canteras y las Industrias manufactureras, han
experimentado caidas significativas en su actividad econdémica, con un
desempeno acumulado de -4,1% y -2,8% respectivamente.

En Mineria, la extraccion de carbon de piedray lignito (-10,9%) y de minerales
metaliferos (-9%) son las actividades con la mayor contraccion en términos
acumulados, mientras que en la industria manufacturera, actividades con
mayor contraccion acumulada fueron la Coquizacion, fabricacion de
productos de la refinacion de petréleo y Actividades de mezcla de
combustibles (-3,6%) y la Preparacion, hilatura, tejeduria y acabado de
productos textiles, la Fabricacion de otros productos textilesy Confeccion de
prendas de vestir (-5,6%).

Aunque la Encuesta Mensual Manufacturera (EMMET) reporté un leve
crecimiento del 11% en octubre de 2024, este dato no contradice la
tendencia general de caida en el sector manufacturero, cuya variacion
promedio trimestral sigue siendo negativa (-2,8%).

La transicion hacia sectores de baja intensidad de capital, aunque genera
empleo en el corto plazo, no contribuye de manera significativa a la creacion
de rigueza ni al fortalecimiento de las ventajas competitivas de largo plazo.

Este cambio refuerza las preocupaciones sobre la sostenibilidad del
crecimiento economico en Colombia, ya que la formacion de capital es
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fundamental para introducir procesos productivos mas complejos, mejorar
la productividad y aumentar el salario real, elementos que hoy parecen
relegados en favor de politicas de estimulo de corto plazo.

La persistencia de problemas estructurales, la contraccion en sectores
intensivos en capital y el modesto desempeno de sectores como el comercio
y los servicios, que tiene un crecimiento acumulado de 0,2%, subrayan la
fragilidad de la economia colombiana en 2024.

La transicion energética desordenada, los altos costos tributarios y la
incertidumbre regulatoria han amplificado las distorsiones econémicas,
limitando la capacidad del pais para generar crecimiento sostenible.
Aunque se priorizd la reactivacion del crédito y la demanda agregada, el
aumento en la base monetaria no resolvié los problemas estructurales
subyacentes. Asi, a menos que se implementen politicas orientadas a
fomentar la inversion, la innovacion y la acumulacion de capital, el panorama
para 2025 podria seguir marcado por un crecimiento econdémico
insuficiente y desigual.

2.2 Ocupacion y desocupacion

A pesar del bajo desempeno del PIB y su desaceleracion en términos
trimestrales, las estadisticas del mercado laboral hasta noviembre,
publicadas por el DANE, indican una disminucion de la tasa de
desocupacion a nivel nacional en el transcurso de 2024, dando continuacion
a la tendencia que se viene observando desde 2020.

Sin embargo, la desocupacion presenta un marcado componente
estacional, reflejado en un incremento de la tasa durante el primer mes de
cada ano y una disminucion gradual en los meses posteriores. Por esta
razon, el DANE publica cifras desestacionalizadas, cuyo objetivo es ajustar
este comportamiento ciclico y proporcionar datos que reflejen, de forma
Mas concreta, las tendencias subyacentes del mercado laboral.
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Grafica 4. Tasa de desocupacion (TD) desestacionalizada y sin
desestacionalizar entre 2014 y 2024
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Fuente: DANE (20244), Estadisticas del mercado laboral,
actualizado a noviembre de 2024.

En noviembre, la tasa de desocupacion desestacionalizada se situd en 9,5%,
representando una disminucion de 0,9 puntos porcentuales (pp) en
comparacion con el mismo mes de 2023. Durante este periodo, la tasa de
ocupacion registré un aumento marginal de 0,23 pp.

No obstante, al analizar el desempefno general de ambas tasas a lo largo de
2024, las variaciones anualizadas mes a mes reflejan que, por una parte, la
desocupacion no presentd una recuperacion significativa en comparacion
con 2023, mientras que la tasa de ocupacion mostro, en la mayoria de los
meses, variaciones negativas en puntos porcentuales. A pesar de este
comportamiento, se evidencia una tendencia decreciente en la tasa de
desocupacion desde julio de 2024.
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Grafica 5. Variaciones (pp) anuales de la tasa de ocupacion y desocupacion
(desestacionalizadas) entre 2023 y 2024
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Fuente: DANE (20249), Estadisticas del mercado laboral,
actualizado a noviembre de 2024.

Un hecho que llama la atencidn es la tendencia decreciente que ha tenido
la variacion anual de |la tasa global de participacion desde julio de 2023, esto
se interpreta como una disminucion relativa de la fuerza laboral y una mayor
proporcion de la cantidad de personas fuera de la Fuerza de Trabajo. Por
ende, la proporcién de la poblacion fuera de la fuerza laboral ha estado
aumentando en todo el 2024.

Esto es relevante porque, de acuerdo con el DANE (2023), la poblacion fuera
de la fuerza de trabajo se refiere a aquellas personas de 15 anos o mas que,
durante la semana de referencia, no estuvieron involucradas en la
produccion de bienes o servicios porque no lo necesitaban, no podian
hacerlo o no tenian interés en realizar una actividad remunerada. Al estar
fuera de la fuerza laboral, no forman parte de las estadisticas de desempleo.
A partir de esto, tradicionalmente se ha interpretado que estas personas
estan desvinculadas del mercado laboral.
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Grafica 6. Variacion (pp) de la tasa de poblacion fuera de la fuerza de trabajo
desestacionalizada entre 2023 y 2024
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Fuente: DANE (2024q), Estadisticas del mercado laboral,
actualizado a noviembre de 2024.

La poblacion fuera de la Fuerza de Trabajo se revela como una categoria
relevante en el analisis del mercado laboral, dado que sus variaciones
muestran correlaciones® significativas con las tasas de ocupacion y
desempleo.

Segun los datos desestacionalizados desde 2002 hasta 2024, la variacion
anual en puntos porcentuales de la tasa de ocupacion presenta una fuerte
correlacion negativa tanto con la poblacion fuera de la Fuerza de Trabajo
(-0,92) como con el desempleo (-0,86). A su vez, el desempleo tiene una
correlacion positiva moderada (0,59) con la poblacion fuera de la fuerza
laboral. Estas relaciones sugieren que, aungue no establece causalidad, las
fluctuaciones en estas tasas estan considerablemente conectadas.

La correlacion negativa de -0,92 entre la ocupacion y la poblacion fuera de
la Fuerza de Trabajo indica que, estadisticamente, un aumento en la tasa de
empleo tiende a ir acompanado de una disminucion en la proporcion de
personas fuera de la fuerza laboral, y viceversa.

6 Correlaciones calculadas por medio del coeficiente de correlacién de Pearson.
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Este vinculo tan fuerte refuerza la hipdtesis de que, bajo ciertas condiciones,
una mejora en las oportunidades laborales o en el acceso al mercado laboral
puede reducir la proporcion de personas que permanecen al margen de la
produccion de bienes y servicios remunerados.

En 2024, la disminuciéon del desempleo y el aumento de la ocupacién han
coexistido con un incremento en la tasa de la poblaciéon fuera de la
Fuerza de Trabajo. Esto podria ser indicativo de que la reduccién del
desempleo no se debe exclusivamente al crecimiento del empleo, sino
también al aumento de |la poblacion fuera de la Fuerza de Trabajo dada la
metodologia del DANE, que excluye como desempleadas a aquellas
personas que, durante el periodo de referencia, no realizaron una busqueda
activa de empleo. Este desplazamiento metodoldgico hacia la categoria de
poblacion fuera de la fuerza laboral podria explicar parte del
comportamiento observado en las tasas en el transcurso del ano.

Si bien este analisis se basa en correlacionesy no establece causalidad, pone
de manifiesto la necesidad de profundizar el estudio de estas relaciones. El
analisis de correlaciones solo refuerza la hipdtesis de que mejores
condiciones laborales podrian influir en las proporciones de la poblacién que
se encuentra fuera de la fuerza laboral, sugiriendo que Nno necesariamente
se trata de personas completamente desvinculadas del mercado laboral,
sino de una poblacidon cuya participacion podria estar condicionada por el
contexto econémico y social.

2.3 Inversion extranjera directa (IED)

Ha mostrado un desempefo preocupante en 2024, acumulando al tercer
trimestre US $9.953 millones, lo que representa una disminucién del
25,37% respecto al mismo periodo de 2023, cuando se alcanzaron US
$13.337 millones.

Este descenso refleja no solo una tendencia negativa en el flujo de capital
extranjero que comenzd en el 2do trimestre de 2023, sino también una
creciente percepcion de riesgo asociado a la economia colombiana. Si bien
en 2023 la inversién total fue de US $16.794 millones, alcanzar cifras similares
en 2024 exigiria una entrada extraordinaria de US $6.841 millones en el
cuarto trimestre, una meta poco probable dado el contexto actual.
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Grafica 7. Inversion extranjera directa trimestral en Colombia
(millones de US$)

= == Flujo de Inversién Extranjera Directa en Colombia

Promedio 10 afios
6.000,00

5.000,00 =

n ]
1\ 1
\ [ ]
\ 1) I
\ [ 1
\ 1 |
\ \ [ - 1
4.000,00 A 1 ! " 1 1
. ,’. \ 1 " [ ' N \
27N\ \ \ I [£Y [ 1 ll A
v ! \ ] | Iy [ ] 1 (A
|l|| \ 1 \ [ ] \ 1 h v
o - N I I | [ WL 1 i \
T v T N 7 AV 1 ] T
v [} ] J
3.000,00 —— \ ! \s
[ I T (] ’ \
] ] \ s ]
(] L | [ | ~ 1 ~ )
[ v (] \ A
L I | " -~ (] \ [
[ J v \ - /
(W] s\
s \ \ AR
2.000,00 A\ 1 1 -
\ ]
\ ]
\ '
[ ]
[
(]
(W)
1.000,00 v
v
0,00
AN MUOUOODNMUOUOONMUOUODANMOONMUOUONMOONMOUONMUOUONMUOUONMOOD
L2929 3922089099959 9045992 382222924939 mse%
tTvuowvuw2vovvleorrcEtonP2o0 2000 QananNdNdTMmMmMmE T ¥
S 0O bbb 6005650050005 AN o gNNNS NN
SRISTIRIRIRNS]3RR38R3RQRE888R_R_R_"gg8RgEgRESE

Fuente: Banco de la Republica de Colombia (20249).

La disminucion de la inversion es particularmente preocupante desde una
perspectiva de largo plazo. En términos austriacos, la inversion implica un
compromiso con procesos productivos mas prolongados que, al integrarse
al tejido econdmico, generan empleo, aumentan la productividad vy
conducen a mayores ingresos reales.

Esta dinamica, sin embargo, requiere de un entorno institucional que inspire
certidumbrey confianza. Es precisamente esta vinculacion entre la inversion

y la formacion de capital lo que resalta su papel como motor del crecimiento
econdmico sostenible.

Esta caida en la IED no puede desvincularse de los problemas que enfrenta
el pais. Las altas tasas de interés que caracterizaron buena parte del ano, la
burocracia que limita la agilidad empresarial, las constantes reformas
tributarias y la incertidumbre generada por la transicion energética son
factores que erosionan la confianza de los inversionistas.

Ademas, el hecho de que los sectores industriales y mineros, historicamente
intensivos en capital, han mostrado desempenos nulos o negativos, subraya
la falta de atractivo para inversiones en areas clave de la economia. En
conjunto, estos factores erosionan las expectativas de largo plazo que
sustentan las decisiones de inversion y, en consecuencia, comprometen el
crecimiento econdmico futuro.
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La disminucion de la IED también pone de relieve las implicaciones de
politicas que no priorizan la libertad econémica ni el fortalecimiento de
instituciones. Las economias con altos costos de oportunidad y de
transaccion, como la colombiana, requieren de reformas orientadas a
simplificar procesos y a mejorar la calidad institucional para generar mayor
certidumbre y captar mayores flujos de inversion.

3. Sector externo

3.1 Balanza comercial’

Hasta noviembre de 2024, las exportaciones acumuladas totalizaron US
$45.075 millones FOB, reflejando una disminucién del 0,54% frente al mismo
periodo de 2023, equivalente a US $245,84 millones FOB menos.

El 89,7% de las exportaciones corresponden a los sectores Industrial y
Minero, con participaciones del 52,3% (US $23.566 millones) y 37,5% (US
$16.882 millones), respectivamente. Sin embargo, el sector minero ha sufrido
una fuerte contraccién del 12,4%, con una pérdida de US $2.39,4 millones
FOB en exportaciones, principalmente por la caida de US $1.812,53 millones
FOB en la exportacion de hulla (carbon de piedra), lo que representa una
disminucion del 24,7% frente a 2023. Este retroceso es particularmente
preocupante dado el peso estratégico del sector Minero en la canasta
exportadora del pais.

Por otro lado, hasta octubre de 2024, las importaciones acumuladas
alcanzaron US $52.579 millones CIF, con un incremento del 0,4% frente al
mismo periodo de 2023, equivalente a US $205,46 millones CIF adicionales.
El sector Industrial concentra el 92,1% de las importaciones, con US $48.432
millones, y tuvo el mayor aumento nominal (US $301,75 millones) en 2024,
seguido por el sector Minero, que crecid en US $24998 millones. El
incremento en las importaciones industriales refleja una elevada demanda
de insumos, que podria estar vinculado a la disminucion del 2,8% en el PIB
industrial al Il trimestre de 2024.

7 Esta seccion se realizd con la informacién mas 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
gue el informe contiene los datos de exportaciones entre eneroy octubre e importaciones entre enero
y septiembre de 2024.
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Tabla 3. Exportaciones e importaciones acumuladas
en 2024 por actividad econémica

Exportaciones acumuladas Importaciones acumuladas

enero - noviembre enero - octubre
Actlvidad Economica.

CllU Rev. 4 Milesde Var. Part.(%) Milesde Var. Part. (%)
délares FO (%) dolares CIF (%)

Fawal 45.075.557 | -0,5 100,0 | 52.579.697 | 04 100,0

Sector agricultura,

ganaderia, caza, 4.266.853 | 20.6 9.5 2.800.83%9 | -10.4 53
sllvicultura y pesca

Sector minero 16.882.059 | -12,4 37,5 1.243.375 | 25.2 2.4
Sector Industrial 23.566.418 | 59 52,3 48.432.646 | 0.6 92.1
Suministros de

electricidad, gas, vapor y 281.086 54,2 0,6 2.295 -93.2 0.0
alre

Distribucion de agua;
evacuacion y tratamiento
de aguas residuales,
gestion de desechos y
actividades de
lsaneamiento ambiental
IComerclo al por mayor y
al por menor; reparacion
de vehiculos automotores
motocicletas
Transporte y
almacenamiento
Informacion y
comunicaclones
Actividades profesionales,
clentificas y técnicas
Actlvidades artisticas, de
entretenimiento y 3.600 14,2 0.0 760 6,9 0.0
recreacion

18.433 9.9 0,0 9.769 79.5 0.0

80 -41,1 0.0 34 58.7 0.0

19 -54.1 0.0 4 157.4 0.0

47.569 19.2 0.1 80.223 7.0 0.2

0 485,0 0.0 29 7.1 0.0

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

Asi, la balanza comercial colombiana acumulé un déficit de US $8.600
millones FOB entre enero y octubre de 2024 (DANE, 2024i). Este déficit se
explica en gran medida por el comportamiento del sector industrial,
responsable del 92,1% de las importaciones y el 52,3% de las exportaciones.

A pesar de este desequilibrio, el superavit del sector minero ha actuado
como un estabilizador clave de la balanza comercial, compensando
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parcialmente las elevadas importaciones industriales. Las exportaciones
mineras han generado importante ingreso de divisas gracias a recursos
como el petrdleo (24,7% de las exportaciones totales) y el carbdn (12,2%). Sin
esta contribucion, el déficit comercial seria aun mas pronunciado.

El sector Minero, no obstante, enfrenta serias amenazas en 2024. La
contraccion del 4,1% en su PIB acumulado al tercer trimestre, combinado
con ladisminucion de sus exportacionesy el aumento de sus importaciones,
evidencia un desequilibrio estructural que debilita su capacidad para
sostener su papel estabilizador en la economia. Aunque su superavit
comercial sigue siendo notorio, crece la vulnerabilidad del sector en el
contexto de la transicion energética y la dependencia de las divisas
generadas por recursos fosiles.

La disminucion de las exportaciones mineras plantea interrogantes sobre la
sostenibilidad del modelo econdmico del pais. La dependencia de las divisas
generadas por el sector Minero contrasta con los retos de diversificar la
canasta exportadora y fortalecer sectores no extractivos, lo que aun no
ocurre en Colombia.

3.2 Remesas

Las remesas estan definidas por el Banco de la Republica como
transferencias personales entre hogares residentes y no residentes,
principalmente impulsadas por la migracion provisional o permanente de
colombianos al extranjero (Banco de la Republica, 2019).

El flujo de remesas hacia Colombia ha registrado un aumento considerable
en 2024, con un crecimiento ininterrumpido desde agosto de 2023,
consolidandose como una de las principales fuentes de divisas del pais.

Durante los 12 meses acumulados hasta noviembre de 2024, las remesas
totalizaron US $11.664,03 millones, o que representa un crecimiento
acumulado de 15,59% en el transcurso del aho. Este incremento destaca
aun mas al analizar la variacion a largo plazo: desde noviembre de 2014 hasta
noviembre de 2024, las remesas han crecido un 187,07%.
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Grafica 8. Ingreso de remesas de trabajadores en Colombia al mesy
acumulado en 12 meses. Periodo 2023 - noviembre 2024
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Fuente: Banco de la Republica de Colombia (2024c).

Las remesas acumuladas de los ultimos 12 meses (hasta noviembre)
representan el 3,21% del Producto Interno Bruto (PIB) de Colombia, tomando
como referencia el PIB anual de 2023 en ddlares americanos a precios
corrientes, publicado por el Banco de la Republica.

El notable incremento en el flujo de remesas esta estrechamente ligado al
aumento de la emigracion de colombianos en las ultimas décadas. Segun
un estudio publicado por El Tiempo (2024), utilizando datos del Banco de la
Republica, Cancilleria de Colombia, Aerocivil y Migracion Colombia, mas de
1.200 personas por dia han decidido emigrar del pais en el Ultimo afo, una
tendencia que refleja una intensificacion de la diaspora colombiana, ya que,
de acuerdo con el mismo estudio, entre 2015y 2022 salieron del pais, para no
regresar, 1,4 millones de personas.

De esta manera, si bien la migracion se convierte en una oportunidad de
ingresos de divisas para el pais, el costo de oportunidad es mucho mayor. La
posible fuga de cerebros y la emigracion de personas capacitadas
profesionalmente reflejan una pérdida de talento humano que podria
contribuir al desarrollo interno. Sin considerar el hecho de que las remesas
se dirigen a financiar el consumo interno, pero no es un flujo que se dirija, a
diferencia de la IED, a la inversion en el pais.
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4. Sector Gobierno

En 2024, el déficit fiscal de Colombia ha mostrado un crecimiento
sostenido, alcanzando los 72,93 billones de pesos hasta septiembre, lo
que equivale al 4,3% del PIB proyectado. Esto representa un aumento
significativo del 206,56% (23,79 billones de pesos) en comparacion con el
mismo periodo de 2023.

El déficit fiscal promedio mensual durante 2024 (enero a septiembre) fue de
8,18 billones de pesos, y de 9,67 billones de pesos considerando los ultimos
12 meses, lo que implica un incremento del 120% frente al promedio
registrado en el mismo periodo de 2023.

Grafica 9. Déficit fiscal promedio mensual (12 meses).
Periodo enero 2014 a septiembre 2024
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Fuente: Ministerio de Hacienda y Crédito Publico (2024a).

En términos reales?, la situaciéon del recaudo es preocupante ya que toma
en consideracion el efecto inflacionario, es decir, evidencia el poder de
compra real de la recaudacién del Estado.

Desde agosto de 2023, se evidencia una tendencia decreciente en la
recaudaciéon mensual ajustada por inflacién, lo que sugiere que los
problemas actuales podrian haberse mitigado con correcciones

8 Saldo del total del recaudo deflactado por el IPC base = 2018.
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tempranas sobre el nivel de gasto publico. En noviembre de 2024, el
recaudo real acumulado en los ultimos 12 meses experimentd una caida
interanual del 11,15%, marcando ocho meses consecutivos de decrecimiento.
Este comportamiento denota una insuficiencia estructural en los ingresos
publicos para sostener el nivel actual de gasto.

Grafica 10. Recaudo fiscal real total acumulado en 12 meses en millones de
pesos de 2018. Periodo 2023 a noviembre 2024
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Fuente: DIAN (2024). Subdireccion de Estudios Econémicos de |la Direccion de
Gestion Estratégica y de Analitica.
Calculos: Observatorio Econdmico ICP.

Ante la persistente disminucion de los ingresos reales, es imperativo ajustar
el gasto publico para mitigar el creciente déficit fiscal. De mantenerse los
actuales niveles de gasto, el déficit sélo podra ser financiado con mas presion
tributaria, con mas 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
representd en septiembre el 57,6% del PIB. Es decir, mas de la mitad de
la produccion colombiana ya esta comprometida al pago de la deuda. Si
el Gobierno no logra corregir sus actuales niveles de gasto, implicara en el
corto plazo un incremento de la deuda que sera insostenible para los
colombianos, que tarde o temprano, son quienes tendran que honrar los
pagos de deuda a futuro, sea mediante nuevos impuestos o inflacion.
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