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Tres apuntes sobre la cifra del PIB de 2024

El lunes de la semana pasada el
Dane revel6 los datos del crecimien-
to del PIB para la totalidad de 2024.
Se reportdé una tasa de crecimiento
de1,74%, muy cercanaalaproyeccion
de Econometria hecha hace un afio
(1,7%). A continuacién, se presentan
algunos apuntes sobre esta cifra de
crecimiento y las cuentas nacionales
de 2024.

1. LA CIFRA DE CRECIMIENTO NO FUE MALA,
PERO ES INSUFICIENTE

En enero de 2024, diversos analis-
tas y entidades publicaron sus pro-
yecciones de crecimiento para 2025.
Segtinla Encuesta Mensual de Expec-
tativas de Analistas Econdémicos,
Eme, del Banco de la Reptiblica, 1a es-
timacion mediana para 2024 era de
1,5%, con un rango entre 0,7%y 2,5%.

Esto indica que, aunque el creci-
miento no fue excepcional como en
2021y 2022, este se situ6 en la par-
te alta de las expectativas. Lo ante-
rior es una buena noticia, aunque si-
gue siendo una tasainsuficiente para
lasnecesidades del pais, como se ana-
lizara a continuacion.

El PIB per capita es un fuerte pre-
dictorde calidad de vidaen dimensio-
nes como esperanza de vida, pobre-
za 'y educacion. Para quienes dudan
de su importancia, vale recordar el
axiomade Pambelé: “Es mejorserrico
que pobre”.

Larelacion entre crecimientoy po-
brezaesclave. Unaestimacion simple
sugiere que un aumento de un pun-
to en la tasa de crecimiento se asocia
con unareduccién de 0.39 puntos en
la pobreza monetaria y de 0,52 en la
extrema, aunque con un margen de
errorsignificativo. De ser precisas es-
tas estimaciones, un crecimiento de
1,7% implicaria un aumento de 0,4
puntos en la pobreza monetariay es-
tabilidad en la pobreza monetaria ex-
trema para 2024. Sin embargo, el gra-
fico revela que, en algunos afios, la
pobrezadisminuy6 a pesarde unbajo
crecimiento, lo que subraya la in-
fluenciade otrasvariables comolain-
flacionylasayudas gubernamentales.
Esto sugiere que el PIB no es el iini-
co motor en lareduccion de la pobre-
zaen 2024, porlo que estas conclusio-
nes deben tomarse con cautela. A
pesar de esta advertencia, si se pue-
de concluir que para 2024 el creci-
miento del PIB no parece ser el mo-
tor de la reduccion de la pobreza en
2024, si es que hubo tal reduccion.

2.LA FORMA EN QUE SE ESTA CRECIENDO
ES SALUDABLE, PERO PODRIA SER MEJOR
Entre 2021y2022,después de pan-
demia, la economia colombiana cre-
ci6 10,4%, impulsada principalmen-
te porlarecuperacion en el consumo
de los hogares (20,7% acumulado) y
elgastopuiblico(10,1%), mientrasque
lainversién cay6-0,6%. Este patron de
crecimiento no erasostenible, ya que
se trataba de un comportamiento
puntual después de una crisis y no a
politicas de largo plazo para fortale-
cer la capacidad productiva, y hacia
previsible un estancamiento en el me-
diano. Si a este factor se le sumaba
un ciclo de alza de tasas de interés y
un incremento en la incertidumbre
asociada al riesgo politico, el estan-
camiento visto en 2023 eraprevisible.
Sin embargo, la situacion parece
estar mejorando. En 2024, la inver-
sibnhacomenzado arecuperarse gra-
cias a menores tasas de interés, con
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un crecimiento de 3%, aunque atn se
ubica por debajo de los niveles pre-
pandemia. El peso de ella en el PIB
(medido en precios corrientes) con-
tintia en las mismas cifras del afio an-
terior: 16,5% siendo la cifra mas baja
desdeelafio 2001, cuando todavia es-
tdbamos sufriendo los efectos de la
crisis de fin de siglo. Mientras tanto,
elconsumodeloshogares creci6 1,6%
y el gasto publico cayé 0,5%, lo que
indica una transicion hacia un creci-
miento mas equilibrado.

El repunte de la inversion se ha
concentrado en maquinaria, equipoy
propiedadintelectual, donde el sector
privadolidera. Sin embargo, lainver-
sién en edificacionesy estructuras si-
guerezagada, afectando el crecimien-
to econémico. En este rubro, el sector
publico es el que lidera y ha reduci-
do su inversion en infraestructura
desde la pandemia. Asi, quien esta
atrasando la recuperaciéon econdmi-
ca es el mismo gobierno.

3. EL PROCESO DE AJUSTE DE LA DEMANDA
TERMINO Y NOS SUGIERE UNA MAYOR
INFLACION

Lapandemiaylaguerraen Ucrania
generaron incrementos en la infla-
cion. A esto se sumaron los amplios
paquetes fiscales que sostuvieron la
demanda durante las cuarentenas,
aumentandolas presionesinflaciona-
rias. En respuesta, el Banco Central
de Colombia elevo las tasas de inte-
rés para reducir la demanda interna,
afectando el consumo, la inversion y
lasimportaciones. Comoresultado, el
déficit comercial se redujo pues las
importaciones cayeron mientras las
exportaciones se mantuvieron esta-
bles, contribuyendo al ajuste de la
cuenta corriente.

Sin embargo, este proceso parece
haber concluido, pues las importacio-
nesllevan cuatrotrimestres enaumen-
toyhanrecuperadonivelescercanosa
los de 2022. Se espera que el déficit
en cuenta corriente alcance 2,5% en
2025 y converja lentamente a 3,5%.

Esto es preocupante, porque lain-
flacion atin no ha regresado alameta
y el deflactor del PIB ha tenido un
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comportamiento al alza. Dicho indi-
cador es similar al Indice de Precios
del Consumidor, IPC; sin embargo, en
vez dehacerseguimientoalosprecios
delosbienesde consumo, hace segui-
miento a todos los precios de la eco-
nomia.

En la siguiente grafica se muestra
la evolucion del deflactor del PIBy de
la inflacion. Se destaca que la infla-
cién del IPC ha seguido con un reza-
go de dos a tres trimestres la evolu-
cion del deflactor del PIB. De lo
anterior, preocupa la evolucion re-
ciente del deflactor pues este ha cre-
cido. Sibien, haymuchosfactores que
inciden en la inflacién, el hecho que
la inflacion del deflactor suba puede
generar alarmas. Esto puede explicar
la prudencia del Banco de la Reptibli-
ca en su tltima reunion, al mantener
inalterada la tasa de interés de poli-
tica monetaria en 9,5%.

Para cerrar esta columna, los tres
apuntes aqui hechos muestran retos
relevantes para los formuladores de
politica.

Por un lado, la tasa de crecimien-
toenlosultimosdosafioshasidobaja,
por lo que es necesario pensar en la
reactivacion de la economia colom-
biana, de manera sostenible yaumen-
tado su capacidad productiva. Aun-
quelaformaen que se crecié en 2024
se encamina a este tltimo objetivo,
hacefaltaque el gobierno destine ma-
yores recursos en inversion de in-
fraestructura para poder recuperar
dicha senda de crecimiento. Todo lo
anterior permitira una mejor calidad
de vida para los colombianos.

El segundo reto que ilustran estos
apuntes esta asociado con el proce-
so desinflacionario.

El ultimo apunte muestra que el
ajuste de demanda ya se terminé vy,
por lo tanto, los efectos de la politica
monetaria en lainflacién se empeza-
ranadisipar; de maneracomplemen-
taria, se muestra que el deflactor del
PIB estd incrementando y suele es-
taradelantadoaincrementos del IPC.
Asi, es deseable mayor prudencia de
parte de la nueva junta del Banco de
la Republica.



