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LO BUENO, LO REGULAR
Y LO MALO DE 2024

® [ as buenas noticias del 2024 en materia econémica corrieron por cuenta
de la inflacion. En ANIF proyectamos que este afio el indicador se ubique
en 5%, cifra sustancialmente menor a la observada en el 2023 (9,28%)

® £n el plano de lo regular, se encuentran el crecimiento y el desempleo. Si
bien el Producto Interno Bruto (PIB) podria expandirse 1.8% en el total de
2024, lo que triplica la variacion del 2023 (0,6%), la economia esta lejos de
Su crecimiento potencial. Ademas, a pesar de esa mejora en el crecimien-
to, el desempleo permaneceria practicamente inalterado.

® Sin duda, lo malo en este afo corresponde a las cuentas fiscales. Con un
recaudo en franca contraccion y lejos de la meta inicial, el Gobierno tiene
en vilo el cumplimiento de la regla fiscal. El ejecutivo debe enviar sefiales
claras a los mercados sobre el manejo prudencial de la politica fiscal, que
favorezca el ambiente de negocios y promueva la inversion.

® Con todo, si bien el 2025 inicia con retos en algunos frentes, las prioridades
en materia macroecondmica son claras.

Antesdecerrarelano,en ANIF noqueriamosdejar pasar laoportunidad para ha-
cer un recuento de lo que fue este afo en términos econdmicos. Dependiendo
de los indicadores que se miren, el balance de 2024 puede ser muy diferente.
Por eso, en este informe final de 2024 les presentamos lo bueno, lo regular y lo
malo de lo ocurrido en este afo que termina.

Indudablemente, los resultados de la inflacion en lo corrido del ano han sido la bue-
na noticia de 2024. Segun los Ultimos resultados, en noviembre de 2024 el dato
anual fue de 5,20%, lo que demuestra la disminucién marcada que se ha observado
desde el cierre de 2023 (9,28%). La tendencia decreciente de la inflacidon ha resulta-
do, en gran medida, gracias a la respuesta del Banco de la Republica, que aumentd
la tasa de politica monetaria a un nivel maximo histoérico en el siglo XXI (13,25%) para
controlar la inflacion. Con ese comportamiento, en ANIF estimamos una inflacién
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anual del 5% para diciembre de 2024, en linea con
lo que estiman otros analistas, indicando una reduc-
cion de 4,28 pp respecto al dato de 2023. Aun asi, la
inflacion se mantendria por encima del rango meta
fijado por el Banco de la Republica (2%-4%). Ahora
bien, se espera que en 2025 la inflacion continle dis-
minuyendo y entre en el rango, ubicandose alrede-
dor del 3,8% anual al final de ano.

Por su parte, el crecimiento de la actividad eco-
némica y el nivel de desempleo entran en lo que
hemos denominado “lo regular” de 2024. Por un
lado, el crecimiento econdmico, a pesar de mos-
trar sefales de recuperacion, sigue siendo bajo.
En lo corrido del afio al tercer trimestre el PIB se

ha expandido 1,6% anual, dato mucho mayor que
el observado en el mismo periodo de 2023 (0,7%).
Sin embargo, esta recuperacion ha sido heterogé-
nea entre sectores productivos. Algunos sectores
que venian mostrando crecimientos negativos
desde hace varios trimestres se han recuperado,
como la construccidn, mientras otros, como la in-
dustria, se mantienen en terreno negativo. Por su
parte, sectores como las actividades artisticas y la
administracion publica han mantenido su buen
desempeno, y otros sectores como el agro se han
reactivado de manera importante (Grafico 1). Pese
a lo anterior, el crecimiento del PIB se mantendria
por debajo de su potencial en 2024. En ANIF espe-
ramos que este sea de 1,8% al final del afio.

Grafico 1. PIB por sectores: tasa de crecimiento aio corrido al tercer trimestre
(var. % anual)
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En cuanto al desempleo, los resultados en lo co-
rrido del aflo han sido agridulces. Por un lado, la
tasa de desempleo (TD) ha continuado disminu-
yendo, alcanzando 9,1% en octubre de 2024, lue-
go de haber empezado el afio en 12,7% (Grafico 2).
Por otro lado, la tasa global de participacion (TGP)
ha disminuido en varios meses del ano, lo cual evi-
dencia una salida de personas de la fuerza laboral.
En algunos meses la disminucion del desempleo
se ha explicado principalmente por esa caida en
la TGP, en vez de un aumento en la ocupacion,
lo que deja un sinsabor en cuanto a las cifras.
Ademas, en lo corrido de 2024 la TD promedio ha
sido de 10,5%, 0,2 pp superior a la observada en el
mismo periodo de 2023. Asi, pese al mejor desem-

pefo econdmico, la TD de 2024 (10,3% segun las
proyecciones de ANIF) se ubicaria levemente por
encima del dato observado hace un ano (10,2%).

Para terminar, lo malo de 2024 sin duda se relacio-
na con las cuentasfiscales del Gobierno. La tenden-
Cia observada en el recaudo durante este afo no
ha estado en linea con lo esperado por el Gobierno.
Algunas fallas como el error de calibraciéon del anti-
cipo de renta del 2023, que impulsé el impuesto de
renta en ese afo, afectaron gravemente el recaudo
por ese concepto en esta vigencia. Ademas, litigios
y transacciones de una Unica vez contempladas
dentro de las expectativas de recaudo, al no mate-
rializarse, también afectaron la meta. Finalmente,

Grafico 2. Tasa de desempleo, tasa global de participacion y tasa de ocupacion
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Fuente: elaboraciéon ANIF con base en DANE.
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la menor actividad econdmica también redujo la
causacion de impuestos, particularmente en renta
e impuestos externos (ver Grafico 3)

Todo lo anterior ha obligado al Gobierno a revisar
sus proyecciones de ingresos en diferentes opor-
tunidades y, en consecuencia, a recortar también
el gasto (como se decretd recientemente) para
poder cumplir con los limites de déficit estableci-
dos por la regla fiscal!. La situacion fiscal a lo lar-
go del ano ha estado apretada y, a medida que
se acerca el cierre del ano, no cede la incertidum-
bre sobre el cumplimiento (o no) de la regla fis-
cal. Lo ocurrido en 2024 debe servir de ejemplo
para 2025. Desde ANIF reiteramos la importancia
de ser cautelosos en la elaboraciéon de las cuentas
fiscales para evitar un escenario de rebajas adicio-
nales de la calificacion de crédito soberana, que
podria generar una salida de inversionistas locales
del mercado de TES, lo cual terminaria generando
una presion alcista en las tasas de interés de me-
diano y largo plazo, dificultando la recuperacion
de la inversion y de la actividad econémica.

En sintesis, el balance del 2024 es agridulce. Por un
lado, la inflacion vy la baja en las tasas de interés re-
presentan un alivio para los hogares y las empresas.
Por otro, menores condiciones de crecimiento y un
mercado de trabajo que se mantuvo practicamen-

Grafico 3. Recaudo tributario por tipo de impuesto
($ billones, acumulado enero-octubre)
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Fuente: célculos ANIF con base en DIAN.

te inalterado, dificultan avanzar en la lucha contra
la pobreza y la desigualdad de manera mas efecti-
va. Finalmente, la salud fiscal del pais no atraviesa su
mejor momento. El manejo prudencial de las cuen-
tas del Gobierno es mas necesario que nunca. Las se-
Aales negativas del ejecutivo en este frente pueden (y
han demostrado) afectar otros agregados macroeco-
noMicos como la prima de riesgo, el tipo de cambio y
las tasas de interés. En ese sentido, si bien el 2025 sera
un ano retador, la hoja de ruta sobre cudles deberan
ser las prioridades en materia econdmica es clara.

1En nuestro Informe Semanal “éSe cumple o no la regla fiscal en 2024?” del 18 de noviembre de 2024 encuentra un anélisis detallado de los
ingresos y gastos de Gobierno nacional durante 2024 y lo que esperamos que ocurra en términos del cumplimiento de la regla fiscal.
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INDICADORES ECONOMICOS FECHAS CLAVE
Diciembre 16 a
$MM(1) CAMBIO PORCENTUAL ANUAL Diciembre 20 de 2024
LUNES16
29 Ala un Tres Un COL: Encuesta Mensual Manufacturera
noviembre  Ultima mes meses afo con Enfoque Territorial (EMMET), Encues-

ta Mensual de Servicios (EMS), Indice

de produccion industrial (IPl), Encuesta
Anual de Comercio (EAC), Encuesta Men-
sual de Alojamiento (EMA).

2024 fecha atras atras atras

1. Medios de pago (M1) 192.313 10,8 10,4 -100,0 -4,5 U.E: indice HCOB de Servicios, indice
2. Base monetaria (B) 156.430 9,2 96 14,8 -1,5 HCOB de Manufactura, diciembre.
% Eieiive 123.491 158 16 4919 2] China: Produccion Industrial, noviembre.
4. Cuentas corrientes 68.821 29 84 -16,3 -8,2 MARTES 17
5. Cuasidineros 625.764 78 55 980 130 EE.UU: Ventas Minoristas,noviembre.
) Produccién Industrial, noviembre.
6. Total ahorro bancos comerciales 314.152 97 50 LES 34 Japén: Balanza comercial, noviembre.
7.CDTs 311.612 59 6,1 -919 355 .
8. Bonos 22391 234 26 1000 107 MIERCOLES18

COL: Importaciones, Indicador de Segui-

9. M3 865.050 75 53 -85,6 7.6 miento de la Economia (ISE), octubre.
EE.UU: Decision tasa de interés de politi-
ca monetaria.

10. Cartera total 641.056 2,2 1,0 11 2,9 Reino Unido: indice de Precios al
11. Cartera moneda legal 622.644 1,8 0,8 12 4] Consumidor (IPC), Indice de Precios del
12. Cartera moneda extranjera 18.412 17,2 8,7 -1,6 -28,7 Prodgctpr (IPP), nO\(lembre. .
U.E: Indice de Precios al Consumidor
Armonizado (IPCA), noviembre.
13. TES®  6-Dic-24 578.332 16,2 14,8 13,2 GG
JUEVES 19
14.1PC.  Nov 5,20 541 6,12 10,15 COL: Estadisticas Vitales Nacimientos y
15. IPC sin alimentos ~ Nov 5,88 6,29 6,78 10,61 Defunciones EEVV, 2023 y afo corrido
16.IPC de alimentos ~ Nov 234 175 338 8,25 2024.Empalme de pobreza y desigual-

dad, 2012-2020. Encuesta de micronego-
cios, Il trimestre.

17.TRM ($/US$)  16Dic 434132 9,72 12,02 6,23 17,52 EE.UU: Producto Interno Bruto Anualiza-
do (PIB), Il trimestre.

Reino Unido: Decision tasa de interés de

Iiti taria.
VALORES ABSOLUTOS ?gp;(;;? Er?eoc?s?é?\ntzsa de interés de politi-

ca monetaria.

18. Reservas internacionales® 62.958 62.705 62.788 59.653 VIERNES 20
19. Saldo de TES ($MM) 578.332 569.932 555.658 498,557 o
COL: Encuesta Mensual de Servicios de
. . Bogota (EMSB), agosto.
21. DTF efectiva anual  16/22Dic 9,22 9,37 9,72 12,84 consumo personal (PCE), noviembre.
22.Tasa interbancaria efectiva  16Dic 975 975 10,75 1313 \'}Zg‘\%g“'dm Ventas Minoristas, no-
China: Decision tasa de interés de politi-
(1) Miles de millones de pesos. (2) Saldo TES del sector publico. (3) Millones de délares. €a monetaria.

Nota: Las reservas internacionales y el saldo de TES estan con corte al 6 de diciembre, Ultimo corte disponible.
La tasa interbancaria esta con corte al Ultimo resultado disponible.
Fuente: cdlculos ANIF con base en el Banco de la Republica.



