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Investigaciones Econdmicas
Tesoreria

El crecimiento del PIB en 1T24 fue 0.7%, relativamente en linea con nuestras
expectativas. En el balance, la demanda interna de la economia continta débil,
afectada principalmente por la inversibn cuyos niveles siguen siendo
histéricamente bajos. Muchos sectores ligados a la formacién bruta de capital fijo
se siguen contrayendo y restandole capacidad de crecimiento a la produccion.

Sin embargo, el analisis detallado de las cifras permite inferir algunos aspectos
estructurales que alimentan un optimismo moderado de cara al futuro cercano.
Por ejemplo, el consumo de los hogares comenzé a levantar cabeza y es de
esperar que asi contindie en la medida que las tasas de interés y la inflacién sigan
descendiendo. Este proceso tendr4 que ser necesariamente lento, pues el
desahorro de afios previos se agotd por completo y las tendencias recientes
muestran cierta proclividad hacia un mayor ahorro por parte de los hogares.

Adicionalmente, el comportamiento de las exportaciones ha sido favorable
gracias al buen desempefio de nuestros socios comerciales en el exterior. De
hecho, desde mediados del afio pasado, las exportaciones han sido la variable
de demanda agregada que mas ha crecido y que mas le ha aportado a la
dinamica del PIB. Para sectores transables de la economia intensivos en capital
fijo, este factor ha mitigado los efectos negativos del mal momento de la inversién
y de la fuerte apreciacién de la tasa de cambio.

Dada la nueva informacion del PIB, revisamos al alza nuestro pronéstico de
crecimiento econdmico para 2024 hasta 1.5%, mejorando nuestra proyeccion
anterior de 0.7%. Para 2025, nuestros ejercicios de prondstico sugieren ritmos
de expansion de 2.4%, consistente con una politica monetaria menos restrictiva
y un contexto internacional mas favorable.

Es importante advertir que, en el corto plazo, la magnitud de este rebote seguira
siendo moderada y su velocidad de recuperacion gradual. Las trayectorias
implicitas en el prondstico apuntan a crecimientos del orden de 1.1% durante el
primer semestre de este afio y de 2% para la segunda mitad, claramente
mejorando los registros de 2023, pero todavia por debajo del crecimiento
tendencial de 2.5% - 3%.
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Primeras sefales de alivio

Esta semana se conocieron los datos del PIB de 1T24,
sobre los cuales existia un particular interés tras los
decepcionantes y preocupantes resultados de 2023. En el
balance, la demanda interna de la economia continGa
débil, afectada principalmente por la inversion cuyos
niveles siguen siendo histéricamente bajos. Muchos
sectores ligados a la formacién bruta de capital fijo se
siguen contrayendo y restandole capacidad de
crecimiento a la produccion.

Sin embargo, el analisis detallado de las cifras permite
inferir algunos aspectos positivos que alimentan un
optimismo moderado de cara al futuro cercano. Por
ejemplo, el consumo de los hogares comenzé a levantar
cabezay es de esperar que asi continte en la medida que
las tasas de interés y la inflacion sigan descendiendo.
Este proceso tendrd que ser necesariamente lento, pues
el desahorro de afios previos se agot6 por completo y las
tendencias recientes muestran cierta proclividad hacia un
mayor ahorro por parte de los hogares (Grafico 1).

Adicionalmente, el comportamiento de las exportaciones
ha sido muy favorable gracias al buen desempefio de
nuestros socios comerciales, algo que se ha consolidado
en 2024 con una estabilidad de la economia global. De
hecho, desde mediados del afio pasado, las
exportaciones ha sido la variable de demanda agregada
gue mas ha crecido y que mas le ha aportado a la
dindmica del PIB. Para sectores transables de la
economia intensivos en capital fijo, este factor ha mitigado
los efectos negativos del mal momento de la inversion y
de la fuerte apreciacion de la tasa de cambio.

A continuacion, presentamos un analisis detallado de la
informacion del PIB en cuentas nacionales por el lado de
la demanday por el lado de la oferta. También explicamos
la revision de nuestras proyecciones para 2024 y 2025,
destacando el proceso gradual de recuperacion que ya
esta atravesando la economia.
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Fuente: DANE. Elaboracion Investigaciones Econdmicas - BAC.
*Series suavizadas con una suma acumulada de 4 trimestres.
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Resultados en 1T24

En su serie original, el crecimiento del PIB en 1T24 fue de ~ Evolucion historica de la inversion en el PIB*

0.7%?%, relativamente en linea con el 0.9% que 120
estimabamos (ver “La lupa sobre el PIB” en IMCE —Mayo = 110
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ﬁja tuvo una caida de 6.5%. Este resultado se explica por Fuente: DANE. Elaboracion Investigaciones Econémicas - BAC.
una fuerte caida de 10.8% de la inversion en maquinaria *Series ajustadas por estacionalidad y efecto calendario.

y equipo, asi como por un retroceso de 6.8% de la

inversién residencial. La inversiébn no residencial, que

habia comenzado a levantar cabeza hacia finales de

2023, volvio a deteriorarse y cay6 2.2%.

El PIB de gasto de los hogares, en linea con lo que varios
indicadores adelantados anticipaban, se recuperé en
1T24 y tuvo un crecimiento de 0.6%, su primera variacion
positiva desde 2T23. El consumo de bienes se contrajo
1.4%, afectado principalmente por caidas de 8.3% y 6.1%
del consumo de bienes durables y semidurables,
respectivamente, aunque viene moderando su ritmo de
caidas. Por su parte, el gasto en servicios creci6 1.8% y
fue el que mas contribuyé positivamente al resultado del
consumo total, donde se destacan rubros como salud,
alojamiento y recreacion.

Por su parte, el gasto publico se contrajo 0.7%, tras
registrar un crecimiento de 4% durante el trimestre
anterior. Esto obedece en buena medida a la baja
ejecucion presupuestal en el arranque de 2024, pero dado
el caracter contraciclico de politica fiscal es de esperar
gue mejore en el futuro cercano.

De esta forma, la demanda interna completé cinco
trimestres consecutivos de caidas y registr0 una
contraccién de 2.6%. Este comportamiento se explica
mayoritariamente por la persistente debilidad de la
inversion, con una contribucion en el resultado de 1T24
de 88%.

1 De aqui en adelante, todas las tasas de crecimiento a las que hagamos referencia son variaciones anuales, excepto en los casos donde se
especifique lo contrario.
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Las exportaciones netas volvieron a contribuir de forma
positiva al crecimiento del PIB y le aportaron 2.7 p.p.,
contrarrestando en gran medida la caida de la demanda
interna. Las exportaciones crecieron 0.7% y en tendencia
sigue siendo la variable de demanda agregada que mas
crece (2.7% en el Ultimo afio movil). Por su parte, las
importaciones cayeron 12.9%, siendo su quinta caida en
linea y explicada en su totalidad por el ciclo recesivo de la
inversion fija (Gréfico 3).

Por el lado de la oferta, el sector secundario sigue siendo
el mas castigado por el mal momento de la inversion fija
y exhibid, una vez mas, la dinamica mas pobre dentro de
las principales ramas de actividad (Grafico 4). La
produccion de este sector fue la Gnica que presenté una
contraccién en 1T24 con un retroceso de 4.1%, aunque
es importante resaltar que es la caida mas baja desde
2T23y que podria dar sefiales de una recuperacion en los
proximos trimestres.

Dentro de esta rama de actividad, el PIB de industria
registr6 una caida 5.9%, mientras que el PIB de la
construccion registré un crecimiento de 0.7%, su primera
expansion desde 3T22. Alli sobresalen las obras civiles,
cuya produccién registrdé un aumento de 7.6%, y también
las actividades de maquinaria y equipo relacionadas con
la construccion que crecieron 0.7%.

Por su parte, y en linea con lo que habiamos advertido
recientemente (ver seccion de “La lupa sobre el PIB” en
IMCE — Mayo de 2024), el sector primario tuvo un muy
buen inicio de afio y lideré el crecimiento del PIB por el
lado de la oferta en 1T24. En efecto, la produccién en esta
cadena de actividades crecié 2.7%, superando el
crecimiento de 1.9% de todo 2023.

En su totalidad, este resultado obedece a un muy buen
comportamiento del sector agropecuario, cuyo PIB
registré un crecimiento de 5.5% que es el més alto desde
2T21. Alli se destaca el sobresaliente crecimiento de
7.8% de los cultivos agricolas (incluyendo café), a pesar
de los riesgos inherentes a estas actividades que
desencadené el fenébmeno de El Nifio. Buena parte de lo
anterior se sustenta por: i) la anticipacion de cosechas de
cultivos de ciclo corto; ii) la adecuada implementacién de
sistemas de riego en cultivos, que mitigd efectos de las
sequias; y iii) una recuperacién importante en los
margenes de comercializacion del sector, algo que venia
consolidandose desde el afio pasado.
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Tendencias del PIB por el lado de la demanda*
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*Series suavizadas con un acumulado de cuatro trimestres.
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Por su parte, el PIB del sector terciario crecido 1.5% en
1T24, similar al 1.6% de 4T23 y mostrando una seal
inequivoca de cambio de tendencia si se compara con el
bajo crecimiento (piso) de 0.5% que tuvo en 3T23. Dentro
de este sector se destacan los crecimientos de 5.3% del
sector publico, concentrado en administracion publica y
defensa, educacion, salud y seguridad social, seguido por
la expansion de 5.2% del PIB de actividades de
recreacion y entretenimiento.

Revision de prondstico

Teniendo en consideracion las tendencias recientes de la
actividad economica y los datos de PIB de 1T24,
revisamos al alza nuestro prondstico de crecimiento
econdmico paratodo el afio 2024 hasta 1.5%, desde el
0.7% anterior. Para 2025, nuestros ejercicios de
prondstico sugieren un crecimiento hacia ritmos de 2.4%,
consistente con una politica macroeconémica menos
restrictiva, un buen desempefio de la demanda externa y
un ambiente mas favorable para la inversion.

A diferencia de lo que esperabamos anteriormente, el
periodo de estancamiento que tuvo la economia hacia
mediados del afio pasado (crecimientos del orden de 0%)
parece haber finalizado (Grafico 5). De hecho, como lo
analizamos en este informe, los nuevos datos de actividad
no dan sefiales de que esta fase se esté prolongando en
2024 y apuntan a un crecimiento algo mejor a lo previsto.

No obstante, es importante advertir que la magnitud de
este rebote seguira siendo moderada y su velocidad
de recuperacion muy gradual. Las trayectorias
implicitas en nuestro pronéstico dan cuenta de
crecimientos del PIB del orden de 1.1% durante el primer
semestre de 2024, claramente mejorando el
estancamiento registrado entre 2723 y 4T23, pero es un
ritmo de expansion todavia bajo.

Para la segunda parte del afio anticipamos un crecimiento
promedio del PIB cercano al 2%, consistente con nuestra
hipétesis de recuperacion gradual. Sin embargo, esta
perspectiva evidencia, al mismo tiempo, expansiones
esperadas inferiores al crecimiento potencial estimado
entre 2.5% y 3%.
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AVISO LEGAL: Toda la informacién contenida en este documento esta basada en fuentes que se consideran confiables, y ha sido elaborada por
los integrantes del area de Investigaciones Econémicas del Banco Agrario de Colombia. Sin embargo, no constituyen una propuesta o
recomendacién alguna por parte del Banco para la negociacion de sus productos y/o servicios, por lo cual la entidad no se hace responsable de
malas interpretaciones o distorsiones que del presente informe hagan terceras personas. El uso de la informacion de este documento es
responsabilidad exclusiva de cada usuario.

DISCLAIMER: All information contained in this document is based on reliable sources and has been prepared by the Economic Research staff of
Banco Agrario de Colombia. However, our opinions are not a recommendation by the Bank for trading their products. The Bank is not responsible
for misinterpretations or distortions about the information of this report. Use of the information in this document is responsibility of each user.
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