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Editorial: Determinantes y comportamiento reciente
de las remesas

Por: Luis Fernando Mejia

*Con la colaboracion de Sara Ramirez y Nicolds Montoya

Introduccion

Las remesas son las transferencias regulares enviadas por emigrantes a sus paises de
origen, por lo que reflejan el resultado de patrones migratorios. Estos recursos se con-
tabilizan como un ingreso dentro de la cuenta corriente de la balanza de pagos, y en
Colombia han representado una fuente de divisas creciente y estable, contribuyendo
a contener las presiones sobre el déficit externo del pais. Las razones que motivan la
transferencia de estos recursos son multiples y varian desde el apoyo financiero a las
familias, hasta la inversion o el ahorro.

En 2023, la entrada de remesas en dolares a Colombia alcanzé los $10 mil millones
de dolares, un crecimiento de 7% frente a 2022, luego de que estas crecieran mas de
17%, en promedio, en los dos afios anteriores. Como porcentaje del PIB, las remesas
se ubicaron en 2,8% en 2023, la cifra mas alta desde 2004, cuando se situaron en un
3,2% del PIB. En el nivel actual, los flujos de remesas permitirian financiar 1,2 veces el
déficit comercial en bienes y servicios registrado en 2023 (2,3% del PIB). Este compor-
tamiento ha obedecido, entre otras cosas, al dinamismo favorable de las economias de
Estados Unidos y Espafia, principales paises de origen de las remesas hacia Colombia.

En este Editorial se hace un analisis sobre los determinantes del comportamiento de las
remesas, teniendo en cuenta los flujos migratorios de Colombia hacia otros paises, asi
como las principales variables macroeconémicas que influyen en su dindmica. Asimis-
mo, se caracteriza el comportamiento de las remesas en los Ultimos afos, asi como las
razones que han explicado su favorable desempefio luego de la pandemia. Por Gltimo,
presentamos un analisis prospectivo del comportamiento de estas transferencias en los
proximos anos.



Olas migratorias y determinantes de los flujos de re-
mesas hacia Colombia

Colombia present6 tres olas migratorias durante el siglo
XX, impulsadas por distintos factores como las oportu-
nidades econémicas de otros paises, la coyuntura eco-
ndémica local y las condiciones de violencia y seguridad
en el pais. La primera ola se dio entre la década de los
afios 60 y los 80, y tuvo como destino Estados Unidos,
posterior a la flexibilizaciéon de la politica migratoria ame-
ricana para satisfacer las demandas de capital humano
de su mercado laboral. Posteriormente, se produjo una
segunda ola migratoria hacia Venezuela durante los afios
70, en el contexto del auge petrolero que atraveso el pais
vecino. Estas dos olas se vieron profundizadas desde los
afios 80 hasta inicios de los 2000, como consecuencia
del contexto de violencia en el pais durante ese periodo.

Adicionalmente, se produjo una tercera ola migratoria ha-
cia Espafia durante los afios 90, en especial durante la
crisis econémica en 1998 y 1999. Este pais se convirtio
en un destino atractivo para los migrantes colombianos,
al ser hispanohablante y contar con un PIB per capita
3 veces superior al colombiano durante ese periodo. De
esta forma, de acuerdo con datos de la ONU, para 2005
Venezuela contaba con 35,7% de los migrantes, Estados
Unidos con un 30,8% y Espafia con un 14,3%.

Por ultimo, desde los 2000 la migracién colombiana di-
versificd sus lugares de destino, con el incremento del
flujo de residentes hacia paises como Ecuador, Chile y
Canada, debido a la fortaleza econdémica y facilidades
migratorias de estos paises. De esta forma, estas econo-
mias pasaron de tener el 4,0%, 0,2% y 0,7% de la pobla-
cion migrante en 1990, respectivamente, a 7,2%, 2,7%
y 2,6% en 2015, respectivamente. Para 2020, Venezuela
continuaba acogiendo el mayor porcentaje de migran-
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tes colombianos (30,3%), seguido por Estados Unidos
(27,0%), Espafa (14,9%), Ecuador (6,7%), Chile (5,7%)
y Canadé (2,5%) (Gréfico 1).

Grafico 1.
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Fuente: Organizacion de Naciones Unidas. Célculos Fedesarrollo.

Dentro de los determinantes principales del comporta-
miento de las remesas se incluyen los flujos migratorios
y el contexto macroeconémico de los paises tanto de
origen como de destino de estas transferencias. La evi-
dencia ha mostrado que las remesas tienden a aumen-
tar con el incremento de los ingresos de los emigrantes,
asociado al crecimiento econdémico del pais de origen de
estos recursos, pero disminuyen si los ingresos del hogar
receptor crecen!. En particular, los analisis para Colom-
bia? sugieren que las remesas disminuyen con un mejor
desempefio del PIB local, sefialando una mejora en el
ingreso disponible de los hogares del pais receptor.

1 Vargas-Silva y Huang (2006).
2 Garavito-Acosta et al. (2019).



Asimismo, se ha documentado que la entrada de reme-
sas a Colombia muestra una relaciéon positiva con el PIB
y el empleo de Estados Unidos y Espafa, el numero de
emigrantes, la tasa de desempleo local y la tasa de cam-
bio real®. Respecto a la depreciacion de la moneda local,
esta puede aumentar inicialmente las remesas al mejorar
el poder adquisitivo en moneda local, pero también pue-
de reducir los montos enviados en el tiempo. Por lo tanto,
el efecto de la tasa de cambio sobre estos giros hacia
Colombia puede ser transitorio. Por Gltimo, la evidencia
también indica que una mayor tasa de intervencion del
Banco de la Republica incentiva las remesas, al elevar el
costo de oportunidad de ahorrar en moneda extranjera®.

Caracterizacion del comportamiento histérico de las
remesas en Colombia

La Tabla 1 muestra que, entre 2005 y 2010, los principa-
les origenes de las remesas colombianas fueron Espafia
y Estados Unidos, representando el 74,7% del total en
esos afhos. A partir de 2011, se observd una tendencia
creciente en la participacion por parte de Estados Unidos
en la entrada total de remesas al pais, llegando a repre-
sentar mas de la mitad del total desde 2021. Asimismo,
las remesas provenientes de Espafia se redujeron signifi-
cativamente, desde cerca del 40% en 2005-2010 hasta
alrededor del 15% en 2016-2020. Aun asi, actualmente,
Espafia representa el segundo pais de origen de las re-
mesas hacia Colombia, luego de Estados Unidos.

Adicionalmente, el flujo de remesas proveniente de Ve-
nezuela paséd de representar el 6,1% de las remesas en
2011-2015 a apenas el 0,02% en 2016-2020, como re-
sultado de la crisis econémica del pais vecino en 2014.

3  Gomezy Ramirez (2014).
4 Orbegozo y Gantiva (2018).
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A partir de 2022, las remesas provenientes de este pais
han aumentado su participacion en el total de remesas
en magnitudes muy pequenfas, en linea con la recupera-
cion econdmica que ha mostrado Venezuela en los ulti-
mos afos. Asimismo, las remesas provenientes de Chile
han mostrado incrementos sostenidos hasta alcanzar
cerca del 6% del total de remesas en 2021 y estabilizar-
se alrededor del 5%, en promedio, en los Ultimos afios.
Por ultimo, la participacion de otros paises como el Reino
Unido, Ecuador, Canada y Panama en el total de reme-
sas, ha oscilado en un rango entre el 1,1% vy el 4,4%
entre 2011 y 2023.

El proceso migratorio experimentado por el pais ha oca-
sionado que en 2020 se registraran 3 millones de colom-
bianos residentes en el exterior. De esta manera, las re-
mesas se han convertido en un flujo externo constante de
vital importancia para la economia colombiana. Tal como
lo muestra el Gréafico 2, desde 2000 las remesas han re-
presentado en promedio el 9,8% de los ingresos de la
cuenta corriente, superior a la participacion del 8,9% de
las ventas externas de carbén durante el mismo periodo,
la segunda mayor fuente de exportaciones tradicionales
en el pais después del petréleo. Como porcentaje del
PIB, estas han representado en promedio el 2,1% entre
2000y 2023.

A inicios de siglo, las remesas mostraron un comporta-
miento dinamico, aumentando su participacion en los in-
gresos totales de cuenta corriente y como proporcion del
PIB. Lo anterior se atribuyd a un crecimiento econémico
y un mercado laboral dindmicos en los paises emisores
de estas transferencias, especialmente Estados Unidos
y Espafia, el comportamiento de los flujos migratorios, y
mejoras en los sistemas de envios de transferencias. Sin
embargo, a partir de 2004 y hasta 2014, el desempefio
de las remesas se vio afectado por la implementacién de



Tabla 1.
Remesas por pais de origen
(% del total)

‘ 2005-2010 ‘ 2011-2015 ‘ 2016-2020 ‘ 2021 ‘ 2022 ‘ 2023
Estados Unidos 36,8 38,2 46,0 51,6 53,7 53,2
Espaiia 37,9 245 15,1 14,6 12,7 13,2
Chile 0,3 2,6 55 59 51 4.4
Reino Unido 2,8 31 2,3 2,3 2,9 3,6
Ecuador 1,2 1,6 32 2,5 2,6 2,8
Canada 0,7 1,8 2,0 2,5 2,4 2,3
Panama 1,5 31 3,6 2,1 2,0 2,1
Venezuela 55 6,1 0,02 0,03 0,2 0,3
Resto 12,2 16,4 19,2 14,3 149 14,3

Fuente: Banco de la Republica. Célculos Fedesarrollo.

politicas migratorias mas estrictas y la importante desace-
leracion econdmica de los principales paises emisores,
en el contexto de la crisis financiera global. Finalmen-
te, en la Ultima década se ha observado un mayor peso
de las remesas en los ingresos de la cuenta corriente y
como porcentaje del PIB, lo cual obedece al repunte en
el crecimiento econémico de Estados Unidos y Espafa
desde 2014, y a las migraciones de colombianos hacia
nuevos destinos. Por lo tanto, los flujos de remesas hacia
Colombia han dependido, en gran medida, de los ciclos
econdmicos de sus paises de origen.

En términos comparativos, Colombia ha sido uno de los
paises de la regidon que mayor flujo de remesas ha re-
cibido a lo largo del dltimo siglo relativo al tamafio de
su economia. EI Grafico 3 muestra que, al comparar
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el comportamiento de los ingresos por remesas frente
a otros paises de la region, Colombia solo es superada
por México y Ecuador, que en 2023 alcanzaron un nivel
de remesas como porcentaje del PIB de 4,2% y 4,1%,
respectivamente. En el caso de México, este pais mostrd
un importante aumento de las remesas desde 2020 por
cuenta de la recuperacion de la economia de Estados
Unidos y el comportamiento de su tipo de cambio. Ecua-
dor, por otro lado, ha exhibido importantes entradas de
remesas, especialmente a inicios del siglo, como resulta-
do de la migracién ecuatoriana al extranjero en respuesta
a la crisis econémica y financiera que atraveso el pais a
finales de la década de 1990. Por ultimo, Per( y Brasil
exhiben los menores niveles de remesas como porcen-
taje del PIB, ubicandose en 1,5% y 0,3% en 2022, res-
pectivamente.



Gréfico 2. Evolucion reciente
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Gréfico 4.
Gréafico 3. Comportamiento nominal de los flujos de remesas
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Fuente: Banco de la Republica y Banco Mundial. Célculos Fedesarrollo. Por su parte, en 2022 las remesas en dolares crecieron

9,7% respecto a 2021, y representaron el 2,7% del PIB.
En pesos el crecimiento fue de 24,8%, como resultado
de la depreciaciéon de 13,7% de la moneda colombiana
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en ese periodo. Asimismo, durante 2023, los ingresos por
remesas mostraron un crecimiento de 7,0% en dolares,
equivalente a un 2,8% del PIB, la cifra méas alta desde
2004, cuando las remesas alcanzaron un 3,2% del PIB.
En pesos, el crecimiento de las remesas del afio pasado
alcanzoé el 10,2%, teniendo en cuenta la depreciacion de
1,6% observada en 2023.

En lo que respecta al 2024, las remesas alcanzaron en el
primer trimestre un valor de US$ 2.721 millones de déla-
res, lo que representa un incremento de 9,9% respecto al
mismo periodo de 2023. Este resultado, que ademas im-
plica una aceleracion de 4,8 puntos porcentuales frente
al crecimiento anual de las remesas en el cuarto trimestre
de 2023 (5,1%), puede estar asociado a una reduccion
de 0,5 puntos porcentuales del desempleo latino en Esta-
dos Unidos entre diciembre de 2023 (5,0%) y marzo de
2024 (4,5%). Sin embargo, al analizar el crecimiento de
las remesas en pesos, se observa un descenso de 2,5%
en el primer trimestre de 2024 frente al mismo perio-
do de 2023, producto de una apreciacion interanual del
peso colombiano de 17,7%.

Entre las razones del comportamiento favorable de las
remesas durante los ultimos afios se encuentra el positi-
Vo crecimiento econémico y el favorable desempefio del
mercado laboral en Estados Unidos y Espafia, paises que
representaron el 66% de las remesas en promedio en-
tre 2021 y 2023. En particular, Estados Unidos present6
un crecimiento de su actividad productiva de 5,8% en
2021, 1,9% en 2022 y un sorpresivo 2,5% en 2023, aun
cuando los prondsticos de crecimiento a principios del
afo pasado apuntaban a un 1,4% (FMI, 2023). Ademas,
el mercado laboral estadounidense mostr6 una destaca-
da solidez durante 2022 y 2023, cerrando dichos afios
con una tasa de desempleo de 3,5%, la méas baja desde
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1969. Por su parte, la economia espafiola presentd una
tasa de crecimiento de 6,4% en 2021, 5,8% en 2022
y 2,5% en 2023, con un comportamiento robusto del
mercado laboral, mostrando una tasa de desempleo de
12,1% al cierre de 2023, la mas baja desde 2008.

Consideraciones finales

Las remesas son una fuente de ingresos externos para la
economia colombiana que histéricamente ha respondido
a los flujos migratorios de Colombia hacia otros paises,
al comportamiento del crecimiento local y de los paises
de origen de estas transferencias y a la tasa de cambio,
entre otros factores. En promedio, estos recursos han re-
presentado cerca del 10% de los ingresos de la cuenta
corriente desde el afio 2000 y hasta 2023, y han sido
equivalentes a 2,1% del PIB en promedio en este mismo
periodo. Desde una perspectiva regional, el nivel de re-
mesas de Colombia como porcentaje del PIB es superior
al registrado en paises como PerU y Brasil.

Tras la pandemia, las remesas mostraron crecimientos
del orden del 14% entre 2021 y 2023, como resultado
de la recuperacion econémica y del favorable dinamismo
del mercado laboral de Estados Unidos y Espafia, prin-
cipales paises de origen de estos recursos, asi como por
la depreciacion del tipo de cambio en estos afios. Dado
lo anterior, en 2023 alcanzaron a representar el 2,8% del
PIB, la cifra mas alta desde el afio 2004, y su valor en
dolares fue superior en 22,8% al déficit comercial de bie-
nes y servicios de la cuenta corriente en ese afio. Este
comportamiento, a su vez, ha ido de la mano del dina-
mismo del consumo privado en Colombia en los Ultimos
afos, sugiriendo un impacto favorable de la entrada de
remesas al pais sobre el ingreso disponible de los hoga-
res colombianos.



Para 2024, esperamos que el crecimiento de las remesas
se mantenga dinamico y se ubique en 9,6%, hasta alcan-
zar un nivel de US$ 11.064 millones. Este crecimiento
estaria explicado principalmente por la aceleracion pro-
yectada del crecimiento de Estados Unidos, desde 2,5%
en 2023 a 2,7% en 2024, lo que permitiria mantener
la solidez que su mercado laboral ha mostrado en los
ultimos afios. Este dinamismo se veria parcialmente com-
pensado por una apreciacion cercana al 10% anual, bajo
el supuesto de que la tasa de cambio continte fluctuando
alrededor de los 3.900 pesos por dolar en lo que resta del
aflo. Por esta misma razon, las remesas como porcentaje
del PIB se ubicarian en 2,5% (frente a 2,8% en 2023),
por cuenta del efecto de la apreciacion esperada sobre el
comportamiento del PIB nominal en ddlares.
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Hacia adelante, desde Fedesarrollo esperamos que el
crecimiento de las remesas se modere frente a afios an-
teriores y se ubique en un promedio del 4,4%, en linea
con la desaceleracion proyectada en el crecimiento tanto
de Estados Unidos como de Espafia. En particular, se es-
tima que el crecimiento de estos dos palises se estabiliza-
ria alrededor del 2,1% vy el 1,6%, respectivamente. Con
este comportamiento, las remesas como porcentaje del
PIB se mantendrian estables en alrededor de 2,5% del
PIB en los préximos afios, disminuyendo frente al nivel
observado en 2023, pero ubicandose consistentemente
por encima del promedio observado en las Ultimas dos
décadas (2,1% del PIB).



Referencias

Banco pe La RepusLica. (2024). Remesas de trabajadores. https://www.banrep.gov.co/es/estadisticas/remesas.

Fonpo MonETARIO INTERNACIONAL. (2023). World Economic Outlook October 2023. https://www.imf.org/en/Publications/WEO/
weo-database/2023/October

GAravITo-AcosTA, A. L. (2019). Migracion internacional y determinantes de las remesas de trabajadores en Colombia. Borra-

dores de Economia; No. 1066.

Gomez, A. M., & Ramirez GuTIERREZ, Z. (2014). Dindmica econémica de las remesas enviadas desde Espafia y Estados Unidos
a Colombia entre 2005-2013: un anélisis de cointegracion. Apuntes Del CENES, 33(58), 45.

Mesia, L. F., Deteapo, M. E., SuArez, H. (2019). Remesas en Colombia: contexto y comportamiento reciente. Tendencia
Econémica, numero 202, 3-12, Bogota. https://www.repository.fedesarrollo.org.co/bitstream/handle/11445/3932/TE_
No_202_2019_En%201%c3%adnea.pdf?sequence=1&isAllowed=y

OrBEGOZO, M. C., & GanTIvA, D. (2018). Analisis de los determinantes del giro de remesas: El caso de Colombia. Notas Fiscales
Ministerio de Hacienda y Crédito Publico. https://www.minhacienda.gov.co/webcenter/ShowProperty?nodeld=%2FCone-
xionContent%2FWCC_CLUSTER-070587 %2F %2FidcPrimaryFile&revision=latestreleased

OraanizacioN DE NAciones UNiDas, Poputation Division. (2024). International Migrant Stock. International Migrant Stock | Popu-

lation Division (un.org)
Toro. J. (2022). Las remesas de trabajadores en el exterior aumentan su relevancia macroecondémica para Colombia. En
Banco de la Republica. https://www.banrep.gov.co/es/blog/remesas-trabajadores-exterior-aumentan-relevancia-macro-

economica-colombia

VARGAs-SILvA, C., & Huang, P. (2006). Macroeconomic determinants of workers’ remittances: Hostversus home country’s eco-
nomic conditions. Journal of International Trade & Economic Development, 15(1), 81-99.

TeNDENCIA EcONOMICA


https://www.banrep.gov.co/es/estadisticas/remesas
https://www.imf.org/en/Publications/WEO/weo-database/2023/October
https://www.imf.org/en/Publications/WEO/weo-database/2023/October
https://www.repository.fedesarrollo.org.co/bitstream/handle/11445/3932/TE_No_202_2019_En%20l%c3%adnea.pdf?sequence=1&isAllowed=y
https://www.repository.fedesarrollo.org.co/bitstream/handle/11445/3932/TE_No_202_2019_En%20l%c3%adnea.pdf?sequence=1&isAllowed=y
https://www.minhacienda.gov.co/webcenter/ShowProperty?nodeId=%2FConexionContent%2FWCC_CLUSTER-070587%2F%2FidcPrimaryFile&revision=latestreleased
https://www.minhacienda.gov.co/webcenter/ShowProperty?nodeId=%2FConexionContent%2FWCC_CLUSTER-070587%2F%2FidcPrimaryFile&revision=latestreleased
https://www.un.org/development/desa/pd/content/international-migrant-stock
https://www.un.org/development/desa/pd/content/international-migrant-stock
https://www.banrep.gov.co/es/blog/remesas-trabajadores-exterior-aumentan-relevancia-macroeconomica-colombia
https://www.banrep.gov.co/es/blog/remesas-trabajadores-exterior-aumentan-relevancia-macroeconomica-colombia

ACTUALIDAD

Actualidad: Resultados del PIB primer trimestre de
2024

*Con la colaboracion de Sara Ramirez, Carolina Silva y Carlos Ayala

Introduccion

En el primer trimestre de 2024 la economia colombiana registr6 un crecimiento de
0,9%, mostrando una ligera aceleracion frente a los crecimientos registrados en los tres
trimestres anteriores. Este resultado estuvo impulsado por el dinamismo de la gran rama
de administracion publica y el sector agropecuario, asi como por el crecimiento de las
exportaciones. Por el contrario, los sectores de industria y comercio, que pesan cerca
del 30% de la actividad productiva total y generan el 28% del empleo en la economia,
mostraron caidas significativas, completando cuatro y cinco trimestres de contracciones
consecutivas, respectivamente. Asimismo, la caida en la formacion bruta de capital fijo,
aunque inferior a la registrada un trimestre atras, resulté en una tasa de inversion inferior
a la observada en el afio 2023.

En este articulo de Actualidad se exponen los principales resultados del crecimiento
del Producto Interno Bruto (PIB) para el primer trimestre del afio, haciendo énfasis en
los sectores y componentes que explicaron el comportamiento de la economia desde el
enfoque de la oferta y la demanda. Asimismo, se incluye un analisis sobre el comporta-
miento de la inversion, explicando cuéles fueron los segmentos que impulsaron la caida
en el primer trimestre del afio, y exponiendo los resultados del ejercicio desarrollado por
Fedesarrollo en el que se estiman las tasas de crecimiento del PIB potencial bajo distin-
tos escenarios de tasa de inversion en el mediano plazo. Por dltimo, con base en los re-
sultados del primer trimestre, se plantean las perspectivas para la actividad econdémica
en el corto plazo, donde anticipamos una ligera aceleracion frente a 2023, alcanzando
un crecimiento de 1,5% en 2024.



Dinamica del crecimiento del PIB en 2024-1

En el primer trimestre de 2024 la economia colombiana
registrd un crecimiento anual del 0,9%!, después de ha-
ber experimentado variaciones anuales inferiores al 0,5%
durante los tres Ultimos trimestres de 2023 (Grafico 1).
No obstante, este resultado se dio en un contexto en el
que la demanda interna sigue mostrando contracciones
anuales y los sectores de comercio e industria contindan
presentando resultados negativos. Ademas, suscita pre-
ocupacién el comportamiento de la formacion bruta de
capital fijo, que sigue mostrando un desempefio desfavo-
rable y es el Unico componente del PIB, bajo el enfoque
de demanda, que no ha superado los niveles observados
antes de la pandemia.

Gréfico 1.
Producto interno bruto
(Variacion anual real, %)

—— Promedio anual

B PB

Fuente: DANE, serie desestacionalizada.

1 En su serie desestacionalizada. En la serie original, el crecimiento
fue de 0,7%.
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Enfoque de oferta

Desde una perspectiva sectorial, el crecimiento en el pri-
mer trimestre de 2024 se atribuy6 principalmente a la
variacion anual de las actividades agropecuarias (6,3%),
administracion publica y defensa (5,4%) y actividades
artisticas y de entretenimiento (5,1%), las cuales, en
conjunto, contribuyeron con 1,4 puntos porcentuales al
crecimiento (Tabla 1). Por el contrario, los sectores de
industria, actividades financieras y comercio registraron
contracciones anuales de 4,7%, 3,0% y 1,2%, respecti-
vamente, restando en conjunto 1,0 punto porcentual a
la variacién anual. Asimismo, mientras en el cuarto tri-
mestre de 2023 cuatro sectores registraron crecimientos
negativos, durante el primer trimestre de 2024 seis de los
sectores productivos registraron contracciones.

A continuacién, se detallan los resultados de las activida-
des de administracion publica, agropecuarias, comercia-
les e industriales, que representan aproximadamente el
53% del total de la economia, y presentaron las mayores
contribuciones, tanto positivas como negativas, al resul-
tado del crecimiento econémico en el primer trimestre del
afo. Asimismo, se analizara el sector de la construccion,
que, tras experimentar cinco trimestres de contracciones
anuales, mostrd una variacion anual positiva en 2024-l.

El sector de administracion publica y defensa, educa-
cién y salud experiment6 una variacion anual del 5,4%
(vs. 6,0% en 2023-1V). Con este resultado, este sector
contribuyd con 0,8 puntos porcentuales al crecimiento
de la economia, y se mantuvo como el principal motor de
crecimiento desde 2023. Todos los subsectores registra-
ron resultados positivos: administracion publica crecié un
9,6%, salud un 4,5% y educaciéon un 1,5%.
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Tabla 1.

Crecimiento econdémico por ramas de actividad

Sectores productivos

Variacién anual

(%)

Contribucion
(puntos
porcentuales)

Contribucién
(puntos
porcentuales)

Variacién anual
(%)

Administraciéon publica, salud y educacion 6,0 0,9 5,4 0,8
Agropecuario 5,2 0,3 6,3 0,4
Actividades de entretenimiento -1,6 -0,1 5,1 0,2
Actividades inmobiliarias 2,0 0,2 1,8 0,2
Electricidad, gas y agua 2,8 0,1 4,6 0,1
Construccion -2,2 -0,1 0,8 0,0

Edificaciones -1,2 -0,03 -2,4 -0,05

Obras civiles -2,0 -0,02 6,8 0,07

Actividades especializadas -2,2 -0,02 0,9 0,01
Actividades profesionales 0,7 0,0 -0,3 0,0
Informacién y comunicaciones 4,0 0,1 -1,5 0,0
Extraccion de minas y canteras 0,5 0,0 -1,6 -0,1
Actividades financieras 54 0,3 -3,0 -0,2
Comercio, transporte, alojamiento y servicios de comida -2,0 -0,3 -1,2 -0,2
Industrias manufactureras -5,4 -0,6 -4,7 -0,6
Producto Interno Bruto 0,4 0,9

Fuente: DANE, serie desestacionalizada.

En primer lugar, el crecimiento del subsector de admi-
nistracién publica y defensa esta asociado al aumento
de vinculaciones de personal en el sector defensa y en
la rama judicial, lo que se ha reflejado en mayores re-
muneraciones de los asalariados. En segundo lugar, el
crecimiento del subsector de salud se debié a una mayor
demanda de servicios médicos de salud humana priva-
da, que incluyen servicios hospitalarios y ambulatorios,
citas generales y atencion a pacientes de alto costo, entre
otros. En tercer lugar, la variacién anual del subsector de
educacion se explicd principalmente por el crecimiento
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de la educacién de no mercado (4,4%), mientras que
la educacion de mercado experimenté una contraccion
anual del 1,5%.

Por otra parte, el sector agropecuario evidencié un creci-
miento del 6,3% en 2024-| (vs. 5,2% en 2023-1V), con-
tribuyendo con 0,4 puntos porcentuales al crecimiento
de la economia. Este crecimiento se explicd por el buen
desempefio de los cultivos agricolas (sin café) y la ga-
naderia, que registraron aumentos anuales del 8,9% vy
4,0%, respectivamente. Entre los cultivos agricolas, se



destacan especialmente las frutas citricas, con un creci-
miento anual del 20,1%, seguidas por las leguminosas,
con un 15,1%. Ademas, a pesar de los efectos adversos
generados por el fenémeno de El Nifio, el adelantamiento
de las cosechas y la reduccion en los precios de los insu-
mos fueron factores clave que impulsaron el crecimiento
del sector.

Dentro de los sectores que exhibieron un crecimiento po-
sitivo se encuentra la construccion, que mostré una lige-
ra recuperacion en el primer trimestre del afio, con una
variacion anual del 0,8% (vs. -2,2% en 2023-1V). Este
resultado se explico por el desempefio positivo de los
subsectores de obras civiles y servicios especializados,
gue crecieron un 6,8% y 0,9%, respectivamente. Segln
el Indicador de Produccion de Obras Civiles (IPOC), se
observé un aumento en la construcciéon de puertos, ca-
nales, presas y sistemas de riego, con un crecimiento del
80,1% frente al mismo periodo del afio pasado (DANE,
2024b). Asimismo, se observaron crecimientos anuales
en las construcciones deportivas (13,5%), de minas y
plantas industriales (9,4%), y de carreteras, pistas de
aterrizaje, puentes y tuneles (6,5%). Por el contrario,
solo la construccion de tuberias registré una contraccion
anual del 19,7%.

Sin embargo, el desempefio positivo de la construccién
de obras civiles fue contrarrestado por la caida anual del
2,4% en el subsector de edificaciones en el primer tri-
mestre del afio, superior a la caida de 1,2% registrada un
trimestre atras. Este resultado esta en linea con el com-
portamiento de algunos indicadores lideres del subsector
de edificaciones. En particular, el area culminada se des-
acelero, creciendo un 1,2% (vs. 1,4% en 2023-1V), mien-
tras que el area causada continué cayendo, registrando
una contraccion anual de 5,2% (vs. -6,9% en 2023-1V).

Por su parte, el area paralizada aumenté un 3,9% res-
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pecto al primer trimestre de 2023, aunque mostré una
desaceleracion respecto al crecimiento observado en ul-
timo trimestre del afio pasado (8,7%) (DANE, 2024a).

Contrario a lo observado en los sectores mencionados an-
teriormente, el sector comercio, que tiene la mayor par-
ticipacion en el PIB (18,8%), presenté una contraccion
del 1,2% (vs. -2,0% en 2023-1V), contribuyendo con -0,2
puntos porcentuales a la variacion total. Dos de los tres
subsectores que lo conforman presentaron resultados
negativos, y con este registro, el sector de comercio com-
pleta cinco trimestres consecutivos de caidas anuales. En
primer lugar, el subsector de transporte y almacenamien-
to registr6é una variacion anual de -1,5%, debido a la cai-
da en los servicios de transporte terrestre de carga, pro-
ducto de la contraccién en las importaciones y el menor
dinamismo del sector industrial. Asimismo, el subsector
de alojamiento y servicios de comida tuvo una variacion
anual de -3,6%, reflejando la contraccién del consumo
de los hogares en restaurantes y hoteles (2024-1: -1,9%
vs. 2023-1V: -1,4%). Por otra parte, el subsector de co-
mercio y reparacion de vehiculos y motocicletas registro
una ligera variacion anual positiva del 0,1%.

Finalmente, el sector de industrias manufactureras re-
gistré la mayor contraccion a nivel sectorial en el primer
trimestre del afio, con una variacion anual de -4,7%,
aunqgue inferior a la contraccion de -5,4% registrada
en el trimestre anterior. Con este resultado, la industria
contribuyé con -0,6 puntos porcentuales a la variacion
anual del PIB, y completé cuatro trimestres consecutivos
mostrando contracciones anuales. Los seis subsectores
que conforman la industria presentaron variaciones ne-
gativas. El subsector de textiles (-9,7%) fue el que pre-
sentd la mayor contraccion anual, seguido por la fabrica-
cion de muebles, colchones, somieres y otras industrias



manufactureras (-9,1%), asi como por la produccién de
alimentos, bebidas y tabaco (-4,9%).

En linea con los resultados observados en el sector del
comercio, la confianza de los comerciantes ha presen-
tado sefiales de contraccion. En el primer trimestre de
2024, el Indice de Confianza Comercial (ICCO) registré
un balance de 13,2%, lo que representa una caida de
1,3 puntos porcentuales frente al Ultimo trimestre de
2023 (14,5%). Esta reduccion se explica por el aumento
en el nivel de existencias y la disminucién en la percep-
cién de la situacion econémica actual. Sin embargo, en
abril de 2024, el ICCO presenté un balance de 15,3%,
incrementando en 1,2 puntos porcentuales respecto a
marzo de 2024 (14,1%), debido a la reduccién en el nivel
de existencias y al incremento en las expectativas sobre
la situaciéon econémica para el proximo trimestre.

En contraste, la industria ha experimentado una tenden-
cia creciente en la confianza a lo largo del afio. En el pri-
mer trimestre de 2024, el indice de Confianza Industrial
(ICI) registr6 un balance de -0,9%, lo que represent6 un
incremento de 4,1 puntos porcentuales en comparacion
con el ultimo trimestre de 2023 (-5,0%). Este aumento se
debe a la disminucién en el nivel de existencias y al incre-
mento en las expectativas de produccion para el proximo
trimestre. Sin embargo, en abril de 2024, el ICI presen-
t6é un balance de -3,4%, disminuyendo en 0,8 puntos
porcentuales respecto a marzo del mismo afio (-2,6%),
explicado por el incremento en el nivel de existenciasy el
deterioro en el volumen actual de pedidos.

Enfoque de demanda
En términos de gasto, el crecimiento en 2024-| se vio im-

pulsado por el aumento de las exportaciones y el consu-
mo publico. Por el contrario, la demanda interna experi-
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ment6 una contraccion del 2,6% (vs. -4,4% en 2023-1V),
principalmente debido a la caida del consumo privado
(-0,1%), que representd el 76,5% del PIB en 2023, y la
inversion (-14,6%) (Gréfico 3). En cuanto al comercio ex-
terior, las exportaciones aumentaron un 2,4% anual (vs.
7,3% en 2023-1V), contribuyendo en 0,3 puntos porcen-
tuales al crecimiento de la economia. Por otra parte, las
importaciones experimentaron una variacion anual del
-13,3% (vs. -14,2% en 2023-1V), como resultado de la
desaceleracion del crecimiento econdémico y el ajuste de
la demanda interna, asi como la caida en la inversion
de maquinaria y equipo (5,6%). Por ultimo, el consumo
publico mostré un crecimiento del 0,9% en 2024-1, des-
acelerandose respecto a 2023-1V (5,4%).

Gréfico 2.
Crecimiento econémico por componente de gasto
(Variacion anual, %)

W 2023 v W 2024-

Producto interno bruto

Gasto de consumo final (91,2)
Consumo privado (76,5)
Importaciones (22,7)

Exportaciones (17,8)

Formacién bruta de capital fijo (17,4)
Consumo publico (14,8)

-32,5
Formacién bruta de capital (13,6)

-14,6

40 -35 -30 -25 -20 -15 -10 5 0 5 10

Fuente: DANE, serie desestacionalizada. Nota: Organizado de mayor a menor
participacién en el PIB nominal de 2023.

En linea con lo anterior, el consumo total en el primer
trimestre del aflo mostré una contracciéon anual del 0,3%,
contribuyendo con -0,3 puntos porcentuales a la varia-
cion total de la actividad productiva desde el enfoque de



la demanda (Grafico 2). Al analizar el consumo de los
hogares por categoria, los rubros de prendas de vestir y
calzado (-6,9%), comunicaciones (-2,7%), y transporte
(-2,4%) fueron los que mas cayeron. Por grado de dura-
bilidad, el consumo de bienes durables y semidurables
experimentd contracciones anuales del 82% y 6,5%,
respectivamente, mientras que el consumo de servicios
fue el Unico rubro que registrd una variacion anual positi-
va, ubicandose en 1,9%.

Comportamiento de la inversion y escenarios de creci-
miento potencial

En el primer trimestre del afo, la inversion, medida como
la formaciéon bruta de capital fijo, registré una caida de
5,2% (vs. 15,3% en 2023-1V). A pesar de evidenciar una
disminucién en la intensidad de la caida frente al trimes-
tre anterior (Grafico 3, Panel A), con este resultado se
completan cinco trimestres de caidas anuales consecu-
tivas. De esta forma, las contracciones observadas en la
inversion en el transcurso de los Ultimos trimestres igua-
lan, en duracién, a lo observado durante la pandemia.
Adicionalmente, los niveles de inversion actuales se ubi-
can 11,3% por debajo de los observados en 2019.

Al analizar los componentes, se observa que la caida de
la inversion en 2024-| fue impulsada por la contraccion
en los rubros de vivienda (7,0%) y maquinaria y equipo
(5,6%) (Gréfico 3, Panel B). Por otra parte, el segmento
de otros edificios y estructuras registré un crecimiento
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del 4,0%, lo cual se asocia a una mayor ejecucion de
proyectos de inversiéon en infraestructura y esta en linea
con el desempefo del subsector de obras civiles desde
el enfoque de la oferta. Sin embargo, tanto el componen-
te de otros edificios y estructuras como el de vivienda
siguen mostrando rezagos en sus niveles frente al valor
registrado antes de la pandemia, encontrandose actual-
mente un 35,7% y un 6,9% por debajo de los niveles de
2019, respectivamente. Ademas, aunque el componente
de maquinaria y equipo impulsé la inversion luego de la
pandemia, este rubro viene experimentando contraccio-
nes anuales desde el primer trimestre de 2023.

En linea con lo anterior, la tasa de inversion en Colombia
se ubicd en 17,3% del PIB en 2024-I, inferior a la regis-
trada en 2023 (17,7%) y durante la pandemia, cuando
se situ6 en 17,9%. Desde Fedesarrollo se llevd a cabo un
gjercicio sobre el posible impacto que tendria mantener
bajas tasas de inversion en el desempefio de la economia
(Gréafico 4). En un escenario pesimista, donde la tasa de
inversion se mantiene en el mismo nivel de 2023, equi-
valente a 17,7% del PIB, se estima que el crecimiento
potencial de la economia seria del 2,3%. Por otra parte,
en el escenario base, donde la economia alcanza un nivel
de inversiéon del 19,6% en el aflo 2032, similar a la tasa
observada en 2022, el crecimiento potencial de la eco-
nomia se ubicarfa en 2,9%. Finalmente, en el escenario
optimista, en el cual la economia recupera una tasa de
inversion similar a la observada en 2015 de 23,1%, el
crecimiento potencial seria del 4,0%.



Grafico 3.
Evolucion reciente de la inversién y sus componentes
Panel A. Evolucién de la inversion Panel B. Inversién por componentes
(Variacion anual, %) (Variacion anual, %)
50 B 20231V W 2024 W 2023V W 2024
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30
20 Maquinaria y equipo (45,6) 27,6
10
0 Otros edificios y estructuras (27,1) 3,0
4,0
-10
-20 Vivienda (20,7)
-30
Productos de propiedad intelectual (4,5) 2,1
-40 2,7
-50 o .
|| e || e w || NI || e w | o ||| Recursos bioldgicos cultivados (2,1) 47
2019 2020 2021 2022 2023 2024 '

Fuente: DANE, serie desestacionalizada.
Nota: Organizado de mayor a menor participacién en el PIB nominal de 2023.

Grafico 4.
Tasa de inversion y crecimiento del PIB potencial
Panel A. Tasa de inversion Panel B. PIB potencial
(% del PIB) (Variacion anual, %)

2024-1 Pesimista Central Optimista Pesimista Central Optimista

Fuente: Calculos Fedesarrollo.

TENDENCIA EconomicA



Consideraciones finales

El resultado del crecimiento econémico del primer tri-
mestre del afio consolida el escenario de estancamiento
que viene atravesando la economia colombiana desde el
aflo anterior, con la mayor preocupacion centrada en el
desempefio de la inversién. La politica monetaria con-
tractiva y una tarifa de renta dentro de las mas altas del
mundo ayudan parcialmente a explicar este resultado,
pero la incertidumbre politica y econémica también han
jugado un rol fundamental en el hecho de que la tasa de
inversion se ubique en su nivel mas bajo desde 2005.
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Con todo, en 2024 esperamos una aceleracién moderada
del crecimiento econémico hasta el 1,5%, en un contexto
en el que el dinamismo de la demanda agregada segui-
ria influenciado por una politica monetaria contractiva.
Sin embargo, el comportamiento de la inversion sera el
factor determinante para el crecimiento econémico hacia
el mediano plazo. Asi las cosas, la principal responsabi-
lidad para promover la recuperaciéon de la inversion re-
caeréa en el Gobierno nacional, quien tendra que centrar
los esfuerzos en varios frentes para lograr un crecimiento
sostenido de la actividad productiva.
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