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Editorial: Actualizacién de las perspectivas
econémicas de 2024

Por: Luis Fernando Mejia

*Con la colaboracion de Sara Ramirez, Alejandra Gonzélez, Carolina Silva, Carlos Ayala,
Nicolas Montoya, José Julian Parra y Luis Felipe Gonzélez.

Introduccion

En 2023, la economia colombiana experiment6 un notable ajuste macroeconémico, re-
flejado en una importante desaceleracion del crecimiento en comparacion con el afio
anterior. Este fenémeno se desarrollé en un contexto de elevada incertidumbre, inflacion
y tasas de interés, tanto a nivel local como internacional. Desde Fedesarrollo, proyecta-
mos que el 2024 presentara un panorama mas alentador en comparacién con el afio
previo, caracterizado por mejores condiciones externas, una aceleracion en el creci-
miento econdmico y una inflacidon que continuaria reduciéndose, dando paso a una
politica monetaria menos contractiva. No obstante, este seguiria siendo un afio alejado
del equilibrio econémico de largo plazo, con un crecimiento que permaneceria por de-
bajo de su potencial, una inflacién que aun no se ubicaria dentro del rango meta y un
desbalance significativo en las cuentas fiscales.

En este articulo Editorial, se exponen brevemente los principales resultados econémicos
de lo corrido del afio, asi como nuestras proyecciones para 2024, en términos de cre-
cimiento econdémico, inflacion, sector externo y cuentas fiscales, detalladas en la Tabla
1. En cuanto a la actividad econémica, esperamos un crecimiento de 1,6% para 2024,
ligeramente superior al 1,5% estimado previamente, lo que implica una aceleracion de
1 punto porcentual respecto al crecimiento del afio anterior (0,6%). No obstante, debi-
do a este crecimiento moderado, estimamos que la tasa de desempleo promediara un
10,7% durante el afio en curso, mostrando un incremento frente al promedio observado
en 2023 (10,2%).



-

Tabla 1.

Resumen supuestos econdémicos para 2024

Variables macroeconémicas Unidad 2023 2024 Aﬁfgi::ido
Petréleo
Produccion Miles de barriles por dia (KBPD) 777,0 777,8 779,8
Precio Brent USD/barril 82,2 83,4 83,6

Economia mundial

PIB

Externo

Fiscal

Balance fiscal del GNC % del PIB -4.3 -5,6 -1,2
Deuda neta del GNC % del PIB 52,8 55,6 51,5

Inflacién total

Variacion anual (%), fin de afio

9.3

5,6

Monetario**

7,2

Tasa de politica monetaria

Fin de afio (%)

13,00

8,50

11,25

Mercado laboral***

Desempleo

Promedio anual (%) 10,2 10,7 10,5

Fuente: Fedesarrollo. *Actualizado al 22 de julio de 2024. **Ultimo dato disponible correspondiente al mes de junio. ***Ultimo dato disponible correspondiente al mes

de mayo.

Esperamos que la tendencia a la baja de la inflacién con-
tinde durante el resto de 2024, con una proyeccion de
cierre para el afio en 5,62%, ligeramente por encima del
5,51% previamente estimado por Fedesarrollo. El ajuste
frente a la inflacion de cierre del 2023 de 9,3% se veria
impulsado principalmente por el componente de regu-
lados y de servicios. Adicionalmente, incorporando las
reducciones en la tasa de politica monetaria que se han
observado en lo corrido del afio, estimamos que esta se
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situaria en 8,5% al cierre de 2024, frente a la expectativa
anterior de 7,5%.

En cuanto al sector externo, anticipamos que el déficit
de cuenta corriente para 2024 se situara en 2,6% del
PIB, mostrando una ligera ampliacion respecto al 2,5%
registrado en 2023. No obstante, esta proyeccion es mas
favorable que nuestra estimacion anterior de 3,1% del
PIB. Este ajuste se debe principalmente a la revision de



las cifras del déficit de cuenta corriente observado en
2023 y a una apreciacidon mayor de la tasa de cambio
respecto a nuestras estimaciones previas, lo que resulta-
ria en un nivel méas elevado del PIB nominal en dolares.
Estos factores serian parcialmente compensados por una
ligera ampliacion en el déficit comercial frente a lo pro-
yectado anteriormente, consistente con la moderada re-
vision al alza en el crecimiento econémico esperado para
este afio.

Finalmente, en términos de las cuentas fiscales, preve-
mos un déficit del Gobierno Nacional Central (GNC) equi-
valente al 5,6% del PIB para 2024, consistente con un
recorte en el gasto total del 1,6% del PIB. En compara-
cidon con nuestras estimaciones previas, Fedesarrollo ha-
bia proyectado un déficit del GNC del 5,5% del PIB para
este afio, ligeramente superior al 5,3% pronosticado por
el Ministerio de Hacienda y Crédito Publico (MHCP) en
la actualizacion del Plan Financiero 2024, pues nuestro
escenario ya incorporaba una menor expectativa de in-
gresos tributarios y la necesidad de implementar recortes
en el gasto. En particular, desde el afio anterior antici-
pamos que el Gobierno deberia realizar un ajuste en el
gasto de mas de $20 billones de pesos en 2024, como
efectivamente se hizo en la actualizacion de la progra-
macion fiscal dentro del Marco Fiscal de Mediano Plazo
2024 (MFMP 2024).

Contexto internacional

En el ambito internacional, prevemos que el afio 2024
muestre condiciones mas favorables para la economia
colombiana en comparacion con 2023. Esta mejora se
daria en un contexto de politica monetaria ligeramente
menos restrictiva, una disminucién en la prima de ries-
g0 y precios de commodities elevados. Especificamen-
te, proyectamos que el riesgo pais, medido a través de
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los Credit Default Swaps (CDS), disminuird en promedio
62,1 puntos basicos respecto a 2023, 1o que represen-
taria una reduccion de 25,2%, superior a la disminucién
de 19,5% proyectada anteriormente. Ademas, el precio
del petréleo se situaria en $83 USD por barril, mostrando
un ligero incremento respecto a los $82 USD por barril
observados en 2023, y manteniéndose estable frente a
nuestra expectativa anterior.

Como resultado de una menor prima de riesgo y un pre-
cio del petréleo ligeramente mas alto en comparacion
con 2023, asi como de la dindmica observada en la tasa
de cambio durante el afio, anticipamos una apreciacion
del peso colombiano mayor frente a lo previsto en el es-
cenario anterior. Proyectamos que la tasa de cambio se
ubicara en $4.016 en 2024, lo que representa una apre-
ciacion del 7,1% respecto a 2023, superando la apre-
ciacion del 1,6% estimada anteriormente. Ademas, este
escenario incorpora la esperada reduccion de las tasas
de interés locales, lo cual reducira el diferencial de tasas
con respecto a Estados Unidos, disminuyendo de 7,50
puntos basicos en 2023 a 3,25 puntos béasicos en 2024,
Esto resultara en una leve depreciacion del tipo de cam-
bio durante el resto del afio frente a los niveles observa-
dos hasta el momento.

Actividad productiva

En el primer trimestre de 2024, la economia colombiana
experimenté un crecimiento del 0,9%, mostrando una
ligera aceleracion en comparacion con los trimestres an-
teriores, cuyos crecimientos se ubicaron por debajo del
0,5%. Desde el enfoque de la oferta, este crecimiento se
atribuyd principalmente al dinamismo de las actividades
agropecuarias (6,3%), administracion publica, defensa,
salud y educacion (5,4%), y actividades artisticas y de
entretenimiento (5,1%), las cuales, en conjunto, contri-



buyeron con 1,4 puntos porcentuales al crecimiento. En
contraste, los sectores de industria, actividades finan-
cieras y comercio registraron contracciones anuales de
-4.7%, -3,0% y -1,2% respectivamente, lo cual restd en
conjunto 1,0 punto porcentual al crecimiento econdmi-
co en este periodo (consultar Tendencia Econémica de
mayo, para mas detalles).

Gréfico 1.
Pronésticos de crecimiento sectorial en 2023 y 2024

(Variacion anual, %)

2023 MW2024

Agropecuario

Actividades artisticas
Administracién publica
EGA

Actividades inmobiliarias
Construccién

Producto interno bruto
Actividades financieras
Gran rama de comercio
Actividades profesionales
Informacién y comunicaciones
Mineria

Industrias manufactureras

Fuente: DANE. Célculos Fedesarrollo.

En términos del gasto, la demanda interna mostrd una
contraccion del 2,6% en el primer trimestre, explicada
por la caida del consumo privado (-0,1%) y la formaciéon
bruta de capital (-14,6%). Por otro lado, el consumo
publico crecié un 0,9% durante el mismo periodo. En
cuanto al comercio exterior, las exportaciones aumenta-
ron un 2,4% interanual, mientras que las importaciones
experimentaron una contraccion del -13,3%, reflejando
la desaceleracion del crecimiento econdmico, el ajuste
en la demanda interna y la reduccion en la inversion en
maquinaria y equipo (-5,6%). Es particularmente preocu-
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pante el comportamiento de la formacién bruta de capital
fijo, que se contrajo un 5,2%, llevando la tasa de inver-
sion al 17,3% del PIB, por debajo del nivel observado en
2023 (17,7 %).

Esperamos que el dinamismo de la economia en 2024
sea impulsado principalmente por las actividades de ad-
ministracion publica, defensa, salud y educacion (3,9%),
asi como por las actividades agropecuarias (5,2%), in-
mobiliarias (1,9%) y el suministro de servicios publicos
(3,2%) (Gréfico 1). Estos sectores, en conjunto, contri-
buirfan con 1,2 puntos porcentuales al crecimiento en
2024. En contraste, anticipamos que la dindmica desfa-
vorable en la industria y el comercio persistira durante el
resto del afio, contribuyendo con -0,1 puntos porcentua-
les al resultado de crecimiento del afio.

Revisamos nuestra proyeccién de crecimiento para
2024 al alza en 0,1 puntos porcentuales, aumentando
desde 1,5% en nuestra estimacion anterior a 1,6% en
esta actualizacion. Comparado con la edicion anterior, los
cambios sectoriales en las proyecciones de 2024 se enfo-
caron en las actividades de administracion publica, agro-
pecuarias e industriales. El crecimiento estimado para el
sector de administracién publica se incrementé de 2,7%
a 3,9%, contribuyendo con 0,6 puntos porcentuales al
crecimiento (frente a 0,5 puntos porcentuales en el es-
cenario anterior). En el sector agropecuario, esperamos
un mayor crecimiento, aumentando del 2,8% al 5,2%,
lo que incrementaréa su contribucion de 0,2 a 0,3 puntos
porcentuales. Por el contrario, la tasa de crecimiento del
sector industrial se revisé a la baja, pasando de 0,3% a
-1,5%, lo que resultara en una contribucion negativa de
-0,2 puntos porcentuales (frente a O puntos porcentuales
en el escenario anterior).



En términos del mercado laboral, en el afio 2023, la tasa
de desempleo promedié un 10,2%, una reduccién de 1,0
punto porcentual respecto a 2022 (11,2%). En lo que
va del 2024 hasta mayo, la tasa de desempleo ha pro-
mediado un 10,5%, mostrando un incremento compa-
rado con el afio anterior. Segln la tendencia observada
en el mercado laboral y el moderado crecimiento econo-
mico proyectado para este afio, anticipamos que la tasa
de desempleo en 2024 se mantendra en promedio en
10,7%, lo que representaria un aumento de 0,5 puntos
porcentuales respecto al promedio de 2023, y una esta-
bilidad en relaciéon con nuestras proyecciones anteriores.

Crecimiento regional: resultados 2023 y pronésticos
2024

En 2023, la economia colombiana experimenté un pro-
ceso de fuerte desaceleracion, con un crecimiento de
apenas el 0,6%. Esta tendencia se reflejé de manera he-
terogénea en las distintas regiones del pais, evidenciando
las diferencias en sus estructuras productivas. La region

a9

Oriental lider6 el crecimiento nacional con un aumento
del 1,1%, impulsado por el sélido desempefio de la ad-
ministracion publica y el sector minero. Le siguieron la re-
gion Caribe y Bogotéa, con crecimientos del 0,9% y 0,6%,
respectivamente, como resultado del dinamismo en la
administracion publica y las actividades financieras y
artisticas. La region Amazonia-Orinoquia también creci6
un 0,6%, debido al comportamiento positivo del sector
agropecuario y la administracién publica. En contraste,
las regiones Central y Pacfifica registraron un crecimiento
del 0,2%, por debajo del promedio nacional, afectadas
por el bajo rendimiento en la industria, el comercio y
la construccion.

Las proyecciones de crecimiento regional para 2024 se
fundamentan en las perspectivas sobre el comporta-
miento sectorial para el afio en curso. Esperamos que el
crecimiento de las regiones esté principalmente impul-
sado por el dinamismo de la administracion publica, asi
como por las actividades agropecuarias, inmobiliarias y el
suministro de servicios publicos. Sin embargo, anticipa-

Tabla 2.
Proyecciones de crecimiento regional

(Variacion anual, %)

2019 2020 2021 2022 2023 2024
Bogota 35 -6,7 111 9,4 0,6 1,6
Caribe 3,0 -9,6 12,4 6,6 0,9 19
Oriental 29 -7.9 9,3 6,8 11 1,8
Central 33 -6,3 12,0 6,5 0,2 1,2
Pacifica 3,4 -5,7 9,8 7,0 0,2 1,4
Amazonia - Orinoquia 2,0 -79 4,8 3,1 0,6 0,7
Colombia 3,2 -7,2 10,8 7,3 0,6 1,6

Fuente: DANE. Célculos Fedesarrollo.
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mos también que la dindmica desfavorable en la indus-
tria y el comercio se prolongara hasta 2024, limitando la
recuperacion econémica en algunas regiones del pais.

Como resultado, prevemos que el crecimiento econémico
de Colombia en 2024 sea liderado por las regiones Caribe
(1,9%) y Oriental (1,8%), mientras que Bogota creceria
en linea con el promedio nacional (1,6%). En contraste,
proyectamos que las regiones Pacifica y Central creceran
por debajo del promedio nacional, con tasas del 1,4%
y 1,2%, respectivamente. Ademas, la region Amazonia/
Orinoquia mostraria el crecimiento mas bajo del pais, con
un 0,7% (Tabla 2).

Inflacién y politica monetaria

En junio de 2024, la tasa de inflacion anual en Colombia
se situd en 7,18%, incrementando 0,02 puntos porcen-
tuales frente a mayo del mismo afio (7,16%) (Tabla 3), y
mostrando una reducciéon de 4,95 puntos porcentuales
en comparacion con junio de 2023 (12,13%). Con este

resultado, la inflacién aumentd por primera vez después
de 13 meses consecutivos de reduccion, desde su pun-
to mas alto en marzo de 2023 (13,34%). No obstante,
las presiones de la demanda agregada sobre la inflacion
total continldan disminuyendo, lo que se ha reflejado en
una inflacion basica anual del 6,01% en junio, 0,12 pun-
tos porcentuales por debajo del registro del mes anterior
(6,13%), y 4,5 puntos porcentuales inferior a la del mis-
mo mes del aho pasado (10,51%). A pesar del ajuste en
los Ultimos meses, la inflacion total en Colombia sigue
estando por encima del promedio de la regién por 3,5
puntos porcentuales, y ha estado por encima del rango
meta establecido por el Banco de la Republica durante
35 meses consecutivos.

Desde Fedesarrollo proyectamos que la inflacién total
anual en diciembre de 2024 se situard en 5,62%. Este
pronoéstico representa un aumento de 0,12 puntos por-
centuales respecto a la estimacion previa de 5,5%. Nues-
tra expectativa es ligeramente inferior a la de los analistas
econémicos de la Encuesta de Opinién Financiera (EOF)

Tabla 3.

Proyecciones de variables monetarias y precios

(Porcentaje, %)

Mayo 2024

Junio 2024 Escenario central 2024
Inflacion total 7,16 7,18 5,62
Alimentos 4,40 5,27 493
Regulados 13,74 13,3 8,74
Servicios SAR 7,95 7,89 5,94
Bienes SAR 1,69 1,43 2,46
Inflacién SAR 6,13 6,01 4,98
Tasa de intervencion Banco de la Republica 11,75 11,25 8,50

Fuente: Célculos Fedesarrollo.
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de Fedesarrollo y la Bolsa de Valores de Colombia (bvc)
en su edicién de julio, quienes anticipan una inflacion de
cierre de 5,70% para 2024.

Esta ligera revision al alza en el pronéstico para 2024 se
debe principalmente al comportamiento esperado de los
componentes de alimentos y regulados, con inflaciones
estimadas en 4,93% y 8,74% al cierre del afio, respecti-
vamente. Este ajuste supone incrementos de 0,83 y 0,54
puntos porcentuales en comparacion con las expectati-
vas anteriores. Por otro lado, esperamos que las inflacio-
nes de los componentes de bienes y servicios SAR sean
del 2,46% y 5,94% en diciembre de 2024, ajustandose
en 0,46y 0,16 puntos porcentuales, respectivamente, en
comparacién con el escenario anterior.

Bajo este contexto, pronosticamos que el Banco de la
Republica continuara con su politica monetaria expansi-
va, reduciendo la tasa de intervencion desde el 11,25%
actual hasta un nivel de 8,5% hacia finales de 2024. Este
pronostico refleja una revision al alza de 1,0 punto por-
centual respecto a la edicion anterior (7,5%). Este ajuste
se debe a una reduccion de la tasa de interés de inter-
vencioén mas lenta de lo anticipado, con una disminucion
de 1,75 puntos porcentuales en lo corrido del afio.

Sector externo

En el primer trimestre de 2024, la economia colombiana
registrd un déficit de cuenta corriente de 1,9% del PIB,
evidenciando la persistencia del ajuste externo observado
desde el tercer trimestre de 2023. Al analizar el com-
portamiento del déficit por componentes, se observan
sefales de una reactivacion econémica moderada. El dé-
ficit comercial de bienes aumenté del 1,4% del PIB en
el tercer trimestre de 2023 al 2,0% del PIB en el primer
trimestre de 2024, con menores caidas en las compras
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externas de bienes de capital e intermedios. Esta sefal
de mayor dinamismo econémico se refuerza al obser-
var que las importaciones han mostrado crecimientos
en cantidades durante el afio 2024 en todos sus rubros,
siendo las disminuciones en el valor importado principal-
mente atribuibles a efectos de precios, que anticipamos
se corrijan en la segunda mitad del afio.

Por otra parte, la balanza comercial de servicios present6
su primer superavit en lo corrido del siglo, alcanzando el
0,1% del PIB, impulsado por el favorable dinamismo de
las exportaciones de viajes. En cuanto al déficit de renta
factorial, este se ubicd en 3,3% del PIB, reflejando la re-
duccion en la remision de utilidades al exterior por parte
de empresas con inversion directa en Colombia, debido a
los menores precios internacionales de commodities. Por
altimo, las transferencias corrientes registraron un supe-
ravit de 3,3% del PIB, impulsado por el aumento anual
del 9,9% en las remesas durante el primer trimestre
de 2024.

En cuanto a la cuenta financiera, se destaca el favorable
comportamiento de la inversion extranjera directa du-
rante el primer trimestre del aflo. Mientras el déficit de
cuenta corriente se redujo en un 35,8%, reflejando me-
nores necesidades de financiamiento para la economia,
la inversion extranjera directa disminuy¢ solo un 11,9%.
El volumen de estos flujos en el primer trimestre del afio
fue equivalente a 1,9 veces el déficit de cuenta corriente
registrado en el mismo periodo. Sin embargo, el exceso
de financiamiento por entradas de capital de inversion
directa se vio contrarrestado por salidas netas de inver-
sion extranjera de portafolio equivalentes al 0,2% del
PIB. Esto es consistente con una acumulacion de activos
de inversion por parte del sector privado en el exterior,
lo que refleja una mayor preferencia de los colombianos
por invertir fuera del pafs en lugar de hacerlo localmente.



Gréfico 2.
Proyecciones de la cuenta corriente por componente
(% del PIB)

M Balanza Comercial Ingreso primario (Renta factorial)

M Ingreso secundario —— Cuenta corriente

(Transferencias corrientes)
,g 32 34 38 38 34
20 22 22 24 ‘=

LS 13 13 12

2010
2011
2012
2013
2014
2015
2016
2017
2018
2019
2020
2021
2022
2023
2024*

Fuente: Banco de la Republica. Célculos Fedesarrollo.

Desde Fedesarrollo proyectamos un déficit de cuenta
corriente del 2,6% del PIB en 2024 (Gréfico 2), lo que
representa un incremento de 0,1 puntos porcentuales
frente al registrado en el afio 2023 (2,5% del PIB). Este
aumento se debe a una ampliacion del déficit comercial,
en linea con la aceleracion econdémica prevista para este
afo. Sin embargo, este resultado se veria contrarrestado,
en parte, por un menor déficit de renta factorial, explica-
do por la reduccion en la remision de utilidades al exterior
y menores pagos de intereses a créditos externos, en li-
nea con la mejora prevista en las condiciones de finan-
ciamiento globales para 2024.

En comparacion con nuestra estimacion anterior, en
donde proyectabamos un déficit de cuenta corriente del
3,1% del PIB para 2024, este nuevo escenario refleja una
reduccion de 0,5 puntos porcentuales. Esta proyeccion
incorpora las cifras de la balanza comercial observadas
en lo corrido del afio, lo que se veria reflejado en un défi-
cit comercial de bienes ligeramente inferior en 0,1 puntos
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porcentuales, asi como un déficit comercial de servicios
también inferior 0,2 puntos porcentuales. Asimismo, es-
peramos un menor déficit de renta factorial para 2024
en 0,3 puntos porcentuales. Los efectos anteriores serian
parcialmente compensados por un menor superavit de
transferencias de 0,1 puntos porcentuales frente al es-
cenario anterior.

Panorama fiscal

En el frente fiscal, estimamos que el déficit del Gobierno
Nacional Central (GNC) se ubicaria en 5,6% del PIB en
2024, alcanzando el limite permitido por la Regla Fiscal
(Grafico 3). Este déficit serfa mayor en 1,3 puntos porcen-
tuales respecto a 2023 (4,3%) y en 0,3 puntos porcen-
tuales frente a las proyecciones del Plan Financiero 2024
(ver Tendencia Econdmica del mes de junio, para mas
detalle). Frente a nuestra estimacion anterior de 5,5%
del PIB, este nuevo escenario refleja un aumento en el
déficit del GNC para 2024 en 0,1 puntos porcentuales.
Este ligero deterioro se debe a unos menores ingresos
por 1,1 puntos porcentuales del PIB (pasando de 18,1%
a 17% del PIB entre ambos escenarios), de la mano de
un ajuste en el gasto primario de 1,1 puntos porcentuales
del PIB (pasando de 19% en nuestra estimacién anterior
a 17,9% del PIB en esta actualizacién). Lo anterior seria
compensado por un mayor pago de intereses de 0,1 pun-
tos porcentuales del PIB, pasando de 4,6% a 4,7% del
PIB entre ambas actualizaciones.

En el escenario anterior, estimabamos unos ingresos
equivalentes al 18,1% del PIB, lo cual representaba una

1 La actualizacion del pronéstico del déficit de cuenta corriente para
2024 de 0,5 puntos porcentuales frente a la edicion anterior incor-
pora la revisién por parte de las cifras del Banco de la Republica y

el ajuste a la baja de nuestra proyeccién de TRM.



Gréfico 3.
Balance fiscal del GNC
(% del PIB)
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Fuente: MFMP-MHCP. Célculos Fedesarrollo.

diferencia de 1 punto porcentual por debajo de la esti-
macion del Gobierno en ese momento, consistentes con
las cifras del Plan Financiero. La discrepancia en las es-
timaciones de recaudo frente al Gobierno se explicaba
por los recursos asociados a la prohibicion de la deduci-
bilidad de las regalias introducida en la reforma tributaria
de 2022 y los ingresos por arbitraje de litigios de la DIAN,
gue no fueron incluidos en nuestros escenarios. Por lo
tanto, considerando este menor recaudo proyectado, asi
como los otros elementos del escenario, desde Fedesa-
rrollo estimabamos un recorte de gasto necesario para
cumplir con la Regla Fiscal de 0,9 puntos del PIB.

En esta actualizacién, los ingresos totales del Gobierno
para 2024 se proyectan en 17% del PIB, lo cual repre-
senta una reduccion de 1,1 puntos porcentuales respec-
to a la estimacion anterior (18,1% del PIB). Este ajuste
se debe principalmente al menor recaudo tributario ob-
servado hasta abril, que se ubicé medio punto del PIB
por debajo de la meta establecida por la DIAN, asi como
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Gréfica 4.
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a una revision a la baja de 0,6 puntos porcentuales en
el recaudo esperado por la gestion de la DIAN. Especi-
ficamente, esta Ultima cifra se ajusté del 0,8% en la ac-
tualizacion del Plan Financiero a 0,2% del PIB segun las
Gltimas cifras del Marco Fiscal de Mediano Plazo 2024.

Nuestra proyeccion de gasto primario del GNC se ajust6
del 19%? al 17,9% del PIB, lo que implica una reduccién
de 1,1 puntos porcentuales, y llevaria el gasto primario
a ubicarse en niveles mas alineados con el promedio
histérico. Este ajuste se debe principalmente a dos ele-
mentos. En primer lugar, se incorpora un recorte en el
gasto primario llevado a cabo por el Gobierno de 1 punto
porcentual adicional al estimado inicialmente por Fede-
sarrollo de 0,9% del PIB, lo que llevaria el recorte total en

2 Frente a lo estimado por el Gobierno en Plan Financiero (24,4% del
PIB), el gasto total del GNC estimado por Fedesarrollo era inferior
en 1 punto porcentual, consistente con el recorte de gasto estima-

do para dar cumplimiento a la meta de la Regla Fiscal.



el gasto primario a 1,9% del PIB (aproximadamente COP
$30 billones). En segundo lugar, nuestro escenario supo-
ne un ajuste adicional en el gasto primario de 0,1 puntos
porcentuales para dar cumplimiento a la Regla Fiscal,
considerando la expectativa de menores ingresos para
2024 de 0,1 puntos porcentuales frente al Gobierno. Por
ultimo, el aumento en el pago de intereses de 0,1 puntos
del PIB, pasando del 4,6% en nuestro escenario anterior
al 4,7% del PIB en la ultima actualizacién de Fedesarro-
llo, llevaria el gasto total en 2024 a 22,6% del PIB.

Por dltimo, proyectamos la deuda neta del GNC en un
55,6% del PIB, ligeramente por encima de la estimacion
del Gobierno (55,3% del PIB), debido a que esperamos
una tasa de cambio mas alta frente a la proyectada por
el Gobierno3. Ademas, este resultado muestra una revi-
sién a la baja en comparacion con nuestra estimacion
anterior (58,2% del PIB), disminuyendo en 2,6 puntos
porcentuales. Este ajuste se debe principalmente a la
apreciacion esperada en el tipo de cambio, que es signi-
ficativamente mayor que la apreciaciéon proyectada en el
escenario anterior (Grafico 4).

Retos en lo que resta de 2024 y mensajes finales

La actualizacion del escenario macroeconémico mues-
tra un panorama mas favorable frente a 2023, pero aun
alejado del equilibrio de largo plazo de la economia. Pese
a la aceleracion del crecimiento econdmico y la ligera re-
vision al alza frente al escenario anterior de Fedesarro-
llo, este aun seguiria siendo moderado. En particular, es
desfavorable que los sectores de industria y comercio,

3 Desde Fedesarrollo proyectamos que la tasa de cambio promedio
en 2024 sera de $4.016, superando la estimacion del MFMP 2024
de $3.997, pero por debajo de la proyeccion anterior de Fedesarro-
llo de $4.258.

TeNDENCIA EcONOMICA

que pesan cerca del 30% de la actividad productiva total
y generan el 28,2%* del empleo en la economia, sigan
experimentando caldas significativas, sin mostrar sefales
de una recuperacion en lo que resta del afio.

Desde el enfoque de la demanda, el comportamiento de
la formaciéon bruta de capital sigue siendo la principal
barrera para lograr un mayor dinamismo econémico, al
completar cinco trimestres consecutivos de contraccion,
igualando la duracién de la contraccion observada en
la inversion durante la pandemia. Con este resultado, la
formacion bruta de capital fijo sigue sin recuperar sus
niveles prepandemia, y la tasa de inversion se ubica por
debajo tanto de la observada en 2023 como durante la
pandemia. Como lo hemos planteado anteriormente, de
no revertirse esta tendencia, el crecimiento potencial
de Colombia seria de 2,3%, frente al 2,9% estimado en
nuestro escenario central.

La inflacion también seguiria siendo un reto importante
en materia econdmica en 2024. Esta aln persiste por
encima del rango meta del Banco de la Republica y es
significativamente superior a la de los pares de la region.
Sumado a esto, nuestras proyecciones podrian verse
afectadas al alza por factores sobre los que existe un alto
grado de incertidumbre, que incluyen la llegada de un
fendbmeno La Nifa de alta intensidad y la posibilidad de
aumentos en el precio del ACPM.

Por ultimo, la actualizacion de las cifras fiscales muestra
un panorama retador, y resalta la necesidad de priorizar
la consolidacion de las finanzas publicas hacia adelante.
En 2024 el Gobierno completaria 5 afios consecutivos

4 Promedio de 2023. En el primer trimestre de 2024, los sectores
de industria y comercio concentraron el 28,6% de los ocupados a

nivel nacional.



-

con déficits fiscales superiores al 4% del PIB, y cumpli-
ria la Regla Fiscal al limite, sin margen para acomodar
posibles chogues que afecten alin mas la proyeccion de
ingresos. Este escenario, sumado a la persistencia en la
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ACTUALIDAD

Actualidad: Aceleracion del proceso de transicion
demografica

*Con la colaboracion de Sara Ramirez, Nicolds Montoya y Hugo Beltran.

Introduccion

En marzo de 2023, el DANE publicé la actualizacién de las proyecciones demograficas
para Colombia hasta 2070, incorporando los efectos de la pandemia del COVID-19 en
las tasas de mortalidad y natalidad del pais. Segun el DANE, la poblacién estimada de
Colombia en la serie actualizada seria menor a lo previsto en las proyecciones anteriores
a la pandemia. Ademas, la composicion etaria de la poblacién mostraria una mayor pro-
porcién de personas mayores, resultando en un aumento en el indice de envejecimiento
del pais. También se destaca que el crecimiento negativo de la poblacién, que antes se
proyectaba iniciaria en 2065, se adelantaria a 2051 (DANE, 2023). Las diferencias entre
la serie anterior y las proyecciones actualizadas se deben principalmente al aumento de
mortalidad que se dio entre 2020 y 2021, en el contexto de la pandemia.

En este articulo de Actualidad se hace un breve recuento sobre el proceso de transicion
demografica en Colombia y se analizan los principales cambios en las proyecciones po-
blacionales del DANE. En particular, se estudia la recomposicion etaria de la poblacion,
con énfasis en la aceleracion del envejecimiento debido a los cambios en las dinamicas
de natalidad y mortalidad a nivel nacional. Asimismo, se examina la fase del bono de-
mografico en la que se encuentra Colombia y algunas de sus regiones actualmente, asi
como las proyecciones para las etapas del bono demografico que atravesara el pais en el
futuro. Se concluye mencionando las potenciales implicaciones de estos cambios en las
proyecciones de las dindmicas demograficas sobre el mercado laboral y la sostenibilidad
del sistema de seguridad social del pais.



Evolucion del proceso de transicion demografica en
Colombia e incremento de la mortalidad durante la
pandemia del COVID-19

La transicion demogréfica se refiere al cambio poblacio-
nal que experimenta un pais al pasar de mostrar elevadas
tasas de natalidad y mortalidad a tasas significativamente
menores en ambos indicadores (Loray Prada, 2016). Este
fendmeno esta asociado a mejoras en el desarrollo econé-
mico y social, y se divide en cuatro etapas: pre-transicion,
transicion temprana, transiciéon tardia y post-transicion?.
El principal indicador para el estudio de este fenémeno es
la tasa de crecimiento poblacional, que se calcula como
la diferencia entre la tasa de natalidad (nUmero de na-
cimientos por cada 1.000 habitantes) y la tasa de mor-
talidad (nimero de muertes por cada 1.000 habitantes),
ajustada por la migracion neta (diferencia entre el nimero
de inmigrantes y emigrantes por cada 1.000 habitantes).

Durante la segunda mitad del siglo XX, Colombia experi-
mento el proceso de transicion temprana, con un aumento
sustancial de la poblacidon en comparacién con los siglos
anteriores. Este crecimiento se debié a una alta tasa de
natalidad y una caida en la tasa de mortalidad, asociada
a un aumento en la esperanza de vida al nacer, por cuen-
ta de los avances en la salud publica (Gréafico 1, Panel
A). En particular, la tasa de mortalidad pasé de 11,9 por

1 La transicion demografica se puede clasificar en cuatro etapas. La
primera etapa se caracteriza por altas tasas de natalidad y altas
tasa de mortalidad, lo cual implica poco o ningln crecimiento.
Posteriormente, la transicién temprana presenta una alta tasa de
natalidad y una tasa de mortalidad en descenso, lo que genera un
alto crecimiento. Sin embargo, para la transicién tardia, tanto la
tasa de natalidad como la tasa de mortalidad entran en descenso
y generan un crecimiento lento. Finalmente, la cuarta etapa tiene
tasas de natalidad bajas, tasa de mortalidad bajas y crecimiento de

la poblacién muy lento.
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cada 1.000 habitantes en 1960 a 5,8 en 1990, un ritmo
de reduccién promedio de 0,2 muertes por cada 1.000
habitantes por afio. Como resultado de estas dindmicas,
la poblacion alcanzé los 39,14 millones en el afio 2000,
mas del doble de la registrada en 1960 (17,67 millones).

Posteriormente, a finales de la década de los 90 y prin-
cipios de los afios 2000, Colombia entré en una nueva
fase de la transicion demografica, caracterizada por una
relativa estabilizacion de la tasa de mortalidad y la re-
duccion de la tasa de natalidad. Este ultimo fendomeno
se explica por un cambio en las preferencias de las mu-
jeres, quienes empezaron a tener menos hijos debido a
mejoras en el nivel educativo, mayor participacion en el
mercado laboral y mejor acceso a métodos de planifica-
cion. En particular, la tasa global de fecundidad pasé de
2,96 hijos por mujer en 1990 a 1,99 hijos por mujer en
2015. Como resultado, Colombia pasé de tener una tasa
de natalidad por cada 1.000 habitantes de 27,4 en 1990
a 15,6 en 2015, periodo en el cual la tasa de crecimiento
poblacional se desacelerd de forma sostenida, pasando
de 1,7% en 1990 a 1,0% en 2015 (Grafico 1, Panel B).

La pandemia del COVID-19 fue un evento determinante
que aceler6 el proceso de transicion demografica en el
pals, ya que el comportamiento atipico de las defunciones
durante este periodo alterd el nimero de nacimientos y
la esperanza de vida a largo plazo. De acuerdo con cifras
del DANE, en los afios 2020 y 2021 las defunciones to-
tales registraron una variacion anual de 23,6% y 20,7 %,
respectivamente, en contraste con el 0,7% de variacion
promedio anual en el periodo comprendido entre 1990 y
2019 (Grafico 2). Este incremento en el nimero de muer-
tes resulté en una caida histérica del 5,4% en el nime-
ro de nacimientos durante 2021, superando la variacion
promedio en los nacimientos entre el afio 2000 y 2019
de -0,7%, y siendo la mayor caida en lo corrido del siglo.



Gréafico 1.

Tasa de natalidad, mortalidad y crecimiento de la poblaciéon

Panel A. Panel B.
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Fuente: Banco Mundial y Banco de la Republica. Elaboracién Fedesarrollo. *La aceleracién del crecimiento de la poblacién posterior a 2015 obedece a la llegada de
migrantes a Colombia, principalmente provenientes de Venezuela.

Por otra parte, ademas de sus impactos a corto plazo so- Gréfico 2.
bre la mortalidad, la pandemia generé un incremento en Defunciones totales a nivel nacional

la esperanza de vida a largo plazo, asociado a los avances Defunciones totales

Variacién anual (Eje derecho)
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Recomposicion proyectada de la estructura
demografica

Bajo este contexto y con el propoésito de capturar la nueva
trayectoria demogréfica posterior a la pandemia, el DANE
actualiz6 las proyecciones de crecimiento poblacional,
natalidad y mortalidad para Colombia. Aunque la tenden-
cia general de envejecimiento y reduccion de la tasa de
natalidad se mantiene en las nuevas cifras, el inicio de la
contraccioén de la poblacién, estimado antes de la pande-
mia para el aflo 2065, ahora se estima para 2051. Esta
anticipacién implicaria que el pico maximo de poblacion
se alcanzaria aproximadamente en 57,71 millones de
personas en 2051, una cifra 5,48 millones menor al pico
poblacional previamente proyectado (63,19 millones en
2065) (Gréfico 3).

Como consecuencia, se anticipan cambios significativos
en las proyecciones de la estructura demogréfica hacia el
futuro frente al escenario anterior, con una menor canti-
dad de adultos en edad productiva y una mayor propor-
cién de la poblacion concentrada en edades mayores. Se-
gun refleja el Gréafico 4, la aceleracion del envejecimiento
poblacional implica que, al comparar las proyecciones
pre COVID-19 y post COVID-19, la poblacién entre O y
29 afos perdera participacion en la piramide poblacional
en 2050, mientras que la participacion de la poblacién
mayor de 30 afios aumentara. Especificamente, la pobla-
cion entre O y 14 afos pasaria de representar el 15,8%
al 14,8% de la poblacion en 2050 entre ambas actuali-
zaciones, mientras que la participacion de la poblacion
mayor de 60 afios pasaria de 24,7% en el escenario pre
COVID-19 a 25,9% en el nuevo escenario a 2050.

Gréfico 3.
Tendencia de la proyeccién de poblacion pre COVID-19 y post COVID-19
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Fuente: DANE. Elaboracién Fedesarrollo.
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Grafico 4.

Estructura de las proyecciones de poblacién
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Tabla 1.

Indicadores de cambio demografico en Colombia

Indicadores
Pre COVID-19 Post COVID-19 Pre COVID-19 Post COVID-19
{ndice de Envejecimiento 101,2 106,3 156,1 175,3
Edad Media 38,0 38,3 41,9 429

Grandes gru

pos de edad (%)

0-14 Afios 18,9 18,1 15,8 14,8
15-59 Anos 62,0 62,7 59,5 59,3
60 y mas 19,1 19,2 247 259

Fuente: DANE.
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A este aspecto se suma el aumento en la esperanza de
vida al nacer, que también explicaria la mayor partici-
pacién de la poblacién mayor de 60 afios. Para el afio
2050, este grupo poblacional representaria un 25,9% de
la poblacién total, lo que implica un aumento de 1,2 pun-
tos porcentuales respecto a la proyeccién pre COVID-19
(24,7%) (Tabla 1). En consecuencia, el indice de enve-
jecimiento, definido como el cociente entre las personas
de 60 afios 0 més y las personas menores de 15 afos,
alcanzaria 175,3 en la proyeccion actualizada para 2050,
aumentando en 19,2 puntos en comparacion con el es-
cenario previo para dicho afio de 156,1. Ademas, la edad
media de la poblacién para 2050 se estima en 42,9 afios,
un afo por encima de lo previsto en las proyecciones
anteriores (41,9).

Relacién de dependencia y bono demografico

La tasa de dependencia es un indicador demografico que
mide la relacién entre el nimero de personas dependien-
tes y la poblacion potencialmente activa en el mercado
laboral (Urrego y Plata, 2023). Por lo tanto, esta muestra
la proporcién entre quienes potencialmente contribuyen
a la actividad econdémica y quienes, por el contrario, de-
mandan servicios de cuidado. En este contexto, el bono
demografico se define como un periodo en el que, por
cada 100 personas activas, existen menos de 66 perso-
nas dependientes. Por el contrario, una economia entra
en un estado de impuesto demogréfico si supera este um-
bral de dependencia. De esta forma, el bono demografico
representa una oportunidad para impulsar el crecimiento
econémico al disponer de una mayor fuerza de trabajo,
lo que favorece las dinamicas del mercado laboral, el au-
mento del ahorro nacional y promueve la sostenibilidad
de los sistemas de seguridad social (Urdinola, 2021).
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Gréfico b.
Bono demografico por departamentos
(Tasa de dependencia, 2000-2050)
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Fuente: DANE. Elaboracién Fedesarrollo.

Segln las cifras del DANE, Colombia se encuentra en un
periodo de bono demografico desde el afio 2002, pro-
yectado para extenderse hasta aproximadamente el afio
2047. Como se muestra en el Gréafico b, para 2024, la
relacion de dependencia del pais es de 58,5, con una
poblacion potencialmente activa de 33,25 millones de
personas y una poblacién dependiente de 19,44 millo-
nes de personas. Actualmente, la poblacién dependiente
esta compuesta en un 59,4% por menores de 15 afios,
mientras que las personas de 60 afios 0 méas represen-
tan un 40,6% de este grupo. Sin embargo, hacia 2050,
Colombia habria superado el periodo del bono y entraria
a la fase de impuesto demografico, presentando una re-
lacion de dependencia de 68,5. Ademas, se anticipa una
recomposicion en la poblacién dependiente, ya que los
jovenes representarian el 36,3% de este grupo demogra-
fico y los adultos mayores el 63,7%.



A pesar de la tendencia creciente de la tasa de depen-
dencia a nivel nacional, es importante considerar las di-
ferencias regionales en el proceso de envejecimiento de
la poblacién. En 2024, regiones como Bogotéa y Antioquia
estan experimentando la fase de mayor aprovechamiento
del bono demografico, con tasas de dependencia mini-
mas de 49,7 y 56,1, respectivamente (Grafico 5). Para
el caso de Bogota, el 66,8% de la poblacion constitu-
ye el segmento potencialmente activo para integrarse al
mercado laboral, mientras que en Antioquia esta cifra es
del 64,1%, siendo los dos departamentos con mayor pro-
porcién de poblacion potencialmente activa, superando
el total nacional de 63,1%. Sin embargo, se estima que
para 2050 Bogota estara proxima a culminar su fase de
bono demogréafico, mientras que Antioquia enfrentara
una situacién de impuesto demografico. En esta Gltima,
se proyecta que, para dicho afio, aproximadamente una
de cada tres personas seria un adulto mayor de 60 afios.

En contraste, regiones como Vichada aldn no han iniciado
su periodo de bono demogréfico, ya que tienen una tasa
superior al umbral (68,1), debido a una alta concentra-
cion en el segmento de menores de 14 afios, que repre-
senta el 82,5% de los dependientes. Esta situacion se
encuentra en linea con una tasa global de fecundidad de
2,9 hijos por mujer en 2024, casi el doble de la registrada
a nivel nacional (1,7 hijos por mujer). En este contexto,
se estima que para 2035 el departamento de Vichada se
ubicara en su periodo de bono demografico, el cual se
extenderia hasta 2050, mientras que la mayoria de los
departamentos ya estarian experimentando un aumen-
to en su dependencia debido al envejecimiento de su
poblacion.

Finalmente, otros departamentos como Risaralda se en-

cuentran en una fase mas avanzada del bono demogréa-
fico, con una dependencia creciente desde el afio 2000.
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Este departamento enfrentara de manera prematura los
efectos del envejecimiento poblacional, ya que el DANE
proyecta que para 2035 tendra una tasa de dependencia
de 65,0, cifra cercana a la fase de impuesto demografi-
co. En dicho afio, el 59,4% de la poblaciéon dependiente
correspondera a adultos mayores, y para 2050, esta pro-
porcion ascenderia al 69,3%. Esto implicaria que, para
la segunda mitad del siglo, el departamento de Risaralda
tendria cerca de una persona dependiente por cada par-
ticipante potencial del mercado laboral.

Mensajes finales

Colombia esta inmersa en un proceso de transicion de-
mografica con importantes implicaciones sociales y eco-
némicas, derivadas de la tendencia de envejecimiento
poblacional. Esta situacion se ha producido como resul-
tado de la reduccioén de las tasas de natalidad y mortali-
dad en el pais durante las Ultimas décadas. Ademas, este
fendmeno fue acentuado por los impactos de la pande-
mia del COVID-19, anticipando el inicio del declive pobla-
cional para 2051, inicialmente previsto para 2065. Los
efectos mas significativos de este cambio demogréfico se
observaran a largo plazo, y afectarédn especialmente al
mercado laboral, al stock de ahorro privado de la econo-
mia y a la sostenibilidad del sistema de seguridad social
en salud y pensiones.

En este contexto, es indispensable considerar las impli-
caciones de estos cambios demograficos sobre la soste-
nibilidad del sistema de seguridad social en el pais. En
términos del sistema pensional, serd crucial promover
ajustes paramétricos en la edad de pensién, en linea con
la creciente participacion de la poblacién mayor de 60
afos y los aumentos en la expectativa de vida. Ademas,
las reformas al mercado laboral deben fomentar el acce-
so al trabajo formal, para abordar los altos niveles de des-
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empleo e informalidad y promover un mayor ahorrode la  a la mayor incidencia de enfermedades cronicas, por lo
poblacién, con el objetivo de sacar provecho a la fase de  que los esfuerzos de reformar el sistema de salud deben
bono demogréafico que se encuentra atravesando el pais  centrarse en la gestion del riesgo para optimizar el gasto
en la actualidad. Por Ultimo, una poblacién mas longeva  publico en este sector.

genera una mayor demanda de servicios de salud debido
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