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El PIB del tercer trimestre da una sorpresa
negativa: riesgos de una recuperacion mas
lenta de lo esperado

El PIB crecié 2 % durante el tercer trimestre de 2024, siendo una sorpresa a la
baja por lo esperado por el consenso de analistas. Se destacan las sefales de
recuperacion de la inversion y del consumo. Sin embargo, sectores claves para
el PIB se mantuvieron con una contribucion nula o negativa, a la variacion total
del PIB.

Informe de crecimiento econdmico - noviembre 2024

El PIB de Colombia crecid a una tasa anual desestacionalizada de 2,0 % en el tercer
trimestre de 2024 (3T724), por debajo del consenso de analistas de 21 %. La
sorpresa negativa del crecimiento genera un riesgo de una reevaluacion a la baja
de las expectativas de crecimiento para el fin del 2024 y el inicio del 2025. El riesgo
de una recuperacion econdmica por debajo de lo esperado crece con el resultado
del 3T24 lo cual aumentaria las presiones fiscales por medio de un menor recaudo
tributario al esperado. Sin embargo, un crecimiento por debajo de lo esperado
aumenta las presiones para gue el Banco de la Republica acelere la reduccion de
la tasa de interés de politica monetaria.

La serie desestacionalizada del PIB  producto Interno Bruto FDapper
aumentd 2 % anual en el tercer o aiadsn anal

trimestre de 2024 (3T24) (vs. -0,7

% en 3T23). El resultado fue una

sorpresa a la baja dado que el

consenso de analistas esperaba un

10
crecimiento de 2,1 %, segun la Ill““ Illll “l ‘“l‘l
et Merauial de Exomcratvas o A Mx ARttt otimn. ol

(EME) de octubre realizada por
BanRep. A pesar de que el
crecimiento anual se acelerd a 2,0
% desde 1,9 % en el segundo

trimestre, la senda de crecimiento .,
2010 2015 2020

trimestral mostro una Trimestre
., . o

desace|et’aCIOﬂ El plB creclo O’2 /0 Nota: Serie desestacionalizada.

I’eSpeCtO al trlmestre anteﬂor Fuente: DANE - Cuentas Nacionales.

(2T24), una reduccidén de 0,3 puntos porcentuales frente a la tasa de crecimiento
trimestral de 0,5 % en 2724 vy por debajo de la tasa de crecimiento trimestral de
1.2% enellT24. La moderacion de la tasa de crecimiento trimestral genera el riesgo
de una pérdida de dinamismo de la recuperacion econdémica.
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Los resultados trimestrales muestran una
reversion de las tendencias del
crecimiento por el lado del gasto. Por un
lado, la tasa de inversion se recuperd vy
duplico la tasa de crecimiento del PIB
después de caer a una tasa de 9,5 % en el
2023. Por otro lado, se revirtieron las
dinamicas entre el crecimiento del
consumo privado vy el consumo publico.
Durante el 2023, el consumo de gasto
final del gobierno crecid a tasas
superiores gue el consumo privado, pero
el resultado del PIB 3724 mostrd una
contracciéon del consumo del gobierno a
una tasa de 4,35 % anual y un crecimiento
del consumo privado de 1,64 %.
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La inversion arranca un proceso de recuperacion, pero le falta camino por recorrer.

La tasa de inversion se mantuvo creciendo a tasas superiores al 4 % y superiores
al crecimiento del PIB total. La inversion aumentd 4,06 % anual durante el 3T24
(vs.-1,8 % en 3T23), manteniendo su tendencia alcista v siendo la mayor tasa anual
desde el 4T22. No obstante, la tasa de crecimiento trimestral disminuyd de 4,28 %

en el 1724, a 0,20 % en el 3724, lo gue

supone una menor tasa de crecimiento

trimestral en inversion. Asimismo, la inversidon se mantuvo por debajo de los niveles
de prepandemia. Al considerar el 2019 como linea base =100, la inversion alcanzo
el 91,67 % del nivel observado antes a la pandemia. En 3T19 la inversion representd
21,5 % del PIB, mientras que en el 3724 representd el 17,27 % del PIB.
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crecimiento. Por este motivo, garantizar las condiciones para mantener estables
los flujos de inversion, a través de medidas como de responsabilidad fiscal, mayor
certidumbre, entre otras, contribuye en el crecimiento econdmico de largo plazo.
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La caida del gasto publico ralentiza la recuperacion a medida que crecen los
riesgos fiscales.

Las dinamicas de consumo y gasto Producto Interno Bruto ‘Dapper
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Durante el 3T24, el gasto del Gobierno se contrajo 5,14 % anual (vs. 3,22 % en 3T23)
y 8,22 % trimestral (vs. 2,36 % en 2T24), esta Ultima siendo la contraccion trimestral
mas alta desde el 4T15. En contraste al gasto del Gobierno, el consumo privado
aumentd 1,86 % anual (vs. -0,12 % en 3T23), la cifra mas alta desde el 1T23. Este
escenario sugiere una mejor dindmica del consumo vy una menor dependencia del
gasto publico en materia de crecimiento econdmico.

140

N
[N

El menor gasto publico, aunque ralentiza el crecimiento, contribuye al saneamiento
de las finanzas publicas vy a reducir los riesgos de incumplimiento de la regla fiscal.
El Gobierno enfrenta multiples riesgos fiscales, entre ellos, el desfase en el recaudo
tributario vy presiones al alza en el déficit fiscal (ver Informe Dapper). Por este
motivo, MinHacienda anuncio sobre la expedicion de un decreto gue recorta COP
33 billones del PGN 2024 con el fin de ajustar el presupuesto a la coyuntura fiscal
del pais (ver Noticia Dapper). Bajo este escenario, si bien la caida en el gasto
pUblico se alinea con las limitaciones fiscales del Gobierno, la baja ejecucion del
presupuesto también se traduce en un alivio a las finanzas publicas dado el
limitado margen de maniobra que tiene el Gobierno en materia fiscal (ver Informe
Dapper)

La mejora en los indicadores de consumo es positiva para el crecimiento
econdmico. El consumo es uno de los principales motores de la economia dado
gue refleja la demanda de bienes vy servicios de los hogares, asi como su capacidad
adaguisitiva. Por ende, se resalta la consolidacion de la tendencia alcista en el
consumo desde el 2724, luego de haber mantenido una trayectoria descendente
desde el 2T21. En este contexto, el repunte en los indicadores de consumo no solo
actla como un dinamizador clave del PIB, compensando la contraccidn de
sectores estratégicos como la construccion, sino gue también refleja una
recuperacion en la capacidad adqguisitiva de los hogares vy en su percepcion de
confianza a través de mayor disposicidn a participar en el mercado.

Desagregacion resultados generales
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El incremento del PIB estuvo jalonado al alza por la agricultura y actividades
artisticas. La agricultura crecio 10,51 % anual en el 3T24 (vs. 1,17 % en el 3T23),
siendo la mayor cifra registrada hasta la fecha y contribuyd en 11 p.p. de la
variacion total del PIB. Lo anterior es producto del desempefio de la produccion
de platano, aguacate Hass, café, entre otros, principalmente. Asimismo, las
actividades artisticas y de entretenimiento aumentaron 14,12 % anual (vs. 5,66 %)
y contribuyeron en 0,5 p.p de la variacion total del PIB. Por Ultimo, se destaca el
crecimiento anual del comercio al por mayor y por menor de 1,19 % (vs. -4,79 %) y
su tendencia al alza. Este Ultimo rubro contribuyd en 0,2 p,p de la variacion total.

PIB por el lado de la produccién

% variacion anual

Ao 2023 2024

Variable Trim. 3 Trim. 4 Trim.1 Trim.2 Trim. 3
Actividades artisticas 6,01 038 4,43 10,66 14,08
Actividades financieras y de seguros 1,39 5,38 -296 1,40 4,43
Actividades inmobiliarias 1,76 2,00 1,81 1,96 1,97
Actividades profesionales -1,15 0,27 0,00 0,22 0,50
Administracién publica y defensa 5,86 467 5,56 495 2,11
Agricultura 1,08 6,14 5,46 10,45 10,71
Comercio al por mayor y al por menor -4,86 -2,03 -073 0,19 1,04
Construccién -8,46 -1,96 0,73 2,28 4,09
Explotacion de minas y canteras 419 0,63 -1,62 -3,38 -7,07
Impuestos menos subvenciones sobre los productos _3 29 _175 0,46 0,40 1,28
Industrias manufactureras -6,47 -5,21 -5,60 -1,62 -1,31
Informacién y comunicaciones -1,22 3,49 -194 -158 0,79
Suministro de electricidad 257 2,76 4,73 2,33 0,98

En contraparte, sectores clave para el PIB como construccion, industrias
manufactureras y explotacion de minas y canteras, se mantuvieron en rojo. Las
industrias manufactureras se contrajeron en 0,91 % anual (vs. -6,59 % en el 3T23)
y completaron 6 trimestres creciendo a tasas negativas; contribuyeron en -0,2 p.p
de la variacion total del PIB. La explotacion de minas y canteras mantuvo su
tendencia a la baja y cayod en 7,29 % anual (vs. 3,76 %), la menor cifra desde el 1T21;
contribuyeron en 0,5 p.p de la variacién total. Por ultimo, a pesar de gue la
construccion crecid 4,29 % anual (vs. -7,96 % en el 3T24) v completd 3 trimestres
consecutivos creciendo a tasas positivas, contribuyd en O p.p. de la variacion total
del PIB.

Balance general: una recuperacion mas fria que caliente

Los resultados del PIB del tercer trimestre de 2024 sugieren sefales de una
recuperacién econdmica, aungue persisten rezagos en sectores estratégicos para
el crecimiento. A pesar de gue el resultado fue una sorpresa a la baja, por un lado,
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la inversion esta creciendo a tasas superiores a las del 2023, y por otro lado, el
consumo privado se sobrepuso al gasto publico, lo que minimiza la dependencia
del gasto del gobierno y sugiere una mayor capacidad adqguisitiva por parte de los
consumidores.

Sin embargo, la construccién, la industria manufacturera vy la explotacion de minas
y canteras se mantuvieron en rojo con una contribucion nula o negativa al PIB.
Todos estos sectores se caracterizan por jalonar al alza el PIB, por lo que su
deteriorio es un limitante para gue el producto alcance su nivel potencial. BanRep
proyectd para el tercer trimestre una brecha de producto de -0,4 p.p. bajo el
supuesto de un crecimiento de 2,4 % del PIB, segun el IPOM de octubre. Dado que
el crecimiento observado fue de 2 %, la brecha de producto podria ser mayor a lo
estimado por BanRep. Este contexto implica, primero, una economia gue crece
por debajo de su potencial, y segundo, un argumento que refuerza la postura para
realizar recortes mas agresivos en la tasa de interés de politica monetaria, con el
fin de dinamizar la economia y minimizar la brecha de producto.
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Aviso Legal- DAPPER

Los documentos presentados en esta plataforma fueron elaborados por el equipo
interdisciplinario de DAPPER S.AS., guienes tienen plena autonomia en la
seleccion y analisis de las tematicas abordadas. Las opiniones y analisis expresados
en estos informes son exclusivamente responsabilidad de los autores y no reflejan
necesariamente la postura de DAPPER S.A.S.

De igual manera, la informacion contenida en los documentos ha sido estructurada
con fuentes de informacion gue se consideran confiables tales como paginas e
informacion de entidades publicas, agencias estadisticas y demas fuentes de
consulta. Sin embargo, no garantiza la precision, integridad de los datos e
informaciéon contenidos en estos documentos, en consecuencia, Nno se hace
responsable por cualquier pérdida o dafo, directo o indirecto, que pudiera resultar
del uso de la informacion proporcionada. Razon por la cual los usuarios deben
realizar su propia evaluacion y, en su caso, consultar con asesores profesionales
antes de tomar decisiones, es por ello, por lo que el uso de esta informacion es
bajo la responsabilidad exclusiva del usuario.

Todos los derechos de autor v otros derechos de propiedad intelectual sobre estos
informes vy su contenido pertenecen a DAPPER S.AS. v estadn protegidos por las
leyes de propiedad intelectual aplicables. Queda prohibida su reproduccion,
distribucion, transmisidn, o cualguier otro uso no autorizado de estos informes sin
el consentimiento previo vy por escrito de DAPPER S.AS.
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