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En dos anos de go-
bierno son mas los he-
chos econdmicos que
confirman el buen ma-
nejo de la politica eco-
nomica que la su-
puesta creacién de in-
certidumbre. La eco-
nomia inicio la senda
de reactivacion y se
tramitan politicas para
ayudar a impulsar la
actividad econodmica,
incluyendo  sectores

miento econdmico re-
fleja buenos resulta-
dos y crea un serio

hlstor amente exclui-

optimismo para los
proximos dos anos,
los indicadores macro-
econdmicos también,
por ejemplo, la infla-
cion  mantiene su
senda descendente
junto a la tasa de inte-
rés, la cual todavia po-
dria acelerar sus re-
ducciones. El objetivo
de este balance es
presentar una radio-
grafia sobre la situa-
cion fiscal, econdmica
y sectorial para acla-
rar informacién y pre-
cisar datos sobre lo
que ha hecho el go-
bierno en dos afnos.

Deuda financiera y
no financiera

En primer lugar, hay
que decir que se esta
pagando la deuda
contratada en la pan-
demia, destacando el
pago cuantioso de la
misma y el reducido
tiempo que se fijo

 para pagar. Entre

2019 y 2020 la deuda
aumenté de 48% a
61% del PIB, equiva-
lente a $200 billones
de pesos y buena
parte se inyectd a la
economia a través de

transferencias, es de-
cir, no fue invertida en
apoyo a actividades
productivas reales con
capacidad de generar
mayores ingresos que
luego permitieran pa-
gar la deuda gene-
rada. En otras pala-
bras, el gobierno no
sblo estd pagando la
deuda heredada
—como es su deber—,
sino que lo hace con
los mismos ingresos
de siempre, provo-
cando presion presu-
puestal.

La deuda adquirida se
inyecté a la economia
y generd un impulso
momentaneo durante
la pandemia. Por esa
razon el PIB paso de -
7,2% en 2020 a
10,8% en 2021, un
salto normal después
de las politicas de cho-
que implementadas y
del congelamlento e
precios de los ;
bustibles y de la ener-
gia, que se convierten
hoy en deuda no fi-
nanciera también he-
redada, pero con el




desafio de tener que
ajustar dichos precios
y asumiendo el costo
politico que ello im-
plica. Por supuesto
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que el gobierno nunca
propuso aumentar di-
chos precios, pero la
situacion fiscal asi lo
obligan, como un acto

de responsabilidad
con las finanzas de
la Nacién y con el
objetivo de corregir
problemas.

Grafico 1: Crecimiento anual de la economia colombiana (%)
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Adicional a la deuda

contratada a través
del cupo autorizado al
gobierno de entonces
(USD$14.000 millo-
nes), hubo otra deuda
comprometida  por

era del cupo en el
r a emergen-
decretada
.000 millo-
nes). El problema de
esta ultima, donde se
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Fuente: DANE. Calculos DGPM-MHCP.
Nota: calculos realizados con cifras desestacionalizadas.
*Variacién anual del dato observado para primer semestre de 2024.

encuentra el compro-
miso con el FMI, es
gue se paga, pero no
libera espacio o cupo.
Por tal motivo el go-
bierno tuvo que pre-
sentar este afio al
Congreso un proyecto
de ley de endeuda-
miento para sincerar
las cuentas, es decir,
incluir dentro del cupo
aquellos compromisos
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que no estaban y asi
poder seguir pagando
con la respectiva libe-
racion de espacio. De
aqui se concluye
que este gobierno
no ha endeudado
mas a la Nacién
y que la pandemia
se pago con deuda,
mientras que Ila
reactivacion se esta
produciendo sin




endeudamiento,
honrando compro-
misos crediticios
heredados y cum-
pliendo la regla
fiscal.

Respecto a la deuda
no financiera hay que
hacer mencién al pre-
cio de los combusti-
bles —gasolina co-
rriente y ACPM—. Am-
bos precios se conge-
laron desde enero de
2020 mientras el pre-
cio del petréleo au-
mentaba. Quiere decir
que el precio de venta
no cubria los costos y
el diferencial se llevd
con cargo al Fondo de
Precios de los Com-
bustibles —FEPC—, ge-
nerando un déficit que
en 2021 sumé $11 bi-
llones, en 2022 subid
a casi $37 billones de
pesos y en 2023 fue
$20 billones, gracias a
que se ajusto el precio
de la gasolina, acla-
rando que no era una
propuesta del go-
bierno, sino que co-
rresponde a una

medida de responsa-
bilidad fiscal.

Este déficit del FEPC
representa un subsi-
dio que se tenia que
pagar del Presupuesto
General de la Nacion
sacrificando recursos
para inversién social,
dénde si hay muchos
compromisos del go-
bierno, en otras pala-
bras, el congela-
miento de precios de
combustibles generd
un subsidio para los
consumidores, pero li-
mitoé la inversidon so-
cial. Afortunada-
mente, el pais y los
gremios comprendie-
ron que la situacién
tiene un componente
de interés colectivo, el
cual debe prevalecer
sobre el individual,
por ello ya se produjo
el ajuste de la gaso-
lina y empezé el pri-
mer ajuste de ACPM.

Inflacion, tasa de
interés y tasa de
cambio

La inflacion sigue
mostrando una impor-
tante reduccion desde
marzo de 2023,

cuando alcanzé su
maximo de 13,3%. Se
acaba de conocer que
la variacidon anual en
agosto fue 6,1%,
mientras en el afo co-
rrido registré6 4,3%,
reflejando una buena
noticia frente al cum-
plimiento de la meta
que se tiene prevista
para este afio (5,5%).
Un hecho destacable
es que la variacién del
mes fue 0,0%.

La senda de descenso
de la inflacion ha es-
tado acompafiada de
un ajuste en los ingre-
sos en los hogares,
pues atras quedo la si-
tuacion  inequitativa
donde la inflacion de
los pobres y vulnera-
bles era mayor que la
inflacion de ingresos
altos y clase media.
Este fendmeno cam-
bié y hace parte de la
triste historia. Para el
mes de agosto la infla-
cion de pobres, vulne-
rables y clase media
fue negativa, lo cual
mejora alin mas la ca-
pacidad de compra de
estos hogares. Adicio-
nalmente, la variacion
anual de estos mis-
mos hogares esta por
debajo de la variacion
anual total.
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Grafico 2: IPC total vs IPC por niveles de ingreso (%)

IPC total variacion anual (6,12%)
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Otro efecto positivo
del descenso de la in-
flacion tiene que ver
con la disminucién en
la tasa de interés de
intervencion. La Junta
Directiva del Banco de
la Republica ha venido
haciendo reducciones
que han llevado Ila
tasa de 13,25% a
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Fuente: Dane. Calculos MHCP

10,75% entre diciem-
bre 2023 y julio 2024.
Diversos analistas es-
timan que la tasa de
interés termine alre-
dedor de 8,5% al cie-
rre de este aflo, mien-
tras se espera que la
inflacion  llegue a
5,5%. La invitacion
respetuosa al Banco

Clase media

Ingresos altos

de la Republica va en
el sentido de acelerar
la reduccién de la tasa
de interés, ya que la
inflacion estd en la
senda prevista, los
precios estan contro-
lados y el pais nece-
sita menores tasas
para la reactivacion
econdmica.
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Grafico 3: Inflacion anual vs.

Tasa de interés de politica monetaria (%)
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dicador para medir

confianza en la econo-
~ miay el pais, sabiendo
~ que refleja otra cosa,
- su tendencia muestra
'una apreciaciéon del
peso. Al llegar el go-
bierno la tasa de cam-

bio estaba en niveles
de $4.300 y ahora se
encuentra estable si
bre $4.1q’@,' tendel
totalmente opues
los presagios y n
cias que circularor
su momento.




Tierras

Los avances en mate-
ria de hectareas ad-
quiridas y formaliza-
das son incuestiona-
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de la expropiacion
(ver grafico 3).

Ademas, en Colombia
existen 14 Zonas de

durante este gobier-
no, las demas fueron
aprobadas durante los
gobiernos de Samper

bles en apenas dos
afos de gobierno, de-
rrumbando el mito

(2), Pastrana (3),
Reserva Campesina y Uribe (1) y
7 han sido aprobadas Santos (1).

Grafico 3: Hectareas adquiridas y formalizadas
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Fuente: Agencia Nacional de Tierras.

Energia y transicion energética

Al llegar el gobierno la
capacidad instalada

del sistema era 18,6

GW vy en dos afios se
ha podido aumentar a
20,7 GW, donde casi la
mitad de este au-
mento corresponde al
aporte de la energia
solar y se espera que
siga aumentando du-
rante este afo. En los
proximos dos afos se
proyecta aumentar la

capacidad de genera-
cion de energia a par-
tir de fuentes no con-
vencionales con la en-
trada de 264 proyec-
tos previstos.  Sin
duda estos logros re-
presentan un cambio
en la matriz energé-
tica y un avance hacia
la transicion.




Turismo

Los resultados que
arrojan las actividades
turisticas comprueban
gue si es posible di-
versificar la economia.
El gobierno propuso
en campafa que el tu-
rismo podria ser un
sector determinante
para la transicién
energética y con capa-
cidad para la transfor-
mar la economia y ge-
nerar mas empleo e
inversion. Pese a las
criticas recibidas, los
resultados ya son con-
tundentes, por ejem-
plo, los visitantes no
residentes crecieron el
afio pasado 30% con
respecto a 2022 de-
jando un derrame
econdmico impor-
tante; pero en lo co-
rrido del ano se regis-
tran 3,7 millones de
ersonas, lo cual per-

rico. El tra-
nacional e
internacional durante
2023 aumentd 3,6%
respecto a 2022 y en
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el primer semestre
2024 creci6 17,6%
respecto al mismo pe-
riodo 2023 y el tu-
rismo interno también
crece, la llegada de
pasajeros en vuelos
nacionales regulares
crecié el primer se-
mestre 13%.

Contrario a los presa-
gios planteados al lle-
gar este gobierno, se
confirma que el tu-
rismo se ha recupe-
rado de manera soste-
nida luego de la pan-
demia, especialmente
en los Ultimos dos
anos, registrando ma-
ximos histoéricos y se
ubica como una activi-
dad que podria susti-
tuir a otras, como el
carbdén, en materia de
generacion de divisas.

Inversion e Inver-
sion Extranjera Di-
recta —-IED-

La tasa de inversion
fija es un calculo que
relaciona la inversion
fija con respecto al
PIB. ElI promedio his-
térico de dicha tasa
entre 1975 y 2023 es
17,6%, justo el mismo
resultado observado
para 2003 y lo corrido
de 2024. Dicha tasa
tuvo su mejor

resultado en 2014-
2015 cuando alcanzd
niveles de 23,4%,
muy asociado al com-
portamiento del precio
de los commodities.
Pero desde aquella
época viene decre-
ciendo y este gobierno
ha detenido esa ten-
dencia.

En cuando a la inver-
sion propiamente di-
cha es cierto que ve-
nia rezagada y al des-
agregar sus compo-
nentes se observaba
que la actividad rela-
cionada con infraes-
tructura todavia no
despegaba. Esta si-
tuacion tiene mucha
relacidén con la tasa de
interés por ser varia-
ble determinante en
los proyectos; sin em-
bargo, los resultados
del PIB para el se-
gundo trimestre em-
piezan a despajar el
panorama, pues la in-
version pasé a terreno
positivo y  crecio
2,2%. Con respecto a
la IED la realidad es
qgue viene creciendo




en general y se ob-
serva que hay inver-
sion que llega a secto-
res distintos a petré-
leo y mineria, sin que
dichos sectores hayan
visto afectado su nivel
de IED.

Riesgo y TES

Finalmente, los TES
en pesos se estan ne-
gociando, en prome-
dio, por debajo de la
tasa de intervencion
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del Banco de la Repu-
blica (10,75%) y por
debajo de los datos
registrados antes de
llegar el gobierno (en-
tre 11 y 12,3%). En
otras palabras, si el
gobierno fuese crea-
dor de incertidumbre
como se ha dicho, en-
tonces la tasa de colo-
cacién de TES estu-
viera mas alta, pero
resulta que esta por
debajo del promedio
negociado antes de

llegar el gobierno. Lo
mismo ocurre con los
TES en UVR.

En definitiva, estos
son algunos hechos
gue revelan avances
del gobierno en dos
afos y las certezas
econdmicas que po-
nen en evidencia el
buen manejo de la po-
litica econdmica vy
la confianza que existe
en el pais y en
su economia.




