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Politica monetaria en Colombia

De acuerdo con el mandato constitucional, el Banco de la RepUblica debe “velar por
mantener el poder adquisitivo de la moneda, en coordinacion con la politica eco-
nomica general”. Para cumplir con este mandato, la Junta Directiva del Banco de la
RepUblica (JDBR) adoptd como estrategia un esquema flexible de inflacion objetivo, en
el cual las acciones de politica monetaria (PM) buscan conducir la inflacion a una meta
puntual y alcanzar el nivel maximo sostenible del producto y del empleo.

La flexibilidad del esquema le permite a la JDBR mantener un balance apropiado
entre el logro de la meta de inflacion y el proposito de suavizar las fluctuaciones
del producto y el empleo alrededor de su senda sostenible. La JDBR establecio una
meta de inflacion del 3%, planteada sobre la variacion anual del indice de precios al
consumidor (IPC). En el corto plazo la inflacion puede ser afectada por factores que
estan fuera del control de la PM, como por ejemplo cambios en los precios de los ali-
mentos debido a fendomenos climaticos. Para incorporar lo anterior, la JDBR anuncia,
junto con la meta, un rango de +1 punto porcentual (3 +1 pp), el cual no es un objetivo
de la PM, pero refleja el hecho de que la inflacion puede fluctuar alrededor de la meta,
sin pretender que sea siempre igual al 3 %.

El principal instrumento que tiene la JDBR para el control de la inflacion es la tasa de
interés de politica (tasa repo a un dia o tasa de interés de referencia). Dado que las
acciones de PM toman tiempo en tener un efecto completo sobre la economia y la
inflacion?, para fijar su valor la JDBR evalla el prondstico y las expectativas de la infla-
cion frente a la meta, asi como el estado actual y las perspectivas sobre la evolucion
de la economia.

La JDBR se reline una vez al mes, pero solo en ocho meses sesiona de forma ordinaria
para tomar decisiones de PM (enero, marzo, abril, junio, julio, septiembre, octubre y
diciembre). En los cuatro meses restantes (febrero, mayo, agosto y noviembre) no se
toman, en principio, decisiones de este tipo®. Al finalizar las Juntas donde se toman
decisiones de PM, se publica un comunicado y se hace una rueda de prensa a cargo
del gerente general del Banco y el ministro de Hacienda. El tercer dia habil siguiente
a la reunion se publican las minutas de la Junta, donde se describen las posturas que
llevaron a adoptar la decision. Adicionalmente, el segundo dia habil siguiente a la
Junta, en enero, abril, julio y octubre, se publica el Informe de Politica Monetaria (IPM)*
realizado por el equipo técnico del Banco. El cuarto dia habil siguiente a la Junta el
gerente general aclara inquietudes sobre las minutas y el gerente técnico del Banco
presenta el IPM. Este esquema de comunicacion busca entregar informacion relevante
y actualizada que contribuya a la toma de mejores decisiones por parte de los agentes
de la economia®.

1 Constitucién Politica de Colombia (1991), articulo 373 y Sentencia C-481/99 de la Corte Constitucional.

2 Para un mayor detalle véase M. Jalil y L. Mahadeva (2010). “Mecanismos de transmision de la politica
monetaria en Colombia”, Universidad Externado de Colombia, Facultad de Finanzas, Gobierno y Relacio-
nes Internacionales, ed. 1, vol. 1, niim. 69, octubre.

3 Un miembro de la Junta puede solicitar en cualquier momento una reunion extraordinaria para tomar
decisiones de PM.

4 Antes conocido como Informe sobre Inflacion.

5  Elactual esquema de comunicacion fue aprobado por la JDBR en la reunion de mayo de 2023.
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a/ El grafico presenta la distribucion de probabilidad del pronéstico y su senda
mas probable para un horizonte a 8 trimestres. La densidad caracteriza el balance
prospectivo de riesgos con areas del 30%, 60% y 90% de probabilidad alrededor
del prondstico central (moda), mediante la combinacion de las densidades del
Patacon y el 4GM.

b/ La distribucion de probabilidad corresponde al ejercicio de prondstico del
Informe de enero.

Fuente: DANE; calculos y proyecciones del Banco de la Repiblica.

Grafico 1.2
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a/ El grafico presenta la distribucion de probabilidad del prondstico y su senda mas
probable para un horizonte a 8 trimestres. La densidad caracteriza el balance pros-
pectivo de riesgos con areas del 30%, 60% y 90% de probabilidad alrededor del
prondstico central (moda), mediante la combinacion de las densidades del Patacon
y el 4GM.

b/ La distribucion de probabilidad corresponde al ejercicio de prondstico del
Informe de enero.

Fuente: DANE; calculos y proyecciones del Banco de la Repiblica.

1.1 Resumen macroecondomico

En el cuarto trimestre las inflaciones total y basica (sin ali-
mentos ni regulados: SAR) descendieron mas de lo esperado,
pero mantienen registros que superan la meta. Las acciones
acumuladas de politica monetaria y la disolucion de algunos
choques que han afectado a los precios continuarian contri-
buyendo a que la inflacion converja hacia el 3%. En diciembre
de 2023 la inflacion total (9,3%) y basica (8,4 %) se redujeron
algo mas de lo estimado en el Informe de octubre, debido al
comportamiento de los precios de los grupos de alimentos y
de bienes. Por el contrario, el grupo de servicios siguio regis-
trando un descenso algo mas lento de lo previsto, mientras
que la canasta de regulados se incrementd mas de lo pro-
yectado. Todos los grupos continuaron presentando cambios
anuales que superan la meta del 3%. A futuro se continla
esperando una consolidacion de la convergencia de la infla-
cion hacia la meta, en un entorno de una politica monetaria
restrictiva, menores presiones de precios y costos internacio-
nales, presiones desinflacionarias de la tasa de cambio, una
demanda débil, menores ajustes en los precios de los alimen-
tos y una indexacion a una inflacion menor que en 2023. No
obstante, el pronostico para el cierre de 2024 se reviso al alza,
en el contexto de variaciones altas y persistentes en los pre-
cios de la canasta de servicios, una postura de politica mone-
taria compatible con el logro de la meta en 2025, un aumento
del salario minimo mayor que el estimado, y de presiones
alcistas provenientes del grupo de regulados, en particular de
las tarifas de energia eléctrica. Con esto, en 2024 la inflacion
total y la basica se situaria en el 59% vy el 5,4 %, respectiva-
mente, frente al 4,0% y 4,2 % del Informe de octubre (graficos
11y 1.2). Estas estimaciones continGan enfrentando un alto
grado de incertidumbre e involucran riesgos al alza impor-
tantes. Uno de ellos es un efecto mas fuerte del fenémeno
de EL Nifio sobre los precios de los alimentos y la energia de
lo contemplado en este Informe. A esto se suma una elevada
incertidumbre sobre la canasta de regulados asociada con la
evolucion futura de los ajustes requeridos en los precios de
los combustibles para moderar presiones fiscales en el Fondo
de Estabilizacion del Precio de los Combustibles (FEPC). Asi-
mismo, la incertidumbre sobre las condiciones financieras
externas implica un riesgo sobre la trayectoria de la tasa de
cambio y los precios que dependen de ella. De materializarse
presiones inflacionarias por estos riesgos, se pueden acen-
tuar los mecanismos de indexacion y generar una persisten-
cia de la inflacion mayor que la estimada en este Informe.

En 2023 la actividad economica se habria desacelerado algo
mas de lo estimado en el Informe anterior. En 2024 la eco-
nomia continuaria registrando tasas bajas de crecimiento y
luego se recuperaria para alcanzar un nivel de actividad cer-
cano a su potencial. Esta senda seria compatible con la con-
vergencia de la inflacion a la meta. En el tercer trimestre de
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a/ El grafico presenta la distribucion de probabilidad del prondstico y su senda
mas probable para un horizonte a 8 trimestres. La densidad caracteriza el
balance prospectivo de riesgos con areas del 30%, 60% y 90% de probabilidad
alrededor del prondstico central (moda), mediante la combinacion de las densi-
dades del Patacon y el 4GM.

b/ Series desestacionalizadas y ajustadas por efectos calendario.

¢/ La distribucion de probabilidad corresponde al ejercicio de prondstico del
Informe de enero.

Fuente: DANE; calculos y proyecciones del Banco de la Repiblica.
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a/ La estimacion historica de la brecha se calcula a partir de la diferencia entre el
PIB observado (acumulado & trimestres) y el PIB potencial (tendencial; acumulado
4 trimestres) que resulta del modelo 4GM; en el prondstico se calcula a partir de la
diferencia entre la estimacion del PIB del equipo técnico (acumulado & trimestres)
y el PIB potencial (tendencial; acumulado 4 trimestres) que resulta del modelo 4GM.
b/ El grafico presenta la distribucion de probabilidad del prondstico y su senda
mas probable para un horizonte a 8 trimestres. La densidad caracteriza el
balance prospectivo de riesgos con areas del 30%, 60% y 90% de probabilidad
alrededor del prondstico central (moda), mediante la combinacion de las densi-
dades del Patacon y el 4GM.

¢/ La distribucion de probabilidad corresponde al ejercicio de prondstico del
informe de enero.

Fuente: DANE; calculos y proyecciones del Banco de la Repiblica.
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2023 el producto interno bruto (PIB) registrd una variacion del
-0,3% anual, tasa menor a la estimada (0,4%). La demanda
interna volvio a caer, debido, principalmente, al bajo desem-
peno de la inversion, lo que se reflejo en un descenso signi-
ficativo de las importaciones y en un nuevo ajuste del déficit
comercial externo. Para el cuarto trimestre, los indicadores
econémicos disponibles sugieren un crecimiento anual del
PIB del 0,9%, aunque con un retroceso trimestral. La inver-
sion se habria mantenido en niveles bajos, mientras que el
consumo habria caido en términos trimestrales, en linea con
una contraccion del gasto de los hogares y a pesar de la recu-
peracion del consumo piblico. Asi, la demanda interna habria
registrado retroceso anual adicional, la cual se traduciria en
menores importaciones, lo que, junto con un nivel estable
de las exportaciones, habria resultado en una nueva reduc-
cion del déficit comercial externo. Todo esto, en un contexto
de bajos niveles de confianza de los consumidores y de las
empresas, de una menor dinamica del crédito y de una pos-
tura de politica monetaria que se mantiene contractiva. Con
esto, el crecimiento anual del PIB para 2023 se reviso al 1%,
desde el 1,2% estimado en octubre (Grafico 1.3). Para 2024 la
proyeccion del crecimiento se mantuvo en el 0,8%, con un
consumo que seguiria en niveles cercanos a los observados en
2023, producto de una compensacion entre la desaceleracion
del consumo privado y un crecimiento del consumo publico.
La inversion continuaria con niveles bajos, pero se recuperaria
en el segundo semestre de 2024, soportada en la reactivacion
de obras civiles y proyectos de inversion local. El déficit de
la balanza comercial volveria a reducirse. Todo esto se daria
en un contexto de condiciones financieras externas algo mas
holgadas y de una politica monetaria contractiva compatible
con el logro de la meta de inflacion a mediados de 2025. Para
dicho ano se espera un crecimiento del 3,5%, en un entorno
de recuperacion de la demanda externa, de unas condicio-
nes de financiamiento externas e internas mas holgadas y de
una inflacion que alcanzaria la meta. Los excesos de capaci-
dad productiva para 2024 serian similares a los estimados en
octubre, pero en 2025 se diluirian mas rapido de lo proyec-
tado anteriormente, debido a la recuperacion de la actividad
econdmica (Grafico 1.4) y a la postura menos restrictiva que
tendria la politica monetaria hacia adelante. Estas estimacio-
nes contindan sujetas a un alto grado de incertidumbre por
factores externos (tensiones politicas globales y condiciones
financieras internacionales) e internos (incertidumbre sobre la
evolucion e impacto de las reformas presentadas al Congreso
y la respuesta de la demanda interna a las condiciones finan-
cieras locales).

En 2023 el desbalance externo del pais como proporcion del
producto (2,8 %) se habria reducido de forma significativa y
en 2024 se mantendria en una tasa similar. La menor demanda
interna, compatible con niveles del producto sostenibles en el
largo plazo y con la convergencia de la inflacion a la meta, ha
contribuido a la reduccion del desbalance externo, y lo segui-
ria haciendo en el horizonte de prondstico. Con esto, el déficit
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de la cuenta corriente como proporcion del PIB disminuiria desde el 6,2% de 2022
al 2,8% en 2023 y se situaria en el 2,9 % en 2024. Este ajuste refleja, principalmente,
una reduccion de las importaciones desde los altos niveles registrados en 2022,
menores utilidades remitidas al exterior por empresas con inversion extranjera
directa (IED), mayores ingresos recibidos por remesas y un repunte de las exporta-
ciones de servicios asociadas con el turismo. La reduccion del déficit de la cuenta
corriente frente al afo anterior mejora la posicion externa del pais y hace que
la economia sea menos vulnerable ante deterioros significativos en el contexto
global.

Las condiciones financieras externas han mejorado, en un entorno de una infla-
cion global con tendencia decreciente, aunque en niveles altos, y de una desace-
leracion de la economia mundial menor de la proyectada. En los Estados Unidos,
la Reserva Federal (Fed) mantuvo su tasa de interés entre el 525% y 5,50 %, y sus
nuevas proyecciones economicas indican que dicha tasa se reduciria y tendria un
sendero mas bajo del estimado por la Fed en noviembre. La economia de los Esta-
dos Unidos podria desacelerarse en 2024 un poco mas de lo contemplado. Las
tasas de interés de largo plazo en los Estados Unidos han disminuido desde los
maximos alcanzados en octubre, en un contexto de desaceleracion del consumo
privado y un mercado laboral que ha comenzado a balancearse. En este entorno,
la prima de riesgo soberano de Colombia se redujo y alcanzo su nivel mas bajo de
los Gltimos dieciocho meses y la tasa de cambio se aprecio. Sin embargo, un costo
de financiamiento global que sigue alto y la elevada incertidumbre, derivada, en
parte, de las tensiones y conflictos geopoliticos, seguirian impactando a la econo-
mia mundial y sugieren una desaceleracion de la demanda externa relevante para
el pais en 2023 y 2024. Lo anterior, junto con unos menores términos de intercam-
bio, generaria un deterioro en el ingreso nacional frente a 2022. La incertidumbre
sobre los prondsticos externos y sobre su impacto en el pais se mantiene elevada,
dada la imprevisible evolucion de los conflictos globales (Ucrania y Medio Oriente),
las tensiones geopoliticas, la evolucion del comercio exterior y las condiciones
financieras externas. A esto se suma la incertidumbre sobre la politica economica
local y su posible efecto sobre la percepcion del riesgo soberano de Colombia.

La postura contractiva de la politica monetaria ha contribuido a la reduccion de
los desequilibrios macroeconomicos del pais. No obstante, a pesar de su reduc-
cion, la inflacion continiia por encima de la meta del 3%, al igual que la mayo-
ria de las medidas de expectativas de inflacion. El contexto macroecondmico ha
evolucionado en la direccion requerida, con un ajuste de la actividad econdmica
hacia niveles mas compatibles con su capacidad productiva, una posicion externa
mas sostenible y una inflacion a la baja con expectativas decrecientes. La dina-
mica del crédito siguio moderandose y, aunque el riesgo de crédito ha aumen-
tado, el sistema financiero colombiano mantiene niveles de provisiones, solvencia
y liquidez que le permitirian enfrentar deterioros macroeconémicos importantes.
Todo esto en un entorno en el cual el mercado laboral continlla mostrando tasas
de desempleo en niveles bajos, en relacion con la historia de esta variable. Hacia
adelante, se espera que la inflacion siga disminuyendo, aunque a un ritmo mas
lento del estimado en octubre, en un entorno de menores excesos de capacidad
productiva, lo cual es compatible con el anuncio de la Junta Directiva del Banco de
la Replblica de propender porque la inflacion se encuentre alrededor de la meta
del 3% en un rango de mas o menos un punto porcentual hacia la primera mitad
de 2025. Este contexto macroeconomico, caracterizado por una inflacion elevada,
pronosticos y expectativas de inflacion superiores al 3% y en presencia de impor-
tantes riesgos al alza sobre los precios, senalan la necesidad de mantener una
postura de politica monetaria contractiva que propenda por la convergencia de la
inflacion hacia la meta.

L
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Grafico 1.5
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Fuentes: Superintendencia Financiera de Colombia y Banco de la Republica.
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1.2 Decision de politica monetaria

En sus reuniones de diciembre de 2023 y enero del presente
afo, la Junta Directiva del Banco de la Republica (JDBR) deci-
dio, por mayoria, reducir la tasa de interés de politica moneta-
ria en 25 puntos basicos en cada reunion, llevandola al 12,75%
(Grafico 1.5).
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Grafico 21

PIB real de los socios comerciales
(variacion anual; proyecciones segln
el supuesto de todo el afio)
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a/ En diciembre de 2023 el Banco Central de Ecuador presentd una actualizacion
historica en el calculo de sus cuentas nacionales, lo que implicd una revision en el
indice agregado de actividad econdmica de los socios comerciales para Colombia.
Fuentes: Bloomberg, oficinas de estadisticas, bancos centrales; calculos y proyeccio-
nes del Banco de la RepUblica.

Cuadro 21
Proyecciones de crecimiento de los socios comerciales®

Principales socios 2022 2023 2024 2025
(pr) | (proy) | (proy) | (proy)
19 25 13 18

Estados Unidos

Zona del euro 3,4 0,5 0,8 1,7
China 3,0 52 A 43
Ecuador 6,2 2,3 0,9 23
Brasil 3,0 3] 1,6 2,0
Peri 27 -0,7 22 29
México 39 34 2,2 2,0
Chile 24 0,0 19 24
Total socios 36 22 17 23

comerciales?/

(pr): preliminar. (proy): proyectado.

a/ Para el calculo de las ponderaciones se hace uso de la participacion en el
comercio de bienes no tradicionales.

Fuentes: Bloomberg, Focus Economics, oficinas de estadistica y bancos centrales
de los paises (datos observados); Banco de la Repiblica (proyecciones y calculos).

2.1 Contexto externo

2.1.1 Demanda externa

La demanda externa relevante para el pais continuaria
desacelerandose en 2024, para luego repuntar en 2025 (Gra-
fico 2.1). En 2023 la desaceleracion de la demanda externa
habria sido menor de lo contemplado en el Informe de octu-
bre. Lo anterior, debido al buen desempeno de la actividad
econdmica de algunos socios comerciales del pais, como los
Estados Unidos, México y Brasil', y a pesar del deterioro en la
actividad econdmica de Peri, Chile y Ecuador? y de un mode-
rado crecimiento econdmico de China® (Cuadro 2.1). Hacia 2024
se extenderia la desaceleracion de la demanda externa en un
contexto de una elevada incertidumbre global, efectos acumu-
lados de posturas contractivas de politica monetaria, un débil
crecimiento del comercio internacional y la persistencia de
tensiones geopoliticas y comerciales a nivel mundial. A su vez,
se contemplan unos niveles de inflacion que se mantendrian
por encima de la meta de algunos bancos centrales de las eco-
nomias avanzadas (Grafico 2.2). Por otro lado, continuarian las
reducciones de la tasa de politica monetaria (Grafico 2.3) inicia-
das por algunos socios de la region, como Brasil, Chile y Perd,
ante la moderacion de la inflacion observada y las expectativas
de inflacion. Con esto, para 2024 el supuesto de crecimiento de
los socios comerciales se mantiene en el 1,7%, lo que sugiere
una desaceleracion frente al 2,2% estimado para 2023“ Para
2025 se prevé un repunte del crecimiento al 2,3%, el cual se
mantendria por debajo de su promedio historico. Lo anterior se
daria en la medida en que la inflacion continle convergiendo a
sus metas y los bancos centrales normalicen la politica mone-
taria. La incertidumbre sobre estos supuestos sigue elevada
y esta asociada principalmente con los efectos de la politica
monetaria restrictiva sobre la actividad economica global, las
crecientes tensiones geopoliticas y comerciales a nivel interna-
cional, la continuacion de los problemas estructurales en China
y los posibles choques de oferta derivados de fenomenos cli-
maticos adversos.

1 Eneltercer trimestre de 2023 el PIB real de los Estados Unidos creci6 un
4,9% trimestral anualizado (t/a) y en el cuarto trimestre habria crecido un
3,3% t/a, segun cifras preliminares. En México la inversion ha registrado
crecimientos importantes, mientras que en Brasil las exportaciones han
favorecido el buen desempeno de su actividad economica.

2 Endiciembre de 2023 el Banco Central de Ecuador present6 una actuali-
zacion historica en el calculo de sus cuentas nacionales, lo que implico
una revision en el indice agregado de actividad econdmica de los socios
comerciales para Colombia.

3 En el cuarto trimestre de 2023 la economia china crecié un 5,2% anual,
por debajo de la expectativa del mercado (5,3 %). Para todo 2023 el cre-
cimiento fue del 5,2%, superior al objetivo planteado por el gobierno
chino (5,0 %), pero por debajo de su promedio entre 2001y 2022 (8,4 %).

4  En el Informe de octubre se preveia un crecimiento del 2,0 % para 2023.

El promedio histérico del crecimiento anual de los socios comerciales
entre 2001y 2022 es del 2,94 %.
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Grafico 2.4
Supuesto trimestral del precio del petroleo
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Grafico 2.2

Inflacion en algunos de los principales socios comerciales del pais

A. Inflacion total
(porcentaje)
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Grafico 2.3

Tasa de interés de politica monetaria en algunos de los principales socios comerciales del pais

A. Economias avanzadas
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2.1.2 Desarrollos de precios en el extranjero

El supuesto del precio del petroleo se reviso a la baja en el
horizonte de pronoéstico frente al Informe anterior, debido al
aumento en la oferta de crudo y la moderacion de la demanda
de algunos derivados (Grafico 2.4). En el cuarto trimestre de
2023 se observo un precio promedio del crudo para la refe-
rencia Brent cercano a los USD83 por barril (bl), cifra infe-
rior al valor alcanzado en el trimestre anterior. En lo corrido
del afno al 24 de enero, el precio continlia con una tendencia
decreciente, ubicandose en promedio en USD78 bl. La mode-
racion en este precio responde, en parte, al incremento en la
produccion de petroleo de los paises que no pertenecen a la
Organizacion de Paises Exportadores de Petroleo y sus aliados
(OPEP+), en particular, en los Estados Unidos®. De igual forma,

5 También, el aumento observado y esperado en la produccion en Canada,
Noruega, Guyana y Brasil, junto con la oferta de petrdleo de Iran, que se
mantiene en el mercado.



Grafico 2.5
Indice de presiones sobre las cadenas
globales de suministro®

(desviaciones estandar con respecto a la media)
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Fuente: Benigno, di Giovanni, Groen, and Noble, “A New Barometer of Global Supply
Chain Pressures” Federal Reserve Bank of New York Liberty Street Economics.
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el mejor abastecimiento de gas en Europa, un mayor uso de
energias eficientes y la moderacion en la demanda de algunos
derivados, explican las revisiones a la baja en la senda espe-
rada de la cotizacion internacional del petroleo en el presente
Informe. Sin embargo, la reduccion en los precios estaria limi-
tada por la aplicacion de recortes voluntarios sobre la extrac-
cion de petroleo establecidos por la OPEP+, y una demanda
impulsada por la actividad econémica de China e India. Con
todo lo anterior, se supone un precio promedio para el Brent
cercano a los USD79 bl en 2024 (USD84 bl en el Informe de
octubre) y de USD77 bl para 2025. No obstante, la incertidum-
bre sobre la evolucion de este precio se mantiene elevada,
debido a los conflictos geopoliticos y a las decisiones futuras
que pueda tomar la OPEP+

Los términos de intercambio se reducirian en 2024 debido a
los menores precios en dolares de los productos exportados.
Para el presente ano se proyecta un deterioro de los términos
de intercambio de Colombia mas acentuado de lo anticipado
en el Informe anterior. Esto, debido a reducciones en las pro-
yecciones de la cotizacion internacional promedio de algunas
materias primas de exportacion, como el petroleo, el carbon
y el café. Aquello seria parcialmente compensado por la caida
en los precios en dolares de los bienes intermedios importa-
dos por el pais.

Para 2024 la inflacion total mundial continuaria moderandose,
pero se mantendria por encima de la meta de algunos ban-
cos centrales de las economias avanzadas. En noviembre de
2023 la inflacion total y la basica de los paises miembros de
la Organizacion para la Cooperacion y Desarrollo Economicos
(OCDE) fue del 54% y 6,3%, respectivamente, luego del nivel
maximo observado en octubre de 2022 (10,7% para la infla-
cion total y 7,8% para la inflacion basica). Esta reduccion se
dio por la caida en los precios de la energia y los alimentos, la
desaceleracion de la demanda mundial y la normalizacion de
las cadenas globales de suministro (Grafico 2.5). Por su parte, la
moderacion del componente basico de la inflacion se ha dado
mas lentamente en medio de mercados laborales apretados,
un crecimiento salarial superior a la inflacion observada y las
presiones persistentes en el componente de servicios. En este
contexto, en su informe de noviembre, la OCDE estimo que la
inflacion total promedio de los paises del G20 pasaria del 6,2 %
en 2023 al 5,8 % en 2024 (antes 4,8 % para 2024°). En los Estados
Unidos la inflacion anual total aumento del 3% en noviem-
bre de 2023 al 3,4% en diciembre del mismo ano, debido a
una menor reduccion en los precios de la energia y los bie-
nes. Adicionalmente, la inflacion anual basica se modero, al
pasar del 4,0% observado en noviembre de 2023 al 3,9% en
diciembre (Grafico 2.2). En la zona del euro la inflacion total
aumento al 2,9% en diciembre de 2023, luego del 2,4 % del mes
anterior, comportamiento explicado por un efecto base en el
componente de energia. Para el mismo mes la inflacion basica
en la zona del euro se modero al 3,4%, luego del 3,6% del
mes anterior (Grafico 2.2). Para 2024 la inflacion total en estas

6  La revision al alza en el pronoéstico de inflacion por parte de este orga-
nismo se debe a la expectativa de unos precios de la energia y la gaso-
lina que se mantendrian altos durante todo 2024.
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Grafico 2.6
Supuesto trimestral de la tasa de interés de la
Reserva Federal de los Estados Unidos
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Repiblica.
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economias disminuiria, pero se mantendria por encima de sus
metas’. Lo anterior se daria en un contexto de elevada incerti-
dumbre, donde persisten riesgos de posibles incrementos en
los costos de transporte internacional derivados de los pro-
blemas en el canal de Panama y en el canal de Suezy de una
menor caida en los precios de los bienes frente a lo que se ha
venido observando.

2.1.3 Desarrollos financieros externos

Para 2024 se contemplan reducciones de tasa de interés de
politica monetaria en los Estados Unidos, las cuales comenza-
rian al final de la primera mitad del afno. En 2025 esta tasa de
interés continuaria reduciéndose (Grafico 2.6). En la reunion
de diciembre de 2023, el Comité Federal de Mercado Abierto
(FOMC, por su sigla en inglés) mantuvo sin cambios su tasa
de interés de politica monetaria en un rango entre el 5,25%
y 5,50%* para el cierre del ano. Esta decision fue la misma
en la reunion de enero de 2024. Por su parte, la mediana de
las proyecciones mas recientes del FOMC ahora contempla una
menor tasa de interés para finales de 2024, ubicandola en el
4,6% (51% en el informe anterior) y para finales de 2025 en un
3,6% (3,9% en el informe anterior)®. Aquello se dio en medio
de mejoras en los deshalances del mercado laboral, acompa-
nadas de senales mixtas en el comportamiento reciente de la
inflacion™ y de la desaceleracion de la actividad economica
en ese pais. De igual manera, en los dltimos meses los futu-
ros asociados con la tasa de interés de politica apuntan a una
reduccion mas temprana y rapida de dicha tasa". Con lo ante-
rior, en este Informe se contempla una tasa de interés de la
Reserva Federal que comenzaria a reducirse a finales del pri-
mer semestre y se ubicaria entre el 4,50% vy 4,75% al cierre del
ano. En 2025 continuarian las reducciones en la tasa de inte-
rés, la cual se situaria entre el 3,50% vy 3,75% en diciembre de
ese ano, en la medida en que la inflacion se acerque a su meta.

7  En contraste, en 2023 algunos paises de la region, como Brasil, Chile
y Per(,, presentaron reducciones importantes en sus niveles de infla-
cion total. Ademas, al cierre del afio las expectativas de inflacion a doce
meses se ubicaron dentro de su rango meta.

8  Ensu reunion del 25 de enero, el Banco Central Europeo (BCE) mantuvo
sus tasas de interés de referencia estables y ahora el mercado contem-
pla reducciones, las cuales comenzarian en la primera mitad de 2024.

9  Con respecto al informe de septiembre, la mediana de las nuevas pro-
yecciones del FOMC reviso a la baja la estimacion del deflactor implicito
del consumo (PCE) para finales de 2024 y 2025, al pasar del 2,5% al 2,4 %
y del 2,2% al 2,1%, respectivamente. También estima un menor creci-
miento del PIB real para finales de 2024, pasando del 1,5% al 1,4% con
respecto al informe anterior.

10 Antes de la reunion del 12-13 de diciembre de 2023, el FOMC observo una
sorpresa a la baja en la inflacion total y basica (3,2% vy 4,0 %, respectiva-
mente) de octubre frente a las expectativas del mercado (3,3% para la
total y 4,1% para la basica). No obstante, luego de la reunion, la inflacion
total (3,4%) y la basica (3,9%) de diciembre se ubicaron por encima del
consenso del mercado (3,2% para total y 3,8% para la basica).

11 Para finales de 2024 y 2025 los futuros asociados con la tasa de interés
de politica monetaria, tomados el 24 de enero de 2024, se ubican en el
410% y 3,48 %, respectivamente, frente al 4,85% y 4,46% de aquellos
tomados el 17 de octubre de 2023.



Grafico 2.7
Supuesto trimestral de la prima de riesgo de Colombia (CDS)*/
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a/ Corresponde a los Credit Default Swap a cinco afnos.
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Grafico 2.8
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Lo anterior constituye una revision a la baja del supuesto de
tasa de interés de la Reserva Federal para todo el horizonte
de pronostico. La incertidumbre asociada con esta variable se
mantiene elevada debido a la reciente relajacion de las con-
diciones financieras internacionales, la continuacion de las
preocupaciones sobre la sostenibilidad fiscal en los Estados
Unidos, los rezagos de la politica monetaria sobre la actividad
econdmica en ese paisy la continuacion de los conflictos béli-
cos internacionales.

Para 2024 y 2025 la prima de riesgo de Colombia se manten-
dria por encima de su promedio historico (Grafico 2.7). Durante
el cuarto trimestre de 2023 los principales indicadores de
volatilidad en los mercados internacionales se moderaron de
forma significativa, alcanzando valores previos a la pandemia.
Lo anterior, junto con el fin del ciclo de alzas en las tasas de
interés de politica en las economias avanzadas, la disminucion
reciente en las tasas de interés de largo plazo en los titulos de
deuday los spreads de crédito, la mejora en los indices accio-
narios, la reduccion de las expectativas de inflacion, entre
otros, se han reflejado en condiciones financieras internacio-
nales mas holgadas. En este contexto, las primas de riesgo de
varios paises emergentes se redujeron de forma importante
(Grafico 2.8, panel A). Para Colombia, el credit default swap
(CDS) a cinco afios paso de 219 puntos basicos (pb) en pro-
medio en el tercer trimestre de 2023 a 208 pb en el cuarto tri-
mestre y a 174 pb en lo corrido del ano al 24 de enero. De igual
forma, las monedas de los paises de la region, con excepcion
de Chile, se han apreciado en lo corrido del afio hasta el 24
de enero respecto a los valores promedio registrados durante
el cuarto trimestre de 2023 (Grafico 2.8, panel B). En linea con
estos desarrollos, se supone una senda de la prima de riesgo
inferior a la del Informe de octubre que, en promedio, alcan-
zaria los 198 pb en 2024 (frente a los 249 pb proyectados en
el Informe anterior) y 207 pb en 2025. Esta senda considera
factores locales como la correccion del deéficit corriente, la
persistente incertidumbre sobre la politica econdmica interna
asociada con el resultado de los proyectos de reforma que

Comportamiento de la prima de riesgo y de la tasa de cambio nominal para algunos paises de América Latina
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Grafico 2.9
Brecha inflacionaria de la TCR trimestral®/
(variacion anual, fin de periodo)
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a/ La brecha inflacionaria de la tasa de cambio real (TCR) captura las presiones
inflacionarias provenientes de la tasa de cambio. Valores positivos de esta brecha
implican presiones alcistas sobre la inflacion provenientes del tipo de cambio.
Esta brecha se calcula como la desviacion de la tasa de cambio real frente a un
componente tendencial no inflacionario estimado bajo la estructura econdmica
del modelo 4GM.

Fuente: Banco de la RepUblica.

Grafico 2.10
indice de precios al consumidor
(variacion anual, fin de periodo)
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cursan en el Congreso, y los riesgos relacionados con la evolu-
cion de las cuentas fiscales y sus implicaciones sobre el nivel
de deuda publica, la cual no recuperaria su grado de inversion
ni los niveles registrados en la prepandemia en los proximos
dos afnos. La trayectoria también tiene en cuenta la elevada
incertidumbre global y la presencia de conflictos geopoliticos
a mundiales.

2.2 Proyecciones macroeconomicas™

2.21 Inflacion

La inflacion al consumidor continuaria descendiendo en su pro-
ceso de convergencia a la meta de largo plazo, aunque de una
manera mas gradual que la prevista en el Informe anterior. Para
2024 y 2025 se esperan condiciones que permitirian que conti-
nie la reduccion gradual de la inflacion hasta alcanzar la meta
del 3%. Dentro de aquellas sobresalen la postura de politica
monetaria, unas brechas negativas del producto y de la tasa
de cambio real (Grafico 2.9), la moderacion de las expectativas
de inflacion y la dilucion plena de los choques de oferta. Esto
Gltimo, dado un descenso esperado de los precios internacio-
nales de las materias primas, incluidos el del petroleo y los de
los bienes manufacturados importados. No obstante, dadas
las presiones sobre los precios acumuladas en el pasado vy la
inercia que han generado sobre la inflacion en Colombia, esta
continuaria registrando tasas superiores a la meta durante 2024
y convergeria al 3,0% a mediados de 2025. Frente al Informe
de octubre, la convergencia se postergd debido a los mayores
costos laborales para 2024, a aumentos mas pronunciados de
las tarifas de la energia eléctrica observados a finales de 2023 y
por una inflacion que estaria presentando una mayor persisten-
cia que la anticipada, sobre todo en las canastas de servicios y
de regulados, lo que deberia manifestarse en reducciones mas
lentas de la misma durante 2024. Asimismo, la postura de la
politica monetaria seria compatible con el logro de la meta en
2025. Estos prondsticos contindan considerando la presencia de
un fendmeno de El Nifo con efectos transitorios y moderados
sobre la inflacion, asi como efectos estimados de los impuestos
saludables y de las alzas observadas y esperadas en el precio
de los combustibles. En el caso del ACPM®, dichas alzas tendrian
efectos directos en el transporte de carga y de pasajeros. Con
todo esto, se espera que la inflacion total anual sea del 5,9% vy
2,8% para finales de 2024 y 2025, respectivamente (Grafico 2.10).

El descenso de la inflacion total iria de la mano de una mode-
racion significativa en la inflacion basica, que también con-
vergeria al 3,0 % en el horizonte de pronéstico. Ello, debido a
una rapida caida de la variacion anual del IPC de bienes, que
se acercaria a niveles cercanos al 3,0% a mediados de 2024.

12 Los resultados suponen una politica monetaria activa en la cual la tasa
de referencia del Banco de la RepUblica se ajusta para garantizar el cum-
plimiento de la meta de inflacion.

13 Se espera que el precio del ACPM inicie una senda de aumentos a finales
del primer trimestre de este ano, la cual se extenderia hasta inicios de
2025 con el objetivo de cerrar su brecha con el precio internacional.
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Frente al Informe de octubre, no hay cambios relevantes en
la senda esperada para la canasta de bienes, la cual segui-
ria siendo favorecida por las reducciones de algunos precios
internacionales, la moderacion de la inflacion global y el com-
portamiento de la tasa de cambio. Por su parte, la variacion
anual en el IPC de servicios deberia presentar una reduccion
mas lenta, que la llevaria a situarse todavia por encima del
4,0% al cierre de 2025. Estos comportamientos responderian a
varios de los factores senalados, aunque se destaca la relevan-
cia que tienen los mecanismos de indexacion y la importante
persistencia en renglones significativos, como los arriendos.
La revision al alza en esta canasta también es producto de
los mayores costos laborales asociados con un incremento
del salario minimo mayor del anticipado, de mayores ajustes
observados en los servicios piblicos, de la evidencia de una
mayor persistencia inflacionaria en los precios de los servicios
a finales de 2023, y de una mayor inflacion pronosticada para
finales de 2024, que tendria efectos alcistas en 2025 via los
mecanismos de indexacion. Con todo esto en cuenta, la senda
de prondstico de la inflacion basica anual se reviso al alza y
ahora se ubicaria en un 5,4 % al cierre de 2024y en el 3,3% a
finales de 2025 (Grafico 2.11).

Los precios de los alimentos deberian seguir contribuyendo a
la caida de la inflacion en 2024 y 2025. Este comportamiento
estaria apoyado en una oferta interna relativamente buena
y en la ausencia de presiones relevantes por cuenta de los
costos de los insumos y de los productos importados para el
agro. No obstante, se sigue esperando que a mediados de 2024
el actual fenomeno de El Nifo interrumpa transitoriamente la
caida de la variacion anual del IPC de alimentos, con efectos
moderados sobre los precios, a lo que se suma una baja base
de comparacion estadistica. La senda incorpora los efectos de
los impuestos saludables y del aumento de los costos labo-
rales y del transporte de carga. Esto Gltimo debido al ajuste
anunciado en el precio del ACPM. Frente al Informe anterior,
el pronostico se reviso a la baja para la primera mitad de
2024, teniendo en cuenta las fuertes caidas de precios en los
alimentos perecederos a finales de 2023, las cuales sugieren
unas condiciones de oferta mas favorables de las inicialmente
previstas. Por otro lado, los cambios en los ciclos productivos
que se desprenden de la informacion disponible para algunos
alimentos perecederos llevaron a un aumento de la senda de
pronostico para finales de 2024 y comienzos de 2025. Todo lo
anterior llevaria a que la variacion anual del IPC de alimentos
registre un 43% y 0,1% a finales de 2024 y 2025, respectiva-
mente (Grafico 2.12).

Los precios de los regulados seguirian ejerciendo presiones
alcistas en 2024, pero menores que en 2023 y cederian a lo
largo del horizonte de pronostico. La variacion anual del IPC
de regulados registraria cifras significativamente superio-
res a la inflacion total hasta mediados de 2025, aunque con
una tendencia decreciente en el horizonte de pronostico. La
senda incorpora los efectos de una indexacion a tasas altas,
aunque cada vez menores, asi como importantes ajustes en
rubros relacionados con el transporte. Para el pronodstico del
IPC de combustibles se tuvo en cuenta el cierre ya observado
de la brecha del precio interno de la gasolina con respecto
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Grafico 213
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Grafico 2.14
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a su precio internacional y el hecho de que este debe seguir
evolucionando de acuerdo con dicha referencia y los factores
que lo determinan. La senda de prondstico se reviso al alza
con respecto al Informe de octubre, apoyada en incrementos
superiores a los proyectados en la energia eléctrica a finales
de 2023, por mayores alzas esperadas para el transporte y por
un papel mas acentuado de la indexacion en 2025 dado un
nivel mas alto de la inflacion esperada al cierre de 2024. Asi,
la variacion anual del IPC de regulados se ubicaria en un 8,5%
a finales de 2024 y en un 2,9% al cierre de 2025 (Grafico 2.13).

Las medidas de expectativas de inflacion a corto plazo se man-
tienen significativamente por encima de la meta, y a mediano
y largo plazos en niveles mas cercanos a ella. Desde octubre
algunas de las medidas han presentado descensos significa-
tivos. Las expectativas de los analistas economicos, obteni-
das a partir de la encuesta mensual del Banco de la Repiblica
aplicada entre el 11y el 15 de enero (Grafico 2.14), sugieren una
inflacion total y sin alimentos para la mediana de las respues-
tas a finales de 2024 del 5,4 %, muy similar a lo esperado en la
encuesta de octubre (5,3% y 5,4 %, respectivamente). Para fina-
les de 2025, estas medidas se ubican, en su orden, enel3,8%y
3,7%. A dosy cinco anos las medianas de las expectativas para
la inflacion total se situaron en el 3,6% (4,0% en octubre) y
el 3,0% (igual que en octubre), respectivamente. Por su parte,
con informacion al 25 de enero, las medidas estimadas con
base en los bonos de deuda publica (break even inflation: BEI),
ajustados por las primas de riesgo inflacionario y de liquidez,
muestran unas menores expectativas de inflacion que, a dos,
tres y cinco anos se ubican en el 5,2%, 4,8% y 4,4 %, respecti-
vamente (frente al 6,0%, 5,6 %y 4,9 %, en su orden, de las cifras
de octubre).

2.2.2 Actividad economica

En los ltimos meses de 2023 la actividad economica habria
registrado niveles inferiores a lo esperado, lo que llevo a
reducir el pronostico de crecimiento para el cuarto trimestre
de 2023 y el ailo completo. Para dicho trimestre, los indicado-
res disponibles a noviembre, dentro de los cuales se destaca
el indicador de seguimiento a la economia (ISE; Grafico 2.15), y
algunos pocos a diciembre, tales como la demanda de energia,
el movimiento de carga soélida por carretera y las transaccio-
nes de bancos comerciales, sugieren unos niveles de actividad
econdmica ligeramente inferiores a los observados un trimes-
tre atras. Esto Gltimo se traduciria en un crecimiento anual
cercano al 0,9% para el cuarto trimestre (cifra inferior al 1,2%
de Informe anterior) que, aunque bajo, estaria en terreno posi-
tivo a raiz de la baja base de comparacion observada un ano
atras (Grafico 2.16). Por el lado de la oferta, las ramas secun-
darias continuarian presentando un débil desempeno, con
caidas consecutivas de la industria manufacturera y un sector
de la construccion que mantendria niveles de actividad muy
bajos, tanto por edificaciones como por obras civiles. En con-
traste, la informacion disponible sugiere crecimientos anua-
les positivos para las ramas primarias y terciarias. Esto Gltimo
a raiz de un mayor dinamismo de las actividades asociadas
con cultivos agricolas, incluido el café, y con la ganaderia, asi
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como por el posible impulso que la realizacion de conciertos
masivos y eventos (como el Salon del Automovil en Bogota) les
habrian dado a los servicios de comercio, alojamiento y a las
actividades artisticas y de entretenimiento. Con todo lo ante-
rior, se estima que durante todo 2023 la economia colombiana
habria registrado un crecimiento anual del 1,0 % (cifra inferior
a la estimada en el Informe anterior: 1,2 %).

El debilitamiento de la actividad economica habria seguido
explicado, principalmente, por un deterioro importante de la
inversion. Durante el cuarto trimestre, la formacion bruta de
capital fijo habria retrocedido una vez mas en términos anua-
les y trimestrales. Dentro de ella, la inversion en maquinaria 'y
equipo habria registrado la mayor disminucién anual y trimes-
tral. La caida de este segmento habria estado concentrada en
el rubro de equipo de transporte. Cabe sefnalar que la inver-
sion en maquinaria y equipo alcanzo niveles historicamente
altos en 2022 y que, pese a la reduccion que se registra en
2023, incluido el cuarto trimestre, sus niveles siguen siendo
superiores a los alcanzados antes de la pandemia. Respecto
a la inversion en construccion, tampoco se espera un desem-
peno destacable al cierre del ano, con un débil crecimiento
anual en el segmento de vivienda y una contraccion anual
persistente en el de obras civiles y otras estructuras, cuyos
niveles siguen siendo muy inferiores a los registrados antes
de la pandemia. Nuevamente, para el cuarto trimestre se preveé
una caida anual de la formacion bruta de capital considera-
blemente mayor que la de la inversion fija, dado el comporta-
miento reciente del componente de variacion de existencias
(junto con su discrepancia estadistica). Con lo anterior, este
componente habria contribuido con el mayor aporte al retro-
ceso anual de la demanda interna.

El consumo privado habria continuado desacelerandose gra-
dualmente en el cuarto trimestre, pero se espera que esta
tendencia sea compensada por un mejor desempeiio del
consumo publico. Para dicho trimestre se prevé una variacion
anual casi nula y un ligero retroceso en los niveles del con-
sumo privado. A esto Gltimo apuntan los indicadores dispo-
nibles, entre los que estan el ISE terciario, las ventas al por
menor, las cifras de transacciones de algunos bancos comer-
ciales, los desembolsos de crédito de consumo y las impor-
taciones de bienes de consumo durable. Cabe senalar que la
moderacion del consumo privado habria continuado dandose
en un contexto de condiciones financieras restrictivas y, nue-
vamente, habria sido mas acentuada en el consumo de bie-
nes que en el de servicios. Este Gltimo se habria sostenido
en niveles altos, jalonado por los eventos de entretenimiento
ocurridos en los Gltimos meses del ano. A pesar de lo anterior,
el consumo privado mantendria niveles superiores en un 18%
a los registrados antes de la pandemia. Respecto al consumo
plblico, en este periodo se habria observado un leve aumento
trimestral, explicado, en parte, por el gasto dirigido a las elec-
ciones regionales y locales de octubre. La aceleracion anual de
este componente, consecuencia en buena parte de una baja
base de comparacion, habria compensado la moderacion del
consumo privado, y habria permitido que el consumo total
sostuviera un crecimiento anual similar al de los dos trimes-
tres anteriores.
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Grafico 217
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La demanda externa neta habria seguido contribuyendo posi-
tivamente al crecimiento anual del PIB. Para el cuarto trimestre
de 2023, se estima que las exportaciones en pesos constantes
se hayan situado en niveles similares a los del trimestre ante-
rior, lo que les habria permitido crecer anualmente (Grafico
2.17). Tanto las ventas externas de bienes como las de servicios
se habrian mantenido relativamente estables en el margen.
Estas Gltimas habrian continuado favorecidas por el turismo
de no residentes, como lo sugiere la informacion de pasajeros
entrantes al pais. Por otro lado, las cifras preliminares de la
DIAN a diciembre (Grafico 2.18) sugieren que las importaciones
habrian registrado niveles cercanos a los del tercer trimestre,
aunque habrian presentado un nuevo retroceso anual signifi-
cativo, dada una elevada base de comparacion. Para el cuarto
trimestre se estima un descenso de las compras de bienes de
consumo durable y de capital frente al trimestre anterior y un
aumento de las importaciones de bienes intermedios frente al
mismo periodo. Con lo anterior, se espera que el déficit comer-
cial en pesos constantes se haya mantenido en niveles cerca-
nos a los del tercer trimestre, que en todo caso son inferiores
a los de 2022 e incluso a los de la prepandemia.

En 2024 la economia mantendria un ritmo de crecimiento
lento, similar al pronosticado en informes anteriores, y en
2025 se recuperaria, siguiendo una senda compatible con la
convergencia de la inflacion hacia la meta y del PIB hacia su
nivel potencial. El escenario central contempla una disminu-
cion paulatina en las tasas de interés externas, una politica
monetaria local en terreno contractivo en buena parte del
horizonte de pronostico y unos indices de confianza de con-
sumidores y empresarios que se mantienen en niveles bajos.
Todo lo anterior deberia llevar a que la actividad economica
mantenga un ritmo de crecimiento lento en 2024. Sin embargo,
en la medida en que la inflacion continde convergiendo a la
meta, las condiciones de financiamiento internas deberian
tornarse mas holgadas y se observaria una recuperacion del
ritmo de crecimiento. Esta recuperacion deberia acentuarse en
2025, favorecida también por una recuperacion en la demanda
externa. En este contexto, para comienzos de 2024 se prevé un
consumo total estable en los niveles observados en 2023, que
supone un crecimiento del componente piblico mayor que del
privado. A medida que avance el ano, el consumo total deberia
retomar una senda de crecimiento, de la mano de la recupe-
racion del consumo privado y con un consumo publico que
seguiria en expansion. Respecto a la inversion, se espera que
el bajo dinamismo observado en 2023 se mantenga al menos
durante la primera mitad del ano, principalmente, gracias a
la menor inversion en vivienda y en maquinaria y equipo. Se
prevé que este componente comience una senda de recupera-
cion gradual durante el segundo semestre de 2024, por cuenta
de la reactivacion de las obras civiles, de la mano del avance
en los proyectos viales 5G y en los proyectos de inversion local
gracias a la ejecucion de las obras del metro de Bogota, entre
otras. Pese a lo anterior, los niveles de inversion en obras civi-
les seguirian siendo relativamente bajos. En 2024 el aporte
de la demanda externa neta al PIB deberia ser mucho menor
que la registrada en anos anteriores, ya que se espera poco
crecimiento para las exportaciones y no se anticipan nuevas
caidas en las importaciones. Con todo lo anterior, se proyecta
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un crecimiento de la economia colombiana del 0,8 % para todo
2024 (Grafico 2.19), igual al publicado en el Informe anterior,
con unos niveles de producto inferiores a los del PIB poten-
cial. Hacia 2025 la economia entraria en una fase de recupera-
cion mas marcada debido a menores costos de financiamiento
internos, a un mayor dinamismo de la demanda interna y
de las exportaciones, lo que permite esperar un crecimiento
anual del 3,5%.

Se espera que la tasa de desempleo (TD) registre incrementos
en 2024, en linea con la desaceleracion de la actividad eco-
nomica. La informacion disponible a noviembre de la Gran
encuesta integrada de hogares (GEIH) muestra un mercado
laboral que, en el margen, registra una caida del empleo, expli-
cada principalmente por el segmento no asalariado. Por su
parte, en los Gltimos meses la poblacion inactiva presento un
aumento, lo cual se reflejo en una caida de la tasa global de
participacion (TGP) hasta ubicarse en el 63,9%. Asi, a pesar de
la menor oferta laboral, la TD nacional para el trimestre movil
terminado en noviembre aumentd con respecto a octubre, y
se situd en un 10,0%". A partir de este comportamiento del
mercado laboral y las proyecciones de actividad econdmica
presentadas en este Informe, para 2024 se estima que la TD
nacional desestacionalizada presente un incremento y se sitle
en promedio en un rango entre el 93% vy 12,4%, con un 10,8%
como valor mas probable. En el area urbana, el desempleo
mostraria un incremento para todo 2024, con 10,5% como valor
mas probable (en un rango entre el 9,0% y 12,1%). Estas cifras
implican una revision al alza con respecto al pronédstico de
octubre, debido al deterioro observado del mercado laboral en
el Gltimo trimestre de 2023. Con lo anterior, las estimaciones de
una TD consistente con una inflacion estable (Nairu: non-ac-
celerating inflation rate of unemployment) sugieren que, a lo
largo del horizonte de pronéstico, la TD ira convergiendo a su
valor de largo plazo. Dado lo anterior, las presiones inflacio-
narias por costos salariales asociadas con la dinamica propia
del mercado laboral se atenuarian. Persistirian, sin embargo,
aquellas presiones de naturaleza regulatoria, en particular, por
cuenta de los ajustes al salario minimo.

La moderacion en el ritmo de crecimiento economico durante
2023 permitio una disminucion sustancial de los excesos de
demanda de la economia, proceso que deberia completarse
a comienzos de 2024. Esto llevaria a que la brecha del pro-
ducto se sitile en terreno negativo en este aio, pero al final
de 2025 los excesos de capacidad productiva estarian cerca
de diluirse, en linea con el mayor dinamismo de la economia.
En el cuarto trimestre de 2023 la brecha del producto anual
habria continuado reduciéndose, acorde con el ajuste de la
demanda interna y en un contexto en el que las condicio-
nes financieras internas siguieron apretadas. En particular, el
escenario central de pronostico estima una brecha del pro-
ducto anual para finales de 2023 similar a la estimada en el
Informe anterior y que se ubicaria en un 0,8 % (Grafico 2.20). A
partir del segundo trimestre de 2024 la brecha deberia entrar
en terreno negativo y hacia finales de dicho ano se prevé que

14 Veéase el capitulo 3 de este Informe para mayor detalle.
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Grafico 2.21
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(acumulado 4 trimestres)
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a/ El grafico presenta la distribucion de probabilidad del prondstico y su senda
mas probable para 2023 y 2024. La densidad caracteriza el balance prospectivo
de riesgos con areas del 30%, 60% y 90% de probabilidad alrededor del pronés-
tico central (moda), usando como referencia, principalmente, las densidades del
Patacon.

b/ La distribucion de probabilidad corresponde al ejercicio de prondstico del
Informe de enero.

Fuente: Banco de la Republica.
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se sitle alrededor del -1,2%. Para 2025 se espera que la bre-
cha del producto se cierre a un ritmo mayor que el esperado
en el Informe anterior, y finalice el ano cerca de su disolucion,
en gran medida porque para ese momento la postura de poli-
tica monetaria seria menos restrictiva. Asimismo, estas esti-
maciones tienen en consideracion un crecimiento potencial
(para el PIB acumulado cuatro trimestres) similar al presen-
tado en el Informe anterior durante el horizonte de pronos-
tico (2,8 % tanto para 2024 como para 2025). La incertidumbre
sobre estas estimaciones se mantiene elevada por cuenta de
los riesgos internos y externos mencionados en otras seccio-
nes de este Informe.

2.2.3 Balanza de pagos

En 2023 el déficit de la cuenta corriente habria alcanzado el
2,8 % del PIB, registrando una fuerte correccion frente al 6,2%
del PIB registrado en 2022 (Grafico 2.21)". Este ajuste es reflejo
de la moderacion de la demanda interna y reduce la vulnera-
bilidad de la economia ante choques externos. El ajuste en
el déficit comercial de bienes seria el componente que mas
habria contribuido al menor desbalance externo en 2023. En
particular, se habria dado una reduccion mayor de las impor-
taciones que de las exportaciones, en un contexto de desace-
leracion economica, bajos niveles de inversion y moderacion
de la demanda interna. A eso se sumo el efecto de la norma-
lizacion de los precios internacionales de las materias primas
provenientes del exterior. Por su parte, las exportaciones se
habrian reducido, fundamentalmente por los menores pre-
cios internacionales de los principales bienes tradicionales de
exportacion™. La correccion del déficit de servicios también
habria contribuido al cierre de la cuenta corriente en 2023. Las
exportaciones de servicios se vieron favorecidas por el dina-
mismo del sector turistico, el cual alcanzo niveles superio-
res a los registrados antes de la pandemia. Por su parte, las
importaciones de servicios se habrian reducido debido a los
menores costos de los fletes internacionales. El menor déficit
de la renta de los factores también habria contribuido al cierre
del desbalance externo. Esto estaria explicado por los mayo-
res rendimientos de las reservas internacionales y las meno-
res utilidades remitidas al exterior por parte de empresas con
inversion extranjera directa (IED), lo que, en conjunto, habria
superado los mayores pagos por intereses de la deuda externa.
Finalmente, las transferencias corrientes se habrian visto favo-
recidas por el aumento de los flujos de remesas de trabajado-
res, resultando en un superavit elevado” en este rubro.

15 Para el cuarto trimestre de 2023 se proyecta un déficit en la cuenta
corriente cercano al 2,9% del PIB, cifra inferior al 5,8% del PIB obser-
vado en el mismo periodo de 2022. El cierre anual se explicaria princi-
palmente por el menor déficit pronosticado para la renta de los factores
y la reduccion en el déficit de servicios.

16 Las operaciones especiales de reexportaciones de aviones limitaron una
caida mayor de los ingresos por este concepto.

17  En 2024 las remesas de trabajadores aumentarian debido a los altos
niveles de migracion de colombianos al exterior observados en 2022 y
2023, y por unos mercados laborales que se mantendrian apretados en
varios paises en donde residen los migrantes colombianos.



Grafico 2.22
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a/ Estas proyecciones son calculadas como el promedio de la tasa que estaria
vigente en cada trimestre de acuerdo con la mediana de las respuestas mensuales
de la Encuesta de expectativas de analistas econémicos realizada por el Banco de
la Replblica en enero de 2024.
Fuente: Banco de la Republica.
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Para 2024 se proyecta un déficit de la cuenta corriente del
2,9% del PIB. La leve ampliacion del déficit se explica, princi-
palmente, por un mayor desbalance comercial de bienes, en
un entorno en el que las exportaciones se verian afectadas
por reducciones adicionales en los precios internacionales
de bienes basicos como el carbon, el petroleo y el café®. Las
importaciones continuarian reduciéndose, pero a un menor
ritmo, en un contexto de crecimiento econdmico bajo y dis-
minucion de los precios internacionales de las materias pri-
mas. Sin embargo, la ampliacion del déficit corriente se veria
limitada por la persistencia del buen dinamismo de las expor-
taciones por turismo, la normalizacion de las tarifas de los fle-
tes, la reduccion de las utilidades de algunas empresas con
IED y los elevados niveles de remesas de trabajadores. Desde
la perspectiva de los agregados de ahorro e inversion, para
2023 la correccion del déficit seria compatible con la reduc-
cion del desbalance del sector piblico y con el ajuste de la
inversion y la desaceleracion del consumo del sector privado.
Por su parte, para 2024 la ampliacion esperada del desbalance
externo se explica, principalmente, por la leve recuperacion
de la inversion privada. Se resalta la incertidumbre sobre los
pronosticos de la cuenta corriente, asociada con la evolucion
futura de los precios internacionales de las materias primas,
las condiciones financieras internacionales, el costo del finan-
ciamiento externo, el grado de ajuste de la demanda interna,
entre otros factores.

Al igual que en 2023, en 2024 la principal fuente de financia-
miento externo seguiria siendo la IED, aunque con tendencia
decreciente. En 2023 el pais mantuvo el acceso a recursos
externosy la IED se habria mantenido como la principal fuente
de financiamiento. Los requerimientos de financiacion del
sector plblico habrian sido menores que en anos anteriores,
dado el ajuste fiscal registrado. Por su parte, el sector privado
habria constituido activos en el exterior. Para 2024 la IED con-
tinuaria siendo la principal fuente de financiamiento, pero se
reduciria frente al ano anterior, en un entorno de bajo creci-
miento y de menores precios internacionales de los productos
basicos. Para ambos afnos, el acceso a los recursos externos se
daria en un entorno de tasas de interés de largo plazo en los
Estados Unidos mayores de las de la prepandemia, y de una
prima de riesgo de Colombia que se mantendria por encima de
su promedio historico.

2.2.4 Politica monetaria y tasas de interés esperadas por los
analistas

La mediana de la tasa de interés de politica esperada por los
analistas se ubica en el 12,7% durante el primer trimestre de
2024y en un 9,2% en promedio para el cuarto trimestre de 2024
(Grafico 2.22). La Encuesta mensual de expectativas del Banco
de la Repiblica, aplicada a los analistas a comienzos de enero,
senala que la tasa de interés de politica vigente durante el pri-
mer trimestre de 2024 se situaria en el 12,7%, y descenderia a

18 Adicional a esto, no se presentarian operaciones puntuales como las
reexportaciones de aviones de 2023.
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lo largo de 2024, alcanzando el 9,2 % durante el cuarto trimestre de este ano. Para
el final del horizonte de dos anos los analistas esperan que la tasa de politica
vigente se ubique en el 5,8 %". La senda de la tasa de interés de politica incluida
en el pronostico presentado en este Informe es coherente con el anuncio reali-
zado por la JDBR en noviembre de 2024, en el cual se prevé que la inflacion se
sitlie alrededor del 3%, en un rango de mas o menos un punto porcentual, en un
horizonte de entre doce y dieciocho meses. Dicha senda es, en promedio para
un horizonte de ocho trimestres, mayor que lo anticipado por el mercado en
la encuesta de enero de 2024. Es importante anotar que para finales de 2024 la
encuesta de analistas recoge tasas de inflacion menores y un crecimiento del PIB
mayor que los del equipo técnico del Banco.

2.3 Balance de riesgos del pronostico macroeconémico

El actual balance de riesgos se caracteriza por niveles altos de incertidumbre, en
especial para la inflacion, que continiia con un sesgo al alza. El ejercicio de densi-
dades predictivas (DP)* mantiene un nivel de incertidumbre relativamente elevado
sobre los distintos factores que influyen en el comportamiento de la economia y
que condicionan el escenario macroeconomico. En el frente externo se mantiene
un nivel de incertidumbre alto sobre la dinamica de la actividad economica de los
socios comerciales, el costo del financiamiento externo, los precios de los alimen-
tos internacionales y el precio del petroleo, en un contexto de conflictos bélicos,
tensiones comerciales crecientes y persistente incertidumbre sobre la politica eco-
nomica local y su efecto sobre la percepcion de riesgo del pais. En el frente interno
existe un balance de riesgos inclinado al alza sobre la transmision de los choques
climaticos a la inflacion y sobre el grado de persistencia de la inflacion en algunas
canastas, particularmente en la de servicios. A su vez, el crecimiento de la actividad
econdmica presenta un balance de riesgos sesgado a la baja como consecuencia,
principalmente, de la posibilidad de una postura de politica restrictiva mas pro-
longada, ante los riesgos alcistas que persisten sobre los precios y la inflacion, y la
incertidumbre sobre la evolucion de la politica economica local.

En el frente externo, los factores de riesgo mas sobresalientes incluyen los con-
flictos geopoliticos, la fragmentacion del comercio internacional y el posible
encarecimiento del financiamiento externo. El ejercicio de DP incorpora un riesgo
moderado a la baja en el crecimiento mundial y uno moderado al alza en la prima
de riesgo soberano para Colombia. El primero es explicado por las tensiones
geopoliticas, la actual fragmentacion del comercio internacional y unas perspec-
tivas menores para la actividad economica en China. Los riesgos alcistas sobre la
prima de riesgo del pais se relacionan con los efectos indirectos de las tensiones
geopoliticas y el aumento de la incertidumbre sobre la postura fiscal y la evolucion
de la deuda publica, asi como los impactos de los recientes anuncios sobre cam-
bios en las perspectivas de las calificadoras. Por su parte, se consideran riesgos
balanceados para el precio del petrdleo, la tasa de interés de la Fed y la inflacion
externa. El precio del petroleo enfrenta factores de riesgo alcistas por un posible
escalonamiento de los conflictos bélicos que se compensan con los riesgos a la
baja asociados con la terminacion de acuerdos de produccion de la OPEP+y una
posible menor actividad economica en China. En cuanto a la tasa de interés de la
Fed, los riesgos al alza por presiones inflacionarias de costos de transporte y una
tasa neutral mas elevada se compensan con los factores de riesgo bajistas asocia-
dos con la posibilidad de un crecimiento econémico menor en los Estados Unidos

19 Corresponde a la tasa de interés de politica monetaria vigente esperada por la mediana de los
analistas para el promedio del cuarto trimestre de 2025.

20 Los detalles técnicos sobre la construccion del balance de riesgos mediante el ejercicio de densi-
dades predictivas se encuentran en el documento “Caracterizacion y comunicacion del balance de
riesgos de los pronosticos macroecondmicos: un enfoque de densidad predictiva para Colombia”
(Méndez-Vizcaino et al., 2021) y en el Recuadro 1 del Informe de Politica Monetaria de julio de 2021.



Grafico 2.23

indice de precios al consumidor, densidad predictiva®®/
(variacion anual, fin de periodo)

(porcentaje)
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o0 a problemas de estabilidad financiera. La inflacion externa enfrenta riesgos alcis-
tas por la fragmentacion del comercio internacional y un posible escalonamiento
de tensiones geopoliticas que se compensan con una desaceleracion del creci-
miento mundial mayor de la estimada.

Sobre las sendas de inflacion total y basica predominan los riesgos alcistas, rela-
cionados, principalmente, con la transmision de los choques climaticos a la infla-
ciony con el grado de persistencia de la inflacion de servicios (Graficos 2.23 y 2.24).
El ejercicio de DP sobre los precios involucra la conjugacion de varios factores de
riesgo al alza sobre la inflacion, cuya relevancia varia segiin la canasta. Por un
lado, la posibilidad de que el fenédmeno de El Nino tenga efectos mas fuertes de
los contemplados en la senda central, implica riesgos al alza en la inflacion de ali-
mentos, regulados y servicios (estos dltimos, via comidas fuera del hogar). Dichos
riesgos se prolongarian hasta el segundo semestre de 2024, para luego empezar
a reducirse. Por su parte, los factores alcistas derivados de aumentos mas pro-
nunciados en los costos laborales, como resultado de una mayor transmision del
ajuste del salario minimo a los demas salarios frente a lo contemplado en la senda
central, introducen riesgos al alza sobre la inflacion de la mayoria de las canastas,
en mayor medida sobre la de servicios. Esta Gltima también enfrenta el riesgo de
una mayor persistencia de ajustes altos ante un efecto mas pronunciado de los
mecanismos de indexacion en un contexto de alta inflacion y buenos niveles de
actividad en el sector de servicios.

Grafico 2.24
IPC sin alimentos ni regulados, densidad predictiva?-®/
(variacion anual, fin de periodo)

(porcentaje)
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a/ El grafico presenta la distribucion de probabilidad del prondstico y su senda
mas probable para un horizonte a 8 trimestres. La densidad caracteriza el balance
prospectivo de riesgos con areas del 30%, 60% y 90% de probabilidad alrededor
del prondstico central (moda), mediante la combinacion de las densidades del
Patacon y el 4GM.

b/ La distribucion de probabilidad corresponde al ejercicio de prondstico del
Informe de enero.

Fuente: DANE; calculos y proyecciones del Banco de la Repiblica.

Intervalos
20,8%
8,8% 37,0% 41,8%
91,0% 54,2% 37,3%

a/ El grafico presenta la distribucion de probabilidad del prondstico y su senda
mas probable para un horizonte a 8 trimestres. La densidad caracteriza el balance
prospectivo de riesgos con areas del 30%, 60% y 90% de probabilidad alrededor
del prondstico central (moda), mediante la combinacion de las densidades del
Patacon y el 4GM.

b/ La distribucion de probabilidad corresponde al ejercicio de prondstico del
Informe de enero.

Fuente: DANE; calculos y proyecciones del Banco de la Repiblica.
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Grafico 2.25

Producto interno bruto, acumulado 4 trimestres,
densidad predictiva®-®/ (variacion anual)

(porcentaje)

La senda de crecimiento del PIB presenta un sesgo a la baja en el horizonte de
prondstico (Grafico 2.25). Esto es producto, principalmente, de los sesgos al alza
sobre la inflacion, los cuales resultan en el riesgo de que la postura de politica
monetaria deba ser restrictiva por mas tiempo para garantizar la convergencia de
la inflacion hacia la meta. Es importante anotar que los riesgos al alza sobre las
condiciones de financiamiento internas y externas resultan en un sesgo a la baja
sobre la inversion. Los bajos niveles de inversion observados y proyectados cons-
tituyen un riesgo a la baja en el crecimiento tendencial de la economia. Con todo
esto, las sendas de crecimiento y de brecha del producto presentan riesgos a la
baja en todo el horizonte de prondstico (Grafico 2.26).

En sintesis, el balance de riesgos conserva niveles relativamente altos de incer-
tidumbre, y resulta con riesgos al alza para la inflacion y a la baja para el creci-
miento a lo largo del horizonte de prondstico. En este contexto, con un 90% de
probabilidad, la inflacion total se situaria en un rango entre el 3,2% y 10% al final
de 2024 y entre el -0,6% vy 6,2% al cierre de 2025. Por su lado, la inflacion basica,
con el mismo grado de certeza, se ubicaria entre el 3,6 % y 79% al final de 2024, y
entre el 0,6 % y 6,4 % para el cuarto trimestre de 2025. Las probabilidades de que la
inflacion total y basica se sitlen por debajo del 4 % para el cuarto trimestre de 2024
son del 10% y 9%, respectivamente, y para el cierre de 2025 dichas probabilidades
suben al 73% y 63 %, respectivamente. En cuanto a la actividad economica, con una
probabilidad del 90 %, el crecimiento anual del PIB se estima en un rango entre el
-1,0%y el 2,0% para 2024 y entre el 1,4% y 5,6 % para 2025.

Grafico 2.26
Brecha del producto, densidad predictiva®"®’
(acumulado & trimestres)

(porcentaje)
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a/ El grafico presenta la distribucion de probabilidad del prondstico y su senda
mas probable para un horizonte a 8 trimestres. La densidad caracteriza el balance
prospectivo de riesgos con areas del 30%, 60% y 90% de probabilidad alrededor
del prondstico central (moda), mediante la combinacion de las densidades del
Patacon y el 4GM.

b/ La distribucion de probabilidad corresponde al ejercicio de pronéstico del
Informe de enero.

Fuente: DANE; calculos y proyecciones del Banco de la RepUblica.
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a/ El grafico presenta la distribucion de probabilidad del prondstico y su senda
mas probable para un horizonte a 8 trimestres. La densidad caracteriza el balance
prospectivo de riesgos con areas del 30%, 60% y 90% de probabilidad alrededor
del pronéstico central (moda), mediante la combinacion de las densidades del
Patacon y el 4GM.

b/ La distribucion de probabilidad corresponde al ejercicio de prondstico del
Informe de enero.

Fuente: DANE; calculos y proyecciones del Banco de la Repiblica.
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3. Situacion economica actual

Grafico 31
IPC e indicadores de inflacion basica
(variacion anual)

(porcentaje)
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Fuentes: DANE y Banco de la Republica.

Grafico 3.2
IPP por procedencia
(variacion anual)

(porcentaje)
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Fuente: DANE; calculos del Banco de la Republica.

Grafico 3.3
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3.1 Comportamiento de la inflacion y precios

A diciembre de 2023 la inflacion anual al consumidor com-
pleto tres trimestres en continuo descenso, aunque se man-
tuvo muy por encima de la meta del 3 %. La variacion anual del
indice de precios al consumidor (IPC) de diciembre cerrd en un
digito (9,28 %), inferior a los registros de septiembre (10,99 %) y
junio (1213 %) (Grafico 3.1). La inflacion basica (sin alimentos ni
regulados), que se situaba alrededor del 10,5% en el segundo
trimestre, descendido en septiembre (9,51%) y en diciembre
(8,42%). La contraccion simultanea de la inflacion anual y de
la inflacion basica se explica, entre otros factores, por la dilu-
cion de los excesos de capacidad productiva, la normalizacion
de las cadenas de suministro y de los costos logisticos globa-
les, unas menores presiones cambiarias, un ciclo productivo
favorable de algunos alimentos y ajustes anuales negativos de
los costos no laborales. Esto ultimo, de acuerdo con la caida
anual del indice de precios al productor (IPP) de oferta interna
registrada en diciembre (-0,72%) y con el ajuste anual de sus
componentes local (2,62 %) e importado (-8,90 %) (Grafico 3.2)".
A pesar de la reduccion observada de la inflacion, su nivel adn
dista de la meta del 3,0%. Lo anterior obedece a factores idio-
sincrasicos como la indexacion a tasas altas de los servicios y
de algunos items regulados, y las presiones alcistas generadas
por los incrementos requeridos en los precios de la gasolina,
los cuales derivaron en alzas adicionales importantes en el IPC
del transporte. También, por los costos laborales impulsados
por un aumento del salario minimo por encima de la inflacion
de 2022 y el cobro del impuesto saludable sobre los alimentos
ultraprocesados y azucarados, entre otros.

ELIPC de los bienes continuo desacelerandose debido, princi-
palmente, a una demanda débil y a unas menores presiones
cambiarias, asi como por una base de comparacion estadistica
favorable. El ajuste anual de los precios de los bienes se viene
reduciendo desde mediados de 2023 (14,26 % en junio) para ter-
minar el afio en un 711% (Grafico 3.3). La relativa estabilidad de
la tasa de cambio que se observo desde julio se reflejo en una
menor presion alcista sobre el componente importado de este
segmento del IPC. Adicionalmente, la reduccion de los excesos
de capacidad productiva genera menores presiones alcistas en
los precios por cuenta del debilitamiento de la demanda. A esto
se suma una base de comparacion estadistica alta derivada de
la reactivacion del IVA, que registraron algunos productos médi-
cos y de aseo durante el segundo semestre de 2022. Esto indujo
a que durante la segunda mitad de 2023 se produjeran caidas
mas pronunciadas en los ajustes anuales del IPC de bienes?. Sin
embargo, el aumento de los precios de este segmento sigue
elevado, asociado con presiones inflacionarias derivadas de

1  Los datos de diciembre del IPP son provisionales.

2 Conlafinalizacion de la emergencia sanitaria, decretada a partir del 30 de
junio de 2023, se reactivo el IVA para diversos bienes de aseo y médicos.
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Grafico 3.4

IPC de servicios, sin alimentos ni
regulados y sus componentes
(variacion anual)
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mayores costos laborales® y de algunos cambios significativos
de precios en productos de aseo, articulos de papeleria, cer-
veza y cigarrillos, cuyas variaciones anuales superaron el 12%
en diciembre.

La persistencia inflacionaria se ha manifestado especial-
mente en el IPC de servicios, segmento con una alta indexa-
cion a la inflacion pasada y a los ajustes del salario minimo.
La variacion anual del IPC de servicios se mantuvo estable
desde abril de 2023 alrededor del 9,0 %, finalizando el ano en
un 8,96 %. La principal presion alcista en los servicios durante
el segundo semestre de 2023 la ejercio el IPC de los arrien-
dos, cuya variacion anual aument6 del 59% en junio al 76 %
en diciembre (Grafico 3.4). La dinamica de estos precios esta
siendo determinada, principalmente, por la indexacion de los
contratos a la inflacion de 2022 y, en alguna medida, por la
desaceleracion de la compra de vivienda*. Por el contrario, las
variaciones anuales de los precios de las comidas fuera del
hogar (CFH) continuaron reduciéndose a lo largo del cuarto
trimestre, cerrando diciembre en un 13,4% frente al 15,6 % de
septiembre. A pesar de esta desaceleracion, las CFH continlan
registrando ajustes altos, generados por el aumento en las
tarifas de servicios publicos, de los costos laborales y de los
arriendos. De igual forma, el resto® de items de la canasta de
servicios contribuyo a reducir el impulso inflacionario en esta
canasta, al pasar de crecer un 8,3% en septiembre al 79% en
diciembre. No obstante, estos ajustes continfian siendo altos,
impulsados por una demanda elevada en algunos servicios
recreativos, educativos y personales, y el retorno del cobro del
IVA en los pasajes aéreos y paquetes turisticos a comienzos
de 2023.

En el cuarto trimestre de 2023 la canasta de los regulados
fue impulsada al alza, principalmente, por el necesario incre-
mento en los precios de la gasolina. La variacion anual en los
precios de los regulados aumentd en el dltimo trimestre de
2023, al pasar del 15,81% en septiembre al 17,24 % en diciem-
bre (Grafico 3.5, panel A). Esta dinamica fue explicada por los
incrementos requeridos en el precio interno de la gasolina,
que se vienen realizando desde octubre de 2022, con el fin
de reducir el déficit del Fondo de Estabilizacion de Precios de
los Combustibles (FEPC). Lo anterior generd un aumento en el
IPC de los combustibles del 44,8% en 2023. Estos incremen-
tos indujeron aumentos anuales importantes en las tarifas
del transporte regulado (11,2%). La variacion anual en las tari-
fas de los servicios piblicos también registrdo un importante

3 Véase la Ley 2101 de 2021. Desde el 16 de julio de 2023 la jornada laboral
se redujo a 47 horas. En 2024 se reducira a 46, en 2025 a 44, y a partir de
2026 a 42 horas.

4 Una menor demanda por la compra de vivienda nueva se traduce en
presiones alcistas en los arriendos, en la medida en que los hogares
con necesidades habitacionales y dificultades de acceso al mercado de
vivienda nueva se trasladan o se mantienen en el mercado de arriendos.

5  Este grupo se compone principalmente de los siguientes rubros: servi-
cios de comunicacion, de recreacion y cultura; educacion (no regulada);
servicios diversos (peluqueria, guarderia, financieros, etc.); transporte;
administracion de copropiedad; servicio doméstico; discotecas y hoteles;
salud, y lavado y planchado.



Grafico 3.6
IPC de alimentos y sus componentes cambio relativamente estable y una base estadistica de com-
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Grafico 3.5
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repunte entre septiembre (9,7 %) y diciembre (13,6 %), producto
de la recuperacion de los incrementos aplazados durante la
pandemia, los cuales se reactivaron en noviembre pasado
con la puesta en marcha de la opcion tarifaria, cuyo mayor
efecto alcista se concentro en las ciudades de la Costa Atlan-
tica. Aunque el servicio de energia eléctrica lidero las presio-
nes inflacionarias en esta canasta, el incremento significativo
de los servicios plblicos fue generalizado durante 2023, con
excepcion del servicio de gas. Por su parte, durante el cuarto
trimestre la educacion regulada, la cual se indexa con la infla-
cion anual pasada, mantuvo ajustes anuales cercanos al 11,5%
(Grafico 3.5, panel B).

La variacion anual del IPC de alimentos continud reducién-
dose en el altimo trimestre del afio debido a unos menores
costos no laborales, un abastecimiento alto y una base de
comparacion estadistica elevada. La variacion anual de los
precios de los alimentos viene moderandose desde los nive-
les cercanos al 28% registrados a finales de 2022, al 11,47 %
en septiembre y al 5,0% al cierre de 2023 (Grafico 3.6). Esta
reduccion significativa en el Gltimo trimestre se explica por un
abastecimiento de alimentos historicamente alto, una tasa de

paracion elevada ante los muy altos precios de finales de 2022.
orcentaie)  Aunque los menores ajustes de precios han sido generaliza-
o d0s, sobresale el de los alimentos perecederos, cuya variacion

" anual paso del 13,9% en septiembre al -0,5% en diciembre,

/\ *%  por cuenta de unas menores perturbaciones viales, la salida
»s0  de algunas cosechas que han favorecido el abastecimiento vy,
hasta la fecha, un fendmeno de El Nifio que no habria afectado
\ adn con fuerza la produccion agropecuaria. Igualmente, aun-
& que en menor magnitud, el comportamiento de los precios de
50 los alimentos procesados también contribuy a la reduccion
0 delavariacion anual de la canasta de alimentos, al pasar del

| 10,7% en septiembre al 6,7% en diciembre. Este grupo lo favo-

30 25,0 .. . .. . . .
diete  die7  diels diel9 die20 die21 die2  die23 recio recientemente la contraccion de los precios internacio-
— Alimentos Procesados Perecederos (eje derecho) nales de los alimentos y materias primas, la normalizacion de
Fuente: DANE; calculos del Banco de la Repblica. los costos logisticos y de transporte, y la relativa estabilidad

31



Situacion economica actual

Grafico 3.7
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Grafico 3.8
Contribuciones a la variacion anual del PIB trimestral?/
(variacion anual, contribuciones)
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de la tasa de cambio observada recientemente. Lo anterior ha
ocurrido, a pesar de la persistencia de los conflictos bélicos
internacionales y del cobro, a partir de noviembre de 2023, del
nuevo impuesto saludable sobre los alimentos ultraprocesa-
dos y azucarados®.

3.2 Crecimiento y demanda interna

En el tercer trimestre el PIB presentd un leve retroceso en tér-
minos anuales, aunque mantuvo niveles similares a los obser-
vados desde comienzos de aiio. En este periodo la economia
colombiana continu6 ajustandose gradualmente y registro una
contraccion anual del 0,3% (cifra inferior a la prevista en el
Informe de octubre: 0,4 %). Bajo las series desestacionalizadas y
ajustadas por efectos calendario (daec), este resultado implico
una expansion trimestral anualizada del 1,0% y unos niveles de
actividad economica que completarian un ano sin exhibir cam-
bios importantes (Grafico 3.7). EL ligero retroceso de la economia
colombiana durante el tercer trimestre volvio a presentarse con
una caida anual y trimestral de la demanda interna, en medio
del bajo dinamismo de la inversion. Todo lo anterior se dio bajo
el contexto de una inflacién adn en niveles altos y superiores
a la meta de una politica monetaria en terreno contractivo y
de unos indicadores de confianza de empresarios y consu-
midores en niveles bajos. Por el lado de la oferta, las ramas
secundarias (industria y construccion) y el comercio, transporte
y alojamiento fueron los sectores que registraron la mayor con-
traccion anual; mientras que, para los servicios de administra-
cion pablica, salud y educacion y las actividades artisticas y de
entretenimiento se observaron las mayores expansiones.

El bajo dinamismo economico continuo siendo resultado de
un ajuste importante de la demanda interna, principalmente
de la inversion. En el tercer trimestre, la absorcion interna
registrd un retroceso trimestral por cuarta ocasion consecu-
tiva, lo que se tradujo en una caida anual (-6,8%) y en un
aporte negativo de este agregado al crecimiento anual del
PIB (Grafico 3.8). Dentro de los componentes de la demanda
interna, la formacion bruta de capital presentd la mayor
reduccion anual (-32,6 %), después de ubicarse en valores
historicamente altos en 2022. La inversion en capital fijo,
que excluye de la inversion las variaciones en inventarios y
la discrepancia estadistica, también retrocedid en términos
anuales (-10,7%) vy, dentro de ella, la inversion en maquina-
ria y equipo presentd la mayor contribucion (-15,9% anual)
a la caida de este componente (Grafico 3.9). La inversion en
construccion también registré un desempeno débil. Por un
lado, el componente de otros edificios y estructuras siguio
sin mostrar senales de recuperacion, retrocediendo trimes-
tral y anualmente debido, principalmente, a la debilidad de
las obras civiles. Por otro, aunque la inversion en vivienda
se expandio frente al trimestre anterior, no logré crecer en
términos anuales.

6 Al respecto, véase la Ley 2277 del 13 de diciembre de 2022, Titulo X
(Reforma Tributaria).



Grafico 3.9
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Grafico 310
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Grafico 3.1
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En el tercer trimestre el consumo total registro una tasa de
expansion anual positiva, pero baja, con una moderacion
tanto del consumo publico como del privado. La expansion
anual del consumo total durante ese periodo fue del 1,0%,
inferior a la observada durante el promedio del primer semes-
tre del afo (1,8 %). Por componentes, el consumo privado con-
tinuo desacelerandose, al registrar un crecimiento anual del
0,4%, menor que el del trimestre anterior (0,8 %) (Grafico 3.10).
Sin embargo, su nivel crecié un 0,4 % frente al del segundo tri-
mestre y fue el mas elevado de la serie historica. Los segmen-
tos de consumo de bienes no durables y servicios continuaron
creciendo en el margen, manteniéndose en valores altos y con
aumentos anuales modestos, mientras que los de consumo
de bienes durables y semidurables cayeron tanto en términos
anuales como trimestrales, después de haber alcanzado nive-
les historicos en 2022. La desaceleracion del consumo privado
en el tercer trimestre continud ocurriendo en un contexto de
una politica monetaria contractiva, bajos niveles de confianza
de los consumidores, alta incertidumbre y desaceleracion del
crédito a los hogares. Por su parte, el consumo piblico retro-
cedio en niveles (-5,4%) frente al segundo trimestre, aunque
se expandio en términos anuales (2,4 %) gracias a una baja
base de comparacion. El decrecimiento trimestral estaria aso-
ciado, en mayor medida, con el incremento salarial retroactivo
de funcionarios publicos, pagado en buena parte en junio, el
cual impulso este componente durante el segundo trimestre,
pero no lo hizo durante el tercero.

El desbalance externo medido en pesos constantes siguio
reduciéndose, principalmente por una nueva caida en las
importaciones, junto con un crecimiento de las exportacio-
nes. La moderacion de la demanda interna se reflejo en una
nueva disminucion anual (-21,7%) y trimestral (-3,7%) de las
importaciones. La mayor contribucion a este retroceso habria
provenido de las compras de bienes intermedios. En con-
traste, las exportaciones en pesos reales aumentaron tanto
en términos anuales (4,1%) como trimestrales (2,4%), impul-
sadas principalmente por las ventas externas de algunos bie-
nes agricolas y las de servicios. Estas dltimas registraron un
desempeno sobresaliente, que les permitid crecer un 21,4%
frente al segundo trimestre y un 23,5% frente a un ano atras.
Con todo lo anterior, el déficit comercial en pesos constantes
continud reduciéndose en el tercer trimestre, y se ubico en
niveles incluso inferiores a los del cuarto trimestre de 2019
(Grafico 3.11).

Por el lado de la oferta, el ajuste de la economia se siguio
concentrando en los sectores de la industria manufacturera,
la construccion y el comercio, los cuales registraron nueva-
mente caidas anuales en sus niveles. Durante este periodo, las
ramas secundarias fueron las que mas contribuyeron negati-
vamente a la variacion anual del PIB (-0,3%), al retroceder un
6,7 % frente a lo observado un afno atras. Este resultado habria
sido producto de la desaceleracion de la industria manufactu-
rera, explicada en mayor medida por el segmento sin refina-
cion de petroleo, y los bajos niveles que continla exhibiendo
el sector de la construccion, tanto por edificaciones como por
obras civiles (Grafico 3.12). En contraste, las actividades tercia-
rias mantuvieron su dinamismo, con una expansion anual del
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Grafico 3.12
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Grafico 313
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Grafico 314
Empleo por posicion ocupacional: agregado nacional
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11%, dado el buen desempeno que aln registran los servi-
cios de administracion publica, salud y educacion (59%) y las
actividades artisticas y de entretenimiento (5,%). Esto Gltimo
a raiz de la alta demanda de servicios asociados a concier-
tos, juegos operados en linea y de apuestas deportivas. Cabe
senalar que el comportamiento de las ramas terciaras fue par-
cialmente contrarrestado por los servicios de comercio, trans-
porte y alojamiento que, con excepcion del transporte aéreo,
tuvieron una caida generalizada. También se observaron retro-
cesos anuales en los servicios de informacion y comunica-
ciones, y las actividades profesionales, cientificas y técnicas.
Finalmente, las actividades primarias se expandieron en un
2,5% anual, dado el aumento en la extraccion de petroleo y
carbon, asi como por la recuperacion en la produccion de cul-
tivos diferentes al cafe.

3.3 Mercado laboral’

El empleo para el agregado nacional registro una caida en
el trimestre movil terminado en noviembre, explicada por
el comportamiento de los ocupados en el area rural. En ese
periodo, los resultados de la Gran encuesta integrada de hoga-
res (GEIH) mostraron estabilidad en los niveles de empleo del
area urbana y una caida en el area rural, lo que jalond a la
baja la ocupacion del agregado nacional® (Grafico 3.13). Por sec-
tores, los datos del trimestre movil terminado en noviembre
muestran caidas trimestrales de la ocupacion en la mayoria
de los sectores econdmicos, siendo industrias manufacture-
ras, comercio y alojamiento, y construccion, las ramas que mas
contribuyeron a la reduccion trimestral del empleo. A pesar de
lo anterior, en términos anuales el empleo aumentoé un 2,8%,
que corresponde a 600.000 nuevos puestos de trabajo. Por
dominio geografico, la variacion anual del empleo en los domi-
nios urbano y rural fue del 3,7% y del 1,9%, respectivamente.

En los altimos meses, el empleo asalariado se mantuvo rela-
tivamente estable, mientras que el segmento no asalariado
ha presentado seiales de deterioro, en linea con un menor
dinamismo del area rural. El empleo asalariado ha dejado de
crecer (Grafico 3.14), comportamiento que se observo también
en otras fuentes de informacion de empleo asalariado formal,
como los registros de cotizantes dependientes de la Planilla
Integrada de Liquidacion de Aportes (PILA) y de afiliados a cajas
de compensacion familiar (CCF). Por su parte, el empleo en
el segmento no asalariado registrd una disminucion, aunque
continud presentando crecimientos anuales positivos (1,5%).
En noviembre, la variacion trimestral del trabajo no asalariado
fue del -3,0%, en linea con una menor dinamica de la ocupa-
cion en las otras cabeceras y el area rural. La estabilidad del
empleo asalariado, asociado con el empleo formal, y el dete-
rioro reciente del empleo no asalariado, permitieron que la

7  Para un analisis mas detallado del mercado laboral lo invitamos a con-
sultar Reportes del Mercado Laboral del Banco de la Replblica, disponi-
ble en https://www.banrep.gov.co/es/reporte-mercado-laboral.

8  Consistente con el comportamiento del empleo, la tasa de ocupacion (TO)
ha disminuido en el margen para el agregado nacional, para ubicarse en el
57,6 %. En términos anuales se registran ganancias en el empleo de 0,8 pp.



Grafico 315
Tasa de desempleo por dominios geograficos
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Grafico 316
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tasa de informalidad continuara reduciéndose en el agregado
nacional a niveles historicamente bajos, hasta ubicarse en un
55,3% en noviembre. En términos anuales, con datos en tri-
mestre movil a noviembre, el empleo en el agregado nacional
se expandio, liderado por el segmento asalariado, en particu-
lar por el trabajo privado (particular).

En noviembre la tasa de desempleo (TD) del agregado nacional
aumento con respecto al mes anterior, aunque permanece en
niveles historicamente bajos. A noviembre la TD nacional en
trimestre movil y con ajuste estacional aumentd con respecto
a octubre y se situ6 en un 10,0 %. Por dominios geograficos se
observé un comportamiento mixto. La TD urbana registro una
caida mensual, mientras que en las otras cabeceras y el area
rural tuvo un repunte, ubicandose en un 10,1%y 9,8 %, respec-
tivamente (Grafico 3.15). Se destaca la alta heterogeneidad de
la TD entre las veintitrés principales ciudades, siendo Quibdo
la de mayor incidencia del desempleo (23,8 %), mientras que
Bucaramanga presenta la menor TD (6,6%). Frente al ano
anterior, se observo una reduccion de la TD de las principales
ciudades, siendo Valledupar (-3,9 pp), Riohacha (-2,9 pp), Buca-
ramanga (-2,4 pp) e Ibagué (-2,3 pp) aquellas con mayores cai-
das; en contraste, se registrdo un aumento en Villavicencio (1,6
pp) y Cartagena (0,6 pp). En cuanto al desempleo por género,
el buen dinamismo del empleo de las mujeres ha permitido
que la brecha de género permanezca en niveles bajos (4,5 pp
en noviembre).

Otros indicadores de demanda laboral formal se han estabi-
lizado; adicionalmente, las expectativas de contratacion se
encuentran en terreno negativo por primera vez desde la crisis
de la pandemia. Dichas seinales sugieren que la estrechez del
mercado laboral podria ceder en los proximos meses. Los indi-
ces de vacantes obtenidos a noviembre a partir de los anuncios
en el Servicio Piblico de Empleo (SPE), los avisos clasificados,
asi como las contrataciones implicitas de la GEIH disponibles
a octubre, se mantuvieron relativamente estables, en linea con
lo observado en el empleo asalariado y formal. La estabiliza-
cion de los indices de vacantes, junto con unas expectativas de
contratacion, provenientes de la Encuesta trimestral de expec-
tativas econémicas (ETE) del Banco de la Republica, que regis-
tran un balance negativo® por primera vez desde la pandemia
del covid-19, sugieren un menor dinamismo del empleo formal
en el futuro cercano. El comportamiento de la TD en el dominio
urbano y de la tasa de vacantes, a la luz de la curva de Beve-
ridge® (Grafico 3.16), sugiere que el mercado laboral continGa
estrecho. Sin embargo, las expectativas de contratacion negati-
vas y el contexto de desaceleracion economica senalarian que
la estrechez estaria empezando a ceder. Finalmente, a octubre,
la informacion de ingresos laborales de la encuesta de hogares
muestra que, en el agregado nacional, los indices de ingreso
nominal siguen ajustandose anualmente al alza. En términos

9 Al tercer trimestre de 2023, las expectativas econdmicas tuvieron una
reduccion de -4,7 pp frente al trimestre anterior en el balance entre quie-
nes planean aumentary disminuir la planta de personal en el corto plazo.

10 La curva de Beveridge es la representacion grafica de la relacion entre la
tasa de vacantes y la tasa de desempleo.
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Cuadro 31

Tasas de interés promedio mensual

(porcentaje)

Interbancarias
TPM

TIB overnight
IBR overnight
IBR a 1 mes
IBR @ 3 meses
IBR a 6 meses
IBR a 12 meses
Captacion
Ahorros

DTF a 90 dias
CDT a 180 dias
CDT a 360 dias
CDT > 360 dias
Crédito
Preferencial
Ordinario

Compra vivienda
no VIS

Compra vivienda
VIS

Consumo sin
libranza

Consumo con
libranza

Tarjeta de
crédito

2,70
2,73
2,72
2,96
3,36
3,97

1,20
3,08
371
5,10
714

6,00
8,18

9,40

11,55

17,51

11,65

24,47

142 13,25
14 13,28
1 13,28
1,80 1325
12,08 1325
12,31 13,03

- 11,99
5,87 6,22
B4 13,02
1558 13,30
1708 1417
1915 1bh44
18,57 17,65
1927 1920
1722 1797
1700 16,41
31,23 31,65
1945 19,82
3901 39,58

13,25
13,25
13,25
13,23
1311
12,71
1,59

6,42
13,07
13,49
13,78
13,62

17,30
19,04

1744

16,12

29,74

19,55

37,60

13,18
1313
1313
13,10
12,81
12,35
117

6,18
12,63
13,07
13,63
13,54

17,05
17,93

17,06

15,41

28,16

19,83

34,70

Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia; calculos del Banco de la Republica.

Grafico 317

Cartera bruta en moneda nacional

(variacion anual, datos promedios mensuales)
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a/ Vivienda ajustada: cartera bancaria mas titularizaciones.
Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia; calculos del Banco de la RepUblica.
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reales, la mediana de los ingresos del segmento asalariado
exhibio un aumento anual del 6,3% vy la del segmento no asa-
lariado del 5,0%, en un contexto de inflacion total a la baja.

3.4 Mercado financiero y monetario

En el cuarto trimestre el crédito continud desacelerandose,
al tiempo que las tasas de interés de los depositos y de prés-
tamos descendieron levemente. Este comportamiento ocurrio
en un entorno de menor dinamica de la actividad economica,
expectativas de inicio del ciclo de reducciones de la tasa de
interés de politica monetaria (TPM), tasas de interés reales
que se mantienen altas, de una tendencia creciente en el indi-
cador de calidad por mora (ICM) y condiciones mas restrictivas
para otorgar créditos por parte de las entidades financieras.

Las tasas de interés interbancarias, las de depositos y las de
crédito disminuyeron levemente, aunque en términos reales
se mantienen altas (Cuadro 3.1). Durante el cuarto trimestre
del ano en el mercado monetario se registraron disminuciones
en las tasas de interés en todos los plazos, acentuadas princi-
palmente en plazos mayores a tres meses, como reflejo de la
expectativa de reducciones futuras en la TPM. Estas expectati-
vas y las menores necesidades de fondeo de las entidades de
crédito, debido a la menor dinamica de la cartera, explicarian,
principalmente, la reduccion de las tasas de captacion. En el
mismo periodo, las tasas de interés de colocacion en todas
sus modalidades (exceptuando consumo con libranza) dismi-
nuyeron a un mayor ritmo, a pesar del aumento en los indi-
cadores de mora de cartera y de una menor disposicion para
otorgar préstamos por parte de los establecimientos de cré-
dito. Este comportamiento de las tasas de interés de crédito
podria estar asociado con una mayor seleccion de prestatarios
con menor riesgo y/o con una demanda de crédito débil. En
términos reales, todas las tasas se mantienen en niveles altos
frente al promedio de los Gltimos diez anos. Finalmente, la
Junta Directiva del Banco de la RepUlblica (JDBR) en su reunion
del 19 diciembre decidio reducir en 25 puntos basicos (pb) la
TPM al 13%, hecho que se reflejo en una reduccion similar en
las tasas de interés del mercado monetario a un dia.

El ritmo de crecimiento de la cartera para todas las modalida-
des continuo reduciéndose, en un entorno de mayores exigen-
cias para otorgar préstamos, de tasas de interés reales altas
y de una menor demanda de crédito (Grafico 317). Durante
el cuarto trimestre el crédito en moneda nacional continud
desacelerandose, con una variacion anual a diciembre del
3,8% (-7,0% real), 5,8 pp y 13,0 pp menos de lo registrado en
junio de 2023 y diciembre de 2022, respectivamente. Esta des-
aceleracion de la cartera se ha registrado en todas sus moda-
lidades, aunque de forma mas acentuada en la destinada a
consumo, la cual paso de crecer un 19,0% anual en diciembre
de 2022 a registrar una caida anual del 1,8% en diciembre de
2023. En el caso de la cartera comercial, la variacion anual fue
del 6,1% en diciembre de 2023 frente al 16,4% del afo ante-
rior, y la cartera de vivienda presento un crecimiento del 7,8 %



Grafico 318

Tasas reales de interés del crédito
(datos promedio mensual deflactados
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Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia; calculos del Banco de la Republica.

Grafico 3.19
Indicador de mora
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Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia; calculos del Banco de la Repiblica.
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anual, manteniendo cierta estabilidad en los Gltimos meses. En
términos reales, todas las modalidades registran caidas anua-
les desde los altos niveles observados en 2022 (Grafico 3.18).
La desaceleracion de la economia, las tasas de interés reales
de colocacion que se mantienen altas, y los niveles actuales
de endeudamiento de los hogares, entre otros, habrian con-
tribuido a un menor dinamismo de la demanda de crédito. Al
tiempo, de acuerdo con los datos de la Encuesta trimestral
sobre la situacion del crédito en Colombia para el tercer tri-
mestre de 2023, se observan mayores restricciones por parte
de los establecimientos de crédito a la hora de otorgar présta-
mos para las modalidades de crédito de consumo y comercial.

Los establecimientos de crédito mantienen niveles adecua-
dos de solvencia, muy por encima de los minimos regulato-
rios, mientras que las utilidades contindan debilitandose. En
octubre de 2023 las utilidades acumuladas a doce meses de
los establecimientos de crédito fueron de COP 7,8 b, lo que
muestra una reduccion de COP 8,5 b frente a las observadas
en diciembre de 2022. Esta caida en las utilidades de los esta-
blecimientos de crédito esta explicada, principalmente, por un
mayor gasto en provisiones, lo que ocurre en un entorno de
deterioro del indicador de mora (ICM) para todas las moda-
lidades de crédito, especialmente en la cartera de consumo
(Grafico 3.19). Por su parte, con datos a octubre, los niveles de
solvencia total (17,5%) y basica (14,1%) de los establecimientos
de crédito contindan estables y muy por encima de los mini-
mos regulatorios (9,0% vy 4,5%, respectivamente).
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Recuadro 1

Pulso Economico Regional: indicadores de alta
frecuencia y corto rezago para comprender las
economias locales
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A partir de diciembre de 2023 el Banco de la Repiblica, a través de su pagina web, puso a
disposicion del publico las series del Pulso Econdmico Regional (PER). Este nuevo indica-
dor economico, producido por el equipo técnico del Banco, se presenta con periodicidad
mensual, desagregacion regional y nacional, y con un rezago aproximado de veinte dias
posteriores al mes de medicion. EL PER esta compuesto por un conjunto de indicadores de
corto plazo que miden el desempefno econdomico de siete regiones, su agregado nacional y
seis actividades economicas. Este indicador se construye a partir de sondeos de percepcion
realizados a directivos de empresas, gremios e instituciones que operan en el pais. Esta
informacion se complementa con estadisticas desagregadas geograficamente y disponibles
oportunamente para el calculo de los indicadores.

Aunque Colombia cuenta con informacion estadistica regional de algunos sectores o agre-
gados, el rezago de estas series supera los cuarenta y cinco dias en la mayoria de los casos,
o su frecuencia es baja, lo que impide conocer en tiempo real el acontecer econémico. Por
su parte, el PER se destaca por su corto rezago y la desagregacion de sus resultados por
regiones, lo que permite tener una medida oportuna sobre la dinamica de la actividad eco-
nomica del pais en cada momento del tiempo, a partir de informacion desagregada de las
distintas regiones de Colombia. De esta forma, el PER provee informacion (til para la toma
de decisiones de los formuladores de politica economica y permite enriquecer la informa-
cion y la comprension sobre la economia del pais al provenir del valioso contacto de pri-
mera mano con los empresarios en las regiones.

1. Antecedentes

El Banco de la Repiblica, en su mision de preservar la capacidad adquisitiva de la moneda en
coordinacion con la politica economica general, también cumple funciones especiales, como
la generacion de conocimiento e informacion que contribuya a la toma de decisiones. En un
pais con regiones tan diversas como Colombia, ampliar el monitoreo y analisis oportuno de
las economias locales se considero de gran interés para el seguimiento de la economia.

EL PER partio de la idea de implementar el Beige Book de la Reserva Federal de los Esta-
dos Unidos para el caso de Colombia. Aquel es un informe cualitativo de las condicio-
nes economicas actuales de los doce distritos de la Reserva Federal?. Este documento es
producido ocho veces al ano, y se presenta antes de cada reunion del Comité Federal de
Mercado Abierto (FOMC, por su sigla en inglés), donde se toman decisiones de politica
economica. Los informes se construyen a partir de entrevistas a lideres empresariales,

* Los autores pertenecen a la seccion de Sucursales Regionales de Estudios Economicos del Departamento Técnico
y de Informacion Econdmica. Las opiniones aqui expresadas son de su exclusiva responsabilidad y no reflejan
necesariamente las de la institucion ni la de su Junta Directiva.

1 https://www.banrep.gov.co/es/estadisticas-economicas/pulso-economico-regional

2 Federal Reserve Board. Frequently Asked Questions.


https://www.banrep.gov.co/es/estadisticas-economicas/pulso-economico-regional
https://www.federalreserve.gov/monetarypolicy/beige-book-faqs.htm

Pulso Economico Regional: indicadores de alta frecuencia y corto rezago para comprender las economias locales

economistas, expertos de mercado y otras organizaciones, que cada uno de los distritos
recopila mediante métodos formales e informales. Las fuentes son escogidas cuidadosa-
mente para recibir informacion precisa y objetiva sobre varias actividades economicas.

Con base en esta experiencia, el Banco de la Repulblica inicid en 2010 la recopilacion de
informacion de la actividad economica de varias zonas del pais, labor realizada por los siete
centros regionales de estudios economicos con los que cuenta la entidad en el territorio
nacional. En un formato similar al del Beige BooR, se realizaron sondeos de percepcion a los
principales empresarios regionales, quienes conocen en tiempo real el desempeno produc-
tivo de la firma que representan, las condiciones de su entorno al cierre de cada periodo y
las causas de los comportamientos que refieren. Los primeros reportes piloto se generaron
para algunas zonas del pais donde fue viable la realizacion de entrevistas con la periodici-
dad y oportunidad requerida. Ademas, la definicion de actividades, regiones y variables de
seguimiento se realizo teniendo en cuenta los estudios sobre la composicion economica de
cada una de las regiones del pais®y la factibilidad de contactar varios lideres en cada region.

Posteriormente, dada la necesidad de generar indicadores econémicos que permitan medir
oportunamente la dinamica de la actividad economica, se procedio a construiry calcular un
nuevo indicador numeérico a partir de la informacion recopilada. Asi, a finales de 2012, se dio
origen a la construccion del indicador mensual de actividad economica, denominado Pulso
Econdomico Regional (PER), implementado de forma gradual para diferentes zonas del pais®.

2. Metodologia

El indicador se construye a partir de dos tipos de informacion: 1) cualitativa, que se recoge
mediante sondeos de percepcion y representa la mayor proporcion de fuentes, y 2) cuanti-
tativa, que se deriva de datos piblicos y privados desagregados por regiones y disponibles
con poco rezago. Dado que el PER busca medir las fluctuaciones coyunturales, los sondeos
de percepcion orientan las preguntas hacia la obtencion de informacion sobre el cambio
anual de las variables de seguimiento, y las estadisticas regionales corresponden a la varia-
cion anual de las series consultadas.

Las fuentes de informacion corresponden a lideres de las principales empresas, estableci-
mientos, gremios e instituciones que desarrollan alguna de las seis actividades economicas
de seguimiento en las regiones del pais (Cuadro R1.1). El disefio empleado es un muestreo
no probabilistico por juicio, es decir, la muestra es seleccionada segin el conocimiento,
experiencia y criterio del investigador del PER. En los dltimos anos, los indicadores se han
construido con un promedio mensual de 1100 fuentes entre cualitativas y cuantitativas.
Ademas, la desagregacion de los datos permite tener un alcance tematico regional, nacional
y por actividad econémica (Cuadro R1.1).

Para la informacion cualitativa, se realizan preguntas de percepcion, como por ejemplo,
;como se comporto el volumen de produccion en el mes de referencia frente al mismo mes
del ano anterior?. Las opciones de respuesta de los sondeos de percepcion son aumento,
caida o estabilidad y, a su vez, las dos primeras se clasifican en leve, moderado, significativo
o muy significativo. Para el calculo del indicador se asigna un valor entre -1y 1a cada una de
estas calificaciones, con un diferencial de 0,25.

La informacion cuantitativa se normaliza para llevar las variaciones anuales al intervalo
[-1,1], empleando técnicas de reescalonamiento (Shuschny y Soto, 2009) o transformaciones
de Box-Cox (1964), segiin las caracteristicas de cada serie. Por ejemplo, durante y luego
de la pandemia del covid-19, algunas series empleadas en el PER registraron recurrentes
variaciones anuales extremas, generando que los valores tipicos reescalonados se ubicaran
en un rango muy estrecho. Siguiendo las recomendaciones de Shuschny y Soto (2009), se
desarrollé una metodologia especifica que integra el procedimiento de Box-Cox (1964) y una
version adaptada de la transformacion logaritmica para ajustar las variaciones atipicas y
llevarlas al rango de -1y 1.

3 Ensayos Sobre Economia Regional (ESER) (banrep.gov.co).
4 El area de Sucursales Regionales de Estudios Economicos del Banco de la RepUblica agrupa el pais en siete regio-

nes: Antioquia, Suroccidente, Caribe, Nororiente, Central Cafetera, Llanos Orientales y Bogota. Esta agrupacion
tuvo en cuenta las similitudes de la composicion economica y la cercania geografica de los departamentos.
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Cuadro R1.1
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Regiones y actividades economicas de seguimiento

A. Regiones de seguimiento

Regiones
Antioquia

Suroccidente
Caribe

Nororiente
Central Cafetera
Llanos Orientales
Bogota

Agregado nacional

Actividad economica
Comercio

Industria

Transporte

Agropecuario

Financiero

Vivienda

Departamentos
Antioquia
Valle del Cauca, Cauca y Narino

Atlantico, Bolivar, Magdalena, Cordoba, Cesar, Sucre, La Guajira y
San Andrés

Santander, Norte de Santander y Boyaca

Caldas, Quindio, Risaralda, Tolima, Huila y Caqueta
Meta y Casanare

Bogota y Cundinamarca

Todas las regiones de seguimiento

B. Actividades economicas de seguimiento

Cambio anual de las variables de seguimiento:

Volumen de ventas del comercio (incluye vehiculos) y porcentaje
de ocupacion hotelera

Volumen de produccion industrial

Nimero de pasajeros salidos y volumen de carga movilizada, por
via aérea y terrestre

Volumen de produccion agropecuaria
Montos de desembolsos de crédito

Venta de vivienda nueva en unidades y nimero de transacciones

inmobiliarias de vivienda

Fuente: elaboracion de los autores.

De esta manera, el nivel del PER oscila entre -1y 1, donde valores por debajo de cero indican
un cambio anual negativo, por encima de cero un cambio anual positivo y valores iguales a
cero muestran que no hubo cambio anual. El valor extremo -1 se interpreta como un cambio
anual negativo atipico, y el valor extremo 1 como una variacion positiva historicamente alta.
Los niveles del PER no corresponden a variaciones porcentuales dada la naturaleza del indi-
cador (combinacion de percepciones e informacion cuantitativa).

Luego de asignar valores a los sondeos de percepcion y normalizar las variaciones anua-
les, las respuestas se ponderan para obtener el resultado de cada actividad econémica en
cada region®. Asi, el resultado de la actividad econdmica j en la region i en el mes t (x;,) se
calcula como una suma ponderada de las respuestas, teniendo en cuenta la participacion
de la empresa o establecimiento en la actividad economica y region en la que opera. Una
vez calculada la actividad j en la region i, el PER de cada zona geografica es la suma de las
actividades de seguimiento ponderadas por su peso en el valor agregado del PIB regional:

PER; = %3-1 Xjie * Wjie (1)

Donde PER, es el resultado del indicador de la region i en el periodo t, x;; es el resultado de
la actividad j de la region i en el periodo t, y w;, y es el ponderador de la actividad j dentro
de la estructura productiva de la region i, con X%_; wj;, = 1.

Los indicadores del agregado nacional y sus actividades economicas parten de los resulta-
dos regionales. Su calculo utiliza la participacion de la estructura productiva de cada region
en el valor agregado del PIB nacional. De esta forma, el PER del agregado nacional (PER,)
corresponde a la suma ponderada de los indicadores regionales:

PER; = i7=1 PER;; * i (2)

5 Todos los ponderadores del PER se calcularon teniendo en cuenta la estructura empresarial y productiva de cada
region en el afo 2013 (afio base de referencia). Ademas, se ponderan solo las respuestas recibidas de cada mes.
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Donde PER, es el resultado del indicador agregado nacional en el mes t, PER, es el indica-
dor de la region i en el periodo t, y z, es el ponderador de la region i en el periodo t, con
Zi7=1 zy = 1.

De manera similar, se construyen los indicadores agregados de cada actividad para el total
nacional. El indicador de cada actividad econdmica nacional es la suma ponderada de los
X;» de acuerdo con la participacion de la actividad j de la region i en el valor agregado nacio-
nal de la actividad j:

PER; = X1_ Xjir * @jie (3)

Donde PER, corresponde al resultado del indicador de la actividad j para el total de las
siete regiones en el periodo t; x;. es el resultado del indicador de la actividad j de la region
i en el periodo t, y a;; es la ponderacion de la actividad j de la region i en el periodo t, con
Y =1

Teniendo en cuenta la metodologia, cobertura geografica y las actividades econdmicas
especificas de seguimiento, el PER no pretende estimar ni pronosticar el PIB, ademas porque
no mide la magnitud ni creacion de valor agregado de la produccion de bienes o servicios.
No obstante, es un indicador que permite identificar tendencias de aceleracion o desace-
leracion de la actividad economica. Adicionalmente, es un indicador que esta en constante
evolucion y puede cambiar ante ajustes en las fuentes de informacion, la cobertura, técnicas
de calculo y modificacion del ano base de las ponderaciones, entre otros factores.

3. Resultados®

Las series estadisticas del PER permiten identificar las tendencias y fluctuaciones coyun-
turales que han caracterizado la economia de cada region del pais y su agregado nacional.
En su comportamiento historico, el PER muestra que el indicador de todas las regiones
registrd un periodo de desaceleracion durante 2016 y 2017 (Grafico R1.1). Regiones como
Antioquia, Nororiente y Central Cafetera registraron los indicadores mas negativos en este
periodo. Estos resultados estuvieron marcados por el paro camionero de 2016 que afecto
fuertemente la movilizacion terrestre de pasajeros y carga; la industria, impactada por la
falta de suministro de materias primas, y el comercio, por la baja disponibilidad de mer-
cancias. Los resultados negativos fueron aiin mas pronunciados en la region Nororiente ya
que, ademas del paro, el comercio de la region descendio por el cierre de la frontera con
Venezuela a principios de 2016. En 2017, la dinamica de los indicadores regionales continud
débil, afectada por la implementacion de la reforma tributaria y su efecto sobre el consumo;
adicionalmente, la region de los Llanos Orientales presento los resultados mas negativos
debido a los continuos cierres de la via a Bogota.

A lo largo de 2018 y hasta los primeros meses de 2020, las regiones Antioquia, Nororiente,
Caribe y Central Cafetera marcaron la tendencia positiva del resultado nacional. En términos
generales, la confianza del consumidor y el acceso al crédito permitieron que la demanda
interna se dinamizara en lo corrido de 2018 y 2019. Esto mismo estimulo la region Surocci-
dente, que present6 un resultado superior al nacional, impulsado por la industria (Grafico
R1.1, paneles A y B). Por su parte, el nivel del indicador de la region Central Cafetera, a
pesar de coincidir en tendencia, se ubico por debajo del resultado nacional debido al menor
desempeno de la actividad agropecuaria que estuvo afectada por el fenébmeno de El Nino
(Grafico R1.1, panel C). Las condiciones climaticas también ralentizaron la produccion agro-
pecuaria de Antioquia, Llanos Orientales y Caribe, especialmente en el primer semestre de
2019. La region Bogota, en este mismo ano que corresponde al inicio de la produccion de su
indicador, mostro un ritmo positivo de crecimiento, inducido por el comercio y las coloca-
ciones de crédito, principalmente.

Desde marzo de 2020, las medidas para mitigar el impacto de la pandemia del covid-19, tales
como restricciones operativas en varios sectores, aislamiento preventivo obligatorio y limi-
taciones en la movilidad, causaron una caida drastica del indicador en todas las regiones.
El suroccidente logro reducir su caida gracias a la alta e inesperada demanda por productos
quimicos de higiene personal, limpieza y desinfeccion, farmacéuticos y para el cuidado de
la salud, en los que la region es lider a nivel nacional. En octubre de 2020 todas las regiones

6 Las explicaciones a los comportamientos descritas en esta seccion provienen de los comentarios de las fuentes
del PER.
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Grafico R11

Pulso Economico Regional por regiones y agregado nacional

A. Pulso Economico Regional de Antioquia,

Suroccidente y Bogota

(nivel Pulso)

08
0,6
0,4

0,2

02

04

-0,6
dic-15  dic-16  dic-17

— Agregado nacional

2 N A VA ! a0z . A/ a
o WAL | A% _\ﬁv\_/__fv[}:i\/ u ﬂ )

B. Pulso Economico Regional de
Caribe y Nororiente

(nivel Pulso)

08

0,6

Ry - “Vl\/‘; J\
| \

A Yx 02 | ' W
0 | |
04 J
/

-0,6
dic-15  dic-16  dic-17

— Agregado nacional

dic-18  dic-19  dic-20  dic-21 dic-22  dic-23 dic-18  dic-19

Caribe

dic-20  dic-21 dic-22

Nororiente

dic-23

Antioquia Bogota Suroccidente

C. Pulso Economico Regional de Central Cafetera
y Llanos Orientales

(nivel Pulso)

0,8

0,6
02 N ‘\“
A 4
0,0 __._\ﬁllvdv./.M___{\/_\_/__\f./LH _____ —
/J V \\,ﬁ‘,}\
-0,2

-0,4

-0,6

"dic-15 dic-16 dic-17 dic-18  dic-19 dic-20  dic-21 dic-22 dic-23

—Agregado nacional Central Cafetera Llanos Orientales

Fuente: Banco de la Republica.

iniciaron una recuperacion gradual. Asimismo, en marzo y abril de 2021 se dio un repunte
por efecto de una baja base de comparacion, y por las paulatinas flexibilizaciones de la cua-
rentena, el inicio de la vacunacion y algunos incentivos tributarios (dias sin IVA, reduccion
del impuesto a las ventas en tiquetes aéreos y su exencion en los servicios hoteleros). Estos
Ultimos estimulos se reflejaron, en mayor medida, en los resultados positivos de la region
Caribe, dada su dependencia de la actividad turistica.

En mayo de 2021 los bloqueos del paro nacional interrumpieron notoriamente el crecimiento
de las regiones del Suroccidente, Central Cafeteray Llanos Orientales, dadas las limitaciones
en la movilizacion de carga y el suministro de materias primas, siendo el Suroccidente la
region mas afectada. Posteriormente, la dinamica economica tendio a normalizarse en 2022
acompanada de la reactivacion de actividades de entretenimiento masivas, lo que favorecio
especialmente los resultados de Bogota y Antioquia.

A lo largo de 2023 los indicadores de todas las regiones del PER se ubicaron en terreno
negativo, en un contexto de elevada inflacion, altas tasas de interés, debilitamiento de la
demanda y modificaciones en la politica de subsidios de vivienda. Las regiones Caribe y
Central Cafetera se vieron mayormente deterioradas por el cierre de operaciones de dos
aerolineas en 2023, y Llanos Orientales por los multiples bloqueos viales hacia la capital.
Aunque permanecio en terreno negativo, Antioquia se destaco por un menor ritmo de caida
durante 2023, resultados estimulados por la mayor afluencia de turistas y su consecuente
impacto en el comercio, y por mejoras en la produccion de leche, producto determinante de
la actividad pecuaria de la region, ocasionadas por condiciones optimas de lluvias.

Finalmente, aunque los indicadores del PER no pretenden estimar o pronosticar el PIB debido
a su metodologia, medicion y cobertura propia, sus resultados han mostrado similitud con las
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estadisticas regionales producidas por el DANE, tales como el indicador trimestral de actividad
econdmica departamental (Itaed) disponible para los departamentos de Antioquia, Atlantico,
Valle del Cauca, Santander y Bogota, y el PIB trimestral nacional agregado para las actividades
consideradas en el PER’ (Grafico R1.2), al arrojar correlaciones estadisticamente significativas.

Grafico R1.2

Comparativos entre el Pulso Econdmico Regional por regiones trimestral y el
indicador trimestral de actividad economica departamental (Itaed)
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Itaed-Santander (eje derecho)

7 Se construye un PIB trimestral nacional comparable con la cobertura de las actividades econémicas de segui-
miento del PER. Asi, el PIB trimestral nacional de actividades del PER es la suma del valor agregado de industria

(sin refinacion), comercio, alojamiento, agricola, ganaderia, transporte aéreo y terrestre, construccion de edifica-
ciones y actividades financieras.
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Grafico R1.3

Pulso Economico Regional trimestral agregado
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Fuentes: Banco de la RepUblica y DANE; calculos del Banco de la Repiblica.

A

Asimismo, las pruebas inferenciales®?, realizadas sobre las series del
PER y las del DANE®, permitieron concluir que estas comparten como-
vimientos y que el PER logra capturar las tendencias de la actividad
econdmica de las regiones, el agregado nacional y las actividades eco-
nomicas de seguimiento (Grafico R1.3).
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Anexo

Anexo 1
Proyecciones macroeconomicas de analistas locales y extranjeros?:®/

Unidades ene-24 dic 24 ene-25 dic 25 ene-26
IPC total Variacion mensual (media) 0,93 n.d. n.d. n.d. n.d.
IPC sin alimentos Variacion mensual (media) 0,96 n. d. n. d. n. d. n. d.
IPC total Variacion anual (media), fin de periodo 8,36¢/ 5,50 513 3,85 3,71
IPC sin alimentos Variacion anual (media), fin de periodo 9,63¢/ 5,35 4,87 3,70 3,48
Tasa de cambio nominal Pesos por dolar, fin de periodo 3.920 4.031 4.037 3.997 4.000
Tasa de interés de politica Porcentaje, fin de periodo 12,63 8,25 7,75 5,50 5,38

Unidades V2023 2023 1-2024 11-2024 11I-2024 IV 2024 2024  1-2025 11-2025 111-2025 IV 2025

Variacion anual,

PIB . .. 0,6 1,0 0,3 1,3 1,7 2,0 1,5 2,5 2,6 2,7 n.d.
serie original

Desempleo Irecefcitidades, 9,4 n. d. 1,3 10,9 10,7 10,0 n. d. 1,2 10,6 10,5 n. d.
promedio del trimestre

IBR (90 dias) TEE G Bl na ond M5 104 92 78 nd 67 61 57 55
fin de periodo

?GeI\TSSIﬁscal Proporcion del PIB n. d. n. d. n.d. n.d. n. d. n. d. b n. d. n.d. n.d. n. d.

Déficit en cuenta n.d. n.d. n. d. n. d. n. d. n. d. 3,3 n.d. n. d. n. d. n. d.

corriente! Proporcion del PIB

n. d.: no disponible.

n. a.: no aplica dado que el dato ya es observado.

a/ A partir de abril de 2023, la pregunta sobre la DTF se excluyo de la encuesta de expectativas de analistas economicos.

b/ Corresponde a la mediana de las respuestas de la Encuesta mensual de expectativas de analistas econémicos del Banco de la Repiblica, excepto para los valores del IPC e IPC sin alimen-
tos, que corresponden al promedio.

¢/ Datos calculados con base en los resultados de la Encuesta Mensual de Analistas Econémicos (EME) del Banco de la RepUblica.

d/ Los valores positivos representan déficit y los negativos superavit.

Fuente: Banco de la Replblica (Encuesta mensual de expectativas de analistas econémicos, aplicada en enero de 2024).
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Anexo

Anexo 2
Principales variables del pronostico macroeconomico

Anos

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

Variables exégenas
Externas ¥/

PIB socios comerciales Porcentaje, var. anual, corregido por estacionalidad 2,0 1,6 32 2,5 1,5 -6,6 8,2 3,6 2,2 17 2,3

Precio del petroleo (referencia Brent) Délares por barril, promedio del periodo 54 45 55 7 64 43 7 99 82 79 77

Tasa de interés efectiva de fondos federales (Fed) Porcentaje, promedio del periodo 0,13 0,39 1,00 1,83 2,16 0,37 0,08 1,68 5,03 516 4,22

Credit Default Swap a 5 afos para Colombia Puntos basicos, promedio del periodo 184 212 129 14 99 142 142 259 246 198 207
Internas

Tasa de interés real neutral para Colombia Porcentaje, promedio del periodo 15 1,6 13 13 12 13 15 2,0 2,2 2,4 24

PIB potencial para Colombia (tendencial) Porcentaje, var. anual 33 2,7 24 2,3 24 0,0 4,0 3,7 29 2,8 2,8

Variables endogenas

Precios
IPC total ¢ Porcentaje, var. anual, fin del periodo 6,77 5,75 4,09 318 3,80 1,61 5,62 13,12 9,28 5,90 2,76
IPC sin alimentos ¢/ Porcentaje, var. anual, fin del periodo 5,25 5,51 5,03 3,51 3,45 1,03 344 9,99 10,33 . .
IPC bienes (sin alimentos ni regulados) Porcentaje, var. anual, fin del periodo 7,27 591 3,24 1,40 2,18 0,63 3,31 15,04 m
IPC servicios (sin alimentos ni regulados) Porcentaje, var. anual, fin del periodo 4,64 5,26 538 313 3,45 1,29 2,18 741 8,96 . .
IPC regulados Porcentaje, var. anual, fin del periodo 4,43 5,63 6,26 6,65 4,81 0,73 710 1,77 17,24 8,50 2,90
IPC alimentos®/ Porcentaje, var. anual, fin del periodo 13,08 6,65 0,48 1,87 5,80 4,80 17,23 27,81 5,00 4,26 0,15
IPC perecederos Porcentaje, var. anual, fin del periodo 26,03 -6,63 5,84 8,88 8,66 2,49 24,42 36,44 -0,47 . .
IPC procesados Porcentaje, var. anual, fin del periodo 9,62 10,74 -0,91 -0,08 5,04 5,43 15,32 25,33 6,71
Indicadores de inflacion basica®
IPC sin alimentos Porcentaje, var. anual, fin del periodo 5,25 5,51 5,03 3,51 3,45 1,03 344 9,99 10,33
IPC nicleo 15 Porcentaje, var. anual, fin del periodo 5,59 5,98 4,21 3,22 3,78 1,88 4,42 11,55 9,46 . .
IPC sin alimentos ni regulados Porcentaje, var. anual, fin del periodo 5,50 548 4,67 2,57 310 11 2,49 9,51 8,42 5,39 3,32
Promedio de todos los indicadores de inflacion basica Porcentaje, var. anual, fin del periodo 5,44 5,66 4,64 310 3,44 1,34 3,45 10,35 9,41 . .
Pesos por délar, promedio del periodo 2.746 3.053 2.951 2.957 3.282 3.691 3.747 4.257 4330 . .
Brecha inflacionaria de la tasa de cambio real Porcentaje, promedio del periodo 9,5 2,5 1,7 -0,7 36 6,5 2,5 6,5 11 -5,6 14
Actividad economica
Producto interno bruto (daec) Porcentaje, var. anual, daec 3,0 21 14 2,6 32 73 1,0 73 1,0 0,8 35
Gasto de consumo final Porcentaje, var. anual, daec 3,4 1,6 23 4,0 4,3 -4 13,6 79 14 . .
Gasto de consumo final de los hogares Porcentaje, var. anual, daec 31 1,6 21 3,22 4] -4,9 14,5 9,5 1,0
Gasto de consumo final del Gobierno General Porcentaje, var. anual, daec 4,9 1,8 3,6 74 53 -0,8 98 0,3 21
Formacion bruta de capital Porcentaje, var. anual, daec -1,2 -0,2 -3.2 1,5 3,0 211 12,6 16,8 221
Formacion bruta de capital fijo Porcentaje, var. anual, daec 2,8 2,9 19 1,0 2,2 -24,0 173 M4 -7,0
Vivienda Porcentaje, var. anual, daec 9,5 -0,2 -19 -0,4 -89 -32,7 40,2 4,5 2,0
Otros edificios y estructuras Porcentaje, var. anual, daec 10,2 0,0 4,6 -3,5 11 -31,6 1,0 0,4 -6,7
Maquinaria y equipo Porcentaje, var. anual, daec -93 7.9 14 8,6 12,3 -13,3 24,2 24,5 -13,5
Recursos biologicos cultivados Porcentaje, var. anual, daec 2,3 13,1 0,3 31 79 -1,8 -0,9 -6,8 44
Productos de propiedad intelectual Porcentaje, var. anual, daec 13 -12,0 1,2 1,5 -0,7 -10,8 6,4 12,4 14
Demanda interna Porcentaje, var. anual, daec 24 1,2 11 3,5 4,0 -75 13,4 94 -4,3
Exportaciones Porcentaje, var. anual, daec 1,7 -0,2 2,6 0,6 31 22,7 15,9 14,8 4,9
Importaciones Porcentaje, var. anual, daec -11 -3,5 1,0 58 73 -19,9 26,7 223 -15,4 . .
Brecha del producto ¢/ Porcentaje 0,9 0,3 -0,8 -0,5 0,3 72 -0,7 2,7 0,8 -1,2 -0,4
Indicadores coyunturales
Produccion real de la industria manufacturera Porcentaje, var. anual, corregido por estacionalidad 21 3,5 0,0 2,9 13 -8,1 16,2 10,5
\éfcgisiielégomercm al por menor, sin combustibles  Porcentaje, var. anual, corregido por estacionalidad 64 20 -01 54 81 45 123 91
Produccion de café Eg:icoeg;aje, var. anual, produccién acumulada del 16,3 04 03 45 8,8 58 95 19 24
Produccion de petroleo Porcentaje, var. anual, promedio del periodo 1,5 -1,9 -3,6 13 2,4 -11,8 -5,8 24 3,0
Mercado laboral "
Total nacional . X X X .
Tasa de desempleo zz[c::rﬁzjgécorregldo por estacionalidad, promedio 92 95 97 100 109 167 138 12 101 10,8
Tasa de ocupacion I;zlrcpeenrtizjdeécorregldo por estacionalidad, promedio 613 60,5 60,0 591 577 504 531 56,5
Tasa global de participacion Zz[c:enrtigjjécorregldo por estacionalidad, promedio 675 66,9 664 65,7 64,8 604 615 63,6
Trece ciudades y areas metropolitanas . i i i i
Tasa de desempleo sz[c;enrtizjsécorregldo por estacionalidad, promedio 107 103 1,0 1 5 191 15,2 4 103 10,5
Tasa de ocupacion zg[c:enrtizjdeécorregldo por estacionalidad, promedio 62,6 617 60,5 596 58,8 50,8 538 581
Tasa global de participacion Porcentaje, corregido por estacionalidad, promedio 696 68,8 679 671 66,4 627 63,5 65,5
del periodo
Balanza de pagos i/
Cuenta corriente (A + B + C) Millones de délares -18.702 12587  -9924  -14.041  -14810  -9.267 -17951 21333 -10.072  -11.702
Porcentaje del PIB Porcentaje, términos nominales -6,3 ~bt -3,2 -4,2 -4,6 34 -5,6 -6,2 2,8 -2,9
A. Bienes y servicios Millones de dolares -19.004  -13.451 -8.762 -10.556  -14.148 -13105  -20.002 -16.585 -8.832  -11.396
B. Ingreso primario (renta de los factores) Millones de dolares -5.450 -5.312 -8.046 -1.442 -9.717 -4.950 -8.723 -17.057  -13.964  -13110
C. Ingresos secundarios (transferencias corrientes) Millones de dolares 5.752 6177 6.883 7.957 9.055 8.788 10.775 12.308 127264 12.803
Cuenta financiera (A + B + C + D) Millones de délares -18.060  -12.339 -9.625 -12.954  -13.298 -8113 -16.693  -20.466 .
Porcentaje del PIB Porcentaje, términos nominales -6,1 bt =31 -39 -4 -3,0 -53 -5,9
A. Inversion extranjera (ii - i) Millones de dolares -7.403 -9.341 -10.011 -6.172 -10.836 -5.725 -6.381 -13.799
i. Extranjera en Colombia (IED) Millones de dolares 11.621 13.858 13.701 11.299 13.989 7.459 9.561 17183
ii. Colombiana en el exterior Millones de dolares 4.218 4.517 3.690 5126 3153 1733 3181 3.383
B. Inversion de cartera o Millones de délares -9.091 -4.945 -1.800 862 24 -1.768 -4.595 427
g.e(ylitraadlgg)ersmn (préstamos, otros créditos y Millones de délares 1981 1781 1641 .83 5.820 4,949 6.371 7665
D. Activos de reserva Millones de délares 415 165 545 1187 3333 4328 654 571
Errores y omisiones (E Y O) Millones de dolares 642 247 299 1.087 1.51 1153 1.258 867
Tasas de interés
Tasa de interés de politica ¥/ Porcentaje, promedio del periodo 4,67 770 6,10 4,35 4,25 2,87 191 7,22 13,04 . .
Tasa de interés de politica esperada por analistas" Porcentaje, promedio del periodo 11,01 6,69
IBR overnight Porcentaje, promedio del periodo 4,7 Al 6,1 4,3 43 2,9 19 72 13,0 . .
Tasa de interés comercial ™ Porcentaje, promedio del periodo 94 12,8 11 93 8,8 T4 6,2 13,3 18,7
Tasa de interés de consumo " Porcentaje, promedio del periodo 17,2 19,2 194 17,9 16,5 15,0 14,3 211 279
Tasa de interés hipotecaria Porcentaje, promedio del periodo 11,0 12,4 11,6 10,6 10,4 10,1 91 12,9 17,7

Nota: los valores en negrilla corresponden a una proyeccion o supuesto.

daec: desestacionalizado y ajustado por efectos calendario.

a/ Los datos trimestrales en negrilla corresponden a un supuesto construido con base en la proyeccion anual de cada variable.

b/ Se calcula con los principales socios comerciales (sin Venezuela) ponderados por su participacion en el comercio.

c/ El pronéstico de mediano plazo corresponde al promedio de las estimaciones obtenidas con los modelos centrales del equipo técnico (4GM y PATACON).

d/ Calculos del Banco de la Republica; excluye la division del IPC de Alimentos y bebidas no alcohélicas. Consultar Gonzalez, E.; Hernandez, R.; Caicedo, E.; Martinez-Cortés, N.; Grajales, A;; Romero, ). (2020). “Nueva clasificacion del
Banrep de la canasta del IPC y revision de las medidas de inflacion basica en Colombia”, Borradores de Economia, nim. 122, Banco de la Repiblica, disponible en: https://investiga.banrep.gov.co/es/be-1122.

e/ Calculos del Banco de la Republica; igual a la division del IPC de Alimentos y bebidas no alcohélicas producida por el DANE (no incluye las subclases correspondientes a las comidas fuera del hogar). Consultar Gonzalez, E.; Her-
nandez, R; Caicedo, E.; Martinez-Cortés, N.; Grajales, A;; Romero, ). (2020). “Nueva clasificacion del Banrep de la canasta del IPC y revision de las medidas de inflacion basica en Colombia”, Borradores de Economia, nim. 122, Banco
de la Repablica, disponible en: https://investiga.banrep.gov.co/es/be-1122.

f/ Calculos del Banco de la Repiiblica. Consultar Gonzalez, E.; Hernandez, R;; Caicedo, E.; Martinez-Cortés, N.; Grajales, A,; Romero, ). (2020). “Nueva clasificacion del Banrep de la canasta del IPC y revision de las medidas de inflacion
basica en Colombia”, Borradores de Economia, niim. 122, Banco de la Repiblica, disponible en: https://investiga.banrep.gov.co/es/be-1122.

g/ La estimacion historica de la brecha se calcula a partir de la diferencia entre el PIB observado (acumulado & trimestres) y el PIB potencial (tendencial; acumulado 4 trimestres) que resulta del modelo 4GM; en el prondstico se
calcula a partir de la diferencia entre la estimacion del PIB del equipo técnico (acumulado 4 trimestres) y el PIB potencial (tendencial; acumulado & trimestres) que resulta del modelo 4GM. Para 2023 el cambio en la estimacion
de la brecha se explica, en parte, por una revision al alza de la brecha del producto en 2022, que a su vez se debe a las revisiones del crecimiento trimestral del PIB por parte del DANE en su publicacion de noviembre de 2023.

h/ Se calculan las tasas con base en las poblaciones anuales desestacionalizadas.

i/ Los resultados presentados siguen las recomendaciones de la version sexta del manual de balanza de pagos propuesta por el FMI. Consulte informacion adicional y los cambios metodolégicos en http://www.banrep.gov.co/
balanza-pagos.

j/ Los resultados para 2021y 2022 son preliminares.

k/ Corresponde a la tasa de interés de politica monetaria promedio anual calculada con los dias habiles de la serie.

L/ Estas proyecciones son calculadas como el promedio de la tasa de interés que estaria vigente en cada afio de acuerdo con la mediana de las respuestas mensuales de la encuesta de expectativas de analistas econdmicos rea-
lizada por el Banco de la Republica en enero de 2024.

m/ Promedio ponderado por monto de las tasas de interés de los créditos ordinarios, de tesoreria y preferenciales.

n/ No incluye los créditos otorgados mediante tarjetas de crédito.

o/ Corresponde al promedio ponderado por monto de la tasa de interés de los desembolsos en pesos y en UVR para la adquisicion de vivienda NO VIS.
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Anexo

Anexo 2 (continuacion)
Principales variables del pronostico macroeconomico

Variables exogenas

Externas

PIB socios comerciales®’ Porcentaje, variacion trimestral anualizada, corregido por estacionalidad 3,8 2,5 0,6 0,4 1,4 3,8 13 -0,6
Precio del petroleo (referencia Brent) Délares por barril, promedio del periodo 67 75 76 69 64 68 62 62
Tasa de interés efectiva de fondos federales (Fed) Porcentaje, promedio del periodo 1,45 1,74 1,92 2,22 2,40 2,40 2,20 1,65
Credit Default Swap a 5 afios para Colombia Puntos basicos, promedio del periodo 99 113 110 132 121 104 90 83
Internas
Tasa de interés real neutral para Colombia Porcentaje, promedio del periodo
PIB potencial para Colombia (tendencial) Porcentaje, var. anual
Variables endégenas
Precios
IPC total </ Porcentaje, var. anual, fin del periodo 304 3,20 3,23 318 3,21 3,43 3,82 3,80
IPC sin alimentos ¢/ Porcentaje, var. anual, fin del periodo 3,97 3,73 3,67 3,51 3,27 3,22 3,37 3,45
IPC bienes (sin alimentos ni regulados) Porcentaje, var. anual, fin del periodo 1,67 1,39 1,39 1,40 1,09 1,60 1,83 2,18
IPC servicios (sin alimentos ni regulados) Porcentaje, var. anual, fin del periodo 4,09 3,79 3,60 313 3,01 3,0 3,37 3,45
IPC regulados Porcentaje, var. anual, fin del periodo 6,28 6,21 6,35 6,65 6,33 5,24 5,03 4,81
IPC alimentos ¢/ Porcentaje, var. anual, fin del periodo -0,06 m 1,47 1,87 3,24 4,96 6,49 5,80
IPC perecederos Porcentaje, var. anual, fin del periodo 713 8,47 9,51 8,88 9,98 15,46 17,50 8,66
IPC procesados Porcentaje, var. anual, fin del periodo -2,01 -0,91 -0,72 -0,08 1,43 2,18 3,57 5,04
Indicadores de inflacion basica
IPC sin alimentos Porcentaje, var. anual, fin del periodo 3,97 3,73 3,67 3,51 3,27 3,22 3,37 3,45
IPC niicleo 15 Porcentaje, var. anual, fin del periodo 3,45 3,24 319 3,22 3,24 3,34 3,66 3,78
IPC sin alimentos ni regulados Porcentaje, var. anual, fin del periodo 3,28 2,99 2,87 2,57 2,41 2,65 2,92 3,10
Promedio de todos los indicadores de inflacion basica Porcentaje, var. anual, fin del periodo 3,57 3,32 3,24 3,10 2,97 3,07 3,32 344
TRM Pesos por dolar, promedio del periodo 2.861 2.838 2960 3161 3135 3.240 3.338 3.412
Brecha inflacionaria de la tasa de cambio real Porcentaje, promedio del periodo 3,3 -3,8 -0,4 4,5 2,3 3,2 4,0 4,8
Actividad economica
Producto interno bruto Porcentaje, var. anual, daec 1,7 2,8 3,0 2,8 3,6 31 3,2 29
Gasto de consumo final Porcentaje, var. anual, daec 3,8 4,0 4,0 41 34 4,0 4,7 5,0
Gasto de consumo final de los hogares Porcentaje, var. anual, daec 34 34 32 2,9 2,9 3,6 b4 54
Gasto de consumo final del Gobierno General Porcentaje, var. anual, daec 6,7 6,9 78 8,0 6,5 515 4,8 e
Formacion bruta de capital Porcentaje, var. anual, daec -6,5 1,0 0,4 12,0 8,6 35 59] -4,8
Formacion bruta de capital fijo Porcentaje, var. anual, daec 1,5 24 14 18 73 43 19 -43
Vivienda Porcentaje, var. anual, daec -9,3 0,1 6,1 2,9 -6,7 -79 -79 -131
Otros edificios y estructuras Porcentaje, var. anual, daec -6,7 -1,3 -4,8 -1,3 12,7 -1,0 0,7 -6,4
Maquinaria y equipo Porcentaje, var. anual, daec 12,0 131 6,9 34 14,2 24 10,2 2,7
Recursos biologicos cultivados Porcentaje, var. anual, daec -10,8 -6,6 3,7 2,2 56 98 14,7 1,7
Productos de propiedad intelectual Porcentaje, var. anual, daec 23 2,6 0,5 0,7 -0,7 Sl 14 0,5
Demanda interna Porcentaje, var. anual, daec 1,6 3,6 3,7 5,0 4,5 319 4,7 29
Exportaciones Porcentaje, var. anual, daec 0,3 2,2 15 2,9 5,0 91 1,8 3.2
Importaciones Porcentaje, var. anual, daec -1,6 4,7 53 15,2 15 8,9 10,9 -1,0
Brecha del producto¢/ Porcentaje -0,9 -0,8 -0,7 -0,5 -0,2 -0,1 01 0,3
Indicadores coyunturales
Produccion real de la industria manufacturera Porcentaje, var. anual, corregido por estacionalidad 2,5 2,7 37 2,8 11 24 0,7 1,0
Ventas del comercio al por menor, sin combustibles ni vehiculos Porcentaje, var. anual, corregido por estacionalidad 4,7 58 51 6,2 6,3 73 9,6 91
Produccion de café Porcentaje, var. anual, produccion acumulada del periodo -5,8 13,1 -13,8 -6,6 -1,9 6,6 49 24,1
Produccion de petréleo Porcentaje, var. anual, promedio del periodo 0,4 1,0 11 2,6 54 3,2 14 -0,2
Mercado laboral
Total nacional
Tasa de desempleo Porcentaje, corregido por estacionalidad, promedio del periodo 97 98 98 10,5 10,8 10,6 11 1,0
Tasa de ocupacion Porcentaje, corregido por estacionalidad, promedio del periodo 59,2 59,4 59,5 58,4 58,4 57,7 57,2 57,5
Tasa global de participacion Porcentaje, corregido por estacionalidad, promedio del periodo 65,6 65,9 65,9 65,3 65,5 64,6 64,4 64,6
Trece ciudades y areas metropolitanas
Tasa de desempleo Porcentaje, corregido por estacionalidad, promedio del periodo 1,1 11,0 10,8 1,5 1,8 4 1,3 1,6
Tasa de ocupacion Porcentaje, corregido por estacionalidad, promedio del periodo 59,6 59,9 60,1 58,9 58,7 58,8 58,7 58,7
Tasa global de participacion Porcentaje, corregido por estacionalidad, promedio del periodo 671 67,3 67,3 66,6 66,6 66,4 66,2 66,4
Balanza de pagos i/
Cuenta corriente (A + B + C) Millones de délares -3.023  -3471  -3406  -4141  -3.821 3219 -4303  -3.467
Porcentaje del PIB Porcentaje, términos nominales =37 4,2 -4,0 -5,0 -4,8 -41 5553 -4,2
A. Bienes y servicios Millones de dolares -1.840  -2.557  -2.672 -3.487 -3138 -2.998 -4406 -3.607
B. Ingreso primario (renta de los factores) Millones de dolares 2922 2784 2769 2967 -2.616 -2.502 -2.301 -2.298
C. Ingresos secundarios (transferencias corrientes) Millones de dolares 1.739 1.870 2.035 2313 1.932 2.281 2404 2.438
Cuenta financiera (A + B + C + D) Millones de délares 2876 2719  -3487 3872 3520 3333 3740 -2.706
Porcentaje del PIB Porcentaje, términos nominales -3,5 33 -4, -4,7 -4 -4,2 -4,6 -33
A. Inversion extranjera (ii - i) Millones de dolares -910 -2273 2375 -615 -2.652 -3.626  -1.678  -2.880
i. Extranjera en Colombia (IED) Millones de dolares 1.982 3.773 2.704 2.839 3.394 4,090 3163 3.342
. Colombiana en el exterior Millones de délares 1.072 1.500 330 2.224 741 465 1.485 462
B. Inversion de cartera Millones de délares 1715 350 482 -1.684  -1.382 -282 137 1.551
C. Otra inversion (préstamos, otros créditos y derivados) Millones de dolares -3.817 -945 -1763  -2.305 -1.836 48 2453 -1.579
D. Activos de reserva Millones de délares 137 150 169 732 2.351 526 254 202
Errores y omisiones (E Y O) Millones de délares 146 752 -81 270 302 114 563 761
Tasas de interés
Tasa de interés de politica/ Porcentaje, promedio del periodo 4,58 4,33 4,25 4,25 4,25 4,25 4,25 4,25
Tasa de interés de politica esperada por analistas " Porcentaje, promedio del periodo
IBR overnight Porcentaje, promedio del periodo 4,6 4,3 4,3 4,3 4,3 4,3 4,3 4,3
Tasa de interés comercial ™ Porcentaje, promedio del periodo 94 94 93 9,0 91 9,0 89 8,5
Tasa de interés de consumo " Porcentaje, promedio del periodo 18,7 17,9 18,0 17,3 18,0 17,2 16,0 15,5
Tasa de interés hipotecaria °/ Porcentaje, promedio del periodo 10,8 10,6 10,5 10,4 10,4 10,5 10,4 104

Nota: los valores en negrilla corresponden a una proyeccion o supuesto.

daec: desestacionalizado y ajustado por efectos calendario.

a/ Los datos trimestrales en negrilla corresponden a un supuesto construido con base en la proyeccion anual de cada variable.
b/ Se calcula con los principales socios comerciales (sin Venezuela) ponderados por su participacion en el comercio.

¢/ El prondstico de mediano plazo corresponde al promedio de las estimaciones obtenidas con los modelos centrales del equipo técnico (4GM y PATACON).
d/ Calculos del Banco de la Republica; excluye la division del IPC de Alimentos y bebidas no alcohdlicas. Consultar Gonzalez, E.; Hernandez, R.; Caicedo, E.; Martinez-Cortés, N.; Grajales, A;; Romero, J. (2020). “Nueva clasificacion

del Banrep de la canasta del IPC y revision de las medidas de inflacién basica en Colombia”, Borradores de Economia, nam. 122, Banco de la Republica, disponible en: https://investiga.banrep.gov.co/es/be-1122.

e/ Calculos del Banco de la Repiiblica; igual a la division del IPC de Alimentos y bebidas no alcohélicas producida por el DANE (no incluye las subclases correspondientes a las comidas fuera del hogar). Consultar Gonzélez, E.;
Hernandez, R.; Caicedo, E.; Martinez-Cortés, N.; Grajales, A;; Romero, J. (2020). “Nueva clasificacion del Banrep de la canasta del IPC y revision de las medidas de inflacion basica en Colombia”, Borradores de Economia, nam. 122,
Banco de la Repiiblica, disponible en: https://investiga.banrep.gov.co/es/be-1122.
f/ Calculos del Banco de la Republica. Consultar Gonzalez, E.; Hernandez, R; Caicedo, E.; Martinez-Cortés, N.; Grajales, A.; Romero, J. (2020). “Nueva clasificacion del Banrep de la canasta del IPCy revision de las medidas de infla-

cion basica en Colombia”, Borradores de Economia, niim. 122, Banco de la Republica, disponible en: https://investiga.banrep.gov.co/es/be-1122.

g/ La estimacion histérica de la brecha se calcula a partir de la diferencia entre el PIB observado (acumulado 4 trimestres) y el PIB potencial (tendencial; acumulado & trimestres) que resulta del modelo 4GM; en el prondstico se
calcula a partir de la diferencia entre la estimacion del PIB del equipo técnico (acumulado 4 trimestres) y el PIB potencial (tendencial; acumulado 4 trimestres) que resulta del modelo 4GM. Para 2023 el cambio en la estimacion
de la brecha se explica, en parte, por una revision al alza de la brecha del producto en 2022, que a su vez se debe a las revisiones del crecimiento trimestral del PIB por parte del DANE en su publicacion de noviembre de 2023.

h/ Corresponde al trimestre mévil desestacionalizado.

i/ Los resultados presentados siguen las recomendaciones de la version sexta del manual de balanza de pagos propuesta por el FMI. Consulte informacion adicional y los cambios

metodoldgicos en http://www.banrep.gov.co/balanza-pagos.
j/ Los resultados para 2021, 2022 y 2023 son preliminares.

k/ Corresponde a la tasa de interés de politica monetaria promedio trimestral calculada con los dias habiles de la serie.
|/ Estas proyecciones son calculadas como el promedio de la tasa de interés que estaria vigente en cada trimestre de acuerdo con la mediana de las respuestas mensuales de la encuesta de expectativas de analistas econdmicos rea-

lizada por el Banco de la Repiblica en enero de 2024.

m/ Promedio ponderado por monto de las tasas de interés de los créditos ordinarios, de tesoreria y preferenciales.

n/ No incluye los créditos otorgados mediante tarjetas de crédito.
o/ Corresponde al promedio ponderado por monto de la tasa de interés de los desembolsos en pesos y en UVR para la adquisicion de vivienda NO VIS.
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Anexo

Anexo 3

Densidades predictivas para otras variables relevantes del pronostico

macroeconomico

Grafico A3

Supuesto trimestral del crecimiento 12 meses de los
socios comerciales con base en las proyecciones anuales,
densidad predictiva?/

(porcentaje)
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— Informe de enero

a/ El grafico presenta la distribucion de probabilidad del pronéstico y su senda
mas probable para un horizonte a 8 trimestres. La densidad caracteriza el balance
prospectivo de riesgos con areas del 30%, 60% y 90% de probabilidad alrededor
del prondstico central (moda).

Fuentes: Bloomberg, oficinas de estadistica, bancos centrales; calculos y proyec-
ciones del Banco de la Republica.

Grafico A3.2
Supuesto trimestral del precio del petroleo,
densidad predictiva?/

(délares por barril)
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a/ El grafico presenta la distribucion de probabilidad del pronéstico y su senda
mas probable para un horizonte a 8 trimestres. La densidad caracteriza el balance
prospectivo de riesgos con areas del 30%, 60% y 90% de probabilidad alrededor
del prondstico central (moda).

Fuente: Bloomberg; calculos y proyecciones del Banco de la Republica.
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Grafico A3.3

Supuesto trimestral de la tasa de interés de la
Reserva Federal de los Estados Unidos,
densidad predictiva?/

(porcentaje)
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— Informe de enero

a/ El grafico presenta la distribucion de probabilidad del prondstico y su senda
mas probable para un horizonte a 8 trimestres. La densidad caracteriza el balance
prospectivo de riesgos con areas del 30%, 60% y 90% de probabilidad alrededor
del prondstico central (moda).

Fuente: Reserva Federal de San Luis; calculos y proyecciones del Banco de la
Repiblica.

Grafico A3.4
Supuesto trimestral de la prima de riesgo de Colombia (CDS),
densidad predictiva*"*/
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a/ Corresponde al Credit default swap a cinco anos.

b/ El grafico presenta la distribucion de probabilidad del prondstico y su senda
mas probable para un horizonte a 8 trimestres. La densidad caracteriza el balance
prospectivo de riesgos con areas del 30%, 60% y 90% de probabilidad alrededor
del pronéstico central (moda), mediante la combinacién de las densidades del
Patacon y el 4GM.

Fuente: Bloomberg; calculos y proyecciones del Banco de la Republica.



Anexo 3 (continuacion)

Anexo

Densidades predictivas para otras variables relevantes del pronostico

macroeconomico

Grafico A3.5
IPC de alimentos, densidad predictiva®’
(variacion anual, fin de periodo)

(porcentaje)
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a/ El grafico presenta la distribucion de probabilidad del prondstico y su senda
mas probable para un horizonte a 8 trimestres. La densidad caracteriza el balance
prospectivo de riesgos con areas del 30%, 60% y 90% de probabilidad alrededor
del pronéstico central (moda), mediante la combinacion de las densidades del
Patacon y el 4GM.

Fuente: Banco de la Republica.

Grafico A3.6
IPC de regulados, densidad predictiva?’
(variacion anual, fin de periodo)

(porcentaje)
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a/ El grafico presenta la distribucion de probabilidad del prondstico y su senda
mas probable para un horizonte a 8 trimestres. La densidad caracteriza el balance
prospectivo de riesgos con areas del 30%, 60% y 90% de probabilidad alrededor
del pronéstico central (moda), mediante la combinacion de las densidades del
Patacon y el 4GM.

Fuente: Banco de la Republica.
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	Anexo 1 
	Anexo 1 
	Proyecciones macroeconómicas de analistas locales y extranjeros
	a/, b/ 

	Unidades ene-24 dic 24 ene-25 dic 25 ene-26 
	IPC total 
	IPC total 
	IPC total 
	Variación mensual (media) 
	0,93 
	n. d. 
	n. d. 
	n. d. 
	n. d. 

	IPC sin alimentos 
	IPC sin alimentos 
	Variación mensual (media) 
	0,96 
	n. d. 
	n. d. 
	n. d. 
	n. d. 

	IPC total 
	IPC total 
	Variación anual (media), fin de periodo 
	8,36c/ 
	5,50 
	5,13 
	3,85 
	3,71 

	IPC sin alimentos 
	IPC sin alimentos 
	Variación anual (media), fin de periodo 
	9,63c/ 
	5,35 
	4,87 
	3,70 
	3,48 

	Tasa de cambio nominal 
	Tasa de cambio nominal 
	Pesos por dólar, fin de periodo 
	3.920 
	4.031 
	4.037 
	3.997 
	4.000 

	Tasa de interés de política 
	Tasa de interés de política 
	Porcentaje, fin de periodo 
	12,63 
	8,25 
	7,75 
	5,50 
	5,38 


	Unidades IV 2023 2023 I-2024 II-2024 III-2024 IV 2024 2024 I-2025 II-2025 III-2025 IV 2025 
	PIB 
	PIB 
	PIB 
	Variación anual, serie original 
	0,6 
	1,0 
	0,3 
	1,3 
	1,7 
	2,0 
	1,5 
	2,5 
	2,6 
	2,7 
	n. d. 

	Desempleo 
	Desempleo 
	Trece ciudades, promedio del trimestre 
	9,4 
	n. d. 
	11,3 
	10,9 
	10,7 
	10,0 
	n. d. 
	11,2 
	10,6 
	10,5 
	n. d. 

	IBR (90 días) 
	IBR (90 días) 
	Tasa efectiva anual, fin de periodo 
	n. a. 
	n. d. 
	11,5 
	10,4 
	9,2 
	7,8 
	n. d. 
	6,7 
	6,1 
	5,7 
	5,5 

	Déficit fiscal (GNC)d/ 
	Déficit fiscal (GNC)d/ 
	Proporción del PIB 
	n. d. 
	n. d. 
	n. d. 
	n. d. 
	n. d. 
	n. d. 
	4,4 
	n. d. 
	n. d. 
	n. d. 
	n. d. 

	Déficit en cuenta corriented/ 
	Déficit en cuenta corriented/ 
	Proporción del PIB 
	n. d. 
	n. d. 
	n. d. 
	n. d. 
	n. d. 
	n. d. 
	3,3 
	n. d. 
	n. d. 
	n. d. 
	n. d. 


	n.
	n.
	n.
	 d.: no disponible. 

	n.
	n.
	 a.: no aplica dado que el dato ya es observado. a/ A partir de abril de 2023, la pregunta sobre la DTF se excluyó de la encuesta de expectativas de analistas económicos. b/ Corresponde a la mediana de las respuestas de la Encuesta mensual de expectativas de analistas económicos del Banco de la República, excepto para los valores del IPC e IPC sin alimentos, que corresponden al promedio. c/ Datos calculados con base en los resultados de la Encuesta Mensual de Analistas Económicos (EME) del Banco de la Repúb
	-




	Anexo 2 
	Anexo 2 
	Principales variables del pronóstico macroeconómico 
	As 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 
	Variables exógenas 
	Variables exógenas 
	Variables exógenas 

	Externas a/ 
	Externas a/ 

	PIB socios comerciales b/ Precio del petróleo (referencia Brent) Tasa de interés efectiva de fondos federales (Fed) Credit Default Swap a 5 años para Colombia Internas 
	PIB socios comerciales b/ Precio del petróleo (referencia Brent) Tasa de interés efectiva de fondos federales (Fed) Credit Default Swap a 5 años para Colombia Internas 
	Porcentaje, var. anual, corregido por estacionalidad Dólares por barril, promedio del periodo Porcentaje, promedio del periodo Puntos básicos, promedio del periodo 
	2,0 54 0,13 184 
	1,6 45 0,39 212 
	3,2 55 1,00 129 
	2,5 72 1,83 114 
	1,5 64 2,16 99 
	-6,6 43 0,37 142 
	8,2 71 0,08 142 
	3,6 99 1,68 259 
	2,2 82 5,03 246 
	1,7 79 5,16 198 
	2,3 77 4,22 207 

	Tasa de interés real neutral para Colombia PIB potencial para Colombia (tendencial) 
	Tasa de interés real neutral para Colombia PIB potencial para Colombia (tendencial) 
	Porcentaje, promedio del periodo Porcentaje, var. anual 
	1,5 3,3 
	1,6 2,7 
	1,3 2,4 
	1,3 2,3 
	1,2 2,4 
	1,3 0,0 
	1,5 4,0 
	2,0 3,7 
	2,2 2,9 
	2,4 2,8 
	2,4 2,8 

	Variables endógenas 
	Variables endógenas 

	Precios 
	Precios 

	IPC total c/ IPC sin alimentos d/ IPC bienes (sin alimentos ni regulados) IPC servicios (sin alimentos ni regulados) IPC regulados IPC alimentos e/ IPC perecederos IPC procesados Indicadores de inflación básica f/ 
	IPC total c/ IPC sin alimentos d/ IPC bienes (sin alimentos ni regulados) IPC servicios (sin alimentos ni regulados) IPC regulados IPC alimentos e/ IPC perecederos IPC procesados Indicadores de inflación básica f/ 
	Porcentaje, var. anual, fin del periodo Porcentaje, var. anual, fin del periodo Porcentaje, var. anual, fin del periodo Porcentaje, var. anual, fin del periodo Porcentaje, var. anual, fin del periodo Porcentaje, var. anual, fin del periodo Porcentaje, var. anual, fin del periodo Porcentaje, var. anual, fin del periodo 
	6,77 5,25 7,27 4,64 4,43 13,08 26,03 9,62 
	5,75 5,51 5,91 5,26 5,63 6,65 -6,63 10,74 
	4,09 5,03 3,24 5,38 6,26 0,48 5,84 -0,91 
	3,18 3,51 1,40 3,13 6,65 1,87 8,88 -0,08 
	3,80 3,45 2,18 3,45 4,81 5,80 8,66 5,04 
	1,61 1,03 0,63 1,29 0,73 4,80 2,49 5,43 
	5,62 3,44 3,31 2,18 7,10 17,23 24,42 15,32 
	13,12 9,99 15,04 7,41 11,77 27,81 36,44 25,33 
	9,28 10,33 7,11 8,96 17,24 5,00 -0,47 6,71 
	5,90 . . . 8,50 4,26 . . 
	2,76 . . . 2,90 0,15 . . 

	IPC sin alimentos Porcentaje, var. anual, fin del periodo IPC núcleo 15 Porcentaje, var. anual, fin del periodo IPC sin alimentos ni regulados Porcentaje, var. anual, fin del periodo Promedio de todos los indicadores de inflación básica Porcentaje, var. anual, fin del periodo TRM Pesos por dólar, promedio del periodo Brecha inflacionaria de la tasa de cambio real Porcentaje, promedio del periodo 
	IPC sin alimentos Porcentaje, var. anual, fin del periodo IPC núcleo 15 Porcentaje, var. anual, fin del periodo IPC sin alimentos ni regulados Porcentaje, var. anual, fin del periodo Promedio de todos los indicadores de inflación básica Porcentaje, var. anual, fin del periodo TRM Pesos por dólar, promedio del periodo Brecha inflacionaria de la tasa de cambio real Porcentaje, promedio del periodo 
	5,25 5,59 5,50 5,44 2.746 9,5 
	5,51 5,98 5,48 5,66 3.053 2,5 
	5,03 4,21 4,67 4,64 2.951 -1,7 
	3,51 3,22 2,57 3,10 2.957 -0,7 
	3,45 3,78 3,10 3,44 3.282 3,6 
	1,03 1,88 1,11 1,34 3.691 6,5 
	3,44 4,42 2,49 3,45 3.747 2,5 
	9,99 11,55 9,51 10,35 4.257 6,5 
	10,33 9,46 8,42 9,41 4.330 1,1 
	. . 5,39 . . -5,6 
	. . 3,32 . . -1,4 

	Actividad económica 
	Actividad económica 

	Producto interno bruto (daec) Gasto de consumo final Gasto de consumo final de los hogares Gasto de consumo final del Gobierno General Formación bruta de capital Formación bruta de capital fijo Vivienda Otros edificios y estructuras Maquinaria y equipoRecursos biológicos cultivados Productos de propiedad intelectual Demanda interna ExportacionesImportacionesBrecha del producto g/ Indicadores coyunturalesProducción real de la industria manufacturera Ventas del comercio al por menor, sin combustibles ni vehíc
	Producto interno bruto (daec) Gasto de consumo final Gasto de consumo final de los hogares Gasto de consumo final del Gobierno General Formación bruta de capital Formación bruta de capital fijo Vivienda Otros edificios y estructuras Maquinaria y equipoRecursos biológicos cultivados Productos de propiedad intelectual Demanda interna ExportacionesImportacionesBrecha del producto g/ Indicadores coyunturalesProducción real de la industria manufacturera Ventas del comercio al por menor, sin combustibles ni vehíc
	Porcentaje, var. anual, daec Porcentaje, var. anual, daec Porcentaje, var. anual, daec Porcentaje, var. anual, daec Porcentaje, var. anual, daec Porcentaje, var. anual, daec Porcentaje, var. anual, daec Porcentaje, var. anual, daec Porcentaje, var. anual, daec Porcentaje, var. anual, daec Porcentaje, var. anual, daec Porcentaje, var. anual, daec Porcentaje, var. anual, daec Porcentaje, var. anual, daec Porcentaje Porcentaje, var. anual, corregido por estacionalidad Porcentaje, var. anual, corregido por esta
	3,0 3,4 3,1 4,9 -1,2 2,8 9,5 10,2 -9,3 2,3 1,3 2,4 1,7 -1,1 0,9 2,1 6,4 
	2,1 1,6 1,6 1,8 -0,2 -2,9 -0,2 0,0 -7,9 13,1 -12,0 1,2 -0,2 -3,5 0,3 3,5 2,0 
	1,4 2,3 2,1 3,6 -3,2 1,9 -1,9 4,6 1,4 0,3 1,2 1,1 2,6 1,0 -0,8 0,0 -0,1 
	2,6 4,0 3,2 7,4 1,5 1,0 -0,4 -3,5 8,6 -3,1 1,5 3,5 0,6 5,8 -0,5 2,9 5,4 
	3,2 4,3 4,1 5,3 3,0 2,2 -8,9 1,1 12,3 7,9 -0,7 4,0 3,1 7,3 0,3 1,3 8,1 
	-7,3 -4,1 -4,9 -0,8 -21,1 -24,0 -32,7 -31,6 -13,3 -1,8 -10,8 -7,5 -22,7 -19,9 -7,2 -8,1 -1,5 
	11,0 13,6 14,5 9,8 12,6 17,3 40,2 1,0 24,2 -0,9 6,4 13,4 15,9 26,7 -0,7 16,2 12,3 
	7,3 7,9 9,5 0,3 16,8 11,4 4,5 0,4 24,5 -6,8 12,4 9,4 14,8 22,3 2,7 10,5 9,1 
	1,0 1,4 1,0 2,1 -22,1 -7,0 2,0 -6,7 -13,5 4,4 1,4 -4,3 4,9 -15,4 0,8 . . 
	0,8 . . . . . . . . . . . . . -1,2 . . 
	3,5 . . . . . . . . . . . . . -0,4 . . 

	Producción de café Producción de petróleo 
	Producción de café Producción de petróleo 
	Porcentaje, var. anual, producción acumulada del periodoPorcentaje, var. anual, promedio del periodo 
	16,8 1,5 
	0,4 -11,9 
	-0,3 -3,6 
	-4,5 1,3 
	8,8 2,4 
	-5,8 -11,8 
	-9,5 -5,8 
	-11,9 2,4 
	2,4 3,0 
	. . 
	. . 

	Mercado laboral h/ 
	Mercado laboral h/ 

	Total nacional 
	Total nacional 

	Tasa de desempleo Tasa de ocupación Tasa global de participación Trece ciudades y áreas metropolitanasTasa de desempleo Tasa de ocupación Tasa global de participación 
	Tasa de desempleo Tasa de ocupación Tasa global de participación Trece ciudades y áreas metropolitanasTasa de desempleo Tasa de ocupación Tasa global de participación 
	Porcentaje, corregido por estacionalidad, promedio del periodoPorcentaje, corregido por estacionalidad, promedio del periodoPorcentaje, corregido por estacionalidad, promedio del periodo Porcentaje, corregido por estacionalidad, promedio del periodoPorcentaje, corregido por estacionalidad, promedio del periodoPorcentaje, corregido por estacionalidad, promedio del periodo 
	9,2 61,3 67,5 10,1 62,6 69,6 
	9,5 60,5 66,9 10,3 61,7 68,8 
	9,7 60,0 66,4 11,0 60,5 67,9 
	10,0 59,1 65,7 11,1 59,6 67,1 
	10,9 57,7 64,8 11,5 58,8 66,4 
	16,7 50,4 60,4 19,1 50,8 62,7 
	13,8 53,1 61,5 15,2 53,8 63,5 
	11,2 56,5 63,6 11,4 58,1 65,5 
	10,1 . . 10,3 . . 
	10,8 . . 10,5 . . 
	. . . . . . 

	Balanza de pagos i/j/ 
	Balanza de pagos i/j/ 

	Cuenta corriente (A + B + C) Porcentaje del PIB A. Bienes y servicios B. Ingreso primario (renta de los factores) C. Ingresos secundarios (transferencias corrientes) Cuenta financiera (A + B + C + D) Porcentaje del PIB A. Inversión extranjera (ii - i) i. Extranjera en Colombia (IED) ii. Colombiana en el exterior 
	Cuenta corriente (A + B + C) Porcentaje del PIB A. Bienes y servicios B. Ingreso primario (renta de los factores) C. Ingresos secundarios (transferencias corrientes) Cuenta financiera (A + B + C + D) Porcentaje del PIB A. Inversión extranjera (ii - i) i. Extranjera en Colombia (IED) ii. Colombiana en el exterior 
	Millones de dólares Porcentaje, términos nominales Millones de dólares Millones de dólares Millones de dólares Millones de dólares Porcentaje, términos nominales Millones de dólares Millones de dólares Millones de dólares 
	-18.702 -6,3 -19.004 -5.450 5.752 -18.060 -6,1 -7.403 11.621 4.218 
	-12.587 -4,4 -13.451 -5.312 6.177 -12.339 -4,4 -9.341 13.858 4.517 
	-9.924 -3,2 -8.762 -8.046 6.883 -9.625 -3,1 -10.011 13.701 3.690 
	-14.041 -4,2 -10.556 -11.442 7.957 -12.954 -3,9 -6.172 11.299 5.126 
	-14.810 -4,6 -14.148 -9.717 9.055 -13.298 -4,1 -10.836 13.989 3.153 
	-9.267 -3,4 -13.105 -4.950 8.788 -8.113 -3,0 -5.725 7.459 1.733 
	-17.951 -5,6 -20.002 -8.723 10.775 -16.693 -5,3 -6.381 9.561 3.181 
	-21.333 -6,2 -16.585 -17.057 12.308 -20.466 -5,9 -13.799 17.183 3.383 
	-10.072 -2,8 -8.832 -13.964 12.724 . . . . . 
	-11.702 -2,9 -11.396 -13.110 12.803 . . . . . 
	. . . . . . . . . . 

	B. Inversión de cartera 
	B. Inversión de cartera 
	Millones de dólares 
	-9.091 
	-4.945 
	-1.800 
	862 
	24 
	-1.768 
	-4.595 
	427 
	. 
	. 
	. 

	C. Otra inversión (préstamos, otros créditos y derivados) D. Activos de reserva 
	C. Otra inversión (préstamos, otros créditos y derivados) D. Activos de reserva 
	Millones de dólares Millones de dólares 
	-1.981 415 
	1.781 165 
	1.641 545 
	-8.831 1.187 
	-5.820 3.333 
	-4.949 4.328 
	-6.371 654 
	-7.665 571 
	. . 
	. . 
	. . 

	Errores y omisiones (E Y O) 
	Errores y omisiones (E Y O) 
	Millones de dólares 
	642 
	247 
	299 
	1.087 
	1.511 
	1.153 
	1.258 
	867 
	. 
	. 
	. 

	Tasas de interés 
	Tasas de interés 

	Tasa de interés de política k/ Tasa de interés de política esperada por analistas l/ IBR overnight Tasa de interés comercial m/ Tasa de interés de consumo n/ Tasa de interés hipotecaria o/ 
	Tasa de interés de política k/ Tasa de interés de política esperada por analistas l/ IBR overnight Tasa de interés comercial m/ Tasa de interés de consumo n/ Tasa de interés hipotecaria o/ 
	Porcentaje, promedio del periodo Porcentaje, promedio del periodo Porcentaje, promedio del periodo Porcentaje, promedio del periodo Porcentaje, promedio del periodo Porcentaje, promedio del periodo 
	4,67 4,7 9,4 17,2 11,0 
	7,10 7,1 12,8 19,2 12,4 
	6,10 6,1 11,1 19,4 11,6 
	4,35 4,3 9,3 17,9 10,6 
	4,25 4,3 8,8 16,5 10,4 
	2,87 2,9 7,4 15,0 10,1 
	1,91 1,9 6,2 14,3 9,1 
	7,22 7,2 13,3 21,1 12,9 
	13,04 13,0 18,7 27,9 17,7 
	. 11,01 . . . . 
	. 6,69 . . . . 

	Nota: los valores en negrilla corresponden a una proyección o supuesto. 
	Nota: los valores en negrilla corresponden a una proyección o supuesto. 

	daec: desestacionalizado y ajustado por efectos calendario. 
	daec: desestacionalizado y ajustado por efectos calendario. 


	a/ Los datos trimestrales en negrilla corresponden a un supuesto construido con base en la proyección anual de cada variable. b/ Se cálcula con los principales socios comerciales (sin Venezuela) ponderados por su participación en el comercio. c/ El pronóstico de mediano plazo corresponde al promedio de las estimaciones obtenidas con los modelos centrales del equipo técnico (4GM y PATACON). d/ Cálculos del Banco de la República; excluye la división del IPC de Alimentos y bebidas no alcohólicas. Consultar Gon
	https://investiga.banrep.gov.co/es/be-1122
	-
	https://investiga.banrep.gov.co/es/be-1122
	https://investiga.banrep.gov.co/es/be-1122
	http://www.banrep.gov.co
	-


	Anexo 2 (continuación) 
	Anexo 2 (continuación) 
	Principales variables del pronóstico macroeconómico 
	2018 2019 T1 T2 T3 T4 T1 T2 T3 T4 
	Variables exógenas 
	Variables exógenas 
	Variables exógenas 

	Externas a/ 
	Externas a/ 

	PIB socios comerciales b/ Precio del petróleo (referencia Brent) Tasa de interés efectiva de fondos federales (Fed) Credit Default Swap a 5 años para Colombia Internas 
	PIB socios comerciales b/ Precio del petróleo (referencia Brent) Tasa de interés efectiva de fondos federales (Fed) Credit Default Swap a 5 años para Colombia Internas 
	Porcentaje, variación trimestral anualizada, corregido por estacionalidad Dólares por barril, promedio del periodo Porcentaje, promedio del periodo Puntos básicos, promedio del periodo 
	3,8 67 1,45 99 
	2,5 75 1,74 113 
	0,6 76 1,92 110 
	0,4 69 2,22 132 
	1,4 64 2,40 121 
	3,8 68 2,40 104 
	1,3 62 2,20 90 
	-0,6 62 1,65 83 

	Tasa de interés real neutral para Colombia PIB potencial para Colombia (tendencial) 
	Tasa de interés real neutral para Colombia PIB potencial para Colombia (tendencial) 
	Porcentaje, promedio del periodo Porcentaje, var. anual 

	Variables endógenas 
	Variables endógenas 

	Precios 
	Precios 

	IPC total c/ IPC sin alimentos d/ IPC bienes (sin alimentos ni regulados) IPC servicios (sin alimentos ni regulados) IPC regulados IPC alimentos e/ IPC perecederos IPC procesados Indicadores de inflación básica f/ 
	IPC total c/ IPC sin alimentos d/ IPC bienes (sin alimentos ni regulados) IPC servicios (sin alimentos ni regulados) IPC regulados IPC alimentos e/ IPC perecederos IPC procesados Indicadores de inflación básica f/ 
	Porcentaje, var. anual, fin del periodo Porcentaje, var. anual, fin del periodo Porcentaje, var. anual, fin del periodo Porcentaje, var. anual, fin del periodo Porcentaje, var. anual, fin del periodo Porcentaje, var. anual, fin del periodo Porcentaje, var. anual, fin del periodo Porcentaje, var. anual, fin del periodo 
	3,14 3,97 1,67 4,09 6,28 -0,06 7,13 -2,01 
	3,20 3,73 1,39 3,79 6,21 1,11 8,47 -0,91 
	3,23 3,67 1,39 3,60 6,35 1,47 9,51 -0,72 
	3,18 3,51 1,40 3,13 6,65 1,87 8,88 -0,08 
	3,21 3,27 1,09 3,01 6,33 3,24 9,98 1,43 
	3,43 3,22 1,60 3,10 5,24 4,96 15,46 2,18 
	3,82 3,37 1,83 3,37 5,03 6,49 17,50 3,57 
	3,80 3,45 2,18 3,45 4,81 5,80 8,66 5,04 

	IPC sin alimentos IPC núcleo 15 IPC sin alimentos ni regulados Promedio de todos los indicadores de inflación básica TRM Brecha inflacionaria de la tasa de cambio real 
	IPC sin alimentos IPC núcleo 15 IPC sin alimentos ni regulados Promedio de todos los indicadores de inflación básica TRM Brecha inflacionaria de la tasa de cambio real 
	Porcentaje, var. anual, fin del periodo Porcentaje, var. anual, fin del periodo Porcentaje, var. anual, fin del periodo Porcentaje, var. anual, fin del periodo Pesos por dólar, promedio del periodo Porcentaje, promedio del periodo 
	3,97 3,45 3,28 3,57 2.861 -3,3 
	3,73 3,24 2,99 3,32 2.838 -3,8 
	3,67 3,19 2,87 3,24 2.960 -0,4 
	3,51 3,22 2,57 3,10 3.161 4,5 
	3,27 3,24 2,41 2,97 3.135 2,3 
	3,22 3,34 2,65 3,07 3.240 3,2 
	3,37 3,66 2,92 3,32 3.338 4,0 
	3,45 3,78 3,10 3,44 3.412 4,8 

	Actividad económica 
	Actividad económica 

	Producto interno bruto Gasto de consumo final Gasto de consumo final de los hogares Gasto de consumo final del Gobierno General Formación bruta de capital Formación bruta de capital fijo Vivienda Otros edificios y estructuras Maquinaria y equipoRecursos biológicos cultivados Productos de propiedad intelectual Demanda interna ExportacionesImportacionesBrecha del producto g/ Indicadores coyunturalesProducción real de la industria manufacturera Ventas del comercio al por menor, sin combustibles ni vehículos Pr
	Producto interno bruto Gasto de consumo final Gasto de consumo final de los hogares Gasto de consumo final del Gobierno General Formación bruta de capital Formación bruta de capital fijo Vivienda Otros edificios y estructuras Maquinaria y equipoRecursos biológicos cultivados Productos de propiedad intelectual Demanda interna ExportacionesImportacionesBrecha del producto g/ Indicadores coyunturalesProducción real de la industria manufacturera Ventas del comercio al por menor, sin combustibles ni vehículos Pr
	Porcentaje, var. anual, daec Porcentaje, var. anual, daec Porcentaje, var. anual, daec Porcentaje, var. anual, daec Porcentaje, var. anual, daec Porcentaje, var. anual, daec Porcentaje, var. anual, daec Porcentaje, var. anual, daec Porcentaje, var. anual, daec Porcentaje, var. anual, daec Porcentaje, var. anual, daec Porcentaje, var. anual, daec Porcentaje, var. anual, daec Porcentaje, var. anual, daec Porcentaje Porcentaje, var. anual, corregido por estacionalidad Porcentaje, var. anual, corregido por esta
	1,7 3,8 3,4 6,7 -6,5 -1,5 -9,3 -6,7 12,0 -10,8 2,3 1,6 0,3 -1,6 -0,9 2,5 4,7 -5,8 0,4 
	2,8 4,0 3,4 6,9 1,0 2,4 0,1 -1,3 13,1 -6,6 2,6 3,6 -2,2 4,7 -0,8 2,7 5,8 13,1 1,0 
	3,0 4,0 3,2 7,8 0,4 1,4 6,1 -4,8 6,9 3,7 0,5 3,7 1,5 5,3 -0,7 3,7 5,1 -13,8 1,1 
	2,8 4,1 2,9 8,0 12,0 1,8 2,9 -1,3 3,4 2,2 0,7 5,0 2,9 15,2 -0,5 2,8 6,2 -6,6 2,6 
	3,6 3,4 2,9 6,5 8,6 7,3 -6,7 12,7 14,2 5,6 -0,7 4,5 5,0 11,5 -0,2 1,1 6,3 -1,9 5,4 
	3,1 4,0 3,6 5,5 3,5 4,3 -7,9 -1,0 22,4 9,8 -1,1 3,9 9,1 8,9 -0,1 2,4 7,3 6,6 3,2 
	3,2 4,7 4,4 4,8 5,2 1,9 -7,9 0,7 10,2 14,7 -1,4 4,7 1,8 10,9 0,1 0,7 9,6 4,9 1,4 
	2,9 5,0 5,4 4,4 -4,8 -4,3 -13,1 -6,4 2,7 1,7 0,5 2,9 -3,2 -1,0 0,3 1,0 9,1 24,1 -0,2 

	Mercado laboral h/ 
	Mercado laboral h/ 

	Total nacional 
	Total nacional 

	Tasa de desempleo Tasa de ocupación Tasa global de participación Trece ciudades y áreas metropolitanasTasa de desempleo Tasa de ocupación Tasa global de participación 
	Tasa de desempleo Tasa de ocupación Tasa global de participación Trece ciudades y áreas metropolitanasTasa de desempleo Tasa de ocupación Tasa global de participación 
	Porcentaje, corregido por estacionalidad, promedio del periodo Porcentaje, corregido por estacionalidad, promedio del periodo Porcentaje, corregido por estacionalidad, promedio del periodo Porcentaje, corregido por estacionalidad, promedio del periodo Porcentaje, corregido por estacionalidad, promedio del periodo Porcentaje, corregido por estacionalidad, promedio del periodo 
	9,7 59,2 65,6 11,1 59,6 67,1 
	9,8 59,4 65,9 11,0 59,9 67,3 
	9,8 59,5 65,9 10,8 60,1 67,3 
	10,5 58,4 65,3 11,5 58,9 66,6 
	10,8 58,4 65,5 11,8 58,7 66,6 
	10,6 57,7 64,6 11,4 58,8 66,4 
	11,1 57,2 64,4 11,3 58,7 66,2 
	11,0 57,5 64,6 11,6 58,7 66,4 

	Balanza de pagos i/j/ 
	Balanza de pagos i/j/ 

	Cuenta corriente (A + B + C) Porcentaje del PIB A. Bienes y servicios B. Ingreso primario (renta de los factores) C. Ingresos secundarios (transferencias corrientes) Cuenta financiera (A + B + C + D) Porcentaje del PIB A. Inversión extranjera (ii - i) i. Extranjera en Colombia (IED) ii. Colombiana en el exterior 
	Cuenta corriente (A + B + C) Porcentaje del PIB A. Bienes y servicios B. Ingreso primario (renta de los factores) C. Ingresos secundarios (transferencias corrientes) Cuenta financiera (A + B + C + D) Porcentaje del PIB A. Inversión extranjera (ii - i) i. Extranjera en Colombia (IED) ii. Colombiana en el exterior 
	Millones de dólares Porcentaje, términos nominales Millones de dólares Millones de dólares Millones de dólares Millones de dólares Porcentaje, términos nominales Millones de dólares Millones de dólares Millones de dólares 
	-3.023 -3,7 -1.840 -2.922 1.739 -2.876 -3,5 -910 1.982 1.072 
	-3.471 -4,2 -2.557 -2.784 1.870 -2.719 -3,3 -2.273 3.773 1.500 
	-3.406 -4,0 -2.672 -2.769 2.035 -3.487 -4,1 -2.375 2.704 330 
	-4.141 -5,0 -3.487 -2.967 2.313 -3.872 -4,7 -615 2.839 2.224 
	-3.821 -4,8 -3.138 -2.616 1.932 -3.520 -4,4 -2.652 3.394 741 
	-3.219 -4,1 -2.998 -2.502 2.281 -3.333 -4,2 -3.626 4.090 465 
	-4.303 -5,3 -4.406 -2.301 2.404 -3.740 -4,6 -1.678 3.163 1.485 
	-3.467 -4,2 -3.607 -2.298 2.438 -2.706 -3,3 -2.880 3.342 462 

	B. Inversión de cartera 
	B. Inversión de cartera 
	Millones de dólares 
	1.715 
	350 
	482 
	-1.684 
	-1.382 
	-282 
	137 
	1.551 

	C. Otra inversión (préstamos, otros créditos y derivados) D. Activos de reserva 
	C. Otra inversión (préstamos, otros créditos y derivados) D. Activos de reserva 
	Millones de dólares Millones de dólares 
	-3.817 137 
	-945 150 
	-1.763 169 
	-2.305 732 
	-1.836 2.351 
	48 526 
	-2.453 254 
	-1.579 202 

	Errores y omisiones (E Y O) 
	Errores y omisiones (E Y O) 
	Millones de dólares 
	146 
	752 
	-81 
	270 
	302 
	-114 
	563 
	761 

	Tasas de interés 
	Tasas de interés 

	Tasa de interés de política k/ Tasa de interés de política esperada por analistas l/ IBR overnight Tasa de interés comercial m/ Tasa de interés de consumo n/ Tasa de interés hipotecaria o/ 
	Tasa de interés de política k/ Tasa de interés de política esperada por analistas l/ IBR overnight Tasa de interés comercial m/ Tasa de interés de consumo n/ Tasa de interés hipotecaria o/ 
	Porcentaje, promedio del periodo Porcentaje, promedio del periodo Porcentaje, promedio del periodo Porcentaje, promedio del periodo Porcentaje, promedio del periodo Porcentaje, promedio del periodo 
	4,58 4,6 9,4 18,7 10,8 
	4,33 4,3 9,4 17,9 10,6 
	4,25 4,3 9,3 18,0 10,5 
	4,25 4,3 9,0 17,3 10,4 
	4,25 4,3 9,1 18,0 10,4 
	4,25 4,3 9,0 17,2 10,5 
	4,25 4,3 8,9 16,0 10,4 
	4,25 4,3 8,5 15,5 10,4 

	Nota: los valores en negrilla corresponden a una proyección o supuesto. 
	Nota: los valores en negrilla corresponden a una proyección o supuesto. 
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	Anexo 3 
	Densidades predictivas para otras variables relevantes del pronóstico 
	macroeconómico 
	Gráfico A3.1 Supuesto trimestral del crecimiento 12 meses de los socios comerciales con base en las proyecciones anuales, densidad predictiva
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	a/ El gráfico presenta la distribución de probabilidad del pronóstico y su senda más probable para un horizonte a 8 trimestres. La densidad caracteriza el balance prospectivo de riesgos con áreas del 30%, 60% y 90% de probabilidad alrededor del pronóstico central (moda). Fuentes: Bloomberg, oficinas de estadística, bancos centrales; cálculos y proyecciones del Banco de la República. 
	-

	Gráfico A3.2 Supuesto trimestral del precio del petróleo, densidad predictiva
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	a/ El gráfico presenta la distribución de probabilidad del pronóstico y su senda más probable para un horizonte a 8 trimestres. La densidad caracteriza el balance prospectivo de riesgos con áreas del 30%, 60% y 90% de probabilidad alrededor del pronóstico central (moda). Fuente: Bloomberg; cálculos y proyecciones del Banco de la República. 
	Gráfico A3.3 Supuesto trimestral de la tasa de interés de la Reserva Federal de los Estados Unidos, densidad predictiva
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	a/ El gráfico presenta la distribución de probabilidad del pronóstico y su senda más probable para un horizonte a 8 trimestres. La densidad caracteriza el balance prospectivo de riesgos con áreas del 30%, 60% y 90% de probabilidad alrededor del pronóstico central (moda). Fuente: Reserva Federal de San Luis; cálculos y proyecciones del Banco de la República. 
	Gráfico A3.4 Supuesto trimestral de la prima de riesgo de Colombia (CDS), densidad predictiva
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	a/ Corresponde al Credit default swap a cinco años. b/ El gráfico presenta la distribución de probabilidad del pronóstico y su senda más probable para un horizonte a 8 trimestres. La densidad caracteriza el balance prospectivo de riesgos con áreas del 30%, 60% y 90% de probabilidad alrededor del pronóstico central (moda), mediante la combinación de las densidades del Patacon y el 4GM. Fuente: Bloomberg; cálculos y proyecciones del Banco de la República. 

	Anexo 3 (continuación) 
	Anexo 3 (continuación) 
	Densidades predictivas para otras variables relevantes del pronóstico macroeconómico 
	Gráfico A3.5 IPC de alimentos, densidad predictiva(variación anual, fin de periodo) 
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	a/ El gráfico presenta la distribución de probabilidad del pronóstico y su senda más probable para un horizonte a 8 trimestres. La densidad caracteriza el balance prospectivo de riesgos con áreas del 30%, 60% y 90% de probabilidad alrededor del pronóstico central (moda), mediante la combinación de las densidades del Patacon y el 4GM. Fuente: Banco de la República. 
	Gráfico A3.6 IPC de regulados, densidad predictiva(variación anual, fin de periodo) 
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	a/ El gráfico presenta la distribución de probabilidad del pronóstico y su senda más probable para un horizonte a 8 trimestres. La densidad caracteriza el balance prospectivo de riesgos con áreas del 30%, 60% y 90% de probabilidad alrededor del pronóstico central (moda), mediante la combinación de las densidades del Patacon y el 4GM. Fuente: Banco de la República. 
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