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Politica monetaria en Colombia

De acuerdo con el mandato constitucional, el Banco de la Repiblica debe “velar por
mantener el poder adquisitivo de la moneda, en coordinacion con la politica economica
general”. Para cumplir con este mandato, la Junta Directiva del Banco de la Repiblica
(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 alimentos debido a feno-
menos 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 economiay 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 lle-
varon 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) reali-
zado por el equipo técnico del Banco. El cuarto dia habil siguiente a la Junta 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, Gobiernoy Relacio-
nes Internacionales, ed. 1, vol. 1, nm. 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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1. Resumen

Informe de Politica Monetaria | Enero de 2025

Grafico 11
indice de precios al consumidora/-®/
(variacion anual, fin de periodo)

(porcentaje)

15,0
14,0
13,0
12,0
11,0
10,0
9,0
8,0
7,0
6,0
50t e
wl o TS
30 1 T e ..
20
10
0,0

vic ot rTaltwmtw] T TwhwvrTaTmhwv
2022! 2023 2024 2025 2026
90% 60% 30% Informe de octubre = 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 pronéstico 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.

1.1 Resumen macroeconomico

En diciembre la inflacion total (5,2 %) descendié mas de lo
esperado en el Informe pasado, mientras que la basica (5,2 %)
lo hizo en una magnitud similar a la proyectada. En el hori-
zonte de pronostico la inflacion continuaria con su conver-
gencia a la meta del 3%, aunque a un ritmo mas lento que el
estimado en el Informe anterior debido, principalmente, a los
efectos esperados del incremento del salario minimo. Frente
a lo estimado en octubre, la mayor reduccion de la inflacion al
final de 2024 obedeci6 a los precios de los alimentos (3,3 %),
que aumentaron menos de lo proyectado, hecho explicado por
una mejor oferta del grupo de perecederos. El indice de pre-
cios al consumidor (IPC) de regulados (7,3 %) registro una des-
aceleracion importante, aunque menor que la pronosticada,
debido a alzas mayores en los precios de los servicios de gas y
electricidad. La inflacion sin alimentos ni regulados (5,2%) se
redujo, en linea con lo estimado, debido al comportamiento del
grupo de servicios, el cual registré descensos en las variacio-
nes anuales de los precios de los arriendos y la educacion, que
estuvieron compensadas parcialmente por las alzas en los ser-
vicios de turismo y la administracion de edificios. Los precios
de los bienes registraron una tasa de crecimiento anual bajay
relativamente estable durante los Gltimos meses del ano, de
alrededor del 0,6 %, en un entorno de menores precios inter-
nacionales y presiones alcistas de la tasa de cambio. En 2025y
2026 la inflacion total continuaria su proceso de convergencia
hacia la meta, aunque de una forma mas lenta que la estimada
en octubre. Lo anterior, debido, principalmente, al incremento
real del salario minimo, muy superior al aumento de la produc-
tividad laboral. A esto se suma un contexto externo y fiscal que
generaria mayores presiones alcistas sobre la tasa de cambio
y su traspaso a los precios. La senda de aumentos esperada
para los alimentos y para los regulados se reviso levemente al
alza. En el primer caso por una fase alcista en los precios de los
perecederos, cuya estacionalidad podria haberse desplazado, y
para los regulados por las sorpresas al alza observadas en algu-
nos servicios piblicos a finales de 2024. No obstante, la indexa-
cion de algunos grupos del IPC a una inflacion mas bajay los
efectos acumulados de la politica monetaria local, reflejados en
una brecha del producto que se sigue estimando negativa para
el siguiente ano, serian factores que seguirian contribuyendo
a mantener la convergencia de la inflacion hacia la meta. Con
todo esto, para finales de 2025 se proyecta una inflacion total
en el 41% (antes 3,1%) y una inflacion basica en el 3,9% (antes
3,0%) (graficos 11y 1.2), cifras similares a las esperadas por
la mediana de los analistas del mercado'. Estas proyecciones
contindan enfrentando una incertidumbre elevada, asociada,
principalmente, con el comportamiento futuro de la tasa de

1  De acuerdo con los resultados de la Encuesta mensual de expectativas
realizada por el Banco de la Repiblica a los analistas del mercado en
enero de 2025.
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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 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 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 RepUblica.
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cambio, con posibles aumentos de aranceles en el comercio
global, con los choques de oferta que afectan el precio de los
alimentos, con los ajustes en los precios de algunos bienes 'y
servicios regulados, y con el aumento del salario minimo para
2025, entre otros.

La actividad economica continuaria acelerandose en el hori-
zonte de prondstico, aunque a un ritmo mas lento que el espe-
rado en el Informe de octubre. Frente a lo estimado en octubre,
el crecimiento anual del producto interno bruto (PIB) para el
tercer trimestre resulté menor (2,0% vs. 2,4 %), debido a una
contribucion mas negativa del balance comercial externo aso-
ciada, principalmente, con una mejor dinamica de las impor-
taciones. El crecimiento de la demanda interna fue mayor de
lo estimado (3,9% vs. 3,3%) y completo cuatro trimestres con
aumentos en su nivel, explicados por el comportamiento del
consumo privado y, en menor medida, por la dinamica de la
formacion bruta de capital fijo (FBCF). Por su parte, el débil
comportamiento del consumo publico se habria dado, prin-
cipalmente, por menores pagos de subsidios del Gobierno
al consumo de energia eléctrica, asociados con una menor
demanda por parte de los hogares. Las cifras disponibles de
actividad economica para el cuarto trimestre sugieren que la
economia habria crecido a una tasa anual del 2,3 %. Este pro-
nostico indica que al final del ano la demanda interna habria
continuado acelerandose (4,1%), debido a los altos creci-
mientos estimados en la FBCF (5,7 %), desde sus bajos niveles
observados un ano atras, impulsados por el gasto en maqui-
nariay equipo y la construccion de obras civiles, y a pesar de
los aumentos bajos del consumo (1,4 %). La demanda externa
habria seguido contribuyendo negativamente al crecimiento,
debido a un aumento de las importaciones (9,0 %) mayor que
el de las exportaciones (1,4%). Con lo anterior, el crecimiento
economico estimado para 2024 se estima en 1,8 %, frente al
1,9% del Informe anterior. En 2025y 2026 los niveles de activi-
dad econdmica continuarian recuperandose, en un entorno de
una politica monetaria externa e interna menos contractiva,
pero compatible esta Gltima con la convergencia de la infla-
cion a la meta del 3%. Asi, para 2025 la actividad economica
alcanzaria una expansion del 2,6 % (frente al 2,9 % estimada
en octubre), y continuaria acelerandose en 2026 al 3,4 % (Gra-
fico 1.3). La reduccion del prondstico para 2025 se explica por
la respuesta de la politica monetaria a las mayores presiones
inflacionarias senaladas, por la leve revision a la baja en la
dinamica del consumo privado en las cifras publicadas por el
DANE y por el pobre desempeno del consumo publico obser-
vado y esperado para el presente ano. Los excesos de capa-
cidad productiva se ampliarian levemente hasta el segundo
trimestre de 2025 y se diluirian paulatinamente durante el
horizonte de prondstico (Grafico 1.4). Estas estimaciones con-
tinGan sujetas a un alto grado de incertidumbre por factores
externos (tensiones politicas y comerciales globales y la poli-
tica monetaria en los paises avanzados) e internos (incerti-
dumbre sobre la politica fiscal y la respuesta de la demanda
interna a las condiciones financieras locales).

Las condiciones de financiamiento externo del pais serian
mas restrictivas de lo estimado en octubre, en un entorno de
normalizacion de la politica monetaria en Estados Unidos,
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a/ La estimacion historica de la brecha se calcula a partir de la diferencia entre el
PIB observado (acumulado 4 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 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 pronéstico 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 RepUiblica.

Resumen

la cual se espera que sea mas lenta, junto con presiones al alza
en la prima de riesgo. En diciembre la Reserva Federal (Fed)
redujo en 25 puntos basicos (pb) la tasa de interés de politica
monetaria, en linea con lo esperado por el mercado y por el
equipo técnico del Banco. No obstante, el solido comporta-
miento del mercado laboral, los buenos resultados de activi-
dad econdmica, la inflacion observada y esperada por encima
de la meta, la incertidumbre sobre la tasa de interés neutral,
los anuncios de posibles aumentos de aranceles a las impor-
taciones y las minutas de la Fed, entre otros, moderaron las
expectativas de reduccion de la tasa de interés en ese pais. Por
lo anterior, en este Informe se supone que la tasa de interés de
la Fed se reducira en 50 pb en 2025 y 50 pb en 2026, y se ubi-
caria en un rango entre el 3,75% y 4,0%, y del 3,25% y 3,5% al
cierre de esos anos, respectivamente. Adicionalmente, la tasa
de interés real neutral (TIRN) externa se incremento, en linea
con las revisiones hechas por el FOMC en Estados Unidos. Por
su parte, la reduccion en la cotizacion internacional de algunas
materias primas exportadas, entre las que se destacan el petro-
leo, el carbon y el niquel, han contribuido al descenso de los
términos de intercambio, y se espera que este comportamiento
continde en 2025. Estas condiciones externas, junto con el dete-
rioro fiscal observado del pais, presionarian al alza la prima de
riesgo y su comportamiento tendencial. En 2024 la demanda
externa relevante para el pais se habria desacelerado menos
de lo contemplado en el Informe de octubre y mantendria un
crecimiento bajo, pero relativamente estable en el horizonte
de pronostico. La incertidumbre sobre los pronosticos externos
y sobre su impacto en el pais se mantiene elevada, dados los
conflictos en varias regiones del mundo, las crecientes tensio-
nes en el comercio exterior, las posibles medidas migratorias,
arancelarias y fiscales en Estados Unidos, la percepcion del
riesgo soberano de Colombia, entre otros.

La postura contractiva de la politica monetaria sigue contri-
buyendo a la convergencia de la inflacion hacia la meta; sin
embargo, la inflacion observada y la mayoria de las medidas de
sus expectativas continiian por encima del 3%. Los indicadores
de actividad economica para final de afio senalan que el pro-
ducto completaria cinco periodos con aumentos trimestrales,
con una demanda interna que habria vuelto a crecer en términos
anuales. Se sigue estimando que la economia presenta excesos
de capacidad productiva que contribuyen a la reduccion de la
inflacion. En el mercado laboral, la tasa de desempleo continda
en niveles que se pueden calificar como bajos respecto a su
historia, el empleo se ha mantenido relativamente estable, y el
aumento real del salario minimo fue muy superior al aumento
de la productividad. La dinamica del crédito sigue débil, pero
ha empezado a recuperarse. En 2024 la posicion externa habria
completado dos anos de reduccion del déficit corriente como
porcentaje del PIB, lo cual contribuye a la reduccion de la vul-
nerabilidad externa del pais. No obstante, la revision al alza de
la TIRN externa relevante para el pais y de la prima de riesgo
tendencial resultan en un aumento de estimacion de la TIRN
local. La perspectiva de una inflacion decreciente, junto con una
brecha de producto que se mantiene negativa, ha permitido una
postura menos contractiva de la politica monetaria, hecho que
se ha visto reflejado en las decisiones de reduccion de la tasa
de interés de politica monetaria por parte de la Junta Directiva.

L
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Grafico 1.5
Tasa de interés de politica, TIB e IBR¥
(datos semanales)
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a/ TIB: Tasa de interés interbancaria. IBR: Indicador bancario de referencia. Repo:
Tasa de interés de politica monetaria.
Fuentes: Superintendencia Financiera de Colombia y Banco de la Republica.
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Hacia adelante se espera que la inflacion continde disminuyendo
y converja al 3%, pero a un ritmo mas lento que lo pronosticado
en el Informe de octubre. Por su parte, las expectativas de infla-
cion para diciembre de 2025 y buena parte de 2026 continGian por
encima del 3%. Los excesos de capacidad productiva se dilui-
rian a finales de 2026. Estos senderos esperados de inflacion y
de excesos de capacidad productiva son compatibles con una
postura de politica monetaria en terreno contractivo, que pro-
pende por la convergencia de la inflacion hacia la meta, la cual
se daria en 2026.

1.2 Decision de politica monetaria

La Junta Directiva del Banco de la RepUblica (JDBR) decidio,
por mayoria, reducir la tasa de interés de politica monetaria
en 25 puntos basicos (pb) en su reunion de diciembre de 2024
y mantenerla inalterada en 9,5% en su reunion de enero del
presente ano (Grafico 1.5).
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Grafico 2.1

PIB real de los socios comerciales
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Fuentes: Bloomberg, oficinas de estadisticas, bancos centrales; calculos y proyeccio-
nes del Banco de la RepUblica.

Grafico 2.2
Tasa de interés de politica monetaria en algunos
de los principales socios comerciales del pais

A. Economias avanzadas
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Nota: los datos de enero de 2025 son los observados al 23 de ese mes.
Fuente: Bloomberg.

2.1 Contexto externo
2.11 Demanda externa

La demanda externa relevante para el pais se habria desace-
lerado en 2024 frente al aio anterior, y mantendria un creci-
miento relativamente estable durante los proximos dos afios,
en un entorno de elevada incertidumbre global (Grafico 2.1). En
su mas reciente reporte, el Fondo Monetario Internacional (FMI)
estimo un crecimiento economico mundial del 3,2% para 2024 y
del 3,3% en 2025y 2026, en un contexto de elevada incertidum-
bre politica, comercial y fiscal, y de comportamientos dispares
entre economias. En Estados Unidos el crecimiento econdmico
del tercer trimestre de 2024 se acelero al 3,1% en términos tri-
mestrales anualizados, impulsado, principalmente, por el con-
sumo de los hogares y un mercado laboral que se mantuvo
estrecho. A lo anterior se suman senales positivas en el desem-
peno de la actividad economica reciente, asociadas, especial-
mente, con el sector de servicios?. De igual forma, para el tercer
trimestre siguieron presentandose sorpresas al alza en el creci-
miento de economias como Brasil, Per(i y, en menor medida, en
la zona del euro, que han estado acompanadas de nuevos datos
favorables sobre su actividad econdmica. En China se observo un
crecimiento anual del 5,4 % para el cuarto trimestre de 2024, por
encima de las expectativas del mercado, y ubico el crecimiento
para todo el ano en el 5,0%, en linea con el objetivo del gobierno.
Esto se dio en medio de las medidas de impulso monetario y
fiscal implementadas en ese pais. Todo lo anterior se presentd
en un entorno de condiciones financieras internacionales mas
holgadas frente al ano anterior, niveles de inflacion mundial que
continuaron moderandose y reducciones adicionales en la tasa
de interés de politica en la mayoria de los socios comerciales
del pais (Grafico 2.2), aunque se resalta la persistencia de una
elevada incertidumbre comercial y geopolitica. Con esto, para
2024 se reviso ligeramente al alza el supuesto de crecimiento
de los socios comerciales del pais al 2,1%?3, pero se mantuvo la
perspectiva de desaceleracion frente al ano anterior. Para 2025 el
crecimiento se mantendria estable en un 2,1%, lo que representa
una revision a la baja con respecto al Informe anterior, y luego
repuntaria ligeramente al 2,2% en 2026, cifra que se mantiene

1 Las proyecciones presentadas en este capitulo fueron realizadas a par-
tir de estimaciones de los modelos centrales de pronostico Patacon y
4GM. Para mayor detalle de estos modelos véase https://www.banrep.
gov.co/es/node/149 y https://www.banrep.gov.co/en/4gm-new-model-
monetary-policy-analysis-colombia

2 En la escritura del presente Informe se conocio que, segln cifras prelimi-
nares, en el cuarto trimestre del 2024 el PIB de Estados Unidos presento
un crecimiento trimestral anualizado del 2,3 %, registrando un crecimiento
econdomico del 2,8% para todo el afio.

3 Enellinforme de octubre se esperaba que el crecimiento agregado de los

principales socios comerciales del pais fuera del 2,0% para 2024y 2,2%
para 2025.

13


https://www.banrep.gov.co/es/node/149
https://www.banrep.gov.co/es/node/149
https://www.banrep.gov.co/en/4gm-new-model-monetary-policy-analysis-colombia
https://www.banrep.gov.co/en/4gm-new-model-monetary-policy-analysis-colombia

Pronosticos macroeconomicos y analisis de riesgos

Cuadro 21
Proyecciones de crecimiento de los socios comerciales”

Principales socios S 202y AL goze
(pr) | (proy) | (proy) | (proy)
29 2,8 22 2,0

Estados Unidos

Zona del euro 0,5 0,8 1,2 1,2
China 52 5,0 4,0 4,0
Ecuador 2,4 0,6 1,7 2,0
Brasil 3,2 31 2,0 21
Perii -0,3 3,1 2,6 2,7
México 33 1,6 1,2 1,7
Chile 0,3 2,3 2,3 2,3
Total socios 24 21 21 22

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 (proyeccionesy calculos).

Grafico 2.3
Supuesto trimestral del precio del petroleo

(dolares por barril)
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Fuente: Bloomberg; calculos y proyecciones del Banco de la RepUblica.
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por debajo del promedio historico* (Cuadro 2.1). La revision a la
baja en el crecimiento de 2025 se daria en medio de una econo-
mia mundial que enfrenta una elevada incertidumbre politica,
fiscal y comercial debido, en parte, a posibles cambios en las
politicas arancelarias de Estados Unidos, que podrian afectar
negativamente a algunos socios comerciales del pais y generar
presiones adicionales en los precios de las mercancias a nivel
mundial, a lo que se suman las preocupaciones sobre la soste-
nibilidad fiscal de ese pais.

2.2 Desarrollos de precios en el extranjero

El supuesto del precio del petroleo se reviso a la baja frente al
Informe anterior, debido a una perspectiva mas favorable del
crecimiento de la oferta mundial de crudo (Grafico 2.3). En el
cuarto trimestre de 2024 se observo un precio promedio del
crudo para la referencia Brent cercano a USD 74 por barril (bl),
con una media anual de USD 80 bl, cifra inferior al valor alcan-
zado en 2023. Esto esta en linea con el aumento observado en
la oferta global de petroleo durante el ano. No obstante, en lo
corrido de 2025, al 24 de enero, se ha observado un incremento
en el precio del crudo, con un promedio cercano a USD 79 bl.
Lo anterior se asocia con la moderacion en los inventarios de
petroleo de los paises de la Organizacion para la Cooperacion
y el Desarrollo Econdmicos (OCDE), un invierno mas fuerte de
lo esperado en el hemisferio norte, la reduccion en los niveles
de produccion de Rusia y la implementacion de nuevas restric-
ciones sobre sus exportaciones de petroleo®. De igual forma, al
crecimiento de los precios estaria contribuyendo la implemen-
tacion de los recortes voluntarios sobre la extraccion de crudo
por parte de la Organizacion de Paises Exportadores de Petro-
leo y sus aliados (OPEP+) vigentes hasta el primer trimestre de
2025°. A pesar de lo anterior, hacia adelante el aumento en los
precios estaria limitado por una perspectiva favorable sobre
los niveles de produccion de petroleo de los paises por fuera
de la OPEP, especialmente de Estados Unidos, Guyana, Brasily
Noruega. La eliminacion de los recortes voluntarios de la OPEP+
a partir del segundo trimestre de 2025 y la menor demanda
de crudo proveniente de China, en linea con la expectativa de
una reduccion en su crecimiento economico en el horizonte
de pronostico, también contribuirian a moderar el aumento
de los precios del crudo. Con todo lo anterior, se supone un
precio promedio para la referencia Brent cercano a los USD
73 bl en 2025 (USD 76 bl en el Informe de octubre) y a los USD
68 bl en 2026. En general, la incertidumbre sobre la evolucion

4  El promedio historico del crecimiento anual de los socios comerciales
entre 2001y 2023 es del 2,9 %.

5 EL10 de enero la Oficina de Control de Activos Extranjeros del depar-
tamento del Tesoro de Estados Unidos sanciono a petroleros, asegu-
radoras y comerciantes involucrados en las exportaciones de petroleo
provenientes de Rusia, afectando el volumen de estas transacciones.

6  Los paises que conforman la OPEP son doce, junto con los siguientes
aliados (OPEP+): Azerbaiyan, Bahréin, Brunéi, Kazajistan, Rusia, México,
Malasia, Sudan del Sur, Sudan y Oman. En su reunion del 5 de diciembre
de 2024, este grupo decidio mantener los recortes voluntarios cercanos
a los 2,2 millones de barriles diarios hasta finales de marzo de 2025, para
luego irlos retirando gradualmente de manera mensual hasta finales de
septiembre de 2026.
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de este precio se mantiene elevada debido, en especial, a las decisiones futuras
que pueda implementar la OPEP+, las tensiones geopoliticas en Medio Oriente, las
politicas y sanciones comerciales que pueda establecer Estados Unidos, asi como
los posibles cambios de su politica energética, ademas de los miltiples choques
que afectan este mercado.

Los términos de intercambio continuarian deteriorandose en 2025 y 2026 debido,
principalmente, a la disminucion de los precios en dolares de las materias primas
exportadas. Para 2025 se proyecta un deterioro de los términos de intercambio de
Colombia, luego de la caida del afo anterior. La reduccion adicional en 2025 se daria
por la menor cotizacion internacional de algunas materias primas exportadas, entre
las que se destacan el petroleo, el carbon y el niquel. No obstante, la reduccion seria
menor que la contemplada en el Informe anterior, debido a un incremento mas mar-
cado en los precios del café y del oro, junto con un menor crecimiento esperado en
los precios en dolares de los bienes intermedios importados por el pais. En 2026 el
deterioro de los términos de intercambio continuaria, explicado por la reduccion
en la cotizacion internacional del precio del petroleo y del carbon, que seria nue-
vamente compensada parcialmente por la tendencia creciente en los precios inter-
nacionales del café y del oro, y la moderacion esperada de los precios en dolares
de los bienes importados.

Para 2025 la inflacion total mundial continuaria moderandose, pero se mantendria
por encima de la meta en algunas economias avanzadas al final de ese afno. Durante
2024 se observo una moderacion generalizada en los ajustes anuales de los pre-
cios a nivel mundial, aunque dicho proceso se vio ligeramente limitado por algunos
incrementos en los precios de la energia, la elevada persistencia en los precios de
los servicios y la caida cada vez menor de los precios de los bienes basicos. En este
contexto, en su mas reciente reporte, el FMI estimo que la inflacion total mundial
para 2024 se ubico en un 5,7%, y que esta continuaria moderandose al 42% Yy 3,5%
en 2025y 2026, respectivamente. No obstante, menciona que hay senales de que el
proceso desinflacionario se estaria estancando en algunas economias y contempla
algunos riesgos alcistas asociados con posibles disrupciones comerciales y en las
cadenas globales de suministro, ante politicas arancelarias proteccionistas y cre-
cientes tensiones comerciales. En cuanto a su evolucion reciente, en noviembre de
2024 la inflacion total de los paises miembros de la OCDE se ubico en un 4,5% anual,
valor similar al observado el mes anterior, dado un ligero incremento en los precios
de la energia que compenso la moderacion observada en el resto de la canasta. El
componente basico de la inflacion se modero al 4,9 %, luego del 5,0% observado
en octubre. En Estados Unidos la inflacion total de diciembre se acelero por tercer
mes consecutivo al 2,9%, luego del 2,7% observado en noviembre, en linea con la
expectativa del mercado. Este aumento se dio en medio de una ligera aceleracion
en los aumentos anuales de los precios de los alimentos y de una menor caida en
los precios de la energia. Por su parte, la inflacion basica se moder6 al 3,2%, luego
del 3,3% observado en los tres meses anteriores, cifra que sorprendio a la baja al
mercado. Este valor estuvo explicado por una disminucion en los ajustes anuales de
los precios de los servicios, principalmente los relacionados con la vivienda, pero
estuvo parcialmente compensado por una menor deflacion del rubro de bienes
basicos (Grafico 2.4). Hacia 2025 se espera que la inflacion total en Estados Unidos
contindie por encima de su objetivo del 2,0%’, en medio de las preocupaciones sobre
los efectos en los precios de los bienes locales de la politica arancelaria, comercial
y fiscal anunciada por el nuevo gobierno de ese pais, las retaliaciones de otras eco-
nomias afectadas, efectos base desfavorables y recientes aumentos en las expec-
tativas de inflacion de corto plazo.

7  En Estados Unidos la mediana de las encuestas de diciembre de 2024, aplicada por la Reserva
Federal de Nueva York a primary dealers y a market participants, sugiere una inflacion total PCE
(defactor implicito del consumo) para finales de 2025 se ubicaria en 2,4%.
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Grafico 2.4 2.1.3 Desarrollos financieros externos
Inflacion en algunos de los principales

socios comerciales del pais El supuesto de la tasa de interés de politica monetaria de los

A Inflacion total Estados Unidos se reviso al alza en todo el horizonte de pro-
nostico, en un entorno de una inflacion que aumento y un mer-
cado laboral que se mantiene fuerte (Grafico 2.5). En su reunion
de diciembre de 2024 el Comité Federal de Mercado Abierto
(FOMC, por su sigla en inglés) continud con el proceso de fle-
xibilizacion monetaria y redujo en 25 pb su tasa de interés de
politica monetaria, ubicandola en un rango entre el 4,25% y
4,5%2, en linea con lo esperado por el mercado. En las minu-
tas posteriores a la reunion, el FOMC senal6 que espera que la
inflacion se acerque a la meta del 2,0 %, pero reconoce que el
proceso podria llevar mas tiempo de lo previsto. Esto estuvo
00 ‘ : : : : : acompanado de senales de un mercado laboral fuerte, de la
20 L posibilidad de que los futuros cambios en la politica comercial
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(porcentaje)
16,0
140 -
120
10,0 P

8,0

6,0

4,0

2,0

— Estados Unidos Zona del euro Chile Brasil =—Perli ——México

preocupaciones sobre la sostenibilidad fiscal del pais. Lo ante-

B. Inflacion excluyendo alimentos y energia rior se dio en un contexto de reciente aceleracion en la infla-
(porcentaje) cion total y senales de fortaleza en la actividad economica de
0o Estados Unidos. Adicionalmente, la mediana de las proyeccio-
00 | nes mas recientes de la tasa de interés del FOMC subio, sena-
60 | lando una reduccion de 50 pb para 2025 (antes 100 pb) y otros
20 b 50 pb para 2026. A su vez, aumento su estimacion para el PCE®
60 /‘ total y basico hacia 2025y 2026, pero reviso a la baja su estima-
50 [ cion de desempleo para 2025%. ELl FOMC también aumento6 de
40 f nuevo su proyeccion de la tasa de interés de largo plazo, con
30 | lo cual el presente Informe incorpora una revision al alza de la
20 | tasa de interés neutral externa relevante para Colombia™. En
10t cuanto a los futuros asociados con la tasa de interés de poli-
O e dem s eem wm  aes. lic@ monetaria, estos han venido aumentando en las dltimas
— Estados Unidos Miembros OCDE semanas, en medio de los recientes datos de inflacion, del mer-

Fuentes: Bloomberg y Organizacion para la Cooperacion y el Desarrollo Economi- cado laboral' de las minutas mas recientes y las proyeCCioneS
cos (OCDE). del FOMC. En particular, los futuros se encuentran en una posi-

cion mas contractiva que en el Informe anterior, al contemplar

8 Durante la escritura del presente Informe se conocio que, en la reunion
del 28-29 enero de 2025, el FOMC mantuvo sin cambios su tasa de interés
de politica en el rango entre 4,25% y 4,5%; sefalando que la actividad
sigue expandiéndose a un ritmo soélido, acompanado de una inflacion
Grafico 2.5 que se mantiene elevada. Por su parte, en su reunion del 30 de enero
Supuesto trimestral de la tasa de interés de 2025 el Banco Central Europeo (BCE) redujo nuevamente en 25 pb su

principal tasa de interés de politica hasta un 2,75% y su tasa de interés de
refinanciamiento al 2,90%. La declaracion posterior a la reunion sefalo
(porcentaje) que la decision se baso principalmente a la moderacion observada en la
inflacion, a las expectativas de inflacion y la solidez de la transmision de
la politica monetaria.

de la Reserva Federal de los Estados Unidos

55

50 9  EL PCE (indice de precios del consumo personal) es la medida de infla-
. cion preferida por la Fed y refleja los cambios en los precios de los bie-
45 nes y servicios adquiridos por los consumidores en Estados Unidos.

w T 10 En diciembre, la mediana de las proyecciones del FOMC para el PCE total
"""""""" paso del 2,1% al 2,5% para finales de 2025y del 2,0 % al 2,1% para finales

-------- de 2026. Por su parte, la mediana del PCE basico paso del 2,2% al 2,5%

. para finales de 2025 y del 2,0% al 2,2% para finales de 2026. Adicional-

mente, los miembros del FOMC redujeron su estimacion de la tasa de

30 desempleo para 2025 del 4,4% al 4,3%, mientras que para 2026 se man-
tuvo estable en un 4,3%. Por Gltimo, la mediana de la tasa de interés de

largo plazo se reviso al alza, al pasar del 2,9% al 3,0 %.

35
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vl Taltmtw o Tulwmtw] T lTwlw rTalTmhw
2022 2023
Informe de octubre — Informe de enero 11 Para los modelos centrales de prondstico la TINR de Colombia se estima
como la suma de la TINR de Estados Unidos y la prima de riesgo tenden-
Etéer]tbel:i:;eserva Federal de San Luis; calculos y proyecciones del Banco de la cial, bajo la condicion de paridad descubierta de tasa de interés.
pa .
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Grafico 2.6
Supuesto trimestral de la prima de riesgo de Colombia (CDS)*/
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a/ Corresponde a los credit default swap a cinco afios.
Fuente: Bloomberg; calculos y proyecciones del Banco de la RepUblica.

Grafico 2.7
Comportamiento de la prima de riesgo y de la tasa de
cambio nominal para algunos paises de América Latina

A. Credit default swap a cinco anos
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una menor reduccion de la tasa de interés para 2025%. Con
base en lo anterior, para 2025 el supuesto para la tasa de inte-
rés de politica monetaria en Estados Unidos ahora considera
solamente dos reducciones de 25 pb durante el ano, que la
situarian en un rango entre el 3,75% vy 4,0 % al cierre del afo, y
que representa una revision al alza con respecto a las cuatro
reducciones esperadas en el Informe anterior. Este supuesto
se hace en un contexto de elevada incertidumbre acerca de
los impactos de las politicas arancelarias y fiscales sobre los
precios en Estados Unidos, el nivel de la tasa de interés neu-
tral y la sostenibilidad fiscal de ese pais. Hacia 2026 se darian
dos reducciones adicionales de 25 pb en la tasa de interés de
politica que la ubicarian en un rango entre el 3,25% y 3,5% a
finales de ese ano.

En el horizonte de prondstico se supone una prima de riesgo
para Colombia algo mayor que la proyectada en el Informe
anterior, en medio de una mayor incertidumbre sobre la evo-
lucion del contexto externo y las cuentas fiscales locales
(Grafico 2.6). Durante el cuarto trimestre de 2024 los mercados
financieros de los paises avanzados continuaron reduciendo
su volatilidad y los principales indicadores bursatiles tuvie-
ron un desempeno favorable, jalonados por las expectativas
de un entorno menos regulado en Estados Unidos y de meno-
res impuestos para el sector corporativo en dicho pais. Sin
embargo, en lo corrido de enero las tasas de interés de largo
plazo de los titulos de deuda han venido aumentando en las
economias avanzadas, jalonadas, en parte, por las expectativas
de una politica monetaria que deberia mantenerse contractiva
en Estados Unidos, en linea con una mayor inflacion esperada.
En este entorno, las primas de riesgo de los paises de la region
aumentaron durante el cuarto trimestre del afio (Grafico 2.7,
panel A). En el caso de Colombia, el promedio del credit default
swap (CDS) a cinco aflos aumento6 11 pb, crecimiento similar
al de México y Brasil. Igualmente, las monedas en las econo-
mias de la region y otros paises emergentes se depreciaron
en el cuarto trimestre de 2024 frente a los valores promedio
registrados en el tercero, especialmente luego del resultado
electoral en Estados Unidos (Grafico 2.7, panel B). Colombiay
México fueron los paises con la mayor depreciacion durante
este periodo. Vale la pena resaltar que, durante lo corrido al
28 de enero, el peso colombiano y el real brasilero han corre-
gido parte de esta depreciacion y se han apreciado cerca del
2%, por el contrario, las monedas de Peri, México y Chile han
continuado desvalorizandose. El comportamiento reciente de
las divisas en la region refleja la alta incertidumbre y volatilidad
prevaleciente en los mercados internacionales. En linea con
lo anterior, en este Informe la senda esperada de la prima de
riesgo mantiene una tendencia creciente, y alcanzaria los 221
pb en promedio en 2025y 249 pb en 2026%, en un entorno de
mayor endeudamiento esperado del sector piblico en el hori-
zonte de pronostico. A esto se suma la elevada incertidumbre

12 Parafinales de 2025y 2026, y con cifras al 24 de enero de 2025, los futuros
asociados con la tasa de interés de politica monetaria de la Fed se ubica-
ron en un 3,93% y 3,71%, respectivamente (antes 3,52%y 3,50% el 25 de
octubre).

13 En el Informe de octubre el supuesto para el CDS a cinco anos de Colom-
bia fue de 204 pb para 2025.
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Grafico 2.8
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 econémica
del modelo 4GM.

Fuente: Banco de la Republica.

Grafico 2.9
indice de precios al consumidor
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global acerca de las condiciones financieras internacionales,
el comercio global y los flujos de capital a nivel internacional
y, también, la disminucion en el precio del petréleo y otras
materias primas exportadas frente a lo esperado en el Informe
de octubre. Con respecto al Informe anterior, se supone una
prima de riesgo algo mayor, en linea con los aumentos de los
CDS de la region observados al cierre del ano anterior y las
primeras semanas de 2025. Esta revision al alza se traduce en
una prima de riesgo tendencial marginalmente mas alta en un
entorno de alta incertidumbre de las condiciones financieras
externasy locales.

2.2 Proyecciones macroeconomicas™
2.21 Inflacion

La inflacion total anual al consumidor continuaria conver-
giendo hacia la meta en el horizonte de pronostico, aunque
lo haria mas lentamente de lo previsto en el Informe ante-
rior debido, principalmente, a mayores presiones de costos
laborales. Frente al Informe de octubre, se reviso al alza la tra-
yectoria de la inflacion para el proximo ano y medio debido,
en especial, al fuerte aumento del salario minimo real, a una
brecha de la tasa de cambio real (TCR) menos negativa, a unos
precios internacionales mas altos para algunos alimentosy a
un ajuste en el comportamiento en el ciclo esperado para los
perecederos a finales de 2025. Adicionalmente, varios precios
de la economia seguiran afectados por una indexacion a una
tasa de inflacion mas alta al final de 2025, que supera la meta
y ralentiza la convergencia al 3% hasta finales de 2026. No obs-
tante, para los proximos dos anos se prevén condiciones que
seguirian favoreciendo la reduccion gradual de la inflacion
hasta alcanzar la meta del 3% en el horizonte de prondstico.
Dentro de estas se resaltan unos excesos de capacidad pro-
ductiva que se diluirian hasta finales de 2026, presiones des-
inflacionarias originadas por una brecha de la TCR que se sigue
estimando negativa (Grafico 2.8), la moderacion de las expecta-
tivas de inflacion y la dilucion de buena parte de los choques
de oferta (véase Recuadro 1). Dichos prondsticos suponen una
buena oferta de alimentos y ajustes moderados en las tarifas
de energia eléctrica, lo que estaria sujeto a una incertidumbre
importante y riesgos al alza. Con todo esto, la senda de pro-
nostico mas probable indica que la inflacion total anual seria
del 4,1% para el cierre de 2025 (3,1% en el Informe de octubre)
y del 3,0% para diciembre de 2026 (Grafico 2.9).

El pronostico de la inflacion basica se reviso al alza frente al
Informe anterior, aunque se sigue esperando una tendencia
decreciente. La inflacion basica, medida a través de la varia-
cion anual del IPC sin alimentos ni regulados, continuaria des-
cendiendo en todo el horizonte de pronostico y se ubicaria en
un nivel cercano al 3,0 % hacia mediados de 2026, producto de
varios de los factores mencionados. A estos se suman unos

vt Tt rTultmtwv] o TanTwmhw] o TaTulw
2022 2023 2024 2025 2026
Informe de octubre = Informe de enero

Fuente: DANE; calculos y proyecciones del Banco de la RepUblica.
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14  Los resultados suponen una politica monetaria activa en la cual la tasa
de referencia del Banco de la Replblica se ajusta para garantizar el cum-
plimiento de la meta de inflacion.



Grafico 2.10
IPC sin alimentos ni regulados
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Fuente: DANE; calculos y proyecciones del Banco de la Repiblica.

Grafico 2.11
IPC alimentos
(variacion anual, fin de periodo)
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precios internacionales en dolares para los productos manu-
facturados que continuarian descendiendo por los exceden-
tes de produccion esperados en China y unos menores precios
proyectados para el petroleo, que generarian presiones bajis-
tas sobre los costos internacionales de produccion y de trans-
porte. Los factores determinantes mencionados permitirian una
reduccion paulatina de la variacion anual del precio de los ser-
vicios y una relativa estabilidad en la de los bienes alrededor
del 1,0 %. Pese a lo anterior, la senda esperada para la infla-
cion basica aumento frente a lo previsto en el Informe pasado
debido, principalmente, a mayores costos laborales, los cuales
afectan en especial a los servicios. Esto resulta del incremento
del salario minimo nominal del 11% (incluido el subsidio de
transporte), el cual implica un aumento significativo en térmi-
nos reales, incluso después de tener en cuenta las ganancias
de productividad (véase Recuadro 2). Esta alza generaria pre-
siones inflacionarias importantes. Adicionalmente, los costos
laborales también han aumentado por cuenta de las reduccio-
nes de la jornada laboral y la extension de las horas extras. La
revision al alza de la senda de pronostico también obedecio
a una brecha de TCR menos negativa que la estimada ante-
riormente, resultado del aumento de la tasa de cambio en la
segunda mitad de 2024 y de condiciones financieras externas
que se proyectan menos favorables, lo que afectaria en buena
medida a los precios de los bienes, y en menor cuantia a los de
los servicios, en particular a través de renglones asociados con
el turismo. El pronostico actual sigue considerando una impor-
tante persistencia en el ajuste del precio de los arriendos, a lo
que se suma un mercado estrecho por el bajo dinamismo en
la construccion de vivienda. Con todo lo anterior, se pronos-
tica una inflacion basica anual en el 3,9% y en el 3,1% a finales
de 2025y 2026, respectivamente (3,0 % para 2025 en el Informe
anterior) (Grafico 2.10).

La variacion anual del IPC de alimentos seguiria una senda
relativamente estable y por debajo del 4,0 % en todo el hori-
zonte de pronostico, aunque a partir de mediados de 2025
seria mayor que la del Informe de octubre. Durante 2025 y 2026,
la variacion anual del IPC de alimentos oscilaria alrededor del
3,0% en funcion del ciclo productivo de los alimentos pere-
cederos en Colombia, el cual se espera que evolucione bajo
condiciones climaticas normales. Este pronostico supone que
la buena oferta agropecuaria en Colombia se sostiene en los
altos niveles alcanzados en 2024. También tiene en cuenta unos
costos de insumos y fletes maritimos en descenso dada la caida
esperada en la senda del precio del petroleo. No obstante, la
senda de pronostico aumento un poco frente al Informe ante-
rior en la segunda mitad de 2025 y en parte de 2026, debido
a mayores presiones alcistas por cuenta de una brecha de la
TCR menos negativa, a aumentos en las cotizaciones interna-
cionales de algunas materias primas agricolas y por el ajuste
en el comportamiento en el ciclo esperado para los alimentos
perecederos a finales de 2025. El prondstico nuevamente con-
templa para finales de 2025 el impacto alcista, pero transito-
rio, proveniente del aumento en los impuestos saludables. Con
todo esto, la variacion anual del IPC de los alimentos seria, en
su senda mas probable, del 3,3% (2,0% en el Informe anterior) y
del 2,4% a finales de 2025 y 2026, respectivamente (Grafico 2.11).
La senda de pronostico tiene asociada una alta incertidumbre
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Grafico 2.12
IPC regulados
(variacion anual, fin de periodo)
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Grafico 213
Pronosticos de inflacion de bancos y comisionistas de bolsa®/
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ya que se sustenta, en parte, en el comportamiento de la pro-
duccion y distribucion de alimentos perecederos, grupo sujeto
a una alta volatilidad y maltiples choques de oferta.

En este Informe se sigue esperando una reduccion importante
en la variacion anual de los precios de los regulados en 2025 y
2026, que supone ajustes moderados en las tarifas de energia.
En los siguientes dos anos se esperan ajustes en los precios
de los regulados superiores al 3,0 %, pero considerablemente
inferiores a los observados en los Gltimos trimestres. Esto,
principalmente, por cuenta de los efectos de una indexacion
a tasas de inflacion cada vez menores y de unos pronosticos
moderados para los ajustes de las tarifas de la electricidad. La
senda también reconoce algunos costos e inversiones para los
servicios pUblicos y el efecto que algunos precios internacio-
nales tienen sobre los precios locales. No obstante, frente al
Informe de octubre, el pronostico se reviso al alza hasta media-
dos de 2026, producto de las cifras mas altas observadas en
electricidad para el cierre de 2024 y de presiones cambiarias
menos desinflacionarias, las cuales inciden en rubros como
el gas domiciliario. Cabe senalar que la oferta interna de gas
enfrenta restricciones importantes y un aumento de sus can-
tidades importadas para satisfacer la demanda interna hace
a su precio mas sensible a los precios internacionalesy a la
tasa de cambio. Asimismo, para 2025 se consideran mayores
incrementos para las tarifas del transporte puablico, dados los
ajustes que se han dado a conocer recientemente en varias ciu-
dades del pais. Con todo lo anterior, la variacion anual del IPC
de regulados se ubicaria en un 4,9% al cierre de 2025 (4,5% en
el Informe anterior) y en un 3,2% para el cierre de 2026 (Grafico
2.12). No obstante, es dificil prever el resultado en los precios
de la interaccion de todos estos factores, por lo que el pronods-
tico contiene una alta incertidumbre.

Frente a lo observado en octubre, algunas expectativas de
inflacion aumentaron, se mantienen por encima del 3% en
un horizonte de dos aios, pero siguen presentando una ten-
dencia decreciente hacia la meta a medida que aumenta su
plazo. Las expectativas de los analistas economicos (Grafico
2.13), obtenidas a partir de la encuesta mensual del Banco de
la Repliblica, aplicada entre el 10y el 14 de enero, sugieren una
inflacion total y basica para la mediana de las respuestas a
finales de 2025 del 4,0% y el 3,9 %, respectivamente, en ambos
casos superior a lo esperado en la encuesta de octubre (3,8%
y 3,6 %, en su orden). Para finales de 2026, estas medidas se
sitlan, en su orden, en un 3,6 %y 3,3%. A dos y cinco anos las
medianas de las expectativas para la inflacion total se siguen
situando en el 3,5% y el 3,0 %, respectivamente. Para los ali-
mentos y los regulados, la mediana de las expectativas de su
variacion anual también aumento y se ubicaen un 4,3%Yy5,3%
para finales de 2025 (3,9% y 5,0% en la encuesta de octubre),
mientras que para finales de 2026 alcanza el 3,7% y 4,5%, res-
pectivamente. Por su parte, con informacion al 27 de enero, las
medidas estimadas con base en los bonos de deuda publica
(break even inflation, BEI) y ajustadas por las primas de riesgo
inflacionario y de liquidez, muestran unas expectativas de infla-
cion mayores y se ubican a dos, tresy cinco anos en 4,5%, 4,3%
y 4,2 % (frente al 3,5%, 3,7% y 3,7 %, respectivamente, en las
cifras de octubre).



Grafico 2.14
PIB trimestral®/
(variacion anual)

(porcentaje)

10,0
8,0
6,0

4,0

/\V / ................ :

-2,0

|v} 1 H‘\H‘I\/} 1 H‘\H‘I\/} chu bt balwlw
2022 2023 2024 2025 2026
Informe de octubre = Informe de enero

a/ Series desestacionalizadas y ajustadas por efectos calendario.
Fuente: DANE; calculos y proyecciones del Banco de la RepUblica.

Grafico 2.15
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2.2.2 Actividad economica

La economia colombiana habria sostenido un crecimiento
anual moderado en el cuarto trimestre, similar al previsto en
el Informe anterior, lo que significa una aceleracion de la acti-
vidad economica para todo el afio respecto a 2023. De esta
manera, la economia estaria manteniendo la tendencia de
expansion que se ha observado desde finales de ese ano. Para
el cuarto trimestre se estima un crecimiento anual del 2,3 %,
igual al presentado en el Informe de octubre, que implica un
crecimiento trimestral anualizado del 1,3% (Grafico 2.14). Este
pronostico se apoya en el desempeno de los indicadores lide-
res de la actividad econdmica disponibles (véase Recuadro 3).
En particular, el indicador de seguimiento a la economia (ISE,
Grafico 2.15) en octubre y noviembre reportd, en promedio, un
crecimiento anual del 1,9% y un retroceso trimestral del 0,3 %,
por un menor desempeno del sector minero, a raiz de la baja
produccion de carbon y petroleo, la industria manufactureray
la oferta de servicios de salud y educacion, los cuales contras-
taron con la fortaleza que mantienen el comercio interno vy el
transporte. Dado lo anterior, se espera que la economia crezca
un 1,8% en todo 2024, prondstico que supone una aceleracion
de la actividad econdmica frente al registro de 2023 (0,6 %). Sin
embargo, es levemente inferior al presentado en el Informe
anterior (1,9%) debido a revisiones historicas en las cifras de
las cuentas nacionales publicadas por el DANE en noviembre
y por una caida en el consumo piblico que seria, en buena
medida, transitoria.

Aligual que en trimestres anteriores, la expansion de la activi-
dad economica habria estado soportada especialmente por la
demanda interna, la cual habria seguido ganando dinamismo
con tasas de crecimiento que superarian a las del PIB. La ten-
dencia de aceleracion gradual de este agregado observada en
trimestres anteriores se habria extendido al cuarto trimestre,
cuando se espera una expansion anual del 41%. Dicho desem-
peno habria estado impulsado, principalmente, por el creci-
miento de la formacion bruta de capital. El consumo también
habria aumentado en términos anuales, jalonado por el dina-
mismo del consumo privado que, aunque con expansiones a
tasas moderadas, habria mantenido un nivel superior a su ten-
dencia prepandemia.

La inversion habria continuado recuperandose desde los bajos
niveles observados en 2023, de la mano, principalmente, de
una mejoria de la inversion en obras civiles y de un posible
aumento de los inventarios. Durante el cuarto trimestre, la
expansion anual de la inversion habria vuelto a superar el 20%
y, de modo similar a como ocurrio en el tercero, el incremento
del componente de variacion de inventarios (que incluye la
discrepancia estadistica) habria sido, en buena medida, el que
soportd este crecimiento®. La inversion fija, por su parte, habria
mostrado un aumento anual mas moderado, aunque notable
(6,3%). Por componentes, la recuperacion habria provenido,

15 Los inventarios registraron reducciones importantes en trimestres ante-
riores, pero han venido recuperandose recientemente en linea con la
mayor dinamica de la demanda interna. Asi lo sugiere el comportamiento
de las importaciones de materias primas, la informacion proveniente del
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principalmente, de la inversion en otros edificios y estructuras y, dentro de ella,
del segmento de obras civiles, sobre todo aquellas a nivel regional, tales como las
obras de la primera linea del metro (PLM) y de Transmilenio en Bogota. La inversion
en maquinaria y equipo, aunque no habria crecido en niveles, se habria acelerado
en términos anuales, producto de una baja base de comparacion. En contraste, la
inversion en vivienda habria continuado retrocediendo anualmente, y se habria
mantenido estancada en valores inferiores a los de prepandemia. El anterior com-
portamiento de la inversion se habria dado desde niveles bajos, muy inferiores a
los que hubiera registrado el componente tendencial de este agregado calculado
antes de la pandemia.

En el cuarto trimestre el consumo total habria continuado creciendo anualmente de
la mano de una expansion moderada del consumo privado y de una recuperacion
parcial del nivel del consumo piblico. Con respecto al consumo publico, el pronds-
tico para el cuarto trimestre supone que parte del fuerte retroceso observado en
el tercero, asociado con menores pagos de subsidios de energia y con reducciones
en los gastos de personal, tendria un caracter parcialmente transitorio. Asi, en el
altimo trimestre de 2024 este componente del consumo habria presentado una
recuperacion que, de todas maneras, no evitaria que se siga presentando una tasa
de crecimiento anual negativa. Por su parte, el consumo de los hogares habria pre-
sentado un ligero aumento en niveles y un crecimiento anual moderado y similar al
del trimestre anterior. Por segmentos, se habrian observado incrementos anuales
y trimestrales en el consumo durable y no durable, asi como niveles elevados en el
consumo de servicios, aunque este dltimo con un crecimiento escaso en términos
anuales dada una alta base de comparacion. A ello apuntan indicadores como las
ventas al por menor, las importaciones de bienes de consumo, las transacciones
de bancos comerciales, los desembolsos de crédito de consumo, y las matriculas
de vehiculos y motocicletas. La fortaleza del consumo privado se estaria dando en
un contexto de tasas de interés mas bajas, estabilidad del empleo, recuperacion
moderada de la confianza y mayores ingresos de las familias cafeteras o receptoras
de remesas de trabajadores en el exterior, entre otros factores. Con todo lo anterior,
para el consumo total se espera un leve incremento tanto en la tasa anual como
trimestral.

En el cuarto trimestre, el déficit comercial en pesos reales se habria mantenido
en el nivel observado en el tercer trimestre y habria sido superior al registrado en
igual periodo del aio anterior, con lo cual su contribucion contable al crecimiento
anual de la actividad economica habria seguido siendo negativa. Durante el cuarto
trimestre, las importaciones habrian mantenido un elevado dinamismo, con niveles
relativamente altos y superiores a los del tercero, y una tasa de crecimiento anual
mas baja, pero considerable (9,0 %), consistente con el desempefio de la demanda
interna. El principal impulso, segin informacion preliminar de la DIAN (Grafico 2.16),
habria provenido de las importaciones de bienes intermedios, en especial aquellos
destinados a la industria. Por su parte, en ese periodo las exportaciones en pesos
constantes se habrian sostenido en un nivel historicamente alto, aunque su creci-
miento anual habria seguido siendo modesto (1,6%) (Grafico 2.17). Las cifras en can-
tidades a noviembre sugieren aumentos anuales para las exportaciones de bienes
no tradicionales, pero retrocesos para las de otros bienes como carbon, petroleo
y ferroniquel. Con respecto a las de servicios, la informacion de pasajeros aéreos
apunta a niveles altos de turismo y a un crecimiento anual superior al de las expor-
taciones totales en conjunto. Dado lo anterior, la demanda externa neta se habria
ubicado en un valor similar al del tercer trimestre, y su aporte contable a la varia-
cion anual del PIB habria sido nuevamente negativo.

PMI manufacturero de Standard & Poor’s, y el flujo de oferta terminada y en proceso del sector de la
construccion de edificaciones. Ademas, en el caso del café, el aumento importante de la produccion
hacia finales de ano contribuye al agregado de inventarios.



Grafico 2.16
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Por el lado de la oferta, en el cuarto trimestre la expansion
anual de la economia habria seguido estando concentrada
en las ramas primarias y terciarias. Para el primer caso, se
espera un aumento tanto en términos anuales como trimes-
trales, jalonado por las actividades agropecuarias relacionadas
con los cultivos agricolas, principalmente café, cuya produc-
cion registro un nivel historicamente alto a finales de 2024,y la
ganaderia. Sin embargo, este desempeno habria sido parcial-
mente contrarrestado por el comportamiento de la mineria,
que habria seguido retrocediendo a tasas moderadas, dada la
baja produccion de carbony petrdleo. El carbdn, en particular,
habria sido afectado por choques de oferta de caracter tran-
sitorio asociados con problemas de orden piblico en algunas
regiones mineras. Las ramas terciarias, por su parte, también
habrian crecido frente al trimestre anterior y en términos anua-
les, impulsadas principalmente por las actividades artisticas y
de entretenimiento (dado el buen dinamismo que mantendrian
los servicios relacionados con eventos y las apuestas deporti-
vas), por el comercio interno, por las actividades de transporte
y por el sector de administracion piblica, salud y educacion.
En este ltimo caso, el crecimiento habria estado asociado con
una base baja de comparacion. Finalmente, con respecto a las
ramas secundarias, la manufactura habria registrado un nivel
ligeramente superior a los observados en trimestres anterio-
res. Por su parte, la construccion habria presentado un mejor
desempeno, explicado exclusivamente por las obras civiles, ya
que el segmento de edificaciones habria mantenido retrocesos
anuales y trimestrales.

Para 2025 y 2026 se espera que la economia siga fortalecién-
dose de la mano de una recuperacion gradual de algunos seg-
mentos de la inversion y de un mayor dinamismo del consumo
privado, en el entorno de una politica monetaria gradualmente
menos restrictiva. Este pronostico sigue considerando unos
costos de financiamiento internos que serian gradualmente
menores en los proximos dos anos frente a los observados
en 2024. También supone que los canales de financiamiento
externos se mantienen abiertos para el pais, con unos costos
algo mas favorables que en anos anteriores, aunque en medio
de unaincertidumbre global creciente y una politica comercial
mas restrictiva por parte de Estados Unidos. Otros factores que
seguirian impulsando el crecimiento en 2025 serian el relati-
vamente buen desempeno de los socios comerciales, un buen
comportamiento del turismo de no residentes y unas remesas
que seguirian en niveles altos, dando mayor estimulo al con-
sumo privado. En la inversion, el principal impulso provendria
de las obras civiles, en la medida en que se esperan avances
de los proyectos de vias nacionales 5G y de las obras regiona-
les y locales, como el metro de Bogota. A esto se sumaria una
acumulacion de los inventarios, los cuales cayeron de manera
importante en los anos anteriores. Para el consumo publico no
se espera un crecimiento importante, pues estaria limitado por
las necesidades de ajuste del gasto del gobierno central. Hacia
2026 se espera una nueva aceleracion del crecimiento del PIB
al 3,4% (Grafico 2.18), en la medida en que la politica moneta-
ria continuaria relajandose y que las condiciones financieras
externas seguirian siendo favorables. Dado todo lo anterior, se
espera un crecimiento anual del 2,6 % para todo 2025, cifra que
es inferior a la prevista en el Informe anterior (2,9%) debido, en
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Grafico 2.19
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parte, a un ajuste del gasto plblico mayor que el proyectado
anteriormente y a condiciones financieras externas e internas
algo menos favorables que lo contemplado en el Informe ante-
rior, en parte como respuesta al aumento en el pronéstico de
inflacion. Cabe senalar que estos pronosticos continian enfren-
tando niveles de incertidumbre elevados, como se senala en la
seccion 2.3 de este Informe.

La tasa de desempleo (TD) se mantendria relativamente esta-
ble para 2025, con una brecha negativa de la TD que continua-
ria cerrandose a lo largo del afio. La informacion disponible a
noviembre de la Gran encuesta integrada de hogares (GEIH)
mostro un mercado laboral que continu6 dando senales de
estabilidad. Por su parte, en los Gltimos meses la poblacion
inactiva presentd un aumento, lo cual se reflejo en una caida
de la tasa global de participacion (TGP) al 63,7%. Como resul-
tado de lo anterior, en los Gltimos meses la tasa de desempleo
(TD) del agregado nacional disminuyd, registrando niveles infe-
riores a su promedio historico. En particular, para el trimestre
movil terminado en noviembre, la TD disminuyo con respecto
a agosto y se situd en el 9,8 %'". A partir de este comporta-
miento del mercado laboral y las proyecciones de actividad
economica presentadas en este Informe, para 2025 se espera
que la TD desestacionalizada del agregado nacional se ubique
en un rango entre el 8,3% vy 11,4 %, con un 9,8 % como valor
mas probable. En el area urbana se espera que la TD se sitlie
en un 10,0 % como valor mas probable (en un rango entre el
8,5% Yy 11,6 %). Estas cifras son inferiores a las presentadas en
el Informe anterior para ambos dominios geograficos. Con lo
anterior, las estimaciones de la TD consistente con una infla-
cion estable (non-accelerating inflation rate of unemployment,
Nairu) sugieren que, a lo largo del horizonte de prondstico,
continuaria reduciéndose la brecha negativa de la TD. Dado lo
anterior, se estima una brecha de desempleo cercana a cero
con presiones inflacionarias escasas asociadas con la dinamica
del mercado laboral. Sin embargo, persistirian aquellas presio-
nes de naturaleza regulatoria, en particular, por cuenta de los
ajustes al salario minimo.

En 2024 la economia colombiana habria presentado una brecha
del producto anual negativa. En adelante y hasta finales de
2026 la economia continuaria presentando excesos de capa-
cidad productiva, lo que contribuiria a la convergencia de la
inflacion a su meta. En el cuarto trimestre de 2024 la brecha
de producto anual habria continuado siendo negativa, en
linea con un nivel de actividad econdmica que, a pesar de la
recuperacion gradual de la demanda interna, es menor que el
nivel potencial. Durante el cuarto trimestre, estos excesos de
capacidad habrian seguido contribuyendo a la reduccion de
la inflacion anual total y basica. En particular, en este Informe
se estima que la brecha del producto anual para finales de
2024 se habria situado alrededor del -0,5%, cifra similar a la
estimada en el Informe de octubre (Grafico 2.19). Estos datos
sugieren un crecimiento del PIB potencial para el ano com-
pleto del 2,7%. Para 2025 se espera que los excesos de capa-
cidad productiva persistan durante 2025y que se empiecen a

16 Veéase el capitulo 3 de este Informe para mayor detalle.



Grafico 2.20
Cuenta corriente anual®/®/
(acumulado 4 trimestres)

(porcentaje del PIB)

0,0
-1,0
W e

B
4,0
5,0

-6,0

7,0
2021 2022

2023 (pr) 2024 (proy) 2025 (proy)

90% 60% 30% Informe de octubre = Informe de enero
(pr): preliminar. (proy): proyectado.
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Informe de enero.

Fuente: Banco de la Repiblica.
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corregir gradualmente a partir del segundo semestre de este
ano, en la medida en que la actividad economica gane mayor
dinamismo. No obstante, dada la revision a la baja en el creci-
miento del PIB para el horizonte de prondstico, la brecha para
este y el proximo ano se estima algo mas negativa que la pre-
sentada en el Informe de octubre. Es importante resaltar que
las estimaciones de la brecha y del producto potencial que se
muestran en este Informe enfrentan una incertidumbre alta,
como se detalla en la seccion 2.3.

2.2.3 Balanza de pagos

En 2024 el déficit de la cuenta corriente se habria reducido al
1,8% del PIB, principalmente por un significativo aumento de
las remesas de los trabajadores y el dinamismo de las expor-
taciones de servicios (Grafico 2.20)". El menor déficit en 2024
obedeceria a tres factores, principalmente. Primero, a un mayor
superavit por transferencias corrientes, debido, en especial, al
aumento de ingresos recibidos por concepto de remesas de
trabajadores®. Segundo, a una reduccion del déficit de servi-
cios que habria alcanzado niveles historicamente bajos gracias
a los mayores ingresos por exportaciones del sector turistico.
Y, tercero, a un descenso en los egresos netos por renta de
los factores en un contexto de menores utilidades remitidas al
exterior por parte de empresas mineras y petroleras con inver-
sion extranjera directa (IED). Estos factores habrian compen-
sado con creces el mayor desbalance comercial de bienes. La
ampliacion del déficit de bienes habria sido explicada tanto
por unos menores ingresos por exportaciones cOMo por unos
mayores egresos por importaciones. En particular, el menor
precio internacional de productos tradicionales de exportacion,
como petroleo y carbdn, habria reducido los ingresos, a pesar
de la recuperacion de su produccion local™. Por su parte, el
mayor crecimiento econémico y el dinamismo de la demanda
interna respecto a 2023 se habrian reflejado en mayores egre-
S0S por importaciones.

En 2025 el déficit de la cuenta corriente se ampliaria y se ubi-
caria en un 2,5% del PIB, en linea con la recuperacion espe-
rada de la actividad economica. Para este afio se espera una
ampliacion adicional del déficit comercial de bienes, la cual
lideraria el mayor desbalance externo. En particular, los ingre-
S0s por exportaciones continuarian disminuyendo de acuerdo
con la moderacion prevista de los precios internacionales de
las principales materias primas exportadas. A esto se suma un
impulso adicional en los egresos por importaciones, no solo

17 Para el cuarto trimestre de 2024 se proyecta un déficit en la cuenta
corriente cercano al 1,9% del PIB. Este resultado habria estado expli-
cado por una ampliacion del desbalance comercial de bienes, que habria
sido compensada con menores déficits de servicios y renta factorial y un
mayor superavit por transferencias corrientes.

18 En 2024 las remesas de trabajadores habrian aumentado debido a los
altos niveles de migracion de colombianos al exterior observados en 2022
y 2023. Adicionalmente, los mercados laborales se mantendrian apreta-
dos en varios de los paises en donde residen los migrantes colombianos.

19 Adicionalmente, en 2024 no se presentaron los ingresos registrados por
reexportaciones de aviones en 2023.
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Grafico 2.21
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por el mayor crecimiento econdomico y el mayor dinamismo de
la demanda interna, sino también por el efecto de unos precios
internacionales de los insumos importados que se proyecta
sean mayores. Por el contrario, la cuenta de servicios y la de
renta factorial continuarian presentado reducciones adiciona-
les en sus déficits. En cuanto a la primera, su menor desbalance
se daria en un contexto en el que el dinamismo en las exporta-
ciones de turismo se mantendria, junto con unos menores egre-
sos por pagos por fletes maritimos, en un entorno de reduccion
esperada del precio del petroleo. Respecto a la renta facto-
rial, continuarian presentandose reducciones en los egresos,
explicadas por las menores utilidades remitidas al exterior por
parte de empresas minerasy petroleras con IED. Finalmente, el
superavit por transferencias corrientes continuaria incremen-
tandose, de la mano de las remesas de trabajadores. Desde la
perspectiva de los agregados de ahorro e inversion, se espera
que el sector privado reduzca su superavit en 2025 de acuerdo
con un menor ahorro y un crecimiento de la inversion. Este
menor superavit privado se veria parcialmente contrarrestado
por un menor desbalance del sector plblico en ese ano, dada
una mejora marginal esperada en el déficit fiscal del Gobierno.
Finalmente, se resalta la incertidumbre sobre los pronosticos
presentados, dada la volatilidad de los precios internaciona-
les de las materias primas, los riesgos sobre el crecimiento
local y mundial derivados de las nuevas politicas comerciales
que podria imponer el nuevo gobierno de Estados Unidos, y la
evolucion esperada de las condiciones financieras internas y
externas, entre otros factores.

En 2024 el pais mantuvo pleno acceso al financiamiento externo
y la IED habria sido la principal fuente de recursos, comporta-
miento que continuaria en 2025. En 2024 la IED se habria redu-
cido debido a menores inversiones destinadas a los sectores
minero y petrolero, en un contexto de caidas en los precios
internacionales de esas materias primas. Hacia 2025 este rubro
se mantendria en niveles similares a los estimados para 2024,
producto de unas menores inversiones destinadas a los secto-
res de petroleo y carbon, que serian compensadas por mayo-
res inversiones al resto de sectores, en un entorno de mayor
demanda internay crecimiento econémico local. Por su parte,
el sector plblico contribuiria a las entradas netas de capital
en ambos anos, en un entorno de menores ventas observadas
y esperadas de TES por parte de extranjeros y elevadas nece-
sidades de financiamiento. En este contexto, el sector privado
constituiria activos en el exterior. Finalmente, el financiamiento
externo se daria en un entorno de tasas de interés de Estados
Unidos que se mantendrian por encima de sus niveles previos
a la pandemiay de una prima de riesgo de Colombia que con-
tinuaria siendo superior a 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 9,3 % para el primer trimestre de 2025
y en el 7,3% para el cuarto trimestre del ano (Grafico 2.21). En
la Encuesta mensual de expectativas del Banco de la Repiblica
aplicada a los analistas a comienzos de enero, la mediana de
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las respuestas sugiere que la tasa de interés de politica vigente en el primer trimes-
tre de 2025 seria del 9,3 %. Los analistas anticipan reducciones en la tasa de interés
de politica monetaria, de manera que esta se ubicaria en promedio en un 7,3% en
el cuarto trimestre de 2025y en un 6,25 % al cierre del horizonte de prondstico. Esta
senda es, en promedio para un horizonte de ocho trimestres, mayor que la de la
encuesta de octubre de 2024, pero menor que la senda implicita en el pronostico
macroeconomico del presente Informe, la cual incluye la respuesta de la politica
monetaria a los choques inflacionarios ya descritos, ademas de un aumento de la
TIRN local por cuenta de una revision al alza de la TIRN externa relevante para el
paisy de la prima de riesgo tendencial®. Es importante anotar que para finales de
2026 la mediana de la encuesta a los analistas sugiere una inflacion total mayor que
la proyectada por el equipo técnico del Banco.

2.3 Balance de riesgos del pronostico macroeconomico

El balance muestra un predominio de los riesgos al alza para la inflacion, con nive-
les de incertidumbre altos, pero similares a los del trimestre anterior. El ejercicio
de densidades predictivas (DP)*, que resume el balance de riesgos de las distintas
variables del pronostico macroecondémico, mantiene un grado de incertidumbre
similar al estimado en el trimestre anterior en la mayoria de las variables externas
e internas. En cuanto al entorno internacional, las mejores cifras de actividad eco-
nomica en Estados Unidos, los aumentos recientes en la inflacion y la posibilidad de
imposicion de aranceles generan un sesgo moderado al alza en la inflacion de ese
paisy, en consecuencia, en la senda de la tasa de interés de la Reserva Federal. Este
panorama, sumado a los riesgos de incrementos en la prima de riesgo colombiana
asociados con factores externos y los problemas fiscales locales, implica un sesgo
alcista en las condiciones de financiamiento externo del pais. En el frente interno,
en materia de precios, el balance de riesgos senala un sesgo al alza en las canastas
de alimentos y servicios. Para esta (ltima los riesgos alcistas son mas pronunciados
debido, principalmente, a la posibilidad de una mayor transmision del ajuste del
salario minimo a los precios frente a lo contemplado en el escenario central, dada
la magnitud del aumento decretado, asi como por la posibilidad de que un aumento
de similar magnitud sea esperado por los agentes de la economia para el proximo
ano. Por otro lado, el balance de riesgos sobre el crecimiento econdmico sugiere un
sesgo a la baja. Entre los factores bajistas predominantes se incluyen, entre otros,
las menores perspectivas de consumo piblico derivadas de las cifras de recaudo y
la necesidad de un mayor ajuste fiscal, asi como el riesgo de una politica monetaria
contractiva mas prolongada ante los riesgos alcistas en la inflacion.

En el frente externo predominan los riesgos alcistas sobre la inflacion externa,
la tasa de interés de la Fed, la prima de riesgo y el precio del petroleo; los ries-
gos para el crecimiento de los socios comerciales se inclinan a la baja. Los solidos
indicadores de actividad economica y de mercado laboral en Estados Unidos, y la
posibilidad de incrementos en los aranceles bajo la nueva administracion de ese
pais, representan riesgos al alza para su inflacion. Esto podria ralentizar el proceso
de normalizacion de su politica monetaria, lo que, sumado a los aumentos en su
tasa de interés neutral, genera un sesgo al alza en la trayectoria de la tasa de inte-
rés de la Fed. Este factor, junto con una prima de riesgo soberano en Colombia que
podria ser mayor debido a la incertidumbre sobre el contexto internacional y la
situacion fiscal interna, conlleva riesgos alcistas para el costo de financiamiento
externo del pais. El ejercicio de DP incorpora un sesgo moderado al alza para el

20 La revision de la TIRN para Colombia es de 11,7 pb en promedio para el horizonte de pronoéstico
frente a lo considerado en el Informe de octubre.

21 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 prondsticos 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.
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precio del petroleo debido a las tensiones geopoliticas y a las afectaciones de rutas
comerciales. Finalmente, el crecimiento de los socios comerciales resulta sesgado
a la baja debido a las menores perspectivas de dinamismo econémico en Chinay
en algunos paises de la region.

Las densidades predictivas de la inflacion total y basica (sin alimentos ni regula-
dos) resultan sesgadas al alza, siendo el factor de riesgo mas notorio una mayor
transmision del ajuste del salario minimo a los precios de los servicios. En el ejer-
cicio de DP predominan los riesgos alcistas en las canastas de servicios y alimen-
tos, mientras que en las de bienes y regulados el balance es equilibrado. En el caso
de los servicios, la posibilidad de que el ajuste del salario minimo se refleje en los
precios de estos rubros en mayor medida que lo previsto en el pronoéstico central,
junto con los potenciales aumentos en los costos laborales debido a la reduccion de
la jornada laboral, genera un sesgo alcista en esta canasta. En alimentos, los prin-
cipales riesgos de mayor aumento estan asociados con una posible subestimacion
de la fase alcista del ciclo agropecuario y con los efectos de fendomenos climaticos
extremos. Por otro lado, para los precios de los regulados, el balance equilibrado
considera presiones al alza en las tarifas de energia, gas y agua derivados de los
problemas estructurales del sector, que se verian compensadas por la implemen-
tacion de regulacion sobre los precios de escasez para algunas energias renova-
bles. En cuanto a los bienes, la posible imposicion de medidas arancelarias por
parte de Estados Unidos a paises como China o México podria desviar el comercio
internacional de estos origenes, aumentando la oferta al resto del mundo, lo que
representa un riesgo bajista en Colombia. Sin embargo, lo anterior se compensa
con las presiones cambiarias derivadas del riesgo de unas condiciones financieras
externas mas restrictivas.

El balance de riesgos sobre la actividad economica resulta sesgado a la baja. Si
bien el ejercicio de DP considera tanto factores de riesgo alcistas como bajistas en
los distintos componentes de la demanda agregada, predominan los riesgos a la
baja. Entre los factores al alza, se destaca el asociado con un consumo privado mas
dinamico en el corto plazo, impulsado por el ajuste del salario minimo y su efecto
en el ingreso disponible. Sin embargo, este impacto seria transitorio y se concen-
traria en los hogares con trabajadores formales de bajos ingresos. Por otro lado, los
principales riesgos a la baja incluyen unas perspectivas de consumo publico menos
dinamico debido al menor recaudo y a la necesidad de un ajuste fiscal mayor que
el anunciado; a la incertidumbre persistente en sectores intensivos en capital, que
podria seguir afectando la inversion fija; a los cambios en los programas de asigna-
cion de subsidios para vivienda, que podrian impactar la inversion en este sector,
y a un menor crecimiento en la acumulacion de inventarios respecto a lo previsto.
Ademas de estos riesgos, el ejercicio de DP incorpora de manera endogena aquellos
asociados con la posibilidad de una postura de politica restrictiva mas prolongada
como respuesta a los riesgos alcistas en los precios, que son mas pronunciados que
los riesgos exdgenos a la baja en la actividad economica.

En sintesis, a lo largo del horizonte de pronostico los niveles de incertidumbre
siguen relativamente altos, con riesgos al alza para la inflacion y la tasa de politica
monetaria, y a la baja para el crecimiento. En este contexto, con un 90% de proba-
bilidad la inflacion total se situaria en un rango entre el 2,2% vy 6,8 % al final de 2025,
yentre el 0,8%y 6,1% al cierre de 2026 (Grafico 2.22). Con el mismo grado de certeza,
la inflacion basica se ubicaria entre el 2,5% y 6,3% al final de 2025,y entre el 1,3% y
6,1% para el cuarto trimestre de 2026 (Grafico 2.23). Para el cuarto trimestre de 2025,
las probabilidades de que la inflacion total y basica se ubiquen por debajo del 4%
se ubican en un 38 % y 40 %, respectivamente; para el cierre de 2026 se sitlan en el
62% y 59 %. En cuanto a la actividad econdmica, con una probabilidad del 90% el
crecimiento anual del PIB se estima en un rango entre el 0,7% vy el 3,8 % para 2025
yentre el 1,3% y 5,4 % para 2026 (graficos 2.24 y 2.25).



Grafico 2.22
indice de precios al consumidor, densidad predictiva?’®/
(variacion anual, fin de periodo)
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Grafico 2.24
Producto interno bruto, acumulado 4 trimestres,
densidad predictiva®-*/ (variacion anual)
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a/ El grafico presenta la distribucion de probabilidad del prondstico y su senda
mas probable para un horizonte a ocho 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/ La distribucion de probabilidad corresponde al ejercicio de pronéstico del
Informe de enero.

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

Grafico 2.23
IPC sin alimentos ni regulados, densidad predictiva®/-*/
(variacion anual, fin de periodo)
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a/ El grafico presenta la distribucion de probabilidad del prondstico y su senda
mas probable para un horizonte a ocho 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/ 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 pronéstico y su senda
mas probable para un horizonte a ocho 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 densi-
dades 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 Repiblica.

Grafico 2.25
Brecha del producto, densidad predictiva?/-®/
(acumulado 4 trimestres)

(porcentaje)
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a/ El grafico presenta la distribucion de probabilidad del pronéstico y su senda
mas probable para un horizonte a ocho 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 densi-
dades 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 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 Repiblica.

Grafico 3.2
IPP por procedencia
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3.1 Comportamiento de la inflacion y precios

Durante el cuarto trimestre de 2024 la inflacion anual totaly la
basica (sin alimentos ni regulados) continuaron descendiendo,
aunque se mantuvieron por encima de la meta del 3,0 %. Desde
su maximo reciente en marzo de 2023 (13,3%), la inflacion anual
ha seguido una tendencia descendente, registrando un 5,8 % en
septiembre y finalizando 2024 en 5,2 % (Grafico 3.1). Este Gltimo
registro fue inferior a lo esperado por los analistas del mer-
cado en octubre (5,5%)" y por el equipo técnico en el Informe
de dicho mes (5,3%). Frente al pronostico del equipo técnico,
la mayor reduccion de la inflacion al final de 2024 obedecio
a unos alimentos que aumentaron menos de lo proyectado,
hecho explicado por una mejor oferta del grupo perecederos.
EL IPC de regulados registro una desaceleracion importante,
aunque menor que la pronosticada debido a alzas mayores
en los precios de servicios de gas y electricidad. La inflacion
basica (sin alimentos ni regulados) también continu6 descen-
diendo en los Gltimos meses, en linea con lo esperado en el
Informe anterior, cerrando 2024 en un 5,2%, por debajo del
registro de septiembre (5,5%). La reduccion de la inflacion en
los dltimos meses del ano continud dandose en el entorno de
una politica monetaria que permanecio en terreno contractivo
y la presencia de excesos de capacidad productiva, reflejo de
una demanda interna aln débil. Estos factores mas que com-
pensaron las presiones alcistas que surgieron a finales de ano
provenientes de la depreciacion del peso. A pesar del impor-
tante descenso durante todo 2024 y del buen desempeno de
los bienes y alimentos, tanto la inflacion total como la basica
terminaron en niveles superiores a la meta (3,0%). Lo ante-
rior, como consecuencia, principalmente, de una indexacion a
una tasa alta de inflacion registrada en 2023 (9,3 %), junto con
un ajuste importante del salario minimo para 2024 (12,1%), los
cuales afectaron a cerca del 60% de los precios de la canasta
familiar, en especial rubros pertenecientes a los segmentos de
servicios y regulados. Por su parte, la reciente depreciacion del
peso empez0 a generar presiones alcistas en los costos de pro-
duccion. Esto se refleja en el cambio anual del indice de pre-
cios al productor (IPP), el cual registré un aumento significativo
entre septiembre (1,2%) y diciembre (5,8 %). El incremento fue
notable tanto en el componente local (del 1,6 % al 6,2%) como
en el importado (del 0,2% al 4,5%) (Grafico 3.2)~

Dentro de la inflacion basica anual, la de bienes se mantuvo en
niveles bajos durante el cuarto trimestre, después de las fuer-
tes reducciones en los trimestres anteriores. La variacion anual
del IPC de bienes no presentd cambios entre septiembre (0,6 %)

1  Deacuerdo con la mediana de las respuestas de la Encuesta mensual de
expectativas de analistas econémicos (EME) aplicada por el Banco de la
Repiblica.

2 El dato de la inflacion anual del productor de diciembre es una cifra
provisional del DANE.
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Grafico 3.3
IPC de bienes y servicios, sin alimentos ni regulados
(variacion anual)

(porcentaje)
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Grafico 3.4
IPC de servicios, sin alimentos ni regulados
(variacion anual)
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Fuente: DANE; calculos del Banco de la Repiblica.
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y diciembre (0,6 %), luego de haber ejercido presiones desin-
flacionarias importantes durante los tres primeros trimestres
del afo (Grafico 3.3). El bajo nivel de ajuste alcanzado en esta
subcanasta en el dltimo trimestre del ano se debe, principal-
mente, a un consumo que crecio de manera moderaday a la
reduccion de los precios internacionales observada en buena
parte de los articulos eléctricos y electronicos (celulares, com-
putadores, televisores, lavadoras, neveras, etc.). Estos factores
fueron parcialmente compensados por la depreciacion del peso
durante la segunda mitad del ano y los recientes aumentos
en los costos de transporte maritimo de las mercancias que
llegan al pais.

En los altimos meses del afo, la inflacion de servicios con-
tinuo reduciéndose gradualmente, aunque con niveles signi-
ficativamente altos que sugieren un componente importante
de inercia inflacionaria. Aunque el ajuste anual del IPC de ser-
vicios registrd una caida entre septiembre (7,5%) y diciembre
(7,0%), se mantuvo muy por encima de la inflacion total y de
la meta. La indexacion a la inflacion de fin de 2023 y el ajuste
del salario minimo en 2024 afectaron, principalmente, a los
precios de los servicios, algunos de los cuales estan atados a
normas explicitas de indexacion o son intensivos en mano de
obra. Esto siguid explicando la inercia inflacionaria observada
en esta subcanasta en el cuarto trimestre. Un ejemplo de esto
son los arriendos, un componente con una alta indexacion a
la inflacion final del afno anterior y cuya variacion anual paso
del 7,9% en septiembre al 7,4 % en diciembre (Grafico 3.4). A lo
anterior se suma, como se ha mencionado en informes ante-
riores, la debilidad de la generacion de oferta nueva y de las
ventas de vivienda. Las comidas fuera del hogar registraron una
desaceleracion en el crecimiento anual de precios, entre sep-
tiembre (9,3%) y diciembre (8,0%), pero también terminaron el
ano en un nivel elevado, explicado por los aumentos de ciertos
alimentos y por el incremento del salario minimo.

Durante el cuarto trimestre de 2024 la inflacion anual de los
regulados se redujo de manera importante, debido, princi-
palmente, a la moderacion en el ritmo de ajuste de los com-
bustibles y de los servicios piblicos. La variacion anual en
los precios de los regulados mostro un descenso importante
entre septiembre (10,2 %) y diciembre (7,3 %), aunque algo
menor que el esperado en el Informe de otubre. Esta contrac-
cion es el reflejo, en buena medida, de la caida de las varia-
ciones anuales de los combustibles (del 10,8 % en septiembre
al 6,8% en diciembre) y de los servicios puablicos (del 10,0 %
al 5,2 %, respectivamente) (Grafico 3.5, panel A). Cabe sefalar
que el ajuste de COP 400 en el precio del ACPM efectuado en
diciembre habria tenido un impacto directo minimo en el IPC,
dado su poco peso en la canasta al consumidor. En el caso
de los servicios publicos, la disminucion en el ritmo de cre-
cimiento anual la lidero la energia, cuya tarifa presentd una
fuerte caida, aunque menor que la estimada, entre septiem-
bre (12,6%) y diciembre (2,2%). Esto se dio gracias a acciones de
politica publica, como el acuerdo con varias comercializadoras
para reducir las tarifas, ajustes a la baja en los precios de esca-
sez (maximos) de la bolsa, ademas del pago de la opcion tari-
faria para los estratos bajos, en especial en los departamentos
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Grafico 3.5
IPC de regulados y sus componentes
(variacion anual)
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Fuente: DANE; calculos del Banco de la RepUblica.

de la Costa Atlantica, entre otras®. En el resto de regulados no
se apreciaron cambios de importancia en la Gltima parte del
ano (Grafico 3.5, panel B).

Frente a lo estimado en octubre, el aumento anual de los pre-
cios de los alimentos cerro en 2024 en una tasa menor que la
esperada, pero superior a la observada en el tercer trimestre.
En efecto, el cambio anual de los precios de alimentos ter-
mind el ano en el 3,3%, aumentando con respecto a septiem-
bre (2,7%). Este comportamiento es el reflejo del desempefo
de sus componentes. Por un lado, la variacion anual de los ali-
mentos perecederos cerrd en 2024 en el 51%, cifra mayor que
la registrada en septiembre (2,9 %). Las frutas, en particular,
impulsaron al alza los precios de los perecederos durante el
altimo trimestre del afio. Por otro lado, el IPC de los alimentos
procesados experimento un muy leve aumento anual entre sep-
tiembre (2,7%) y diciembre (2,8 %) (Grafico 3.6). En los altimos
meses de 2024 los precios de los alimentos procesados fueron

Grafico 3.6 presionados al alza por la depreciacion del peso, el aumento
IPC de alimentos y sus componentes de los precios internacionales de los insumos y los mayores
(variacion anual) costos de transporte. A lo anterior se suma que buena parte
(porcentaje) (porcentaje)
32,0
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27,0 3 Con la Resolucion CREG 101 066 de 2024, la cual modifica los precios de
/\ 0 escasez del cargo por confiabilidad, el Gobierno Nacional fijo un tope
20 25,0 tarifario a los precios de la electricidad que se negocian en la bolsa del
70 mercado colombiano de energia. Hasta ahora, la bolsa de energia ope-
' 15,0 raba con un Gnico precio de escasez (precio tope de venta) para todas
120 \ las plantas generadoras de energia en el pais, este precio vigente (cer-
' \ 1>0 cano a COP 950 para diciembre) se fija para las plantas que operan con
7,0 / 50 combustibles liquidos, mezclas de combustibles liquidos o gas. Este
\ /\/‘/\/ \/\,1 \/\ ’ precio lo actualizara y publicara la CREG mensualmente, de acuerdo con
20 1 N V] 15,0 lo definido en los articulos 2, 3y 4 de la Resolucion CREG 140 de 2017.
‘ Por su parte, el precio de escasez sera de COP 358 para las plantas que
Wit dict  dicw  dicts  dico  dic2 diczz  dicas  die operan con recursos renovables o carbon en mas del 50 %. Se actuali-
— Alimentos procesados perecederos (cje derecho) zara mensualmente con el cambio del precio internacional del carbon.
https://gestornormativo.creg.gov.co/gestor/entorno/docs/originales/
Fuente: DANE; calculos del Banco de la RepUblica. Resoluci%C3%B3n_CREG_101_066_2024/
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Grafico 3.7
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Grafico 3.8

Contribuciones a la variacion anual del PIB trimestral®/
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Fuente: DANE; calculos del Banco de la Repiblica.

Grafico 3.9
Formacion bruta de capital fijo trimestral®/
(variacion anual, contribuciones)

(porcentaje)
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Fuente: DANE; calculos del Banco de la Repiblica.
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de los alimentos con alto contenido de aziicar y grasas, (como
el chocolate y derivados, confites, concentrado para refres-
cos, gelatinas y afines) registraron aumentos a finales de afio
como resultado de la entrada en vigor de la segunda fase del
impuesto saludable*.

3.2 Crecimiento y demanda interna

Durante el tercer trimestre el PIB presento niveles cercanos a
los anticipados. De acuerdo con su serie desestacionalizada y
ajustada por efecto calendario, en el tercer trimestre de 2024
la actividad economica registrd un crecimiento anual del 2,0 %,
lo cual implicd una expansion trimestral anualizada del 0,8%
(Grafico 3.7). La expansion anual de la actividad econdmica fue
ligeramente inferior a la esperada por el equipo técnico en
el Informe anterior (2,4 %) debido, principalmente, a una revi-
sion al alza del nivel observado un ano atras para el mismo
periodo, puesto que tanto la dinamica trimestral como el nivel
alcanzado fueron similares a lo previsto. Por el lado del gasto,
la contribucion positiva de la demanda interna se explico, en
mayor medida, por la expansion de la inversion en obras civiles
y la aceleracion gradual del consumo privado. Por el contra-
rio, el consumo pablico y la inversion en vivienda contribuye-
ron negativamente al crecimiento. Este resultado se mantuvo
en un contexto de menores tasas de interés, inflacion en des-
censo (aunque adn superior a la meta), hogares con mejoras en
su ingreso disponible e indicadores de confianza mas favora-
bles. Por el lado de la oferta, los sectores que mas apalancaron
el crecimiento fueron las actividades artisticas, de entreteni-
miento y recreacion, y el sector agropecuario. Por el contrario,
la explotacion de minasy canteras y las industrias manufactu-
reras continuaron mostrando deterioros anuales.

El crecimiento del tercer trimestre continuo estando sopor-
tado por la demanda interna, impulsada principalmente por
la inversion. La absorcion interna presento una aceleracion
en su crecimiento anual durante ese periodo, cuando registro
una tasa del 3,9 %, algo mayor que la proyectada en el Informe
de octubre (3,3%). La principal contribucion a este incremento
provino de la formacion bruta de capital (Grafico 3.8), que
experimento aumentos significativos tanto en términos anua-
les (20,3%) como trimestrales (25,9 % trimestral anualizado).
Por componentes, el mayor impulso provino de una discre-
pancia estadistica mas una variacion de inventarios, la cual
presentd un crecimiento importante en el tercer trimestre, en
el contexto de una recuperacion de los inventarios de varios
segmentos de la industria y el comercio, ademas de las edifica-
ciones residenciales y no residenciales. Por su parte, la inver-
sion fija, que excluye este componente, también se expandio
anual y trimestralmente, aunque a tasas mas moderadas (4,1%
anual y 0,8% trimestral anualizado) (Grafico 3.9). El grupo con
el mayor crecimiento anual fue la inversion en otros edificios

4 Mediante la Ley 2277 de 2022, Titulo V, se establecieron impuestos a las
bebidas ultraprocesadas azucaradas y a los productos comestibles ultra-
procesados industrialmente y/o con alto contenido de azlcares afadi-
dos, sodio o grasas saturadas. Véase: https://www.funcionpublica.gov.
co/eva/gestornormativo/norma.php?i=199883
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Grafico 3.10
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y estructuras, impulsado, en buena parte, por la recuperacion
de la construccion de obras civiles, particularmente aquellas
asociadas con los proyectos regionales de infraestructura. La
inversion en maquinaria y equipo también se expandio6 anualy
trimestralmente, de la mano del aumento de las importaciones
de bienes de capital para la industria. En contraste, la inversion
en vivienda continud retrocediendo, lo que habria estado aso-
ciado, en parte, con una menor culminacion de vivienda no VIS.

El consumo total registro un crecimiento significativamente
inferior al esperado debido, en buena medida, al fuerte retro-
ceso que registro el consumo piiblico. EL consumo presento un
crecimiento anual del 0,8% en el tercer trimestre, que resulto
muy inferior al contemplado en el Informe de octubre (2,0 %),
debido, principalmente, al fuerte retroceso que registro el con-
sumo publico, tanto en niveles (-29,0% trimestral anualizado)
como en términos anuales (-5,1%) (Grafico 3.10). Segin el DANE,
las principales razones de la caida del consumo piblico en ese
periodo fueron, por un lado, una disminucion importante en
el pago de subsidios de energia, asociada con un menor con-
sumo, y por otro, reducciones en los gastos de personal. Por
su parte, aunque en el tercer trimestre el consumo privado
registro un crecimiento anual (1,9%) menor que el esperado
(2,5%), desde el cierre de 2023 se ha acelerado gradualmente
y es el agregado que registra los niveles con la mayor distan-
cia respecto a la tendencia estimada para prepandemia® (8,8 %
superior). La aceleracion del consumo privado sigue dandose
en un contexto de reducciones en las tasas de interés, mejor
desempeno de los desembolsos de crédito y recuperacion del
ingreso disponible de los hogares. Dentro de este agregado,
el segmento mas dinamico, tanto en términos de variaciones
anuales como trimestrales, fue el consumo de bienes dura-
bles, cuya recuperacion, iniciada a comienzos de 2024 y poste-
rior a su ajuste desde niveles muy altos en 2022, continu6 en
el tercer trimestre. El consumo de bienes no durables y el de
servicios también crecieron en términos anuales; en el primer
caso, jalonado, principalmente, por el consumo de productos
agricolas, huevos y productos farmacéuticos, y en el segundo
caso, por el gasto en servicios de esparcimiento y juegos de
azar. Finalmente, el consumo de bienes semidurables conti-
nuo retrocediendo anualmente y no mostro aumentos en el
margen, debido, principalmente, al menor consumo de prendas
de vestir y calzado.

En el tercer trimestre el déficit externo real volvio a tener un
aporte contable negativo al crecimiento anual del PIB, dado
un mayor aumento de las importaciones frente al de las
exportaciones. Durante ese periodo las importaciones regis-
traron una expansion trimestral significativa, lo que les permi-
tio acelerar su crecimiento anual a una tasa notable (11,4 %),
en linea con el comportamiento de la demanda interna. El
importante dinamismo de las importaciones se concentrd en
las de algunos bienes de capital y las de consumo durable.
Por otro lado, las exportaciones registraron un incremento
anual modesto (3,8 %), considerablemente mas moderado que

5 El nivel del consumo privado al tercer trimestre de 2024 supera en un
8,8% el valor que tendria este rubro si hubiera mantenido su comporta-
miento tendencial observado antes de la pandemia.
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Grafico 3.11
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Grafico 3.12
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de 2024 relativos al cuarto trimestre de 20192/

(cuarto trimestre de 2019 = 100%)

Arte y recreacion

Informacion y comunicaciones
Financieras

Comercio y reparacion

Adm. plblica, educacion y salud
Agropecuario

PIB

Profesionales

Transporte y almacenamiento
Electricidad, gas, agua
Inmobiliarias

Manufactura

Alojamiento y servicios de comida
Minerfa

Construccion

60,0 80,0 1000 120,0 140,0 160,0 180,0 200,0

(porcentaje)

a/ Series desestacionalizadas y corregidas por efectos calendario.
Fuente: DANE; calculos del Banco de la Repiblica.

36

el de las importaciones. Su crecimiento anual, sin embargo,
no estuvo acompanado de un aumento en su nivel, lo cual se
explico por el retroceso trimestral observado en las ventas
externas de bienes como petroleo y carbon. En contraste, las
exportaciones de servicios se expandieron, tanto en términos
anuales como trimestrales, y continuaron estando favorecidas
por el turismo de no residentes. Con todo lo anterior, el déficit
externo en pesos constantes fue superior al del segundo tri-
mestre y frente al observado un afio atras (Grafico 3.11), por lo
cual, de nuevo, realizé un aporte contable negativo a la varia-
cion anual del PIB.

Por el lado de la oferta, el sector agropecuario y las activida-
des artisticas, de entretenimiento y recreacion jalonaron, en
mayor medida, el crecimiento anual. Durante este periodo, las
ramas primarias continuaron expandiéndose en términos anua-
les y trimestrales (3,3% y 0,8 %, respectivamente) ubicandose
en un nivel historicamente alto para este componente (Grafico
3.12). El crecimiento de estas actividades se explica por el buen
dinamismo de la oferta agropecuaria, especialmente la asociada
con los cultivos agricolas y con la recuperacion en la produccion
cafetera. En contraste, las actividades mineras se contrajeron
anualmente un 5,2%, a raiz de la baja produccion de carbony
petroleo, este ltimo afectado por las perturbaciones genera-
das por el paro camionero y los diferentes atentados sobre la
infraestructura fisica de algunos oleoductos del pais. Las ramas
secundarias completaron un ano con niveles relativamente esta-
blesy registraron un moderado crecimiento anual del 0,5% en el
tercer trimestre. Este comportamiento se explica, en parte, por
el proceso de ajuste que ha presentado la industria manufac-
turera después de alcanzar niveles relativamente altos en 2022,
asi como por el bajo desempeno que mantiene la construccion
de edificaciones. Por su parte, la construccion de obras civiles
continud recuperandose acorde con el avance de los proyectos
regionales, como la primera linea del metro de Bogota. Final-
mente, las ramas terciarias registraron un crecimiento anual del
2,6 %, el cual nuevamente estuvo impulsado por las actividades
artisticas, de entretenimiento y recreacion (14,1% anual), dado
el auge de los juegos operados en linea y apuestas deportivas.
También se destaca el comportamiento de los servicios finan-
cierosy de seguros (4,6 % anual), los servicios de salud humana
(5,0%) y el macrosector de comercio, transporte y alojamiento
(1,2% anual), por el mayor dinamismo de las ventas reales del
comercio minorista.

3.3 Mercado laboral®’

El empleo se ha estabilizado en el agregado nacional durante
los ultimos meses, luego del repunte observado en el segundo
y tercer trimestres del aio. Para el trimestre movil terminado
en noviembre, los resultados de la Gran Encuesta Integrada

6  Para un analisis mas detallado del mercado laboral, lo invitamos a con-
sultar el Reporte del Mercado Laboral del Banco de la Repiblica, dispo-
nible en https://www.banrep.gov.co/es/reporte-mercado-laboral.

7  Las cifras del mercado laboral presentadas en esta seccion correspon-
den, principalmente, a los resultados del trimestre movil terminado en
noviembre de 2024.
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de Hogares (GEIH) mostraron unos niveles de empleo relati-
vamente estables, tanto en las veintitrés principales ciudades
como en las otras cabeceras y el area rural (Grafico 3.13). Asi,
para este periodo el empleo en el agregado nacional® registro
un aumento anual (1,2%), jalonado por el crecimiento de la
ocupacion en otras cabeceras y rural (1,7%) y el area urbana
(0,8 %). Por sectores economicos, la expansion anual del
empleo a nivel nacional se observo en varias ramas, siendo
comercio y alojamiento, y manufacturas las de mayor contri-
bucion al agregado nacional.

Por posicion ocupacional, el crecimiento anual del empleo
se explico por el buen dinamismo del segmento asalariado.
En el segundo semestre de 2024 se observo una recuperacion
importante del trabajo asalariado, con una variacion trimes-
tral a noviembre del 1,5% y anual del 2,5% (Grafico 3.14). Los
empleados particulares fueron los que mas contribuyeron a
estas ganancias anuales del empleo. Por su parte, el empleo
en el segmento no asalariado presento6 una ligera contraccion
durante los Gltimos meses®. Con esto, las mejoras en el empleo
asalariado permitieron que la tasa de informalidad continuara
reduciéndose en el agregado nacional, ubicandose en noviem-
bre en niveles del 52,5 %.

La tasa global de participacion (TGP) ha disminuido en los ulti-
mos meses, en linea con los aumentos observados en la pobla-
cion por fuera de la fuerza laboral. En noviembre la TGP para el
agregado nacional fue del 63,7 %, valor inferior al del afio ante-
riory al de agosto de 2024 en 0,4 pp. Por dominios geograficos,
la TGP en las veintitrés principales ciudades y en otras cabece-
ras y rural también registraron reducciones, ubicandose en un
65,7% Yy 61,6 %, respectivamente. Lo anterior es coherente con
el aumento observado en los Gltimos meses en la poblacion
por fuera de la fuerza laboral o inactiva, la cual registra un cre-
cimiento anual del 2,5% para el agregado nacional, del 2,6 %
para la zona urbana y del 2,4% para el area rural. Por género,
en los Gltimos meses se ha observado un aumento de la salida
de mujeres de la fuerza de trabajo, lo que ha implicado reduc-
ciones en la TGP de las mujeres (-0,5 pp) respecto a lo regis-
trado en noviembre del ano pasado. De esta manera, la TGP de
las mujeres se ubicd en noviembre de 2024 en 52,1% y la de los
hombres en 76,4 %, esta Gltima registrando una menor caida
anual (-0,2 pp).

Como resultado de la estabilidad en el empleo y la caida en la
participacion, la tasa de desempleo (TD) del agregado nacio-
nal ha disminuido en los altimos meses, ubicandose en nive-
les inferiores a su promedio historico. En el trimestre movil a
noviembre y con cifras ajustadas estacionalmente, la TD nacio-
nal se situd en el 9,8 %, cifra inferior a la observada a finales de
2023y a la registrada en agosto (10,2%). Lo anterior se dio, prin-
cipalmente, por una reduccion de 0,7 pp en la TD de otras cabe-
cerasy rural, ubicandola en 9,3 %, mientras que la TD urbana se

8 Consistente con el comportamiento del empleo, la tasa de ocupacion
(TO) no tuvo cambios en los Gltimos meses, ubicandose en un 57,5%.

9  Entérminos anuales, el empleo en el segmento no asalariado en noviem-
bre, con datos en trimestre movil, registro una variacion del 0,1%.
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Grafico 315
Tasa de desempleo por dominios geograficos
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Grafico 316
Curva de Beveridge para las siete ciudades principales
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situd en el 10,1% (Grafico 3.15). Se destaca la alta heterogenei-
dad de la TD entre las veintitrés principales ciudades, siendo
Quibdo la de mayor incidencia del desempleo (27,6 %), mientras
que Medellin presento el menor registro (7,9%). Comparado con
el trimestre anterior, se observo una leve reduccion de laTD en
la mayoria de las ciudades, siendo Ibagué (-3,1 pp), Riohacha
(-3,0 pp) y Manizales (-1,4 pp) aquellas con mayores caidas; en
contraste, los incrementos estuvieron concentrados en Valle-
dupar (1,7 pp), Quibdo (1,5 pp) y Popayan (0,9 pp). En cuanto a
la brecha de desempleo por género, luego del aumento obser-
vado en el tercer trimestre, esta ha presentado alguna correc-
cion en los Gltimos meses y en noviembre se sitlio en 4,5 pp,
debido a un descenso de la TD de las mujeres.

En los altimos meses los indicadores de vacantes han conti-
nuado con su tendencia descendente, mientras que las expec-
tativas de contratacion se han mantenido relativamente
estables y en terreno positivo. Las expectativas de contrata-
cion tanto en el corto plazo, obtenidas de ManPower, como
en el mediano plazo (seis a doce meses), provenientes de la
Encuesta trimestral de expectativas econémicas (ETE) del Banco
de la Replblica, se mantuvieron estables y en terreno posi-
tivo, lo cual sugiere una estabilidad del empleo formal en el
futuro cercano. Por su parte, los indices de vacantes, obteni-
dos a noviembre a partir de avisos clasificados y del Servicio
Plblico de Empleo (SPE), y las obtenidas a octubre a partir
de las contrataciones implicitas de la GEIH, continuaron con
su tendencia descendente, aunque con niveles relativamente
altos. El comportamiento de la TD en el dominio urbano y de
la tasa de vacantes, a la luz de la curva de Beveridge™ (Grafico
3.16), sugiere cierta estrechez del mercado laboral, dado que la
TD ha vuelto a reducirse y la tasa de vacantes, si bien ha dis-
minuido, permanecio alta. Finalmente, con datos a noviembre,
los ingresos laborales reales de los asalariados en el agregado
nacional han repuntado en el margen, mientras que para los no
asalariados se observd una reduccion frente al tercer trimestre.
En términos anuales se observaron ganancias en el segmento
asalariado del 5,2%, mientras que el no asalariado registro una
caida anual del 4,8 %.

3.4 Mercado financiero y monetario

Durante el cuarto trimestre de 2024 la cartera de crédito se
recupero levemente y las tasas de interés del sistema finan-
ciero continuaron reduciéndose en linea con los recortes de la
tasa de interés de politica monetaria (TPM). Esto, en un entorno
de recuperacion de la actividad economica, en particular del
consumo, y de unas expectativas de otorgamiento de crédito
por parte de las entidades bancarias que han mejorado. Por su
parte, las exigencias para el otorgamiento de nuevos présta-
mos continuaron siendo algo elevadas, aunque menos estrictas
para algunas modalidades, con unos indicadores de riesgo de
crédito que se han estabilizado, pero en niveles altos. Las utili-
dades del sistema financiero aumentaron y sus indicadores de

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



Grafico 3.17
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Cuadro 31
Tasas de interés
(promedio mensual, porcentaje)

T e T [ Lo |

Interbancarias

TPM M4 1318 M5 1075 9,70
TIB overnight 11,41 1313 11,75 10,75 9,70
IBR overnight 1141 1313 175 1075 970
IBR a1 mes 1,80 1310 MA7 1044 94k
IBR a 3 meses 12,08 12,81 11,01 9,94 9,20
IBRa6meses 1231 1235 1049 935 886
IBR a 12 meses 1,17 9,65 8,35 8,40
Captacion

Ahorros 572 623 536 488 430
DTFa90dias 1342 1263 1004 9,68 9,22
CDTa180dias 1558 1290 10,33 994 943
CDTa360dias 17,08 1319 1075 9,85 9,73
CDT>360dias 1905 1271 132 1033 9,97
Crédito

Preferencial 18,57 17,05 13,65 12,69 11,92
Ordinario 1927 1793 1566 1473 1313
\C/i?/ ?;Fr)\rc?a wovis 122 706 71 1206 M2
\C/i(\)/ ?;‘r’]g"a VIS 17,00 1541 1342 1225 11,38
ﬁ‘t’)'r‘;r‘]’gc’ sin 3123 2816 2473 2318 2118
ﬁf)?;#go N 1945 1983 1814 1741 16,58
Ifg{ﬁg de 39,01 3470 2922 2724 24,59

Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia; calculos del Banco de la Repblica.
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solvencia se mantienen en valores adecuados. Hacia adelante
se podria esperar que continle la recuperacion del crédito,
en un entorno de una actividad econdémica que se espera siga
dinamizandose.

El crecimiento anual de la cartera, que habia registrado una
tendencia decreciente desde finales de 2022, se recupero6 en el
altimo trimestre de 2024 y en diciembre registro una tasa del
2,5% anual (Grafico 3.17). Este comportamiento se extendid a
todas las modalidades de cartera que en promedio presentaron
tasas de crecimiento anuales algo mayores a las registradas en
el tercer trimestre, con excepcion de la cartera de vivienda, la
cual registro un crecimiento anual relativamente estable alre-
dedor del 7,8 % a lo largo del ano pasado. La cartera de con-
sumo fue la Unica que registrd variaciones anuales negativas
en 2024 y en diciembre (-3,5%) continud con este comporta-
miento, pero a tasas negativas menores a las observadas en
septiembre (-5,3%). En términos reales, las modalidades de
consumo y comercial continuaron registrando caidas anuales,
pero a tasas menores que las observadas en el tercer trimestre,
mientras que las modalidades de vivienda y microcrédito regis-
traron tasas positivas de crecimiento y superiores a las de un
trimestre atras. Por su parte, a septiembre de 2024 la encuesta
aplicada a los bancos sugiere unas exigencias menos restricti-
vas para el otorgamiento de créditos para consumo, mientras
que, para los préstamos comerciales, de vivienda y microcré-
dito las exigencias continuaron elevadas". Esto, en un contexto
de niveles de riesgo, que, aunque mas estables, se mantienen
en niveles altos, unas utilidades que se han recuperado y un
continuo aumento de la participacion de las inversiones en el
activo de las entidades.

En las tasas de interés de ahorro y crédito se continuo refle-
jando la transmision de la politica monetaria, en un contexto
de alguna recuperacion en el crédito y de expectativas de infla-
cion decrecientes. Durante el cuarto trimestre de 2024 la Junta
Directiva del Banco de la Repiblica continud reduciendo la
TPM, con recortes de 50 y 25 puntos basicos (pb) en sus reu-
niones de octubre y diciembre, respectivamente. Con estas
decisiones se acumularon 375 pb de reducciones en la tasa de
interés de politica desde finales de 2023. Esta dinamica conti-
nuo reflejandose en las tasas de interés del mercado moneta-
rio, particularmente en la tasa de interés interbancaria (TIB) y
en el indicador bancario de referencia (IBR) overnight. Para el
caso de los IBR de mayores plazos, estos han mostrado algu-
nos retrocesos, lo que sugiere unas expectativas de menores
recortes de la TPM en los proximos meses. Por su parte, tanto
las tasas de interés de colocacion como las de captacion man-
tienen un buen ritmo de reduccion en todas las modalidades
en linea con los recortes de la TPM (Cuadro 3.1). Las tasas de
interés de colocacion mantuvieron una clara tendencia a la baja
para la mayoria de las modalidades de crédito, en particular
para tarjeta de crédito, consumo sin libranza y vivienda no VIS,
en un contexto en el que los indicadores de riesgo de la cartera
se han estabilizado, asi como lo han hecho, en términos reales,

11 Veéase la Encuesta trimestral sobre la situacion del crédito en Colombia
para el tercer trimestre de 2024.
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Grafico 3.18
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las tasas de interés de colocacion (Grafico 3.18). Para las tasas
de hogares se registraron niveles inferiores a sus promedios de
la Gltima década, mientras que las comerciales se mantienen
en niveles algo superiores o en linea con sus promedios.

Las utilidades de los establecimientos de crédito se incremen-
taron durante el altimo trimestre de 2024; al tiempo, los nive-
les de capital del sistema contindan superando los minimos
regulatorios. En noviembre de 2024 las utilidades acumuladas
a doce meses de los establecimientos de crédito fueron de COP
8,6 billones (b), nivel algo superior al observado en diciembre
de 2023. Este leve crecimiento en las utilidades de los estable-
cimientos de crédito esta explicado, principalmente, por un
menor gasto en provisiones, lo que ocurre en un entorno de
relativa estabilidad del indicador de mora (ICM) de la cartera
durante 2024, el cual, sin embargo, se mantiene en niveles altos
(Grafico 3:19). En el caso de la cartera de consumo, el ICM mostro
una recuperacion durante 2024, asociada con una menor car-
tera vencida en esta modalidad, aunque al incluir los castigos
de cartera en este segmento el indicador se mantiene en valo-
res altos. Por su parte, con datos a noviembre, los niveles de
solvencia total (18,5%) y basica (15,0 %) de los establecimientos
de crédito continGian estables y muy por encima de los minimos
regulatorios (9,0% y 4,5 %, respectivamente).
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Cuando se calcula la inflacion anual con el indice de precios al consumidor (IPC) se ponderan
por igual los doce meses involucrados en el calculo. Esto puede resultar en una subestima-
cion o sobreestimacion de la importancia de la informacion contenida en la inflacion mas
reciente sobre la dinamica inflacionaria, dependiendo de la evolucion de los precios en el
periodo analizado. Como una alternativa para corregir este sesgo, se presenta a continuacion
una medida de la inflacion instantanea para Colombia, cuyo calculo le asigna un mayor peso
a los datos mas recientes y reduce la influencia de los datos mas lejanos mediante una fun-
cion Kernel. EL posible sesgo generado por la sobreponderacion de datos antiguos se confi-
gura porque la informacion de los meses mas lejanos puede resultar menos relevante para
la comprension del comportamiento actual de los precios al consumidor. Ademas, se analiza
el potencial liderazgo de la inflacion instantanea sobre la inflacion anual oficial.

1. Sesgos en el calculo del IPC

Desde la comision Boskin (1996), realizada para el Senado de los Estados Unidos, se reco-
noce ampliamente que el calculo del IPC, mediante una formulacion tipo Laspeyres, puede
generar sesgos en el registro de la variacion de los precios al consumidor. Un indice numérico
Laspeyres, por definicion, al mantener la canasta fija, no permite incorporar oportunamente
nuevos bienes, ni sustituir bienes o servicios mas costosos por otros de menor precio (sus-
titucion en el consumo), asi como tampoco permite actualizar la calidad de los bienes, ni
incorporar en la medicion nuevos expendios ni redes de distribucion mas eficientes. A lo
anterior se suma que hay un sesgo en la seleccion de productos, ya que las instituciones de
estadistica no recopilan informacion sobre la variacion de precios de toda la canasta del con-
sumidor, sino solo de aquellos que son mas frecuentemente consumidos y tienen un mayor
impacto en el gasto de los hogares.

Recientemente, Eeckhout (2023) ha introducido en la discusion el sesgo de informacion obso-
leta, derivado de las ponderaciones iguales que recibe cada uno de los doce meses que
componen la inflacion anual. En particular, esto genera un sesgo al estar subrepresentados
los niveles de precios en meses mas recientes, los cuales impactan con mayor magnitud la
dinamica inflacionaria. En consecuencia, es razonable asignar una ponderacion mayor a los
valores mas recientes al calcular las variaciones anuales del IPC para un entendimiento mas
claro de las dinamicas mas contemporaneas de los precios. A este calculo Eeckhout (2023) lo
denomina inflacion instantanea, la cual se explicara a continuacion para el caso colombiano.

2. Metodologia

Para atenuar este sesgo, que hemos denominado de datos antiguos, se utilizaran pondera-
ciones diferenciadas y crecientes, donde a la informacion mas reciente se le asigna un peso

* Los autores son, en su orden, profesional lider, investigador y pasantes del Departamento de Programacion e
Inflacion. Las opiniones son responsabilidad de los autores y no comprometen al Banco de la Repiblica ni a su
Junta Directiva.

1 Este Recuadro coincide con la reciente publicacion del Borrador de Economia de Martinez et al. (2025), titulado:
“Instantaneous Inflation as a Predictor of Inflation”, cuyo contenido se concentra en la capacidad predictiva de la
inflacion instantanea hacia la inflacion anual para Colombia, Estados Unidos e Inglaterra. El presente recuadro, en
algunos apartados, es similar a lo presentado en Martinez et al. (2025).

41



Inflacion instantanea en Colombia

Grafico R1.1

Pesos en porcentaje del Kernel para diferentes valores de a

(porcentaje)
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Fuente: DANE; calculos de los autores.
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Grafico R1.2
Inflacion instantanea
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mayor y a la mas antigua un peso menor. Para determinar las pon-
deraciones, Eeckhout (2023) sugiere emplear una funcion de Kernel
polindmica, de la siguiente manera:

(T-o)¢

ST e e

k(t,a) = 0

Donde T-T representa cada uno de los periodos (meses) y se agrega
un parametro a que determina la magnitud del peso de cada periodo
en el Kernel. Mientras mayor sea el valor de a mayor sera el peso de
los meses mas recientes y menor el peso de los mas lejanos. Cuando
el valor de a es 0 (cero), el resultado corresponde al de la inflacion
convencional, donde todos los periodos (meses) tienen la misma pon-
deracion. En el Grafico R1.1 se puede observar el comportamiento del
Kernel ante distintos valores de a.

Luego, se aplica el Kernel a la funcion de inflacion original, obteniendo
la inflacion instantanea de la siguiente manera:

11
it = | Ja+my®-1
=0

Donde (1 + i®,) es la variacion mensual de cada periodo.

Se deben tener en cuenta algunas consideraciones importantes sobre
la inflacion instantanea. Cuanto mayor sea el valor del parametro a,
mayor sera la respuesta de la inflacion a distintos factores, como el
ruido que pueda generarse en la recoleccion de los datos o el que
puede generarse por factores estacionales. En consecuencia, la infla-
cion instantanea tiende a ser mas volatil que la inflacion conven-
cional, en especial cuando se emplean valores de a muy altos. Para
contrarrestar lo anterior, en este documento se desestacionalizaron
las series del IPC con las cuales se calcularon las diferentes inflaciones
instantaneas. En el Grafico R1.2 (paneles Ay B) se observa la reduccion
de la volatilidad, una vez se desestacionaliza el IPC para calcular la
inflacion instantanea, utilizando un valor de a=2,5, cuya eleccion se
explica en la siguiente seccion.

nstantanea
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60 L

\J\
v A
4
\Af\_ \
A Al M\ AN
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Inflacion instantanea en Colombia

Grafico R1.2 (continuacion)

B. Inflacion observada e instantanea desestacionalizada
(porcentaje)
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Fuente: DANE; calculos de los autores.

3. Seleccion de valor del parametro a

Para determinar un valor adecuado del parametro a se escogieron tres criterios y se consi-
dero que, si bien puede existir un rango adecuado de valores para q, a diferencia de Eeckhout
(2023), se tomara un valor no entero para tener una mejor aproximacion. En primer lugar,
se evaluaron los valores de a en funcion del porcentaje acumulado de las ponderaciones
Kernel, seleccionando aquellos que alcanzaran un umbral del 90 % para T-1=7, lo que implica
que el peso acumulado de los seis periodos (meses) mas antiguos no exceda del 10% de la
ponderacion total. Este criterio se cumple desde a=2,5 hasta a=100. Este enfoque permite
identificar un valor de a lo suficientemente alto como para transmitir de manera efectiva la
informacion mas reciente a los precios al consumidor, mientras que simultaneamente reduce
el sesgo de la informacion antigua, como se observa en el Cuadro R1.1.

Como segundo criterio, se evaluo la volatilidad de la inflacion instantanea total desestacio-
nalizada para distintos valores de a en el periodo de marzo de 1983 a noviembre de 2023,y se
postulo que los valores de este parametro que impliquen una menor varianza se consideran
los mejores (Cuadro R1.2, panel A). Como tercer criterio, se calcul6 el error cuadratico medio
(ECM) entre la inflacion anual observada y su version instantanea desestacionalizada para
distintos valores de a y, nuevamente, se eligieron los valores que lo minimizaron (Cuadro
R1.2, panel B). Incluso al usar un valor del parametro a=2,5 para calcular la inflacion instan-
tanea, se obtiene un indicador que se encuentra entre los que generan el menor ECM en la

Porcentaje acumulado de las ponderaciones kernel para distintos valores de a

IR P P e P P PEYN PET PEET

8,33
16,67
25,00
33,33
41,67
50,00
58,33
66,67
75,00
83,33
91,67

100,00

=
o =

N WP U1 OO N 0O

-

15,38
29,49
42,31
53,85
64,10
73,08
80,77
87,18
92,31
96,15
98,72

100,00

22,15 25,34 28,40 34,16 39,45 44,33 66,43 99,98
40,77 4573 50,28 58,27 64,99 70,63 89,81 100,00
56,15 61,80 66,72 74,74 80,84 85,47 97,26 100,00
68,62 744 78,70 85,55 90,21 93,36 99,37 100,00
78,46 83,34 87,11 92,30 95,40 97,26 99,88 100,00
86,00 89,92 92,75 96,25 98,07 99,00 99,98 100,00
91,54 94,40 96,30 98,39 99,30 99,70 100,00 100,00
95,38 97,24 98,36 99,42 99,79 99,93 100,00 100,00
97,85 98,87 99,41 99,84 99,96 99,99 100,00 100,00
99,23 99,66 99,85 99,97 99,99 100,00 100,00 100,00
99,85 99,95 99,98 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00

100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00

Fuente: DANE; calculos de los autores.
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Cuadro R1.2

Varianza de la inflacion instantanea y error cuadratico medio para distintos valores de o

A. Varianza de la inflacion instantanea anual desestacionalizada para distintos valores de a
(marzo de 1983 a noviembre de 2024)

L eso a1 a2 | as2s [ as3s | asi | ass | ase | =i a=100

Varianza

85,41 86,23 87,02 88,53 89,92 9119 96,89 106,89

B. Error cuadratico medio para distintos valores de a
(inflacion anual instantanea desestacionalizada vs. inflacion anual observada)

mmmmm

Error cuadratico medio

3,82 4,64 6,17 14,46 24,32

Fuente: DANE; calculos de los autores.

A

prediccion de la inflacion Aunque existe un rango de valores 6ptimos de a, con base en los
tres criterios utilizados se selecciond el valor de a=2,5 dado que cumple con excluir al menos
el 90% de los datos mas lejanos y a la vez tiene una varianza y un error cuadratico medio
reducido. Aunque un valor de a menor a 2,5 genera menos volatilidad y un menor error cua-
dratico medio, estos valores le asignan un peso mayor a la informacion mas antigua, lo cual
no es ideal. Con un valor de a=2,5 se calculara la inflacion instantanea.

4, Resultados

Para una mejor comprension de la dinamica inflacionaria reciente, se calculara la inflacion
instantanea no solo para el IPC total e IPC sin alimentos ni regulados (SAR), sino también
para cuatro subcategorias: bienes (SAR), servicios (SAR), alimentos y regulados. Asimismo,
se utilizara la metodologia de perfiles coincidentes propuesta por Martinez et al. (2013) para
investigar si la inflacion instantanea funciona como un indicador lider de la inflacion obser-
vada convencional. Dicha metodologia implementa un algoritmo que identifica los puntos
de inflexion en las series anualizadas, permitiendo asi identificar cuando una serie anticipa
los puntos de inflexion de otra, y en cuantos periodos (meses) lo hace, utilizando un 10%
de significancia. En los graficos R1.3 a R1.8 se presentan los calculos corresponientes a cada
agrupacion, en donde se compara la inflacion observada y la inflacion instantanea desesta-
cionalizada calculada con a=2,5.

Los graficos R1.3 a R1.8 sugieren que la inflacion instantanea anual desestacionalizada en
noviembre de 2024 es inferior a la inflacion anual oficial, para todos los segmentos del IPC
analizados, excepto para bienes (SAR) y total SAR (paneles A). Ademas, se verifica la capaci-
dad de la inflacion instantanea anual desestacionalizada para anticipar los ajustes anuales
de los precios al consumidor (paneles B). De acuerdo con los resultados de los graficos de
los perfiles coincidentes, se encuentra que la inflacion anual instantanea desestacionalizada
para el IPC total y el IPC SAR, junto con la del grupo de alimentos, tienen rezagos significati-
vos entre dos a cuatro meses, siendo el rezago de tres meses el de mayor probabilidad. De
igual forma, los grupos de servicios y regulados presentan rezagos significativos entre uno a
tres meses, destacandose el segundo rezago como el de mayor probabilidad. Por Gltimo, se
identifica que la inflacion anual instantanea desestacionalizada para el IPC de bienes (SAR)
anticipa entre tres a cinco meses su version oficial, siendo el cuarto rezago el de mayor pro-
babilidad. Estos resultados sugieren que la inflacion instantanea anticipa posibles cambios
en la inflacion de las diferentes canastas y se constituye en un indicador til para tratar de
anticipar la dinamica de la inflacion, lo cual es til en la conduccion de la politica monetaria.
Con informacion a noviembre, la inflacion instantanea anticipaba posibles reducciones en la
inflacion anual de alimentos, regulados y servicios, y un posible cambio en la tendencia de
bienes, posiblemente producto de las recientes presiones cambiarias que ha experimentado
la economia colombiana.

2 Véase al respecto a Martinez, et al. (2025).



Grafico R1.3
Inflacion instantanea para la canasta total y perfil coincidente
A. Inflacion total
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Fuente: DANE; calculos de los autores.

Grafico R1.4
Inflacion instantanea para la canasta sin ARy perfil coincidente

A. Inflacion sin alimentos ni regulados

(porcentaje)

120 71
100
80
60 5,37
4,0 - -
nov-22 mar-23 jul-23 nov-23 mar-24 jul-24 nov-24
— Observada Instantanea SA (o = 2,5)

Fuente: DANE; calculos de los autores.

Grafico R1.5
Inflacion instantanea para bienes y perfil coincidente

A. Inflacion de bienes
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Fuente: DANE; calculos de los autores.
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B. Perfil coincidente
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Grafico R1.6
Inflacion instantanea para servicios y perfil coincidente

A. Inflacion de servicios B. Perfil coincidente
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Fuente: DANE; calculos de los autores.

Grafico R1.7
Inflacion instantanea para regulados y perfil coincidente

A. Inflacion de regulados B. Perfil coincidente
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Fuente: DANE; calculos de los autores.

Grafico R1.8
Inflacion instantanea para alimentos y perfil coincidente

A. Inflacion de alimentos B. Perfil coincidente
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5. Conclusiones

Con el calculo de la inflacion instantanea se captura informacion mas reciente sobre la
dinamica de los precios al consumidor, lo cual aporta datos oportunos sobre la dinamica
inflacionaria reciente y el posible comportamiento de la inflacion anual a corto plazo.
La inflacion instantanea reduce significativamente el sesgo que los datos mas rezagados
puede introducir en la comprension de la dinamica de la inflacion anual, que es el indicador
de inflacion convencional mas utilizado. Ademas, el incorporar innovaciones a la metodo-
logia de referencia, como el uso de perfiles coincidentes para anticipar posibles cambios
en las tendencias de la inflacion anual oficial, ha permitido identificar que este nuevo indi-
cador lidera la trayectoria inflacionaria de todos los segmentos del IPC analizados. Esto
convierte la inflacion instantanea en una herramienta complementaria para monitorear los
precios al consumidor, anticipar posibles cambios en la senda de la inflacion y mantener
mejor informada la toma de decisiones de la politica monetaria.
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Recuadro 2
Impactos estimados del salario minimo sobre
la inflacion en Colombia

Nicolas Martinez-Cortés
Sergio Restrepo-Angel’

Diversas investigaciones han sefalado la influencia que el salario minimo legal (SM) tiene en
el mercado laboral, la distribucion observada de los salarios y los precios de la economia,
entre otros. En 2022 el Banco de la Republica realizo un estudio exhaustivo sobre los efectos
macroeconomicos del salario minimo legal en Colombia (Arango et al., 2022). En el presente
recuadro resumimos algunos de sus hallazgos junto con otros resultados relevantes de la
literatura relacionada, haciendo énfasis en los efectos sobre la inflacion.

Como se sefiala en el documento de Arango et al. (2022), aumentos en el SM pueden afec-
tar los precios mediante distintos canales, destacandose para el corto plazo los de costos
laborales, definido por un encarecimiento de la mano de obra como costo de produccion
que puede derivar en mayores precios de venta; el de demanda agregada, segin el cual los
mayores ingresos de los trabajadores presionan al alza los precios via mayor consumo; y el
de expectativas, por lo cual los agentes podrian esperar ajustes de precios mas altos por
efecto de los demas canales.

El estudio utiliza diferentes metodologias para evaluar el impacto de los aumentos del SM en
los precios, analizando tanto datos agregados como microdatos. Con datos agregados, dos
metodologias encuentran resultados similares. Un ejercicio contable que utiliza una matriz
de insumo-producto concluye que, en promedio, un aumento de 100 puntos basicos (pb) en
el SM se refleja en un incremento de 14 pb en la inflacion total al consumidor. Por su parte,
un enfoque de variable instrumental sugiere que un aumento de la misma magnitud en el SM
se asocia con un crecimiento de 14 pb en la inflacion basica (medida con el IPC sin alimen-
tos ni regulados), lo que a través de su ponderacion se traduce en un incremento de 10 pb
en la inflacion total. Sin embargo, se resalta que estas estimaciones solo cubren un periodo
caracterizado por una relativa baja inflacion y por alzas del SM no muy lejanas a la suma de
la inflacion del ano anterior y las ganancias de productividad laboral. Ademas, no conside-
ran posibles no linealidades en la respuesta de los precios frente a diferentes magnitudes
de aumentos del salario minimo o a incrementos consecutivos por encima de la inflacion
observada mas alguna medida de productividad. En este sentido, la aplicacion directa de
los resultados de estas estimaciones bajo condiciones distintas debe hacerse con cautela.

En cuanto al ejercicio realizado con microdatos, los resultados sugieren una considerable
heterogeneidad en la transmision del salario minimo legal a los precios a lo largo de dife-
rentes canastas de rubros, siendo las comidas fuera del hogar la que exhibe las mayores
transmisiones. En el agregado, excluyendo algunos bienes y servicios regulados, el aumento
mediano de los precios tras un incremento de 100 pb en el SM es de 16 pb, una transmision
que ocurre, principalmente, durante los cuatro meses posteriores al aumento del SM.

El documento de Arango et al. (2022) también incluye un analisis de los ajustes de algunas
variables macroeconémicas a choques no anticipados en el salario minimo, mediante un
modelo dinamico y estocastico de equilibrio general. Este modelo supone rigideces de precios,
mercados financieros incompletos, un mercado laboral segmentado entre sectores formales
e informales y un banco central que actia para estabilizar los precios. En este modelo, un
aumento no anticipado de 100 pb en el SM genera una recomposicion hacia la informalidad
y una reduccion del producto interno bruto (PIB), la inversion y el consumo, especialmente
de los trabajadores no calificados. La reduccion del PIB es mas notoria en el corto que en el
largo plazo y genera una brecha de producto negativa frente al escenario base. Con respecto

* Los autores son, en su orden, profesional especializado y lider del Departamento de Programacion e Inflacion. Las
opiniones son responsabilidad de los autores y no comprometen al Banco de la Republica ni a su Junta Directiva.
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a los precios, en el equilibrio general el choque de costos inducido por el aumento del sala-
rio minimo domina el impacto sobre la brecha del producto y, por tanto, la inflacion general
aumenta en 8 pb. El Cuadro R2.1 resume, sin detalle exhaustivo, los hallazgos del documento
de Arango et al. (2022) junto con los de otros dos estudios de referencia.

Cuadro R21
Resultados de la literatura para Colombia: efecto estimado en el IPC total ante
un incremento de 100 puntos basicos (pb) en el salario minimo legal

Efecto en el IPC
MEtOdOIogla PerIOdo de analISIS tOtal (pb)

Lasso (2010) Panel dinamico 1994-2009
Posso-Suarez (2010) Matriz insumo-producto 2006 14
Microdatos y regresion 2008-2019 16
Arango et al. (2022) Variable instrumental 2003-2019 10
Matriz insumo-producto 2010-2019 14
Modelo DSGE¥ 2008-2019 8

a/ Modelo dinamico estocastico de equilibrio general.
Fuente: elaboracion propia con informacion de distintos estudios. Se sugiere al lector consultar directamente los documentos aqui
referenciados.

Otro tipo de estudios ha explorado algunas caracteristicas microeconomicas del proceso de
fijacion de salarios y su posible relacion con los precios en Colombia, utilizando diferentes
encuestas a empresas. Por ejemplo, Iregui et al. (2012) documentan que las empresas ajus-
tan los salarios con menos frecuencia que los precios y que generalmente no reducen los
primeros, sugiriendo rigidez salarial a la baja. Las autoras también mencionan evidencia de
una considerable heterogeneidad en la transmision de los salarios a los precios entre dife-
rentes sectores, siendo particularmente importante en aquellos en los que la participacion
del costo laboral es alta'. La literatura también indica que la transmision esta mediada por
dimensiones a nivel de industria, como la productividad laboral agregada sectorial (Iregui
et al., 2012) o la concentracion del mercado (Heise et al., 2021). En linea con este resultado,
en un estudio mas reciente, Pulido et al. (2023) se centran en analizar el rol de los salarios
durante la fuerte subida de la inflacion en Colombia que se registro en la pospandemia,
encuentran que el SM es muy vinculante en comparacion con otras economias, y concluyen
que aumentos fuertes del salario minimo real, en relacion con la productividad, tienen efec-
tos macroeconomicos adversos.

Referencias

Arango, L. E.; Florez, L. A. (2020a). “Regional Labour Informality in Colombia: A Proposal for a
Differential MW", Journal of Developing Studies, vol. 57, nim. 6, pp. 1016-1037.

Arango, L. E; Florez, L. A; Guerrero, L. (2020b). “Minimum Wage Effects on Informality across
Demographic Groups in Colombia”, Borradores de Economia, nim. 1104, Banco de la
Republica de Colombia.

Arango-Thomas, L. E. (coord.) et al. (2022). “Efectos macroecondmicos del salario minimo en
Colombia”, Ensayos sobre Politica Economica, nim. 103, septiembre.

Heise, S.; Karahan, F; Sahin, A. (2021). “The Missing Inflation Puzzle: The Role of the Wage-price
Pass-through”, Journal of Money, Credit and Banking, vol. 54 (S1), pp. 7-51.

Iregui, A.; Melo, L.; Ramirez, M. (2012). “Wage Adjustment Practices and the Link between Price
and Wages: Survey Evidence from Colombian Firms”, Lecturas de Economia, nim. 76, pp.
17-53.

1 Por ejemplo, los aumentos salariales son muy importantes para fijar precios en alrededor del 60 % de las empre-
sas encuestadas en el sector de la educacion y la salud, y en otros servicios.

49



50

Impactos estimados del salario minimo sobre la inflacion en Colombia

Lasso V., F. (2010). “Incrementos del SM legal: ;cual es el impacto redistributivo del cambio
en los precios relativos al consumidor?”, Borradores de Economia, nim. 598, Banco de
la Replblica de Colombia.

Mora, J. J.; Muro, J. (2014). “Informality and MWs by cohort in Colombia”, Cuadernos de Econo-
mia, vol. 33, niim. 63, pp. 469-486.

Mondragon, C.; Pefia, X.; Wills, D. (2013). “Rigideces laborales y salarios en los sectores formal
e informal en Colombia”, en L. E. Arango y Franz Hamann (eds.), El mercado de trabajo en
Colombia: hechos, tendencias e instituciones, Banco de la Repiblica de Colombia, pp.
631-675.

Posso-Suarez, C. M. (2010). “Incrementos del salario minimo legal: un analisis de los costos
y beneficios sobre los hogares colombianos en el ano 2006”, Borradores de Economia,
nam. 595, Banco de la RepUblica de Colombia.

Pulido, J.; Vargas-Herrera, H.; Ospina-Tejeiro, J. J. (2023). “The Labor Market in Colombia: Struc-
tural Features and the Role of Wages in the Post-pandemic Inflationary Surge”, Borradores
de Economia, nim. 1232, Banco de la RepUlblica de Colombia.



Informe de Politica Monetaria | Enero de 2025

Recuadro 3
La demanda energética como indicador
de la industria en Colombia

Diana Cortazar
Nicolas Villanueva*

El funcionamiento y operacion de una empresa industrial depende en gran parte de las fuen-
tes de energia provenientes de la electricidad y el gas, entre otros factores (materias primas,
mano de obra, etc.). La operacion manufacturera es la principal demandante del uso de estas
fuentes de energia, y en menor medida lo son los procesos administrativos y de funciona-
miento. Por ello, el analisis del consumo energético de la industria es un indicador proxy del
comportamiento real de su actividad, lo que permite dar senales sobre la dinamica econo-
mica del sector. En el caso colombiano, la disponibilidad y oportunidad de la informacion
de electricidad y gas permiten generar indicadores industriales con un rezago inferior a las
estadisticas oficiales, como el indice de produccion industrial (IPI) del DANE, lo cual facilita
el monitoreo de las tendencias y la evolucion del sector en el pais.

Con el objetivo de contar con informacion oportuna y coincidente con la actividad industrial
de Colombia, se construyeron los indices de demanda energética (IDE) que combinan la infor-
macion del consumo de la energia eléctrica y del gas en un Gnico indicador de seguimiento'.
La desagregacion geografica y sectorial de los datos facilita la construccion de indicadores
con cobertura nacional y departamental. Para cada nivel de cobertura, se calcula un indi-
cador general de demanda energética industrial y otro enfocado en la demanda energética
manufacturera (sin petroquimica ni refineria).

Este recuadro presenta la relevancia del consumo de electricidad y gas como insumo en el
seguimiento de la industria, un panorama general de los componentes energéticos en Colom-
bia, y expone la metodologia y resultados de los IDE.

1. Electricidad y gas, insumos trascendentales en la escala productiva de la industria

En diferentes paises el consumo de energia esta estrechamente relacionado con el creci-
miento economico, dada la amplia dependencia de todas las actividades economicas con
este insumo. Esta relacion permite construir indicadores oportunos para el seguimiento de las
actividades economicas a partir de la demanda de este insumo energético, en especial para
las actividades que muestran un uso intensivo del mismo, como la industria. En Colombia, al
consumo de electricidad por parte de la industria se suma la demanda de gas. La cobertura
del gas natural en el sector ha cobrado relevancia tanto por temas de cogeneracion como de
consumo de energia térmica proveniente de tal recurso. También se destaca el mayor con-
sumo de gas natural en usos finales y de transformacion, con procesos de gasificacion de
algunas industrias, como las de ceramicas, quimicos y papel.

El dinamismo de la industria y su intensa demanda de estos insumos energéticos refleja
los cambios positivos o negativos en el crecimiento del sector en un pais. Aumentos en el
consumo podrian indicar una expansion industrial, mientras que una disminucion podria
senalar reduccion en la actividad o mejoras en la eficiencia energética. De esta manera, la
produccion de un indicador que evaliie conjuntamente la demanda industrial de estos insu-
mos energéticos es Util para el seguimiento del desempeno economico del sector y del pais.

* Los autores pertenecen a la sucursal de Cali del Banco de la RepUblica. Las opiniones son responsabilidad de los
autores y no comprometen al Banco de la RepUblica ni a su Junta Directiva.

1 Los indices de demanda energética que se presentan en este recuadro son de uso interno del equipo técnico del
Banco de la Repiblica y sirven como apoyo en el analisis de la coyuntura de la actividad economica.
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2. Componentes energéticos en Colombia

El consumo energético? en Colombia esta compuesto predominantemente por el uso del carbon
y del petroleo, que en conjunto aportaron el 52% del total de consumo energético del pais en
20223, Por su parte, la electricidad y el gas natural representaron el 32,7% del consumo energe-
tico para ese mismo periodo. La electricidad y el gas se caracterizan por ser insumos transver-
sales en la mayoria de las actividades productivas, siendo la produccion de bienes la de mayor
demanda. En especifico, la produccion industrial de bienes consume diversos componentes
energéticos (carbon mineral, biomasa, petroleo y derivados, entre otros), de los cuales el gas
natural y la electricidad representan el 49,9 % de su demanda energética total*.

Segln datos de XM, el sector industrial es el mayor demandante de electricidad frente al
resto de los sectores economicos, seguido por la explotacion de minasy carbon. En cuanto al
gas, la demanda de la industria represent6 un poco mas del 26 % del consumo total de este
producto, siendo superada por la generacion térmica, cuyo consumo de gas para producir
electricidad fue mayor al 30% del total®.

A lo anterior se suma que, en los dltimos anos, la generacion de energia térmica ha sido fun-
damental en Colombia en periodos de escasez de lluvias. Desde mediados de 2023, cuando
inicio el fenomeno de EL Nino mas reciente, la generacion hidraulica se redujo y aumento
paulatinamente la generacion con fuentes térmicas, como el gas y el carbon, incluso con un
aporte mayor al 50 % sobre la generacion total de energia.

3. Indices de demanda energética (IDE)

Los IDE se construyen a partir de la informacion disponible de energia eléctrica y gas. La
fuente de informacion de la energia eléctrica es XM-Sinergox y la de gas natural es el Gestor
del Mercado de Gas Natural en Colombia (Cuadro R3.1).

Cuadro R31
Fuentes de informacion del IDEM

Consumo de energia

Diaria
eléctrica

Electricidad XM - Sinergox

Gestor del Mercado de Gas Consumo de gas

Natural en Colombia natural MBTU Diaria

Gas natural

Fuente: elaboracion propia.

La frecuencia de publicacion de la informacion es diaria y el calculo de los indicadores ener-
géticos cuenta con un rezago de diez dias habiles después de la finalizacion del mes, tiempo
requerido para consolidar las cifras diarias actualizadas, lo que convierte a este grupo de
indicadores como uno de los mas oportunos de la industria.

La disponibilidad de informacion desagregada por sectores y departamentos permite cons-
truir diferentes indices para la actividad industrial. El indice de demanda energética indus-
trial (IDEI) es una aproximacion de la produccion del sector industrial a nivel nacional, y el
indice de demanda energética departamental industrial (IDED industrial) es un indicador de
la produccion fabril por departamento. Adicionalmente, se desarrollaron dos indicadores para
realizar un seguimiento a la actividad manufacturera (produccion industrial sin refinacion de
petrdleo ni petroquimicas): el indice de demanda energética manufacturera (IDEM) a nivel
nacional y el indice de demanda energética departamental manufacturera (IDED manufac-
turero). El Cuadro R3.2 detalla la cobertura y alcance de estos indicadores:

2 El consumo energético es toda la demanda de las diferentes fuentes energéticas, tales como carbon, gas, elec-
tricidad, petroleo y biocombustibles y residuos. Dentro de la demanda se encuentran todos los sectores econo-
micos, siendo transporte el de mayor demanda; seguido por la industria.

3 Segiin cifras publicadas por la Agencia Internacional de la Energia (IEA).

4 Segin cifras para 2021 de la Unidad de Planeacion Minero-Energética (UPME).

5 Cifras del Gestor del Mercado de Gas Natural en Colombia para 2024.
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Cuadro R3.2
Resumen de indicadores

IDEI Nacional indice de demanda energética industrial
IDEM N —-— Indice d? demanda energética manufacturero (excluye petroquimica
y refineria)

IDED P anf . .

. . Departamental  Indice de demanda energética departamental industrial

industrial
IDED indice de demanda energética departamental manufacturero

Departamental b p
manufacturero (excluye petroquimica y refineria)

Fuente: elaboracion propia.

4. indices de demanda energética nacional

EL IDEI se construye a partir de la suma ponderada de dos indices, tomando como ano de
referencia el promedio del consumo nacional en 2018. Los indices corresponden a la demanda
de electricidad y gas que realiza el sector industrial.

Para determinar los ponderadores, se considera la contribucion de cada recurso energético
al valor agregado del sector “Suministro de electricidad, gas, vapor y aire acondicionado”,
tomando como base los datos del PIB trimestral a precios constantes del trimestre anterior®.
Ademas, se evalia el peso relativo de la demanda industrial de electricidad y gas frente a la
demanda total, y este valor se multiplica por su respectivo aporte al valor agregado. De este
modo, el IDEI se construye de la siguiente manera:

IDEI; = [(IDgiec, X Wt) + (IDgqs, % V)] donde W; + V, = 1(1)
donde,

IDEI = indice de demanda energética industrial en el mes t.
IDEIy,,, = indice de demanda eléctrica en el mes t.
ID,,, = indice de demanda de gas en el mes t.
W, = ponderador del indice de demanda eléctrica en el mes t.
V,= ponderador del indice de demanda de gas en el mes t.

Los indices se construyen tomando de referencia el promedio de la demanda energética en
el ano 2018.

1D __ DemandaEléctrica; _ Demandade Gas;
Elecy — 7Y Demanda Eléctricayg g » Gasg — Y Demandade Gas,g1g
12 12
Y los ponderadores,
EPEI; EPGI;
Wt S Smiradaano 8 S Sy
EPEI;+EPGI; ' EPEI;+EPGI;

Donde,

EPEI, = PIBgiectricidad, X (PE:); EPGI; = PIBggs, X (PGy)

Demanda Eléctrica Industrial; Demanda de Gas Industrialy ’

PEt=

PGt=

Demanda Eléctrica Total, ' Demanda de Gas Total;

6  También se han realizado ejercicios con ponderadores fijos, donde la demanda de cada uno de los recursos
energéticos se multiplica por un precio promedio de 2018. Las diferencias no son significativas entre los dos
indicadores.

7 Para el calculo del IDEM, se excluye petroquimicas y refineria de las actividades industriales de la demanda de
gas. El resto de la metodologia es idéntica para el indicador.
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Donde,

PIB.triciaas, = P1B nacional de “suministro de electricidad” en el trimestre r.
PIB.,,. = PIB nacional de “suministro de gas, vapor y aire acondicionado” en el trimestre r.
PE, = participacion del sector industrial en la demanda total de electricidad en el mes t.
PG, = participacion del sector industrial en la demanda total de gas en el mes t.

Establecer un ano base facilita seguir la evolucion de los indices y su interpretacion. Adicio-
nalmente, la disponibilidad de la informacion permite calcular los indicadores desde enero
de 2015. El uso de las ponderaciones fluctuantes en el tiempo con respecto al valor agregado
permite capturar cambios estructurales en la composicion de la matriz energética, ya sea por
via de la oferta o de la demanda.

5. indices de demanda energética departamental

Al igual que el IDEI, el IDED se construye a partir de la suma ponderada de los indices de
electricidad y gas calculados con la demanda del sector industrial. Sin embargo, el indice
departamental incorpora un paso adicional en la metodologia, dado que se debe calcular la
participacion de cada departamento dentro del total nacional, para contemplar las diferen-
cias territoriales en el consumo energético.

A nivel departamental no se cuenta con informacion de la demanda de electricidad desa-
gregada por sector economico; por tal razon, se utiliza la demanda eléctrica del mercado
no regulado?, que incluye todos los grandes demandantes de este insumo energético como
proxy de la demanda eléctrica de la industria por departamento. Asi, el calculo se desarrolla
de la siguiente manera:

IDED;+ = [(IDgiec;, X Wit) + (IDgas,, X Vie)ldonde Wy, + Ve = 1

Demanda eléctrica;

1D — z :
Elecit = S Demanda eléctrica

12
Demanda de gas; ,
Y. Demanda de gas
12

,2018

IDGasi,t =
i,2018

W = EPED;; EPGD;;
U EPED+EPGD;; ' Yt~ EPED;+EPGD;;
Donde,

EPED;; = EPEI, X (PED;,); EPGD;, = EPGI, X (PGD; )

Demanda eléctrica no regulada; ¢
PED;; = -

2i=1 demanda eléctrica no regulada;; '

Demanda de gas industrial;;

PGD;, =
L Y, demanda de gas industrial;;

6. Resultados comparativos

Los resultados del IDEI'y del IDEM capturan eventos significativos que afectaron la activi-
dad industrial y manufacturera de los Gltimos afios (Grafico R3.1). El comportamiento anual,
observado en ambos paneles muestra el choque negativo del confinamiento ocasionado por
la pandemia del covid-19 durante 2020. Asimismo, se identifican los efectos adversos de los
bloqueos durante el paro nacional de mayo de 2021. También, se identifica el fuerte dina-
mismo industrial de 2022 y su correccion posterior.

8 El mercado de la energia eléctrica no regulado (NR) reiine a los clientes con una demanda superior a los 55.000
kilovatios hora (kwh) al mes o 100 kilovatios (kW) de potencia, y su tarifa es negociada entre el comercializador
y el cliente, por lo que los precios fluctian segin la oferta y la demanda. El mayor cliente de la energia NR es
el sector industrial, seguido por el de explotacion de minas y canteras, mientras que el resto de los sectores
econdmicos demandan menos del 2% de energia NR en el pais.
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La evolucion del IDEI, comparada con la variacion anual del indice de produccion industrial
(IPI) publicado por el DANE, evidencia la similitud entre estos dos indicadores, con la ventaja
de que el primero de ellos tiene un rezago de diez dias habiles, y el segundo, cerca de 45 dias
calendario (Grafico R3.2, panel A). De manera semejante, se observa la coincidencia entre el
IDEM y la produccion manufacturera (Grafico R3.2, panel B).

Como se ha senalado, el sector industrial representa uno de los mayores demandantes de
energia, lo que permite que los indicadores construidos ofrezcan un seguimiento consis-
tente con el comportamiento de esta actividad durante el periodo de analisis. No obstante,
es importante destacar que las diferencias observadas entre los indices de demanda ener-
géticay los indicadores de produccion industrial pueden atribuirse a las particularidades de
los sectores que tienen un alto consumo de electricidad y gas.

Por un lado, los sectores de fabricacion de plasticos, hierro, acero y otros materiales inten-
sivos en electricidad tienden a influir de manera significativa en el consumo eléctrico. Por
otro lado, actividades como la extraccion minera, la produccion de cemento y la fabricacion
de vidrio, que demandan grandes voliimenes de gas, tienen un peso considerable en el con-
sumo de este insumo energético. Estas diferencias de participacion entre sectores con altos
niveles de consumo energético y aquellas actividades con mayor aporte en términos de valor
agregado pueden generar ciertas discrepancias entre los indices energéticos y los indicado-
res tradicionales de produccion industrial.

indices de demanda energética comparados con indicadores industriales
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Fuente: DANE y Banco de la Republica; calculos del Banco de la Republica.

55



La demanda energética como indicador de la industria en Colombia

Cuadro R3.3

El indice de demanda energética industrial (IDEI) y el indice de demanda energética manu-
facturera (IDEM) muestran una alta correlacion con los indicadores de la actividad industrial.
En el Cuadro R3.3 se presentan las correlaciones contemporaneas entre el IDEl y el IDEM con
otros indicadores lideres del sector fabril. Igualmente se observa que estos indicadores resul-
tan mas informativos que los que tradicionalmente consideran Unicamente la demanda de
energia eléctrica del sector industrial, principalmente en el periodo reciente (postpandemia),
en la medida que, reflejan los cambios en los procesos productivos de la industria ante el
aumento de la autogeneracion de energia a partir de la demanda de gas.

Correlaciones contemporaneas entre los indices energéticos y los indicadores industriales

IDEI

Produccion real manufacturera

indice de produccion industrial

Pulso econdmico regional (PER): industria

indicador de seguimiento a la economia (ISE): secundario
IDEM

Produccion real manufacturera

indice de produccion industrial

Pulso econdmico regional (PER): industria

indicador de seguimiento a la economia (ISE): secundario

indice de Electricidad

Produccion real manufacturera

indice de produccion industrial

Pulso econdmico regional (PER): industria

indicador de seguimiento a la economia (ISE): secundario

0,00™ 0,59 0,08" i
0,90™ 0,69™ 0,95 0,81™
0,81 0,54™ 0,86™ 0,79
0,90™ 0,44™ 0,96™ 0,77
0,93 0,46™ 0,98™ 0,68
0,91 0,68 0,94 0,66™
0,78™ 0,43 0,85™ 0,83™
0,90™ 0,23 0,97 0,68
0,04 I 0,97 Qs
0,90™ 0,84™ 0,93 0,61™
0,77 0,69™ 0,84™ 0,77
0,89™ 0,50 0,96™ 0,64™

Significancia estadistica: * p < 0,10; * p < 0,05; ™ p < 0,01.

Nota: el color de las celdas corresponde a la magnitud y direccién de dicha correlacion, valores en verde (rojo) indican una relacion positiva (negativa) y alta.

Fuentes: DANE y Banco de la Republica; calculos del Banco de la Repiblica.
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A nivel departamental, las correlaciones contemporaneas de las variaciones del IDED indus-
trial y manufacturero frente a la Encuesta mensual manufacturera con enfoque territorial
(Emmet) del DANE® muestran una fuerte relacion (Cuadro R3.4). Esta estadistica de asociacion
evidencia que los IDED serian una herramienta Gtil y oportuna para monitorear el desempeio
industrial a nivel territorial.

Las correlaciones departamentales mas bajas estarian explicadas por las particularidades de
las estructuras productivas de los diferentes departamentos. La estructura productiva deter-
mina la composicion del consumo energético en cada region y, en consecuencia, la demanda
de fuentes de energia distintas a la electricidad y el gas para desarrollar sus actividades indus-
triales. Por ejemplo, ciertas industrias basan su produccion en combustibles sélidos, biomasa
o fuentes alternativas que no se reflejan directamente en los indicadores construidos. Por esta
razon, es fundamental contextualizar los resultados considerando las particularidades de las
economias locales y su matriz energeética.

9 EL IDED, tanto industrial como manufacturero, cuenta con una cobertura de veinte departamentos y el Distrito
Capital; mientras que las estadisticas del DANE tienen una cobertura de doce departamentos y el Distrito Capital.
En este sentido, solo se puede calcular las correlaciones para estos doce departamentos y el Distrito Capital.
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Cuadro R3.4
Correlaciones contemporaneas entre los indices energéticos
y la produccion industrial departamentales

“ IDED Industrial IDED Manufacturero

Antioquia 0,92 0,91™
Atlantico 0,74™ 0,73™
Bogota 0,95™ 0,95™
Bolivar 0,73™ 0,78™
Boyaca 0,52 0,51
Caldas 0,85™ 0,85™
Cauca 0,94™ 0,94™
Cordoba 0,93™ 0,93™
Cundinamarca 0,83™ 0,82
Risaralda 0,81™ 0,80™
Santander 0,36" 0,72
Tolima 0,60™ 0,42
Valle del Cauca 0,92 0,92

Nota: las correlaciones contra la EMMET de cada departamento se calculan desde enero de 2019 dado que solo se dispone informacion de
los indices industriales desde 2018. El color de las celdas corresponde a la magnitud y direccion de dicha correlacion, valores en verde (rojo)
indican una relacion positiva (negativa) y alta.

Significancia estadistica: * p < 0,10; * p < 0,05; ™" p < 0,01.

Fuentes: DANE y Banco de la Repiblica; calculos del Banco de la Repiblica.

7. Conclusiones

La electricidad y el gas son factores clave en la produccion de bienes manufacturados. Cual-
quier incremento en la produccion manufacturera suele ir acompanado de un aumento pro-
porcional en el consumo de estos recursos energéticos. Esta conexion entre la demanda
energética y la produccion sugiere que el seguimiento al consumo de electricidad y gas pro-
porciona informacion sobre la dinamica de la industria manufacturera del pais.

En este contexto, los indices de demanda energética (IDE) son indicadores (tiles y oportunos
para monitorear la actividad industrial en el corto plazo. Al agregar dos insumos energéticos
importantes, los IDE producen un reflejo confiable de las dinamicas que subyacen al com-
portamiento del sector industrial. Adicionalmente, su bajo rezago de publicacion (diez dias
habiles) permite realizar analisis anticipados y con una alta correspondencia con los datos
oficiales del sector.

Para investigaciones futuras, resulta relevante considerar la agregacion de otros recursos
energéticos para ampliar la cobertura de los insumos que utiliza el sector industrial; no obs-
tante, la baja disponibilidad de informacion y desagregacion son un limitante. Finalmente,
podria analizarse el impacto de los cambios en los precios de los recursos energéticos sobre
la demanda de estos y su implicacion en el seguimiento del sector industrial manufacturero.
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Anexo

Anexo 1

Proyecciones macroeconomicas de analistas locales y extranjeros?/"/

IPC total

IPC sin alimentos

IPC sin alimentos ni regulados
IPC de alimentos

IPC de regulados

IPC total

IPC sin alimentos

IPC sin alimentos ni regulados
IPC de alimentos

IPC de regulados

Tasa de cambio nominal

Tasa de interés de politica

Unidades
Variacion mensual (media)
Variacion mensual (media)
Variacion mensual (media)
Variacion mensual (media)

Variacion mensual (media)

Variacion anual (media), fin de periodo

Variacion anual (media), fin de periodo

(

Variacion anual (media), fin de periodo

Variacion anual (media), fin de periodo
(

Variacion anual (media), fin de periodo

Pesos por dolar, fin de periodo

Porcentaje, fin de periodo

ene-25
0,82
0,76
0,63
1,05
1,41
5,10¢/
5,37¢/
5,02¢/
3,91¢
6,79¢/
4.320

9,25

dic 25
n.d.
n.d.

ene-26
n.d.
n.d.
n.d.
n. d.
n. d.
4,06
3,96
3,73
3,97
5,00
4.305

6,75

dic 26
n.d.
n. d.
n. d.
n. d.
n. d.
3,65
3,53
3,23
3,70
4,33
4.265

6,00

ene-27
n. d.
n. d.
n. d.
n. d.
n. d.
3,51
3,35
3,12
3,60
412
4.205

6,00

Unidades

Variacion anual,

IV 2024

2024  1-2025

e serie original e L 2
DEEmee ;"ricr:]eectij?:?jiﬁ’rimestre = I €. g2
IBR (90 dias) ;z;sg:f;e:rtii(\)/gjnual, n. a. n. a. 8,5
?Gé'\?é;’;/ﬁscal Proporcion del PIB n.d. n. d. n. d.
Déficit en cuenta Proporcion del PIB n.d. n. d. n.d.

corriente?/

11-2025

2,4

10,3

7.8

111-2025

2,6

10,0

7,3

IV2025 2025
2,8 2,6
9,8 n. d.
6,8 n. d.
n. d. 5,2
n. d. 2,7

1-2026

11-2026 11I-2026 IV 2026
3,0 3,0 n. d.
10,0 9,7 n. d.
6,1 6,0 6,0
n.d. n.d. n.d.
n.d. n.d. n.d.

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 econdomicos.
b/ Corresponde a la mediana de las respuestas de la Encuesta mensual de expectativas de analistas econémicos (EME) del Banco de la Repiblica, excepto para los valores del IPC total, sin
alimentos, sin alimentos ni regulados, de alimentos y de regulados, que corresponden al promedio.
c/ Datos calculados con base en los resultados de la Encuesta mensual de expectativas de analistas econémicos (EME) del Banco de la Repiiblica.
d/ Los valores positivos representan déficit y los negativos superavit.

Fuente: Banco de la Repiblica (Encuesta mensual de expectativas de analistas econémicos, aplicada en enero de 2025).
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Anexo

Anexo 2
Principales variables del pronostico macroeconomico

Ahos

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026

Variables exogenas
Externas

PIB socios comerciales Porcentaje, var. anual, corregido por estacionalidad 1,6 3,2 2,5 1,5 -6,6 8,3 3,7 24 21 21 22

Precio del petréleo (referencia Brent) Délares por barril, promedlo del periodo 45 55) 72 64 43 71 99 82 80 73 68

Tasa de interés efectiva de fondos federales (Fed) Porcentaje, promedio del periodo 0,39 1,00 1,83 2,6 0,37 0,08 1,68 5,03 515 417 3,67

Credit default swap a 5 afos para Colombia Puntos basicos, promedio del periodo 212 129 114 99 142 142 259 246 187 221 249
Internas

Tasa de interés real neutral para Colombia Porcentaje, promedio del periodo 1,6 13 13 12 13 15 19 2,2 2,4 2,7 3,0

PIB potencial para Colombia (tendencial) Porcentaje, var. anual 2,7 24 23 2,3 -01 4,0 3,7 2,9 2,8 2,7 2,8

Variables endogenas

Precios
IPC total < Porcentaje, var. anual, fin del periodo 5,75 4,09 318 3,80 1,61 5,62 13,12 9,28 5,20 4,05 3,05
IPC sin alimentos ¢/ Porcentaje, var. anual, fin del periodo 5,51 5,03 3,51 3,45 1,03 344 9,99 10,33 5,65 . .
IPC bienes (sin alimentos ni regulados) Porcentaje, var. anual, fin del periodo 591 3,24 1,40 2,18 0,63 3,31 15,04 VAL 0,62
IPC servicios (sin alimentos ni regulados) Porcentaje, var. anual, fin del periodo 5,26 5,38 313 3,45 1,29 2,18 741 8,96 6,97 . .
IPC regulados Porcentaje, var. anual, fin del periodo 5,63 6,26 6,65 4,81 0,73 7,10 1,77 17,24 7,31 493 3,21
IPC alimentos®/ Porcentaje, var. anual, fin del periodo 6,65 0,48 1,87 5,80 4,80 17,23 27,81 5,00 3,31 3,26 2,44
IPC perecederos Porcentaje, var. anual, fin del periodo -6,63 5,84 8,88 8,66 2,49 2442 36,44 -0,47 5,07 . .
IPC procesados Porcentaje, var. anual, fin del periodo 10,74 -0,91 -0,08 5,04 5,43 15,32 2533 6,71 2,80
Indicadores de inflacion basica”
IPC sin alimentos Porcentaje, var. anual, fin del periodo 5,51 5,03 3,51 3,45 1,03 3,44 9,99 10,33 5,65
IPC niicleo 15 Porcentaje, var. anual, fin del periodo 598 4,21 3,22 3,78 1,88 4,42 11,55 9,46 5,45 . .
IPC sin alimentos ni regulados Porcentaje, var. anual, fin del periodo 548 4,67 2,57 310 m 2,49 9,51 8,42 515 3,90 34
Promedio de todos los indicadores de inflacion basica Porcentaje, var. anual, fin del periodo 5,66 4,64 3,10 344 1,34 3,45 10,35 9,41 5,42 . .
Pesos por dolar, promedlo del periodo 3.053 2,951 2.957 3.282 3.691 3.747 4.257 4.330 4.075 o 0
Brecha inflacionaria de la tasa de cambio real Porcentaje, promedio del periodo 2,5 -1,7 -0,7 3,6 6,8 21 6,7 1,4 -4,9 -1,5 0,0
Actividad economica
Producto interno bruto Porcentaje, var. anual, daec 2,1 14 2,6 3.2 72 10,8 73 0,6 1,8 2,6 34
Gasto de consumo final Porcentaje, var. anual, daec 1,6 23 4,0 4,3 -4,2 13,8 8,9 1,0 1,0 . .
Gasto de consumo final de los hogares Porcentaje, var. anual, daec 1,6 21 32 41 -5,0 14,7 10,7 0,8 1,2
Gasto de consumo final del Gobierno General Porcentaje, var. anual, daec 18 3,6 74 53 -0,8 9,8 0,8 16 01
Formacion bruta de capital Porcentaje, var. anual, daec -0,2 32 1,5 3,0 -20,7 11,6 16,0 -25,9 7,0
Formacion bruta de capital fijo Porcentaje, var. anual, daec 29 19 1,0 2,2 -23,6 16,7 1,5 -9,5 1,8
Vivienda Porcentaje, var. anual, daec -0,2 -19 -0,4 -8,9 -32,7 39,8 2,0 -1,2 =51
Otros edificios y estructuras Porcentaje, var. anual, daec 0,0 4,6 -3,5 1,1 -30,8 0,9 -4,2 -4,8 7,5
Maquinaria y equipo Porcentaje, var. anual, daec 7,9 14 8,6 12,3 13,3 233 30,3 -17,6 17
Recursos biologicos cultivados Porcentaje, var. anual, daec 131 0,3 =31 79 -1,8 -0,9 -12,5 4,6 7,8
Productos de propiedad intelectual Porcentaje, var. anual, daec -12,0 1,2 15 -0,7 -8,3 34 8,9 0,7 -1,5
Demanda interna Porcentaje, var. anual, daec 1,2 11 3,5 4,0 -7,5 13,4 10,2 -4,0 1,8
Exportaciones Porcentaje, var. anual, daec -0,2 2,6 0,6 31 22,5 14,6 12,3 34 4,0
Importaciones Porcentaje, var. anual, daec 3,5 1,0 58 73 20,1 26,7 23,6 -15,0 3,2 . .
Brecha del producto® Porcentaje 0,3 -0,8 -0,5 0,3 -7,0 -0,8 2,8 0,5 -0,5 -0,6 0,0
Indicadores coyunturales
Produccion real de la industria manufacturera Porcentaje, var. anual, corregido por estacionalidad 35 0,0 2,9 13 -8,1 16,2 10,5 -4,7
\rll?zcéahsic(leul);omerclo al por menor, sin combustibles  Porcentaje, var. anual, corregido por estacionalidad 20 -0 54 81 a5 122 92 4
Produccion de café gg:icjglt)aje, var. anual, produccion acumulada del 04 03 45 88 58 95 19 24 234
Produccion de petroleo Porcentaje, var. anual, promedio del periodo -11,9 -3,6 13 2,4 -1,8 -5,8 24 3,0
Mercado laboral "
Total nacional . . o .
Tasa de desempleo zz[c;:;zjjécorregldo por estacionalidad, promedio 9,5 97 10,0 10,9 167 138 1.2 10,2 101 98
Tasa de ocupacion Zz[c::rtizjj(,)corregldo por estacionalidad, promedio 60,5 60,0 591 577 504 531 56,5 576
Tasa global de participacion Porcent_aje, corregido por estacionalidad, promedio 66,9 66,4 65,7 64,8 604 61,5 63,6 641
del periodo
Trece ciudades y areas metropolitanas . . X . X
Tasa de desempleo zz[c::;ix;;écorregldo por estacionalidad, promedio 10,3 10 11 15 191 152 14 104 101 10,0
Tasa de ocupacion zz[c::rti?;,)corregldo por estacionalidad, promedio 61,7 60,5 50,6 58,8 50,8 53,8 581 505
Tasa global de participacion Porcen%aje, corregido por estacionalidad, promedio 68,8 67,0 671 66,4 62,7 635 65,5 663
del periodo
Balanza de pagos "I/
Cuenta corriente (A + B + C) Millones de dolares -12.587 -9.924 -14.041 -14.809 -9.267 -17.949 21.224 -8.623 -7.245  -10.404
Porcentaje del PIB Porcentaje, términos nominales bk -3,2 -4,2 -4,6 B4 -5,6 -6,1 24 -1,8 -2,5
A. Bienes y servicios Millones de dolares -13.451 -8.762 -10.556  -14148  -13105  -20.001  -16.439 -8113  -10.023  -14.704
B. Ingreso primario (renta de los factores) Millones de délares -5.312 -8.046  -11.442 -9.716 -4.950 -8.723 -17.086  -13432  -12710  -12.325
C. Ingresos secundarios (transferencias corrientes) Millones de dolares 6177 6.883 7.957 9.055 8.788 10.775 12.301 12.922 15.488  16.625
Cuenta financiera (A + B + C + D) Millones de dolares -12.339 -9.625 -12.954  -13.298 -8113 -16.693  -20.466 -7.848 . .
Porcentaje del PIB Porcentaje, términos nominales bk 31 -3,9 -4 -3,0 -5,3 -5,9 2,
A. Inversion extranjera (ji - i) Millones de dolares -9.341 -10.011 -6.172 -10.836 -5.725 -6.381 -13.799 -15.525
i. Extranjera en Colombia (IED) Millones de ddlares 13858 13701 11299 13989  7.459 9.561 17183 16794
ii. Colombiana en el exterior Millones de délares 4517 3.690 5.126 3153 1733 3181 3.384 1.269
B. Inversion de cartera o Millones de dolares -4.945 -1.800 862 24 1768 -4.595 427 8.663
)C/.d(itrrii;g\(/)e;slon (préstamos, otros créditos Millones de dolares 1781 1661 _8.831 5,820 4949 6371 7,665 2704
D. Activos de reserva Millones de délares 165 545 1187 3333 4.328 654 571 1.718
Errores y omisiones (E Y 0) Millones de dolares 247 299 1.087 1.510 1153 1.256 758 775
Tasas de interés
Tasa de interés de politica ¥/ Porcentaje, promedio del periodo 7,0 6,0 4,35 4,25 2,87 1,91 719 13,04 1,40 . .
Tasa de interés de politica esperada por analistas Porcentaje, promedio del periodo 8,27 6,53
IBR overmght Porcentaje, promedio del periodo 71 6,1 43 43 29 19 72 13,0 11,4 . .
Tasa de interés comercial ™ Porcentaje, promedio del periodo 12,8 11,1 93 8,8 74 6,2 13,3 18,7 1,7
Tasa de interés de consumo Porcentaje, promedio del periodo 19,2 19,4 17,9 16,5 15,0 14,3 211 279 18,5
Tasa de interés hipotecaria °/ Porcentaje, promedio del periodo 12,4 11,6 10,6 10,4 10,1 91 12,9 17,7 1,8

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 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 Repub ; 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 IPCy revision de las medidas de inflacion basica en Colombia”, Borradores de Economia, nim. 122, Banco de la Republica, disponible en: https: //lnvestlga banrep.gov.co/es/be-1122.

e/ Calculos del Banco de la Repiblica; igual a la division del IPC de Alimentos y bebidas no alcohdlicas 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, 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 Republica, disponible en: https://investiga.banrep.gov.co/es/be-1122.

f/ Calculos del Banco de la Repiblica. Consultar Gonzalez, E.; Hernandez, aicedo, E.; Martinez-Cortés, N.; Grajales, A,; Romero, J. (2020). “Nueva clasificacion del Banrep de la canasta del IPCy revision de las medidas de inflacién
basica en Colombia”, Borradores de Economia, nim. 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 4 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 4 trimestres) que resulta del modelo 4GM.

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 metodologicos en http://www.banrep.gov.co/
balanza-pagos.

j/ Los resultados para 2022 y 2023 son preliminares.

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

1/ 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 Repiblica en enero de 2025.

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 anual, corregido por estacionalidad 12 1,6 1,7 1,5 -0,7 -15,9 -6,7 -3,0
Precio del petroleo (referencia Brent) Dolares por barril, promedio del periodo 64 68 62 62 51 33 43 45
Tasa de interés efectiva de fondos federales (Fed) Porcentaje, promedio del periodo 2,40 2,40 2,20 1,65 1,23 0,06 0,09 0,09
Credit default swap a 5 afios para Colombia Puntos basicos, promedio del periodo 121 104 90 83 125 206 132 104
Internas
Tasa de interés real neutral para Colombia Porcentaje, promedio del periodo
PIB potencial para Colombia (tendencial) Porcentaje, variacion anual
Variables endogenas
Precios
IPC total ¢/ Porcentaje, variacion anual, fin del periodo 3,21 3,43 3,82 3,80 3,86 2,19 1,97 1,61
IPC sin alimentos ¢/ Porcentaje, variacion anual, fin del periodo 3,27 3,22 3,37 3,45 3,26 1,40 1,57 1,03
IPC bienes (sin alimentos ni regulados) Porcentaje, variacion anual, fin del periodo 1,09 1,60 1,83 2,18 2,41 0,73 115 0,63
IPC servicios (sin alimentos ni regulados) Porcentaje, variacion anual, fin del periodo 3,01 3]0 3,37 3,45 3,22 2,00 1,86 1,29
IPC regulados Porcentaje, variacion anual, fin del periodo 6,33 5,24 5,03 4,81 4,27 0,44 119 0,73
IPC alimentos ¢/ Porcentaje, variacion anual, fin del periodo 3,24 4,96 6,49 5,80 7,19 6,55 413 4,80
IPC perecederos Porcentaje, variacion anual, fin del periodo 9,98 15,46 17,50 8,66 9,79 2,52 3,42 2,49
IPC procesados Porcentaje, variacion anual, fin del periodo 143 2,18 3,57 5,04 6,46 775 6,40 543
Indicadores de inflacion basica
IPC sin alimentos Porcentaje, variacion anual, fin del periodo 3,27 3,22 3,37 3,45 3,26 1,40 1,57 1,03
IPC niicleo 15 Porcentaje, variacion anual, fin del periodo 3,24 3,34 3,66 3,78 3,64 2,17 2,33 1,88
IPC sin alimentos ni regulados Porcentaje, variacion anual, fin del periodo 2,41 2,65 2,92 3,10 2,99 1,65 1,67 1M
Promedio de todos los indicadores de inflacion basica Porcentaje, variacion anual, fin del periodo 2,97 3,07 3,32 344 3,30 1,74 1,86 1,34
TRM Pesos por dolar, promedio del periodo 3135 3240  3.338 3.412 3.540  3.850 3731 3.662
Brecha inflacionaria de la tasa de cambio real Porcentaje, promedio del periodo 23 32 39 4,9 56 1,7 6,5 3,3
Actividad econémica
Producto interno bruto Porcentaje, variacion anual, daec 32 33 32 31 04 -16,8 -9,0 33
Gasto de consumo final Porcentaje, variacion anual, daec 3,6 39 b 52 3,9 14,4 74 11
Gasto de consumo final de los hogares Porcentaje, variacion anual, daec 3,0 3,5 4,3 5,4 4,6 -17,0 -8,5 0,9
Gasto de consumo final del Gobierno General Porcentaje, variacion anual, daec 57 59 54 4,2 0,7 29 2,2 14
Formacion bruta de capital Porcentaje, variacion anual, daec 8,0 2,6 53 -3,6 -1,2 314 -17,8 22,6
Formacion bruta de capital fijo Porcentaje, variacion anual, daec 73 4,3 19 -43 12,4 -41,4 =249 -14,9
Vivienda Porcentaje, variacion anual, daec -6,6 -8,0 79 132 258  -482 30,0 25,4
Otros edificios y estructuras Porcentaje, variacion anual, daec 12,7 1,2 11 -6,6 -10,3 -50,1 374 24,4
Maquinaria y equipo Porcentaje, variacion anual, daec 15,0 214 10,2 29 5.4 37,3 -9,3 1,5
Recursos biolégicos cultivados Porcentaje, variacion anual, daec 56 9,8 149 17 2,6 1,6 S79) -3,0
Productos de propiedad intelectual Porcentaje, variacion anual, daec -13 D) 14 15 14 141 11,0 -94
Demandq interna Porcentaje, variacion anual, daec 4,5 3,8 4,7 3,0 0,5 -18,0 -9,7 2,9
Exportaciones Porcentaje, variacion anual, daec 6,9 6,8 2,0 =31 -6,7 -30,8 -28,2 24,3
Importaciones Porcentaje, variacion anual, daec 11,5 9,0 10,9 -1,2 -5.2 -33,6 -25,6 -15,6
Brecha del producto ¢/ Porcentaje -0,3 -0,1 0,1 0,3 -0,2 =37 -5,9 -7,0
Indicadores coyunturales
Produccion real de la industria manufacturera Porcentaje, variacion anual, corregido por estacionalidad 1,0 2,5 0,8 0,9 -1,5 23,5 7,2 0,0
Ventas del comercio al por menor, sin combustibles ni vehiculos Porcentaje, variacion anual, corregido por estacionalidad 6,2 7,5 9,6 9,0 6,6 14,6 34 53
Produccion de café Porcentaje, variacion anual, produccion acumulada del periodo -19 6,6 4,9 24,1 -13,8 -19 -3,6 -4,6
Produccion de petroleo Porcentaje, variacion anual, promedio del periodo 5,4 32 14 -0,2 21 -15,7 <154 14,1
Mercado laboral "/
Total nacional
Tasa de desempleo Porcentaje corregido por estacionalidad, promedio del periodo 10,8 10,5 1,3 1,0 11,8 20,9 18,4 15,5
Tasa de ocupacion Porcentaje, corregido por estacionalidad, promedio del periodo 58,4 57,8 57,2 57,5 55,7 44,5 48,9 52,7
Tasa global de participacion Porcentaje, corregido por estacionalidad, promedio del periodo 65,5 64,5 64,4 64,6 63,1 56,3 60,0 62,3
Trece ciudades y areas metropolitanas
Tasa de desempleo Porcentaje corregido por estacionalidad, promedio del periodo 1,8 M4 13 1,6 12,0 25,2 21,8 17,3
Tasa de ocupacion Porcentaje corregido por estacionalidad, promedio del periodo 58,8 58,8 58,7 58,7 57,0 44,1 49,0 53,3
Tasa global de participacion Porcentaje, corregido por estacionalidad, promedio del periodo 66,7 66,4 66,2 66,4 64,7 58,9 62,6 64,4
Balanza de pagos i/
Cuenta corriente (A + B + C) Millones de délares -3.820 -3219  -4.303 -2.295 2.013  -2.997
Porcentaje del PIB Porcentaje, términos nominales -4,8 -4 -5,3 31 -3,0 -4,0
A. Bienes y servicios Millones de dolares -3138 2998  -4.406 -3.098 -3.263  -4.092
B Ingreso primario (renta de los factores) Millones de ddlares -2615  -2.502  -2.301 -1.369 -1172 -1.380
secundarios (transf ias corrientes) Millones de délares 1.932 2.281 2.404 2173 2422 2475
Cuenta financiera (A + B + C + D) Millones de dolares -3.520 -3333  -3.740 -1.735 -1.857  -2.584
Porcentaje del PIB Porcentaje, términos nominales bk -4,2 -4,6 23 2,8 34
A. Inversion extranjera (ii - i) Millones de délares 2652 -3.626 -1.678 -1.924 -258 -1.818
i. Extranjera en Colombia (IED) Millones de dolares 3.394 4.090 3163 3175 844 2.069
ii. Colombiana en el exterior Millones de délares 74 465 1485 1.251 586 251
B. Inversion de cartera Millones de délares -1.382 -282 137 -168 323 1.506
C. Otra inversion (préstamos, otros créditos y derivados) Millones de ddlares -1.836 48 -2.453 528 2127 -3.976
D. Activos de reserva Millones de délares 2.351 526 254 -7 205 1.705
Errores y omisiones (E Y O) Millones de délares 301 -4 563 560 155 4§13
Tasas de interés
Tasa de interés de politica* Porcentaje, promedio del periodo 4,25 4,25 4,25 4,25 4,23 3,26 2,24 1,75
Tasa de interés de politica esperada por analistas ! Porcentaje, promedio del periodo
IBR overnight Porcentaje, promedio del periodo 4,3 43 4,3 43 4,2 32 2,2 1,7
Tasa de interés comercial ™ Porcentaje, promedio del periodo 9,1 9,0 8,9 8,5 84 83 7,0 6,2
Tasa de interés de consumo Porcentaje, promedio del periodo 18,0 17,2 16,0 15,5 15,8 15,5 14,8 14,2
Tasa de interés hipotecaria °/ Porcentaje, promedio del periodo 10,4 10,5 10,4 10,4 10,4 10,4 10,2 9,6

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 Replblica; excluye la division del IPC de Alimentos y bebidas no alcohélicas. 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 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.;
Hernandez, R;; Caicedo, E.; Martinez-Cortés, N.; Grajales, A.; Romero, J. (2020). “Nueva clasificacién 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 Repiblica, disponible en: https://investiga.banrep.gov.co/es/be-1122.
f/ Calculos del Banco de la Repiblica. 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 infla-

cién 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 4 trimestres) y el PIB potencial (tendencial; acumulado 4 trimestres) que resulta del modelo 4GM; en el pronéstico 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.

h/ Corresponde al trimestre movil 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

metodologicos en http://www.banrep.gov.co/balanza-pagos.

j/ Los resultados para 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
realizada por el Banco de la Republica en enero de 2025.

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 A3.1

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

(variacion anual)
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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).

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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— 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: Bloomberg; calculos y proyecciones del Banco de la Repiblica.
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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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— Informe de enero

a/ Corresponde al credit default swap a cinco afos.

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 combinacion 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 Repiblica.

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 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 pronéstico central (moda), mediante la combinacion de las densidades del
Patacon y el 4GM.

Fuente: Banco de la Repiblica.
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	1 Constitución Política de Colombia (1991), artículo 373 y Sentencia C-481/99 de la Corte Constitucional. 
	2 Para un mayor detalle véase M. Jalil y L. Mahadeva (2010). “Mecanismos de transmisión de la política monetaria en Colombia”, Universidad Externado de Colombia, Facultad de Finanzas, Gobierno y Relaciones Internacionales, ed. 1, vol. 1, núm. 69, octubre. 
	-

	3 Un miembro de la Junta puede solicitar en cualquier momento una reunión extraordinaria para tomar 
	4 Antes conocido como Informe sobre Inflación. 
	5 El actual esquema de comunicación fue aprobado por la JDBR en la reunión de mayo de 2023. 
	Anexo 1 
	Anexo 1 
	Proyecciones macroeconómicas de analistas locales y extranjeros
	a/, b/ 

	Unidades ene-25 dic 25 ene-26 dic 26 ene-27 
	IPC total 
	IPC total 
	IPC total 
	Variación mensual (media) 
	0,82 
	n. d. 
	n. d. 
	n. d. 
	n. d. 

	IPC sin alimentos 
	IPC sin alimentos 
	Variación mensual (media) 
	0,76 
	n. d. 
	n. d. 
	n. d. 
	n. d. 

	IPC sin alimentos ni regulados 
	IPC sin alimentos ni regulados 
	Variación mensual (media) 
	0,63 
	n. d. 
	n. d. 
	n. d. 
	n. d. 

	IPC de alimentos 
	IPC de alimentos 
	Variación mensual (media) 
	1,05 
	n. d. 
	n. d. 
	n. d. 
	n. d. 

	IPC de regulados 
	IPC de regulados 
	Variación mensual (media) 
	1,41 
	n. d. 
	n. d. 
	n. d. 
	n. d. 

	IPC total 
	IPC total 
	Variación anual (media), fin de periodo 
	5,10c/ 
	4,21 
	4,06 
	3,65 
	3,51 

	IPC sin alimentos 
	IPC sin alimentos 
	Variación anual (media), fin de periodo 
	5,37c/ 
	4,08 
	3,96 
	3,53 
	3,35 

	IPC sin alimentos ni regulados 
	IPC sin alimentos ni regulados 
	Variación anual (media), fin de periodo 
	5,02c/ 
	3,84 
	3,73 
	3,23 
	3,12 

	IPC de alimentos 
	IPC de alimentos 
	Variación anual (media), fin de periodo 
	3,91c/ 
	4,10 
	3,97 
	3,70 
	3,60 

	IPC de regulados 
	IPC de regulados 
	Variación anual (media), fin de periodo 
	6,79c/ 
	5,35 
	5,00 
	4,33 
	4,12 

	Tasa de cambio nominal 
	Tasa de cambio nominal 
	Pesos por dólar, fin de periodo 
	4.320 
	4.359 
	4.305 
	4.265 
	4.205 

	Tasa de interés de política 
	Tasa de interés de política 
	Porcentaje, fin de periodo 
	9,25 
	7,00 
	6,75 
	6,00 
	6,00 


	Unidades IV 2024 2024 I-2025 II-2025 III-2025 IV 2025 2025 I-2026 II-2026 III-2026 IV 2026 
	PIB 
	PIB 
	PIB 
	Variación anual, serie original 
	2,3 
	1,8 
	2,4 
	2,4 
	2,6 
	2,8 
	2,6 
	2,9 
	3,0 
	3,0 
	n. d. 

	Desempleo 
	Desempleo 
	Trece ciudades, promedio del trimestre 
	9,3 
	n. d. 
	10,9 
	10,3 
	10,0 
	9,8 
	n. d. 
	10,6 
	10,0 
	9,7 
	n. d. 

	IBR (90 días) 
	IBR (90 días) 
	Tasa efectiva anual, fin de periodo 
	n. a. 
	n. a. 
	8,5 
	7,8 
	7,3 
	6,8 
	n. d. 
	6,4 
	6,1 
	6,0 
	6,0 

	Déficit fiscal (GNC)d/ 
	Déficit fiscal (GNC)d/ 
	Proporción del PIB 
	n. d. 
	n. d. 
	n. d. 
	n. d. 
	n. d. 
	n. d. 
	5,2 
	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. 
	2,7 
	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 (EME) del Banco de la República, excepto para los valores del IPC total, sin alimentos, sin alimentos ni regulados, de alimentos y de regulados, que corresponden al promedio. c/ Datos calculados con base en los resultados de la Encu



	Anexo 2 
	Anexo 2 
	Principales variables del pronóstico macroeconómico 
	Años 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 
	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 
	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 
	8,3 71 0,08 142 
	3,7 99 1,68 259 
	2,4 82 5,03 246 
	2,1 80 5,15 187 
	2,1 73 4,17 221 
	2,2 68 3,67 249 

	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 
	1,6 2,7 
	1,3 2,4 
	1,3 2,3 
	1,2 2,3 
	1,3 -0,1 
	1,5 4,0 
	1,9 3,7 
	2,2 2,9 
	2,4 2,8 
	2,7 2,7 
	3,0 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 
	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 
	5,20 5,65 0,62 6,97 7,31 3,31 5,07 2,80 
	4,05 . . . 4,93 3,26 . . 
	3,05 . . . 3,21 2,44 . . 

	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 
	5,51 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 6,8 
	3,44 4,42 2,49 3,45 3.747 2,1 
	9,99 11,55 9,51 10,35 4.257 6,7 
	10,33 9,46 8,42 9,41 4.330 1,4 
	5,65 5,45 5,15 5,42 4.075 -4,9 
	. . 3,90 . . -1,5 
	. . 3,14 . . 0,0 

	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 Exportaciones Importaciones Brecha del producto g/ Indicadores coyunturalesProducción real de la industria manufacturera Ventas del comercio al por menor, sin combustibles ni vehículos 
	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 Exportaciones Importaciones Brecha del producto g/ Indicadores coyunturalesProducción real de la industria manufacturera Ventas del comercio al por menor, sin combustibles ni vehículos 
	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
	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 
	-7,2 -4,2 -5,0 -0,8 -20,7 -23,6 -32,7 -30,8 -13,3 -1,8 -8,3 -7,5 -22,5 -20,1 -7,0 -8,1 -1,5 
	10,8 13,8 14,7 9,8 11,6 16,7 39,8 0,9 23,3 -0,9 3,4 13,4 14,6 26,7 -0,8 16,2 12,2 
	7,3 8,9 10,7 0,8 16,0 11,5 2,0 -4,2 30,3 -12,5 8,9 10,2 12,3 23,6 2,8 10,5 9,2 
	0,6 1,0 0,8 1,6 -25,9 -9,5 -1,2 -4,8 -17,6 4,6 0,7 -4,0 3,4 -15,0 0,5 -4,7 -4,1 
	1,8 1,0 1,2 0,1 7,0 1,8 -5,1 7,5 1,7 7,8 -1,5 1,8 4,0 3,2 -0,5 . . 
	2,6 . . . . . . . . . . . . . -0,6 . . 
	3,4 . . . . . . . . . . . . . 0,0 . . 

	Producción de café Producción de petróleo 
	Producción de café Producción de petróleo 
	Porcentaje, var. anual, producción acumulada del periodoPorcentaje, var. anual, promedio del periodo 
	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 
	23,4 . 
	. . 
	. . 

	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 
	9,5 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 
	10,2 57,6 64,1 10,4 59,5 66,3 
	10,1 . . 10,1 . . 
	9,8 . . 10,0 . . 
	. . . . . . 

	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 
	-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 
	-14.809 -4,6 -14.148 -9.716 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 
	-17.949 -5,6 -20.001 -8.723 10.775 -16.693 -5,3 -6.381 9.561 3.181 
	-21.224 -6,1 -16.439 -17.086 12.301 -20.466 -5,9 -13.799 17.183 3.384 
	-8.623 -2,4 -8.113 -13.432 12.922 -7.848 -2,1 -15.525 16.794 1.269 
	-7.245 -1,8 -10.023 -12.710 15.488 . . . . . 
	-10.404 -2,5 -14.704 -12.325 16.625 . . . . . 
	. . . . . . . . . . 

	B. Inversión de cartera 
	B. Inversión de cartera 
	Millones de dólares 
	-4.945 
	-1.800 
	862 
	24 
	-1.768 
	-4.595 
	427 
	8.663 
	. 
	. 
	. 

	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 
	1.781 165 
	1.641 545 
	-8.831 1.187 
	-5.820 3.333 
	-4.949 4.328 
	-6.371 654 
	-7.665 571 
	-2.704 1.718 
	. . 
	. . 
	. . 

	Errores y omisiones (E Y O) 
	Errores y omisiones (E Y O) 
	Millones de dólares 
	247 
	299 
	1.087 
	1.510 
	1.153 
	1.256 
	758 
	775 
	. 
	. 
	. 

	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 
	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 
	7,19 7,2 13,3 21,1 12,9 
	13,04 13,0 18,7 27,9 17,7 
	11,40 11,4 11,7 18,5 11,8 
	. 8,27 . . . . 
	. 6,53 . . . . 

	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 
	2019 2020 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 anual, corregido por estacionalidad Dólares por barril, promedio del periodo Porcentaje, promedio del periodo Puntos básicos, promedio del periodo 
	1,2 64 2,40 121 
	1,6 68 2,40 104 
	1,7 62 2,20 90 
	1,5 62 1,65 83 
	-0,7 51 1,23 125 
	-15,9 33 0,06 206 
	-6,7 43 0,09 132 
	-3,0 45 0,09 104 

	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, variación 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, variación anual, fin del periodoPorcentaje, variación anual, fin del periodoPorcentaje, variación anual, fin del periodoPorcentaje, variación anual, fin del periodoPorcentaje, variación anual, fin del periodoPorcentaje, variación anual, fin del periodoPorcentaje, variación anual, fin del periodoPorcentaje, variación anual, fin del periodo 
	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 
	3,86 3,26 2,41 3,22 4,27 7,19 9,79 6,46 
	2,19 1,40 0,73 2,00 0,44 6,55 2,52 7,75 
	1,97 1,57 1,15 1,86 1,19 4,13 -3,42 6,40 
	1,61 1,03 0,63 1,29 0,73 4,80 2,49 5,43 

	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, variación anual, fin del periodoPorcentaje, variación anual, fin del periodo Porcentaje, variación anual, fin del periodo Porcentaje, variación anual, fin del periodoPesos por dólar, promedio del periodo Porcentaje, promedio del periodo 
	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 3,9 
	3,45 3,78 3,10 3,44 3.412 4,9 
	3,26 3,64 2,99 3,30 3.540 5,6 
	1,40 2,17 1,65 1,74 3.850 11,7 
	1,57 2,33 1,67 1,86 3.731 6,5 
	1,03 1,88 1,11 1,34 3.662 3,3 

	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 
	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 
	Porcentaje, variación anual, daec Porcentaje, variación anual, daec Porcentaje, variación anual, daec Porcentaje, variación anual, daec Porcentaje, variación anual, daec Porcentaje, variación anual, daec Porcentaje, variación anual, daec 
	3,2 3,6 3,0 5,7 8,0 7,3 -6,6 
	3,3 3,9 3,5 5,9 2,6 4,3 -8,0 
	3,2 4,4 4,3 5,4 5,3 1,9 -7,9 
	3,1 5,2 5,4 4,2 -3,6 -4,3 -13,2 
	0,4 3,9 4,6 0,7 -11,2 -12,4 -25,8 
	-16,8 -14,4 -17,0 -2,9 -31,4 -41,4 -48,2 
	-9,0 -7,4 -8,5 -2,2 -17,8 -24,9 -30,0 
	-3,3 1,1 0,9 1,4 -22,6 -14,9 -25,4 

	Otros edificios y estructuras 
	Otros edificios y estructuras 
	Porcentaje, variación anual, daec 
	12,7 
	-1,2 
	1,1 
	-6,6 
	-10,3 
	-50,1 
	-37,4 
	-24,4 

	Maquinaria y equipoRecursos biológicos cultivados Productos de propiedad intelectual Demanda interna Exportaciones Importaciones Brecha del producto g/ Indicadores coyunturalesProducción real de la industria manufacturera Ventas del comercio al por menor, sin combustibles ni vehículos Producción de café Producción de petróleo 
	Maquinaria y equipoRecursos biológicos cultivados Productos de propiedad intelectual Demanda interna Exportaciones Importaciones Brecha del producto g/ Indicadores coyunturalesProducción real de la industria manufacturera Ventas del comercio al por menor, sin combustibles ni vehículos Producción de café Producción de petróleo 
	Porcentaje, variación anual, daec Porcentaje, variación anual, daec Porcentaje, variación anual, daec Porcentaje, variación anual, daec Porcentaje, variación anual, daec Porcentaje, variación anual, daec Porcentaje Porcentaje, variación anual, corregido por estacionalidad Porcentaje, variación anual, corregido por estacionalidad Porcentaje, variación anual, producción acumulada del periodo Porcentaje, variación anual, promedio del periodo 
	15,0 5,6 -1,3 4,5 6,9 11,5 -0,3 1,0 6,2 -1,9 5,4 
	21,4 9,8 -1,5 3,8 6,8 9,0 -0,1 2,5 7,5 6,6 3,2 
	10,2 14,9 -1,4 4,7 2,0 10,9 0,1 0,8 9,6 4,9 1,4 
	2,9 1,7 1,5 3,0 -3,1 -1,2 0,3 0,9 9,0 24,1 -0,2 
	-5,4 2,6 1,4 0,5 -6,7 -5,2 -0,2 -1,5 6,6 -13,8 -2,1 
	-37,3 1,6 -14,1 -18,0 -30,8 -33,6 -3,7 -23,5 -14,6 -1,9 -15,7 
	-9,3 -7,9 -11,0 -9,7 -28,2 -25,6 -5,9 -7,2 -3,4 -3,6 -15,4 
	1,5 -3,0 -9,4 -2,9 -24,3 -15,6 -7,0 0,0 5,5 -4,6 -14,1 

	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 
	10,8 58,4 65,5 11,8 58,8 66,7 
	10,5 57,8 64,5 11,4 58,8 66,4 
	11,3 57,2 64,4 11,3 58,7 66,2 
	11,0 57,5 64,6 11,6 58,7 66,4 
	11,8 55,7 63,1 12,0 57,0 64,7 
	20,9 44,5 56,3 25,2 44,1 58,9 
	18,4 48,9 60,0 21,8 49,0 62,6 
	15,5 52,7 62,3 17,3 53,3 64,4 

	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 
	-3.820 -4,8 -3.138 -2.615 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 
	-2.295 -3,1 -3.098 -1.369 2.173 -1.735 -2,3 -1.924 3.175 1.251 
	-1.962 -3,6 -2.651 -1.029 1.718 -1.938 -3,5 -1.725 1.371 -353 
	-2.013 -3,0 -3.263 -1.172 2.422 -1.857 -2,8 -258 844 586 
	-2.997 -4,0 -4.092 -1.380 2.475 -2.584 -3,4 -1.818 2.069 251 

	B. Inversión de cartera 
	B. Inversión de cartera 
	Millones de dólares 
	-1.382 
	-282 
	137 
	1.551 
	-168 
	-3.429 
	323 
	1.506 

	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 
	-1.836 2.351 
	48 526 
	-2.453 254 
	-1.579 202 
	528 -171 
	627 2.590 
	-2.127 205 
	-3.976 1.705 

	Errores y omisiones (E Y O) 
	Errores y omisiones (E Y O) 
	Millones de dólares 
	301 
	-114 
	563 
	761 
	560 
	25 
	155 
	413 

	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 
	4,25 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 
	4,23 4,2 8,4 15,8 10,4 
	3,26 3,2 8,3 15,5 10,4 
	2,24 2,2 7,0 14,8 10,2 
	1,75 1,7 6,2 14,2 9,6 

	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/balanza-pagos

	2021 2022 2023 2024 2025 2026 T1 T2 T3 T4 T1 T2 T3 T4 T1 T2 T3 T4 T1 T2 T3 T4 T1 T2 T3 T4 T1 T2 T3 T4 
	0,1 61 
	0,1 61 
	0,1 61 
	19,3 69 
	8,9 73 
	6,4 80 
	5,3 98 
	4,1 112 
	3,4 98 
	2,3 89 
	2,9 82 
	2,9 78 
	2,3 86 
	1,7 83 
	1,8 82 
	1,6 85 
	2,0 79 
	2,9 74 
	2,4 75 
	2,4 74 
	2,0 73 
	1,8 71 
	2,0 70 
	2,2 68 
	2,3 67 
	2,4 66 

	0,08 110 
	0,08 110 
	0,07 131 
	0,09 143 
	0,08 185 
	0,12 209 
	0,76 238 
	2,20 275 
	3,65 314 
	4,52 283 
	4,99 275 
	5,26 219 
	5,33 207 
	5,33 172 
	5,33 187 
	5,27 189 
	4,66 199 
	4,38 209 
	4,23 218 
	4,13 225 
	3,95 232 
	3,88 239 
	3,71 245 
	3,63 252 
	3,45 258 


	Figure
	1,51 1,06 1,05 0,89 1,52 3,92 1,58 4,60 
	1,51 1,06 1,05 0,89 1,52 3,92 1,58 4,60 
	1,51 1,06 1,05 0,89 1,52 3,92 1,58 4,60 
	3,63 2,70 2,57 1,61 5,93 8,52 8,69 8,47 
	4,51 3,03 2,97 2,01 5,94 12,40 14,82 11,74 
	5,62 3,44 3,31 2,18 7,10 17,23 24,42 15,32 
	8,53 5,31 6,41 3,79 8,32 25,37 41,87 20,69 
	9,67 6,84 8,30 5,21 9,80 23,65 31,21 21,50 
	11,44 8,33 11,57 5,93 11,46 26,62 35,50 24,14 
	13,12 9,99 15,04 7,41 11,77 27,81 36,44 25,33 
	13,34 11,42 15,08 8,73 14,72 21,81 19,66 22,53 
	12,13 11,62 14,26 9,04 15,64 14,31 10,06 15,62 
	10,99 10,88 10,44 9,14 15,81 11,47 13,93 10,72 
	9,28 10,33 7,11 8,96 17,24 5,00 -0,47 6,71 
	7,36 8,76 3,08 8,29 15,78 1,73 -3,42 3,41 
	7,18 7,64 1,43 7,89 13,29 5,27 12,46 3,16 
	5,81 6,55 0,60 7,48 10,15 2,73 2,92 2,68 
	5,20 5,65 0,62 6,97 7,31 3,31 5,07 2,80 
	4,88 . . . 5,08 4,01 . . 
	4,28 . . . 4,50 2,29 . . 
	4,32 . . . 4,87 2,71 . . 
	4,05 . . . 4,93 3,26 . . 
	3,81 . . . 4,82 3,43 . . 
	3,41 . . . 4,39 3,52 . . 
	3,17 . . . 3,72 2,92 . . 
	3,05 . . . 3,21 2,44 . . 

	1,06 1,67 
	1,06 1,67 
	2,70 3,36 
	3,03 3,79 
	3,44 4,42 
	5,31 6,93 
	6,84 8,41 
	8,33 10,04 
	9,99 11,55 
	11,42 12,41 
	11,62 11,62 
	10,88 10,34 
	10,33 9,46 
	8,76 7,64 
	7,64 7,10 
	6,55 6,18 
	5,65 5,45 
	. . 
	. . 
	. . 
	. . 
	. . 
	. . 
	. . 
	. . 

	0,94 
	0,94 
	1,87 
	2,28 
	2,49 
	4,51 
	6,06 
	7,49 
	9,51 
	10,51 
	10,51 
	9,51 
	8,42 
	6,77 
	6,01 
	5,49 
	5,15 
	5,09 
	4,82 
	4,39 
	3,90 
	3,48 
	3,14 
	3,09 
	3,14 

	1,22 3.559 
	1,22 3.559 
	2,64 3.695 
	3,03 3.847 
	3,45 3.882 
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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
	a/ 

	(dólares por barril) 
	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/ 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. 
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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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	(porcentaje) 
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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. 






