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La elaboracion de prondsticos macroeconomicos y la eva-
luacion de su consistencia son tareas cruciales dentro de la
agenda de politica monetaria de los bancos centrales, espe-
cialmente en aquellas economias que siguen un esquema
de inflacion objetivo (Svensson, 2010). Al respecto, el Banco
de la Replblica (Banrep) realiza un proceso que integra un
equipo técnico calificado, herramientas de modelacion con
fundamento teorico, y la evaluacion critica de los aspec-
tos empiricos de la economia para pronosticar las princi-
pales variables macroeconomicas a lo largo del horizonte
de politica —ocho trimestres (véase Gonzalez et al. [2019] y
Gonzalez et al. [2020])—. Estos resultados contribuyen a las
decisiones que toma la Junta Directiva, y son resumidas en
el Informe de Politica Monetaria.

Estos pronosticos estan condicionados a la evaluacion del
estado actual y futuro de la economia, las proyecciones de
las variables externas, y la respuesta endogena de la politi-
ca monetaria para llevar la inflacion a la meta, y estabilizar
el producto y el empleo. No obstante, la politica monetaria
opera en un ambiente de incertidumbre —Friedman (1972),
Batini y Nelson (2001), y Goodhart (2001)—, en donde el ba-
lance de riesgos sobre el prondstico macroeconomico es
un elemento clave en el proceso de toma de decisiones de
politica.

El balance de riesgos incorpora una evaluacion prospectiva
de los choques a los que la economia podria enfrentarse en
el horizonte de pronostico y que pueden afectar la dinamica
esperada de las variables macroeconomicas. Se trata de una
tarea compleja para la autoridad monetaria, porque requiere
caracterizar el origen de los choques, identificar su natura-

1 Parte del contenido de esta nota se toma del documento: “Characteri-
zing and Communicating the Balance of Risks of Macoreconomic Fore-
casts: A Predictive Density Approach for Colombia”, el cual sera publi-
cado proximamente dentro de la serie de Borradores de Economia del
Banco de la Repiblica.

* Los autores pertenecen al Departamento de Modelos Macroeconomicos
del Banco de la Replblica; las opiniones aqui expresadas son de su
exclusiva responsabilidad y no reflejan necesariamente las del Banco
de la Replblica, ni la de su Junta Directiva.

leza (si son permanentes o transitorios), y su grado de per-
sistencia, asi como la manera en la que se le comunica estos
elementos y sus resultados al pablico.

La literatura ha senalado, principalmente, cuatro herra-
mientas utilizadas por los bancos centrales para caracteri-
zar y comunicar su balance prospectivo de riesgos: evalua-
cion cualitativa, fan-chart simetrico, fan-chart asimeétrico y
densidades predictivas?.

La evaluacion cualitativa describe de forma exhaustiva el es-
tado futuro de la economia y sus probables riesgos con un
enfoque narrativo, sin proporcionar una cuantificacion expli-
cita de las diferentes fuentes de riesgo ni de su magnitud.

Los fan-charts caracterizan el balance de riesgos del pro-
nostico macroeconomico mediante una distribucion de
probabilidad que se genera por fuera de los modelos de
proyeccion y se superpone a la senda de prondstico cen-
tral. Su construccion sigue la estimacion clasica de inter-
valos de confianza basada en la volatilidad historica de los
errores de pronostico y un supuesto sobre la funcion de
densidad. El fan-chart simétrico (Blix y Sellin, 1999) supone
una distribucion normal que permite caracterizar un riesgo
balanceado, mientras que el fan-chart asimétrico (Britton
et al., 1998) considera una distribucion normal de dos par-
tes, que ofrece la posibilidad de describir un balance de
riesgos sesgado.

Los fan-charts son el resultado de una metodologia estadis-
tica, que no incorpora la estructura economica del modelo,
ni las relaciones de equilibrio general sobre las cuales se
basa el pronostico central. Ademas, las distribuciones de
probabilidad para cada variable son independientes, lo cual
no permite mantener una consistencia macroeconomica en-
tre los fan-charts de todas las variables del modelo.

Las tres herramientas descritas han sido adoptadas por el
Banrep en la caracterizacion y comunicacion del riesgo so-
bre su pronostico. Hasta 2018 el Banco utilizaba el fan-chart
asimétrico para el crecimiento del producto interno bruto
(PIB) y la inflacion total en su Informe sobre Inflacién, ha-
ciendo explicitos los factores de riesgo sobre estas varia-
bles. En 2019, con el nuevo proceso de pronostico reflejado
en el Informe de Politica Monetaria implementado por el
Banrep, se adoptd la presentacion de fan-charts simétri-
cos, reflejando la volatilidad del pronostico implicita en los
errores historicos de prediccion. En 2020, como consecuen-
cia de la alta incertidumbre generada por el Covid-19, y la
dificultad para presentar una distribucion de probabilidad
que plasmara los efectos del choque sobre el pronéstico, el
Banrep suspendio la publicacion del fan-chart, y adopto la
estrategia de evaluacion cualitativa de los riesgos.

A partir del presente informe trimestral, el Banco caracterizara
y comunicara el balance prospectivo de los riesgos sobre su
pronostico macroeconomico usando la metodologia de densi-

2 Por ejemplo, los bancos centrales de Suecia y Francia, asi como el Banco
Central Europeo, han adoptado fan-charts simétricos para su comunica-
cion, mientras que los bancos centrales de Inglaterra, Hungria, Brasil y
Per( han preferido los fan-charts asimétricos. La evaluacion cualitativa
es usada de forma explicita por el banco central de Japon y la Reserva
Federal de los Estados Unidos, ademas de complementar los analisis de
bancos centrales que emplean herramientas cuantitativas. La caracte-
rizacion del riesgo y su comunicacion con densidades predictivas han
sido consideradas por los bancos centrales de Noruega, Israel y Canada,
y el equipo técnico de la Reserva Federal de Nueva York.
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dades predictivas (DP). Por ello, este recuadro tiene dos obje-
tivos. Primero, presentar brevemente los aspectos técnicos de
la metodologia. Segundo, ilustrar los resultados de las DP en
el ejercicio de politica monetaria de julio de 2021.

1. Densidades predictivas

La metodologia de las DP tiene por objetivo caracterizar,
cuantificar y comunicar el balance prospectivo de riesgos.
Para esto se construye una distribucion de probabilidad con-
junta de los pronosticos de todas las variables macroecono-
micas consideradas en el modelo de proyeccion de equilibrio
general (Patacon y 4GM). Bajo esta metodologia la distribu-
cion de probabilidad de los pronosticos preserva los canales
de transmision incluidos en la estructura economica del mo-
delo, manteniendo asi la consistencia macroeconomicay las
dinamicas de equilibrio general.

Especificamente, la distribucion de probabilidad obtenida
con DP se basa en la estructura de los modelos y en las
secuencias de choques, lo que permite la inclusion de in-
formacion externa para orientar la moda y la varianza de
las distribuciones, asi como un balance asimétrico de los
riesgos. Estas caracteristicas ofrecen una proyeccion ma-
croeconomica mas robusta que evidencia la sensibilidad
del prondstico a los riesgos futuros y permite cuantificar
sus efectos, contribuyendo asi a una mejor recomendacion
de politica monetaria.

1.1 Descripcion de la metodologia

El equipo técnico del Banrep construye el prondstico
macroeconomico y la recomendacion de politica usando
los resultados de los modelos Patacon y 4GM. Estos son
modelos de expectativas racionales que capturan los me-
canismos de transmision para una economia pequena y
abierta, exportadora de petroleo, y cuyos parametros son
estimados usando datos de la economia colombiana.

La solucion general de estos modelos puede ser represen-
tada por el sistema?

Y= Z(0)S. + H®)v, (1)
S, =T(6)S,, + R(O)e, (2)

donde (1) y (2) son denominadas ecuaciones de medida y
transicion, respectivamente. Las variables de medida ¥, son
informadas con datos observados (v. g.: la inflacion y el cre-
cimiento del PIB); mientras que las variables de estado S,
son latentes (no son observadas), y nacen de las dinamicas
propias de los modelos (v. g.: brecha del producto, producto
potencial).

La ecuacion (1) establece una la relacion entre las variables
observadas Y,y las variables de estado S, e incluye un vec-
tor de errores de medicion v, (o revision de los datos). La
ecuacion (2) define la dinamica de evolucion a lo largo del
tiempo de las variables del modelo. Esta ecuacion también
incluye choques estructurales ¢, (o innovaciones) que son

3 Las matrices Z, H, Ty R caracterizan la solucion del modelo y son fun-
cion de los parametros 6.
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componentes exdgenos de los modelos, pero afectan la di-
namica de sus variables (v. g.: un choque de demanda).

El sistema de ecuaciones (1) y (2) genera pronosticos cuya
dinamica es explicada por la estructura economica del mo-
delo, sus canales de transmision y los choques estructura-
les enfrentados por la economia (Smets & Wouters, 2003 y
2007; Christiano et al., 2003). Bajo la estadistica bayesiana
el analisis recae en la distribucion de probabilidad del pro-
nostico, también llamada densidad predictiva. Esta refleja
la probabilidad que se le asigna a cada una de las posibles
realizaciones futuras de una variable condicionada a un
conjunto de datos observados (Geweke y Whiteman, 2006).

Siguiendo a Del Negro y Schorfheide (2013), la densidad pre-
dictiva un periodo adelante cuantifica la probabilidad de
obtener un pronéstico Y, , dado el conjunto de informacion
observado Y;:

P(YTH‘YI T): '[ P (YT*I ‘H’ST‘rI)P(STH’ST‘H’ Yl T)d(ST+1’ST) (3)

La ecuacion (3) captura dos fuentes de incertidumbre®. Pri-
mero, algunas variables de estado son estimaciones reali-
zadas con base en la estructura de los modelos y, por ende,
son variables estocasticas (v. g.: brecha del producto). Se-
gundo, existe incertidumbre acerca de los factores de riesgo
exogenos que afectan a la economia en el futuro (v. g.: cho-
ques estructurales, €.

A continuacion, se ilustran los pasos seguidos por el equipo
técnico para la construccion de las DP de los prondsticos
macroeconomicos:

. Dada la informacion disponible, se define un diagnostico
del estado actual de la economia (v. g.: brecha de pro-
ducto y brecha de tasa de cambio real) y se construye el
pronostico central de las variables macroeconomicas.

. Se establece de forma cualitativa un balance de riesgos
sobre el pronostico central. Los factores prospectivos
de riesgo identificados en este analisis son caracteri-
zados por medio de la distribucion (moda, varianza y
sesgo) de los choques estructurales de los modelos.

. De las distribuciones anteriores, de forma aleatoria se
extrae una combinacion de choques que alimenta los
modelos Patacon y 4GM. Como resultado, cada modelo
genera una senda de prondstico consistente con esos
choques. Este ejercicio de simulacion se repite un ni-
mero considerable de veces, lo cual resulta en un con-
junto de sendas de pronosticos para cada variable.

. Para cada modelo y periodo del horizonte de politica el
conjunto de pronoésticos se representa con una distri-
bucion que asigna probabilidades a las proyecciones de
cada variable. Estas densidades sobre los pronosticos
del Patacon y 4GM se combinan para obtener una den-
sidad predictiva unificada. La combinacion se realiza

4 Un analisis mas exhaustivo incorpora la incertidumbre en el parametro
6, mediante una distribucion de probabilidad. Sin embargo, como es
comin en la practica, en esta aplicacion se utiliza un estimador puntual.

43



A

Caracterizacion y comunicacion del balance de riesgos del pronostico macroeconomico: un enfoque de

densidades predictivas para Colombia

ponderando las densidades predictivas de cada modelo
con igual peso®.

1.2 Caracterizacion de la distribucion de los choques

La construccion del balance de riesgos implica la identifica-
cion prospectiva de los factores que podrian afectar la eco-
nomia en el futuro y la dinamica esperada de las variables
macroeconomicas. En primera instancia, este balance ofrece
una evaluacion cualitativa e ilustra exhaustivamente cada
uno de los elementos que podrian afectar el prondstico.

La caracterizacion de los factores prospectivos de riesgo se tra-
duce en términos de la distribucion de choques usada en los
modelos Patacon y 4GMy, particularmente, en consideraciones
sobre su moda, varianza y sesgo en el horizonte de pronostico.

La caracterizacion del riesgo en términos de la distribucion
de los choques tiene al menos dos ventajas. Primero, per-
mite cuantificar el efecto marginal de cada factor de incer-
tidumbre en la construccion de la densidad predictiva. Se-
gundo, ofrece la posibilidad de incluir informacion exogena
para el pronostico dentro de los modelos, de forma que se
mantengan las dinamicas de equilibrio general y la consis-
tencia macroeconomica.

1.2.1 Moda

En primer lugar, se examinan consideraciones sobre la moda
de la distribucion de los distintos choques para incluir in-
formacion exogena sobre la que estarian condicionadas las
proyecciones de los modelos.

Por ejemplo, en el horizonte de pronostico, los supuestos de
variables externas, como el precio del petroleo o la tasa de
interés de la Reserva Federal de los Estados Unidos, provienen
del analisis y combinacion de proyecciones de diferentes fuen-
tes de informacion. Estas trayectorias se incluyen en los mode-
los a partir de choques, cuya distribucion tiene implicita una
moda distinta de cero para condicionar el valor del supuesto.
Mediante la estructura economicay los canales de transmision
implicitos en los modelos estos choques repercuten, a su vez,
en las distribuciones de probabilidad de las demas variables.

1.2.2 Varianza

En segundo lugar, se ajusta la varianza de la distribucion
de los choques para caracterizar diferentes magnitudes de
riesgo a lo largo del horizonte de pronostico. Esta caracteri-
zacion permite comunicar diferentes niveles de incertidum-
bre a lo largo del tiempo, acorde con los factores de riesgo
prospectivo del analisis cualitativo.

Un ejemplo de este paso es la cuantificacion del riesgo aso-
ciado con factores climaticos y, en particular, la posibilidad de
que se presente el fenomeno de El Nino, dada la informacion
exogena sobre la probabilidad de observar este evento en el
horizonte de politica.

Historicamente, este fenomeno climatico ha implicado aumen-
tos en la incertidumbre asociada a la dinamica de la canasta

5 Se utiliza la metodologia de linear pooling propuesta por Stone (1961).
La literatura ha mostrado que una combinacion de prondsticos que
asigna el mismo peso a sus componentes suele superar la capacidad de
pronostico de combinaciones mas sofisticadas (Graefe et al., 2014).

de alimentos. En este sentido, las consideraciones sobre la va-
rianza de los choques asociados a los precios de esta cesta
permiten reflejar de forma adecuada este riesgo prospectivo.

La varianza de la distribucion de los distintos choques en
el pronostico puede ser informada usando datos de fuen-
tes externas, o recurriendo a los choques estimados en los
modelos

1.2.3 Sesgo

En tercer lugar, se modifica la distribucion de los choques
para caracterizar la asimetria presente en el analisis pros-
pectivo de los factores de riesgo. Esta consideracion implica
abandonar el supuesto de simetria de la distribucion nor-
mal, pero permite capturar la vision del equipo técnico de
elementos de riesgo que sugieran una mayor probabilidad
de obtener sendas de pronosticos macroeconémicos por
encima (o por debajo) de la proyeccion central.

Un ejemplo de la aplicacion del sesgo es la caracterizacion
de los riesgos sobre la dinamica futura de la actividad eco-
nomica, como consecuencia de la crisis sanitaria generada
por el Covid-19 y las medidas de aislamiento social para su
contencion. En este caso, la distribucion de los choques
asociados a la demanda exhibiria un sesgo negativo que
refleje una mayor probabilidad de que los pronosticos de
crecimiento del PIB estén por debajo de la senda central, y
que exista una brecha del producto mas negativa.

2. Caracterizacion del balance de riesgos del pronostico
elaborado en julio de 2021

En esta seccion se cualifica e informa el balance prospec-
tivo de los riesgos del equipo técnico sobre el pronostico
macroeconomico construido en julio de 2021. El ejercicio
se desarrolla usando la metodologia de DP, la cual permite
construir una distribucion de probabilidad sobre los pro-
nosticos de cada variable relevante, incorporando los facto-
res de riesgo considerados y la transmision de sus efectos a
la luz de la estructura economica implicita en los modelos
Patacon y 4GM, sus relaciones de equilibrio general y la res-
puesta de politica monetaria.

En esta oportunidad el balance de riesgos toma en cuenta
tanto factores externos como internos. Estos Gltimos inclu-
yen choques a los precios y a la actividad economica.

En el contexto externo los factores de riesgo implican la
posibilidad de enfrentarse a condiciones externas menos
favorables que las reflejadas en el escenario de pronostico
central. Los riesgos externos pueden agruparse en cuatro
tipos de factores. Primero, en el segundo semestre de 2021
la propagacion de nuevas cepas del Covid-19 y la mayor per-
sistencia en la disrupcion de las cadenas globales de su-
ministro representan riesgos a la baja para el crecimiento
de los socios comerciales en ese periodo. Estos riesgos son
consistentes con un sesgo a la baja en el precio del petroleo
en ese periodo. A partir de 2022 los riesgos sobre ambas
variables se consideran balanceados.

Segundo, la incertidumbre asociada a los efectos inflaciona-
rios, tanto en el ambito global como local, de la disrupcion de
las cadenas globales de suministro, de los mayores costos de
transporte, de los elevados precios de las materias primas y
de los alimentos, y de la reapertura de las economias.
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Tercero, la posibilidad de una normalizacion de la politica
monetaria en los Estados Unidos mas rapido que lo antici-
pado en el escenario central, debido, por ejemplo, a presio-
nes inflacionarias persistentes que afecten el cumplimiento
de la meta (2% en promedio), y un crecimiento econdmico
0 una recuperacion del empleo en los proximos anos mas
fuerte que la esperada. Asi, la DP de la tasa de interés de la
Reserva Federaly la tasa de interés neutral para los Estados
Unidos estarian sesgadas al alza.

Cuarto, en el ambito local la incertidumbre fiscal en Colom-
bia podria reflejarse en unas condiciones de financiacion
externa mas restrictivas que en el escenario central, cap-
tadas con sesgos al alza en el nivel de la prima de riesgo y
su componente de mediano y largo plazos. En consonancia
con lo anterior, las tasas de cambio y de interés real neutral
de Colombia también tendrian un sesgo al alza.

En conjunto, este balance de riesgos externos implica unas
condiciones financieras con mayor probabilidad de ser des-
favorables frente al escenario central, y contribuyen a ses-
gar la inflacion al alza y el crecimiento del PIB a la baja.

Respecto a los factores de riesgo relacionados directamen-
te con los precios en Colombia, se caracterizan elementos
en cada una de las agrupaciones en que se descompone el
indice de precios al consumidor (IPC) para efectos analiti-
cos. Con respecto a los alimentos, se incorpora un riesgo
al alza hasta el cuarto trimestre de 2022, explicado prin-
cipalmente por tres factores. Primero, la probabilidad de
mayores precios de las materias primas e insumos debido
a la disrupcion de las cadenas globales de suministros. Se-
gundo, mayores presiones al alza de los precios internacio-
nales de los alimentos, asociadas con el riesgo de una ma-
yor demanda por parte de China. Tercero, una recuperacion
posiblemente mas lenta de los danos en la cadena agricola,
generados durante la pandemia y acentuados por los blo-
queos de mayo.

Respecto a la canasta de regulados, se considera el riesgo de
un mayor ajuste en los precios de los combustibles, sumado
a la posibilidad de mayores tarifas energéticas y a la indexa-
cion de los servicios publicos y la educacion regulada a una
inflacion mas alta que en el escenario central. Estos riesgos
estarian presentes hasta el cuarto trimestre de 2022.

Para la inflacion basica, medida como el IPC sin alimentos ni
regulados, los factores de riesgo asociados a esta sugieren
un sesgo al alza en el horizonte de pronostico. Lo anterior
se explica por una canasta de bienes que se preveé tendria
un sesgo al alza hasta mediados de 2022, para reflejar la
posibilidad de que las interrupciones de las cadenas globa-
les de suministros y cadenas de valor locales tengan efec-
tos mas persistentes sobre los precios de esta cesta. Por su
parte, los servicios incorporan un sesgo a la baja dado el
riesgo de que se produzcan presiones de demanda negati-
vas mas pronunciadas, de menores precios de servicios de
telefonia celular en lo que queda de 2021y de menores pre-
cios de arriendos, dada la amplia oferta del mercado que se
ha observado a lo largo de la pandemia y que se espera que
persista durante 2021y la primera mitad de 2022.

La consistencia macroeconomica de la metodologia de las
DP sugiere un sesgo al alza en la inflacion total; no obstan-
te, a pesar de los factores de riesgo y los sesgos comenta-
dos, tanto la inflacion total como la basica se mantendrian

densidades predictivas para Colombia

acotadas entre el 2%y el 4% en 2022 con una probabilidad
superior al 70 %.

En relacion con la actividad econdmica, se incluye un ses-
go al alza en el pronostico actual (nowcast) del PIB (segun-
do trimestre de 2021) para capturar el riesgo de una mejor
dinamica economica que la contemplada en el escenario
central, acorde con los recientes resultados del indicador
de seguimiento a la economia (ISE). Para el resto del ho-
rizonte de pronostico se contempla un sesgo negativo en
la actividad economica, como consecuencia de un posible
recrudecimiento de la crisis sanitaria por la aparicion de
nuevas cepas del virus, y de la incertidumbre politica y fis-
cal y sus posibles efectos sobre las decisiones de consumo
e inversion.

Los paneles A-D en el Grafico R1.1 presentan la distribucion
de probabilidad para el pronostico del crecimiento anual
del PIB, la inflacion total, la inflacion SAR y la brecha de
producto, respectivamente.
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Grafico R11
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a/ Series desestacionalizadas y ajustadas por efectos calendario.

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

¢/ La distribucion de probabilidad corresponde al ejercicio de prondstico del Informe de julio.
Fuente: DANE; calculos y proyecciones del Banco de la Republica.

C. IPC sin alimentos ni regulados®-®/
(variacion anual, fin de periodo)

(porcentaje)
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Inflacion SAR

IV trim. 2022
(porcentaje)

IV trim. 2021 1 trim. 2023

<2,0 15 18 57
2,0a3,0 84,0 217 317
3,0a4,0 14,3 51,7 45,0
40a5,0 0,0 2,7 15,8

>5,0 0,2 21 18
2,0a4,0 984 Bk 76,7

a/ El grafico presenta la distribucion de probabilidad del prondstico y su senda mas pro-
bable 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 4GM.

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

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

B. indice de precios al consumidora/:®/
(variacion anual, fin de periodo)

(porcentaje)
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Inflacion total
IVtrim. 202 |
(porcentaje)
<2,0 0,0 3,2 6,0

IV trim. 2021 11 trim. 2023

2,0a3,0 0,0 26,7 32,8
3,0a4,0 253 47,8 45,1
4,0a5,0 72,5 19,9 (VA

>5,0 22 2,5 17
2,0a4,0 253 74,5 779

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

b/ La distribucion de probabilidad corresponde al ejercicio de prondstico del Informe de julio.
Fuente: DANE; calculos y proyecciones del Banco de la Republica..

D. Brecha del producto®:®/</
(acumulado 4 trimestres)

(porcentaje)
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Brecha anual

IV trim. 2022
(porcentaje)

IV trim. 2021 11 trim. 2023

<-3,00

-3,00 a -2,00

,00 a -1,00

-1,00 a 0,00
>0,00

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 & trimes-
tres) 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 poten-
cial (tendencial; acumulado & trimestres) que resulta del modelo 4GM.

b/ El grafico presenta la distribucion de probabilidad del prondstico y su senda mas
probable para un horizonte a 8 trimestres. La densidad caracteriza el balance prospec-
tivo 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 4GM.

¢/ La distribucion de probabilidad corresponde al ejercicio de prondstico del Informe de julio.
Fuente: DANE; calculos y proyecciones del Banco de la Republica.





