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En 2023 la economia colombiana experimento una desaceleracion en su actividad economica,
al registrar un crecimiento anual del 0,6 %. Esto ocurrio después de haber alcanzado un cre-
cimiento historicamente alto en 2021y 2022. Por su parte, la inflacion inicio su convergencia
a la meta, al cerrar el 2023 en el 9,3%, en un contexto de moderacion de la demanda interna,
de menor persistencia de las presiones alcistas provenientes de la oferta y del mercado
cambiario, y de una postura contractiva de la politica monetaria.

Frente a lo proyectado en enero' de 2023 por el equipo técnico (ET) del Banco de la Repl-
blica, la actividad econdmica para el ano completo sorprendio al alza. Esto, en parte, debido
a un crecimiento del consumo mas resiliente, el cual contribuyo a una menor contraccion de
la demanda interna frente a lo contemplado inicialmente. No obstante, esta sorpresa alcista
estuvo limitada por la inversion, que se contrajo en una magnitud mayor que la anticipada
al comienzo del ano. Por su parte, la mayor demanda, junto con las sorpresas inflaciona-
rias derivadas del comportamiento de algunos precios regulados (combustibles y servicios
plblicos), resultaron en presiones alcistas superiores a las esperadas para la inflacion total
durante 2023. Sin embargo, para la inflacion basica (sin alimentos ni regulados: SAR), las
presiones de demanda fueron compensadas con creces por unas condiciones financieras
externas mas holgadas de lo inicialmente contemplado, que explicaron una menor presion
sobre los precios que provino de la tasa de cambio.

En este recuadro se utiliza uno de los modelos centrales (4GM)? para analizar los errores de
pronostico del ET referentes al comportamiento de la inflacion y el crecimiento anual del
PIB en 2023. Asi, el objetivo de este ejercicio es interpretar y comparar las historias de los
choques implicitos en los errores de pronostico, medidos como la diferencia entre los datos
observados de variables macroeconomicas a finales de 2023, y las correspondientes proyec-
ciones elaboradas por el ET en enero del mismo ano. Este analisis es similar al descrito en
De Castro-Valderrama et al. (2021), y forma parte de la evaluacion interna que realiza anual-
mente el ET sobre su proceso de prondstico. A continuacion se presenta este ejercicio para
la inflacion anual total y basica, y para el crecimiento del PIB.

1. Inflacion total y basica

En el transcurso de 2023 la inflacion total sorprendio al alza, ubicando el dato observado por
encima del pronostico elaborado por el ET en enero de ese ano. Por su parte, la inflacion
basica resultd menor de lo esperado, lo cual significo una sobreestimacion por parte del
ET de los choques alcistas sobre esta canasta (Grafico R3.1). No obstante, la magnitud de
los errores de pronostico para ambas canastas fue menor, en comparacion con el ejercicio
realizado en 20223,

* Los autores pertenecen al Departamento de Modelos Macroeconomicos del Banco de la Repiblica. Las opiniones
expresadas son de su exclusiva responsabilidad y no reflejan necesariamente las de la institucion ni la de su
Junta Directiva.

1 Los analisis desarrollados en este recuadro corresponden a la comparacion entre las proyecciones de enero de
2023y lo finalmente observado en 2023.

2 Veéase https://repositorio.banrep.gov.co/handle/20.500.12134/9812

3 Véase el Recuadro 2 del Informe de politica Monetaria de abril de 2023: https://www.banrep.gov.co/es/
publicaciones-investigaciones/informe-politica-monetaria/abril-2023
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Grafico R3.1
Error de pronostico de la inflacion en 2023
(variacion anual fin de periodo)
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Nota: el error de pronostico se calcula como la diferencia entre el valor observado y las proyecciones realizadas en enero de 2023, de modo que un valor positivo indica
que el valor finalmente observado fue superior a lo proyectado y que se subestimo6 la variable. En un trimestre dado, las barras representan los choques acumulados
de cuatro trimestres que explican la discrepancia entre el pronostico y el dato observado; asi, una barra por encima del eje horizontal indica que se materializaron mas
choques de lo esperado inicialmente por el equipo técnico.

Fuente: calculos de los autores.

El error de prondstico para la inflacion basica se explico, principalmente, por tres sorpre-
sas en la dinamica macroeconomica que afectaron los precios durante 2023 mas alla de lo
esperado por el ET: los choques de oferta en las canastas de bienes y servicios, los aso-
ciados con las presiones cambiarias y los vinculados a la demanda interna. En particular,
los dos primeros grupos de choques registraron sorpresas a la baja, explicados por pre-
cios externos mas favorables y reducciones mas pronunciadas en la canasta de alimentos
que favorecieron los precios de servicios como comidas fuera del hogar. Adicionalmente,
para la segunda mitad del ano se sumaron menores presiones cambiarias a las esperadas
al inicio del ano.

Para la inflacion total, el error de pronostico muestra que en la mayor parte de los trimes-
tres del ano hubo una subestimacion en el pronostico del ET. Estas sorpresas al alza en la
inflacion total se explican, principalmente, por el comportamiento de los ajustes de pre-
cios de la canasta de regulados®. En particular, los ajustes de los precios de combustibles
y el precio de los servicios publicos® fueron mayores de lo incorporado en el prondstico
macroeconomico inicial.

2. Crecimiento del PIB

El pronostico del crecimiento al inicio de 2023 preveia que, en el ambito externo, las condi-
ciones financieras internacionales serian mas restrictivas que el ano anterior y que, junto
con un menor dinamismo en la demanda externa, explicarian parte de la desaceleracion
economica del ano. En cuanto a los factores internos, se esperaba que el consumo privado
disminuyera desde los niveles elevados de los dos anos anteriores, asi como un deterioro
en el dinamismo de la inversion, en comparacion con 2022.

El Grafico R3.2 ilustra que en la mayor parte del ano el crecimiento anual del PIB trimestral
fue mayor de lo pronosticado por el ET al principio de 2023. Los choques de demanda posi-
tivos, asociados con la menor desaceleracion del consumo privado frente a lo estimado, son
la principal explicacion. Lo anterior esta relacionado, en particular, con un comportamiento

4 La variacion anual de la canasta de alimentos para 2023 estuvo acorde con lo esperado por el ET en su proyeccion
de enero.

5 La sorpresa alcista en el precio de los servicios piblicos se explico, principalmente, por un aumento mayor a lo
esperado en items como el gas, acueducto, agua y electricidad.



Grafico R3.2

Error de prondstico del crecimiento en 2023
Crecimiento del PIB trimestral
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Nota: el error de pronostico se calcula como la diferencia entre el valor observado
y las proyecciones realizadas en enero de 2023, de modo que un valor positivo
indica que el valor finalmente observado fue superior a lo proyectado y que se
subestimé la variable. En un trimestre dado, las barras representan los choques
acumulados de cuatro trimestres que explican la discrepancia entre el prondstico
y el dato observado; asi, una barra por encima del eje horizontal indica que se
materializaron mas choques de lo esperado inicialmente por el equipo técnico.
Fuente: calculos de los autores.
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mas favorable de lo esperado del consumo en servicios y bienes no
durables. Estos fueron cuantitativamente mas importantes que los
choques negativos que afectaron el crecimiento de la actividad eco-
nomica, debidos a la estimacion a la baja del potencial del PIB que
se dio por el menor nivel de inversion en el ultimo reporte de las
cuentas nacionales y a la menor depreciacion real observada (brecha
de la tasa de cambio real: TCR) que pudieron afectar negativamente
las exportaciones netas del pais.
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