Informe de Politica Monetaria | Julio de 2025

Recuadro 1

Recalibracion del crecimiento de largo plazo
de los modelos de pronostico ante el cambio
demografico colombiano

Juan José Ospina
José David Pulido

1. Introduccion

Uno de los insumos centrales para los modelos de pronostico macro-
economico del Banco de la Repiblica es la tasa de crecimiento de
largo plazo de la economia o, en términos técnicos, el crecimiento
de estado estacionario. Aquella se define como la tasa a la cual se
expande la economia en ausencia de choques, y constituye, por tanto,
el punto de referencia al que converge el crecimiento del producto
interno bruto (PIB) en el largo plazo. En ocasiones, dependiendo de los
choques que hayan afectado a la economia, esta convergencia puede
ocurrir mas alla del horizonte de pronostico'.

Los dos modelos actualmente utilizados por el equipo técnico —Pata-

cony 4GM (véase Gonzalez et al., 2011, y Gonzalez et al., 2020, respecti-

vamente)— calibran este parametro en el 3,3 %, una cifra alineada con
Grafico R1.1 la tasa de crecimiento anual promedio de la economia colombiana en
Crecimiento anual del PIB las Gltimas tres décadas (Grafico R1.1). No obstante, el nuevo pano-
rama demografico del pais, marcado por una caida persistente de la
natalidad y un envejecimiento de la poblacion mas acelerado que el
previsto hace una década, sugiere una desaceleracion estructural en
la acumulacion del trabajo efectivo, uno de los principales motores
del crecimiento economico.
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Este fenomeno, que trasciende el caso colombiano y refleja una ten-

dencia global, obliga a revisar el valor del crecimiento de estado
estacionario, no solo para los modelos de prondstico actualmente
en uso, sino también para la nueva generacion de modelos en desa-
0 rrollo (Avila-Montealegre et al., 2025; Grajales-Olarte et al., 2025;

60 Ramos-Veloza et al., 2025).
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En este recuadro se presentan los fundamentos conceptuales y las
estimaciones cuantitativas que sustentan la actualizacion del creci-
Fuente: calculos del Banco de la Repiblica. miento de largo plazo a un valor del 2,65% anual. Esta cuantificacion
forma parte de un estudio mas amplio sobre los efectos macroeco-
nomicos del cambio demografico que el Banco de la Replblica publi-
cara en 2026 en la revista Ensayos de Politica Econémica (Jaramillo
et al., 2026).

Crecimiento promedio desde 1925: 4,2% — Crecimiento promedio desde 1991: 3,3%

* Los autores son, en orden, subgerente de Politica Monetaria e Informacion Econo-
mica y jefe asesor en el Departamento de Modelos Macroeconomicos, del Banco de
la Repiblica. Las opiniones aqui expresadas son de exclusiva responsabilidad de
los autores y no reflejan las de la institucion ni la de su Junta Directiva.

1 En general, es posible que el crecimiento de largo plazo de la economia no coincida
con el crecimiento potencial de corto plazo, el cual puede estar afectado por cho-
ques de oferta transitorios con diferentes grados de persistencia.
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Grafico R1.2
Componentes observados del crecimiento
de estado estacionario
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a/ El Grafico muestra los promedios moviles centrados en ventanas de 30 afos
del crecimiento del factor trabajo (total horas trabajadas, n), y de la productividad
laboral (g) donde se usan solamente datos observados. Asi, por ejemplo, el dato
de 2009 corresponde al promedio de la ventana 1994-2024.

Fuente: calculos del Banco de la Republica.
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2. Marco conceptual

La teoria del crecimiento economico postula que el producto de largo
plazo de una economia esta determinado por la acumulacion de sus
factores de produccion (es decir, por la cantidad agregada de capital,
trabajo, etc.), asi como por la eficiencia con la que estos se combinan
para generar produccion (esto es, la productividad de dichos factores
productivos). El modelo mas estilizado en la teoria del crecimiento
(Solow, 1956; Swan, 1956) plantea que, incluso cuando se consideran
multiples factores productivos?, el crecimiento del producto en estado
estacionario converge a la suma de dos componentes: la tasa prome-
dio de crecimiento del trabajo (denotada como n y la tasa promedio
de crecimiento de la productividad laboral (el producto por trabaja-
dor, denotado como g)*.

En la practica, dichas tasas promedio se suelen medir en ventanas de
tiempo (que incluyen tanto periodos pasados como prospectivos) lo
suficientemente largas para aislar la oscilacion ciclica de la economia.
Utilizando datos del PIB y de las horas efectivamente trabajadas por
los ocupados, recopilados y empalmados para los Gltimos cien anos*,
el Grafico R1.2 ilustra la evolucion de ny de g calculados en ventanas
moviles de treinta anos? esto es, cada punto en la grafica corresponde
al promedio correspondiente de la ventana de treinta anos centrada
en el ano indicado.

El Grafico R1.2 muestra que, desde comienzos de los anos ochenta, n
ha venido reduciéndose de manera sostenida, en linea con el menor
ritmo de crecimiento de la poblacion y con reducciones persisten-
tes en el nimero de horas trabajadas por ocupado. Esto ha ocurrido,
incluso, a pesar del incremento en la tasa de participacion laboral
derivado de la creciente incorporacion de las mujeres al mercado de
trabajo. En cuanto a g, se identifican tres regimenes diferenciados:
uno con un crecimiento cercano al 2,5% hasta mediados de los anos
sesenta; un segundo con una tendencia decreciente hasta finales de
los noventa, y un tercero, vigente en lo corrido del siglo XXI, en el que
el crecimiento de la productividad laboral se ha mantenido relativa-
mente estable, y que oscila alrededor de un 1,4% anual.

El cambio demografico, entendido como la transicion de un régimen
de altas tasas de natalidad y mortalidad a otro de bajas tasas, implica
una transformacion en la estructura etaria de la poblacion, en particu-
lar, un proceso de envejecimiento poblacional®. Si bien esta transicion

2 El modelo original de Solow-Swan considera dos factores productivos: capital y
trabajo. El modelo se puede extender para considerar mas factores productivos,
como por ejemplo capital humano (Mankiw et al., 1991). Sin embargo, el crecimiento
de estado estacionario sigue siendo el mismo. Esto ocurre porque, para garantizar
un crecimiento de estado estacionario constante, la productividad debe aumentar
el factor trabajo (en términos técnicos, ser neutral en el sentido de Harrod; véase
Uzawa, 1961).

3 Si bien a primera vista esta descomposicion luce tautologica, los determinantes
que explican cada componente son de origen distinto y, por tanto, se suelen estu-
diar de manera separada.

4 El analisis utiliza como fuente principal la base de datos construida por el Banco de
la Repiblica con motivo de su centenario (disponible en https://www.banrep.gov.
co/es/estadisticas-economicas/series-estadisticas-historicas-colombia), asi como
empalmes propios basados en las estadisticas laborales de la ENH, ECH y GEIH del
DANE, y los calculos del Greco (1999), con base en Florez (1998).

5 La literatura encuentra distintas estimaciones sobre la duracion promedio de los
ciclos econdmicos en Colombia, que oscilan entre 6,8 afios (Alfonso et al., 2014)
y 10,1 afios (Arango et al., 2025). Asi, independientemente del valor puntual de la
duracion del ciclo, ventanas de treinta anos aseguran que los promedios no estén
sesgados por una sola fase del ciclo econémico. Este tamaiio de ventana es, ade-
mas, consistente con lo que emplea la literatura: por ejemplo, Rao (2010) utiliza
ventanas entre veinte y treinta afios para medir variables en estado estacionario,
por lo que nuestras ventanas se ubican, incluso, en su cota superior.

6 Para una descripcion detallada del fendmeno y sus implicaciones, véase Lee (2003).
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puede incidir en el crecimiento de la productividad laboral —es decir, en el valor de g (véanse,
por ejemplo, Lee y Mason, 2009; Bloom et al., 2010)—, su efecto mas significativo se manifiesta
en la dinamica de la fuerza laboral efectiva, esto es, en el valor esperado de n en los anos
venideros’. En consecuencia, a continuacion se presentan dos metodologias diferenciadas
para proyectar los valores de n'y de g en los proximos veinte anos. En el caso de n, el cambio
demografico incide de manera explicita, y su estimacion se construye a partir de las proyec-
ciones de poblacion del DANE por grupos etarios, complementadas con supuestos sobre la
evolucion de los principales indicadores del mercado laboral. Por su parte, los valores de g
se pronostican de manera exogena, utilizando técnicas econométricas.

3. Metodologias de proyeccion

En lo que respecta a n, el crecimiento promedio de las horas trabajadas por los ocupados
(denotadas como H), se calcula como el promedio centrado en la ventana mavil de treinta
anos de H, donde estas Gltimas se proyectan siguiendo la identidad:

H, = PET, X TGP, x (1 — TD,) X h;

En la que PET, corresponde a la poblacion en edad de trabajar, TGP, a la tasa de participacion
laboral, TD, a la tasa de desempleo —por lo que PETxTGPx(1 - TD,) corresponde al total de
ocupados—, y h, al nimero de horas promedio trabajadas por los ocupados en el afio. Cada
uno de estos componentes se proyecta de forma individual. La PET, se obtiene con las pro-
yecciones demograficas del DANE a partir de los resultados del Censo Nacional de Poblacion
y Vivienda (CNPV) de 20188. La TGP, y la TD, se simulan considerando la composicion por dis-
tintos grupos etarios i de las mismas proyecciones del DANE, que tienen en cuenta el enve-
jecimiento poblacional, siguiendo la formula:

Xy = 2S¢ X, parax =TGP o TD

Donde X; es la tasa promedio del grupo etario i en los Gltimos diez afios (excluyendo la pan-
demia®) y s, es la proporcion del grupo etario i en la PET.. Asi, el supuesto implicito es que los
indicadores laborales de cada grupo etario se mantienen estables a los valores promedio de la
altima década™. Finalmente, para la variable h,, dado que en 2023 y 2024 el promedio de horas
trabajadas para todos los ocupados registro caidas anuales -las cuales, en el segmento formal,
pudieron estar asociadas al cambio regulatorio introducido por la Ley 2101 de 2021 que redujo
en una hora anual la jornada laboral- se proyecta una nueva reduccion en sus niveles para
2025y 2026 (puesto que dicha Ley contempla reducciones adicionales de dos horas anuales),
proporcionalmente similar a la observada en la serie de horas totales en 2023 y 2024. A partir
de 2027 se supone que h, se mantiene constante.

En lo que respecta a g (el crecimiento promedio de la productividad laboral), se sigue la
metodologia de Ochsner et al. (2024), quienes emplean filtros estadisticos para aislar las
fluctuaciones ciclicas de las tendencias de largo plazo de la productividad y proyectarlas en
horizontes largos. En particular, para el pronostico puntual de la productividad se utiliza el
modelo econométrico de Chan et al. (2018), el cual tiene una especificacion altamente flexi-
ble (permite, por ejemplo, parametros y volatilidad variables en el tiempo, asi como el uso
de series externas de referencia) y se estima mediante métodos bayesianos. Denotando el

7 La evidencia empirica respalda esta relacion: por ejemplo, Aksoy et al. (2019), utilizando un panel de paises,
encuentran que la composicion demografica tiene efectos macroeconomicos significativos y persistentes. En
particular, una mayor proporcion de poblacion en edad de trabajar se asocia con tasas mas altas de crecimiento
del PIB per capita.

8 Dichas proyecciones de poblacion fueron actualizadas en 2023 para reflejar el efecto de la pandemia del covid-19
en los distintos componentes demograficos (fecundidad, mortalidad y migracion).

9 La pandemia del covid-19 genero una disrupcion transitoria y abrupta de los niveles de los indicadores labora-
les, mas marcada incluso que la registrada por la actividad econémica (Bonilla et al., 2019), lo que distorsiona el
calculo de los promedios. Para un resumen de los principales margenes de ajuste del mercado laboral durante
este periodo, véase Pulido et al. (2024).

10  Conviene senalar que algunas fuerzas estructurales que han impulsado tendencias persistentes de los indica-
dores laborales en las Gltimas décadas —como la incorporacion de la mujer al mercado laboral o los efectos de
composicion asociados con la migracion interna hacia las ciudades (que presentan mayores tasas de ocupacion,
participacion y desempleo)— se han venido agotando. La brecha de género en participacion, por ejemplo, se ha
mantenido relativamente estable en los Gltimos diez afios, y las tasas de desempleo actuales son muy similares
entre los dominios urbano y rural. En este contexto, el supuesto de estabilidad en los indicadores laborales por
grupo etario, usando los promedios de los dltimos diez anos (sin pandemia), resulta razonable.
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Grafico R1.3
Proyecciones de componentes de crecimiento
de estado estacionario?®
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a/ El Grafico muestra los promedios moviles centrados en ventanas de 30 afos
del crecimiento del factor trabajo (total horas trabajadas, n), y de la productividad
laboral (g) donde se usan tanto datos observados como pronosticados. Asi, por
ejemplo, el dato de 2025 corresponde al promedio de la ventana 2010-2040, en la
que los datos posteriores a 2024 se pronostican usando las metodologias resena-
das. El area sombrada indica que para la medicion de dichos valores, se incluyeron
prondsticos para uno o mas anos.

Fuente: calculos del Banco de la Republica.

A

crecimiento anual de la productividad laboral como y, el modelo de
Chan et al. (2018) especifica:

e — ¥ = be(ye—1 — yi_1) + e,
z =dot +duy; +esp +Pesi1, €20~ N(0,02),
Yi = Yio1 T,
by =bi_1+¢eps, €bs~ TN(0,08),
dit — pta; = pa,(dip—1 — pa;) + €asts  €dst ~ N(0,03), i=0,1,
vy = )\g;fevﬁt, evt ~ N(0,1),
Uy = Ag‘,ieu,t, eut ~ N(0,1),

log(Xie) =log(Nie—1) +vig, vie~N(0,0;), i=wu,v.

donde y* corresponde a la tendencia del crecimiento de la productivi-
dady z corresponde a la variable externa de referencia. El modelo se
estima con series del crecimiento de la productividad laboral desde
1940 (excluyendo los valores atipicos generados en la pandemia), un
muestreo con métodos de cadenas Markov Monte Carlo (MCMC) con
30.000 simulaciones (de las cuales se descartan las primeras 1.000) y
se usa el promedio movil centrado de treinta anos de y como serie z
de referencia. Los pronosticos puntuales del modelo para y se agre-
gan a los valores observados del crecimiento de la productividad en
los Gltimos anos para calcular g en el ano t como el promedio en las

ventanas moviles de 30 afios, esto es: g, = L3115,y

4, Resultados y conclusiones

El Grafico R1.3 presenta los resultados de las proyecciones de ny g para
los proximos veinte anos. Al igual que en el Grafico R1.2, cada punto
senala el promedio calculado sobre una ventana movil de treinta anos
centrada en el ano indicado. El cambio demografico prolongaria la ten-
dencia decreciente de n a lo largo del horizonte proyectado, explicado
tanto por la desaceleracion del crecimiento de la poblacion en edad
de trabajar como por el envejecimiento poblacional, que reduciria la
tasa global de participacion laboral a medida que los grupos etarios
de mayor edad (que participan menos en el mercado laboral) ganan
peso relativo. En cuanto a g, se obtiene que el crecimiento de la pro-
ductividad laboral promedio se mantendria en niveles similares a los
observados en lo corrido del siglo, entre el 1% y 1,5%. No obstante,
conviene advertir que los resultados del modelo de pronoéstico baye-
siano arrojan un amplio rango de incertidumbre, lo que refleja la difi-
cultad de proyectar con precision este tipo de variables.

Con los valores proyectados de ny g, el Grafico R1.4 presenta el cre-
cimiento del estado estacionario estimado para 2025, asi como su
proyeccion para los proximos veinte anos. En 2025 dicho crecimiento
se ubicaria en un 2,65% (explicado por un valor de g del1,57% y de n
del 1,08 %), por lo que, en ausencia de choques, la economia colom-
biana creceria a ese ritmo. Hacia adelante, a medida que se materia-
lizan las tendencias demograficas incorporadas en las proyecciones
de poblacion, el crecimiento de estado estacionario continuaria redu-
ciéndose, hasta alcanzar niveles cercanos al 1,5% al final del horizonte
de veinte anos.

El Grafico R1.4 también presenta la proyeccion de un escenario con-
trafactual en el que se supone que el cambio demografico no se
materializa, con el fin de evaluar su impacto sobre las estimaciones
obtenidas. Para construir este escenario, se supone (en los pronosti-
cos de n) que la poblacion en edad de trabajar continuaria creciendo
al ritmo observado en 2025 y que su composicion etaria se manten-
dria igual a la del promedio de los Gltimos cinco anos. En ausencia
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Grafico R1.4
Crecimiento de estado estacionario®
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a/ El area sombrada indica que para la medicion de dichos valores, se incluyeron
prondsticos para uno o mas anos.

Fuente: calculos del Banco de la Republica.

ante el cambio demografico colombiano

de cambio demografico, el crecimiento del estado estacionario en
2025 se ubicaria cerca del 3%, y solo se reduciria al 2,7% al final del
periodo considerado. Por tanto, el impacto del cambio demografico
implicaria una reduccion de 0,35 puntos porcentuales (pp) en el cre-
cimiento actual del estado estacionario, y de 1,2 pp para el ano 2045.

Los resultados de este ejercicio confirman que, con base en la infor-
macion disponible, es necesario recalibrar los valores de crecimiento
de estado estacionario utilizados en los modelos de pronéstico del
equipo técnico, al nuevo valor del 2,65 %. Este proceso de recalibra-
cion inicio a partir del presente Informe, y se espera que se termine
de incorporar en los modelos de pronostico durante este trimestre. No
obstante, es importante resaltar que las proyecciones sugieren que,
hacia adelante, podria ser necesaria una nueva revision de estas esti-
maciones de acuerdo con la evolucion futura de las variables demo-
graficas. De hecho, los datos mas recientes sobre nacimientos apuntan
a un cambio demografico ain mas acelerado que el proyectado por
el DANE (véanse Parra-Polania y Ladino, 2025; Jaramillo et al., 2026).
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