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para 2024

Jonathan Alexander Mufoz Martinez
Julian Mauricio Pérez Amaya*

En 2024 la economia colombiana inicio un proceso de recuperacion en su actividad economica,
al registrar un crecimiento anual del 1,7 %, superior al 0,6 % observado en 2023. Por su parte,
la inflacion total anual continud su convergencia a la meta, al cerrar 2024 en un 5,2%, en un
contexto de moderacion en los ajustes anuales de los precios de los alimentos y los regula-
dos, disolucion de choques de oferta y presiones a la baja del mercado cambiario, asi como
de una postura restrictiva de la politica monetaria.

Frente a lo proyectado en enero' de 2024 por el equipo técnico del Banco de la Repiblica, la
actividad economica para el ano completo sorprendio al alza. El consumo de los hogares en el
componente de bienes no durables mostro un crecimiento mayor a lo esperado. Asimismo, se
registro un mayor dinamismo en la formacion bruta de capital, jalonada por el buen desem-
peno de las obras civiles. En cuanto a los precios al consumidor, la disminucién en las varia-
ciones anuales del IPC de alimentos y regulados resultaron superiores a las esperadas por
el equipo técnico durante 2024. La inflacion basica (sin alimentos ni regulados: SAR) registro
una sorpresa bajista explicada por el componente de bienes, el cual presento una reduccion
mas fuerte que la estimada dado el comportamiento favorable de los precios internaciona-
les. Por su parte, la canasta de servicios estuvo relativamente en linea con lo esperado, con
sorpresas ligeramente bajistas sobre el resultado de cierre de 2024.

En este recuadro se utiliza uno de los modelos centrales de prondstico (4GM)? para analizar
los errores de pronostico del equipo técnico referentes al comportamiento de la inflacion y el
crecimiento anual del PIB en 2024. Asi, el objetivo de este ejercicio es interpretar los errores
de pronostico, medidos como la diferencia entre los datos observados de variables macro-
econdmicas a finales de 2024, y las correspondientes proyecciones elaboradas por el equipo
técnico en enero del mismo ano, a partir de los choques que, de acuerdo con la estructura
del modelo, explicarian dichos errores. Este analisis es similar al descrito en De Castro-Val-
derrama et al. (2021), y forma parte de la evaluacion interna que realiza anualmente el equipo
técnico sobre su proceso de prondstico. A continuacion, se presenta este ejercicio para la
inflacion anual total y la basica, y para el crecimiento del PIB.

1. Inflacion total y basica

En el transcurso de 2024 la inflacion total y la inflacion basica resultaron menores de lo pro-
yectado, lo cual significo una sobreestimacion de los choques alcistas sobre ambas canastas
por parte del equipo técnico (Grafico R2.1).

Frente a la proyeccion realizada a comienzos de 2024, el error de pronostico para la inflacion
basica se explico, principalmente, por los choques de oferta favorables en las canastas de
bienesy por sorpresas a la baja en los precios externos. Estos factores mas que compensaron

* Los autores pertenecen al Departamento de Modelos Macroeconomicos del Banco de la Repiiblica; las opiniones
aqui 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
2024 y lo finalmente observado para dicho ano.

2 Vease https://repositorio.banrep.gov.co/handle/20.500.12134/9812
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Grafico R2.1
Error de pronostico de la inflacion en 2024
(variacion anual fin de periodo)

A. Inflacion total B. Inflacion basica, sin alimentos ni regulados
(puntos porcentuales) (puntos porcentuales)
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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 2024, 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.

unas presiones cambiarias que resultaron menos desinflacionarias y una demanda interna
mas vigorosa de lo proyectado. Por componentes, las sorpresas a la baja se debieron, en
buena medida, a la sobreestimacion en la canasta de bienes, en particular en los renglones
de vehiculos y bienes diversos, que resultaron en inflaciones menores a las pronosticadas. La
variacion anual del IPC de servicios estuvo relativamente en linea con lo esperado, en medio
de unos precios de los alimentos que se ajustaron a menores tasas de las anticipadas, lo cual
influyd en los precios de servicios como comidas fuera del hogar. Esto Gltimo contrarresto la
subestimacion en el componente de arriendos.

Para la inflacion total, el error de pronostico muestra que para todos los trimestres del ano
hubo una sobrestimacion en el prondstico del equipo técnico. Estas sorpresas a la baja en la
inflacion total se explican, en parte, por el comportamiento de los ajustes de precios de las
canastas de bienes y servicios, explicados anteriormente. Por otro lado, aparecen los choques
asociados con las canastas de regulados y alimentos, los cuales resultaron ser menores que
lo previsto. En particular, los ajustes de los precios de combustibles, tarifas de transporte
publicoy el precio de los servicios pablicos® resultaron ser menores que lo incorporado en el
pronostico macroecondmico inicial. Por su parte, la sobreestimacion en los ajustes anuales de
los precios de los alimentos estuvo explicada, en parte, por un ciclo agricola mas favorable,
junto con condiciones climaticas mejores, lo que beneficio los precios de los perecederos. A
lo anterior se sumo unos precios mas bajos en los procesados, favorecidos por unos precios
y costos internacionales menores.

2. Crecimiento del PIB

El prondstico del crecimiento de la actividad economica al inicio de 2024 preveia que las
condiciones financieras internacionales serian menos restrictivas que el ano anteriory que,
junto con un mejor dinamismo en la demanda externa, contribuyeran a una recuperacion
moderada de la actividad economica del ano. Lo anterior, en un entorno de ajuste macroeco-
nomico que debia continuar dandose para propender por la convergencia de la inflacion a
la meta En cuanto a los factores internos, se esperaba que el consumo privado se acelerara
a un ritmo moderado durante el ano, después de las bajas tasas de crecimiento registradas
en 2023. Esto, junto con una recuperacion gradual de la inversion, impulsaria un crecimiento
moderado de la demanda interna.

3 La sorpresa bajista en el precio de los servicios plblicos se explico, principalmente, por un menor aumento en
las tarifas de energia y gas.
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Grafico R2.2

Error de pronostico en el crecimiento anual
del PIB trimestral en 2024

(variacion anual fin de periodo)
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Nota: el error de prondstico se calcula como la diferencia entre el valor observado
y las proyecciones realizadas en enero de 2024, de modo que un valor positivo
indica que el valor finalmente observado fue superior a lo proyectado y que se
subestimo 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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El Grafico R2.2 ilustra que en la mayor parte del ano el crecimiento
anual del PIB trimestral fue menor que lo pronosticado por el equipo
técnico a principios de 2024. No obstante, en el primer trimestre se
observo una subestimacion importante del crecimiento del producto
por cuenta de choques de demanda positivos asociados tanto con
el consumo como con la inversion. Por el lado del consumo, la sor-
presa se explica por la recuperacion mas fuerte del consumo privado,
en particular en los componentes de servicios y bienes no durables.
La inversion presento un mejor dinamismo en la formacion bruta de
capital fijo, en especial por el componente de obras civiles. Ambos
factores estuvieron presentes a lo largo del ano. Para los siguientes
trimestres se esperaba un comportamiento mas dinamico del con-
sumo, partiendo de niveles mas bajos estimados para el primer tri-
mestre, lo que derivo en una dinamica del crecimiento anual menor
en los datos observados, que se reflejan en choques negativos de
demanda en el ejercicio de descomposicion de choques del error de
pronostico del Informe de enero de 2024, tal como se ilustra en el Gra-
fico R2.2. En esta oportunidad, el contexto externo y el petroleo estu-
vieron relativamente en linea con lo inicialmente proyectado. Para el
ano completo, estos elementos en conjunto explican la subestimacion
del crecimiento de la actividad economica a inicios de ano, cuando
el equipo técnico proyectaba una expansion del producto del 0,8 %,
frente al 1,7% observado.

En sintesis, el crecimiento del PIB en 2024 fue mayor de lo esperado a
comienzos del ano por cuenta de una demanda interna mas fuerte de
lo previsto. Al mismo tiempo, la inflacion fue menor de lo anticipado
debido a choques de oferta positivos, que superaron los efectos de
una demanda mas vigorosa y de presiones desinflacionarias de la tasa
de cambio menores de lo proyectado.
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