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En el curso de 2023 |a economia colombiana avanzé en el gjuste macroecondmico requerido paralograr un
crecimiento compatible con su capacidad productivay con la estabilidad externay de precios. Fue asi como
después de registrar crecimientos histéricamente altos en 2021 (10,7 %) y 2022 (7,3 %), que llevaron el producto
interno bruto (PIB) aniveles superiores alos registrados antes de |a pandemia, la actividad econémica se
desacelerd durante 2023, para cerrar € afio con unavariacion anual del 0,6 %. El débil crecimiento econdémico
se explicd por una pérdida de dinamismo de la demanda interna, la cua se contrajo un 3,8 % en 2023, como
respuesta, en parte, alas politicas monetariay fiscal que fueron necesarias para facilitar €l proceso de gjuste. La
politica monetaria contraccionista se g ecutd mediante incrementos progresivos de la tasa de interés de politicaa
partir de septiembre de 2021. Por su parte, € guste fiscal implicd unareduccion del déficit del Gobierno
General, que cay6 del 6,5 % al 2,5 % del PIB entre 2022 y 2023. El menor dinamismo de la demanda interna
provino fundamentalmente de una significativa contraccién de la formacién bruta de capital (inversién),
principalmente en los rubros de maquinariay equipo, vivienday obras civiles. Adicionalmente, el consumo total
de los hogares se desacelerd, y sus componentes de bienes durables y semidurables se contragjeron. Un factor en
la desaceleracion del crecimiento fue el ambiente de incertidumbre que afectd las decisiones de inversion.

Lamoderacion de la demanda interna se reflejé en una disminucion del déficit de la cuenta corriente de la
balanza de pagos, €l cua pasariadel 6,2 % del PIB en 2022 a 2,7 % en 2023, contribuyendo areducir la
vulnerabilidad de la economia ante eventuales deterioros en €l contexto externo. Igualmente, €l gjuste
macroecondmico se reflejé en e inicio de la convergencia de lainflacion hacialameta. A pesar de las diversas
presiones que todavia subsisten, lainflacion cerrd el afio en el 9,3 % y en enero descendio a 8,3 %,
sustancialmente por debajo del pico del 13,3 % registrado en marzo de 2023.

Ademas de lareduccién de lainflacion, también se produjo unarevision alabaja de la mayoria de las medidas
de expectativas de inflacidn, que ahora sefialan mas claramente una trayectoria descendente de la variacién de
precios. Especificamente, la encuesta mensual de analistas que realiza el Banco mostro que entre enero y
diciembre del afio anterior las expectativas de inflacion a un afio en la mediana de la muestra se redujeron del 7,7
% al 5,7 %y ados afos del 4,5 % al 3,8 %. Igualmente, |as expectativas que se extraen de los mercados de
deuda publica gjustadas mostraron reducciones para todos |os plazos. La disminucion de las expectativas de
inflacion constituye un avance importante en el proposito de la Junta Directiva del Banco de la Republica
(JDBR) de conducir lainflacion hacia su meta a més tardar a mediados de 2025, segun 1o manifesto en su sesion
de noviembre pasado. El favorable comportamiento de lainflacion en enero, a descender al 8,3 %y a 7,8 %
paralainflacion anual total y paralainflacion basica, respectivamente, dard un nuevo impulso alarevision ala
baja de |as expectativas de inflacion a corto y mediano plazos, en beneficio de la convergenciade lainflaciéon a
lametaen el plazo propuesto por laJDBR.

Los desarrollos favorables en materia de inflacion y sus expectativas llevaron a gque la JDBR decidiera reducir en
25 puntos bésicos (pb) latasa de interés de politica en cada una de sus sesiones de diciembre y enero, para un
recorte total de 50 pb. En su sesién de enero todos |os miembros de la JDBR coincidieron en que se presentaban
las condiciones propicias para continuar reduciendo latasa de interés de politica en el transcurso de 2024, sujeto
alaconvergencia de las expectativas de inflacion alametay alos demas indicadores sobre la estabilidad
macroecondémicadel pais. Larecuperacion de la actividad econdémica se favorecera con las menores tasas de



interés e incentivos apropiados que promuevan la sinergia entre |os sectores publico y privado para cumplir sus
planes de inversion.

Desde esta perspectiva, las proyecciones de crecimiento del equipo técnico prevén una expansion moderada en
2024 de arededor del 0,8 %, y pronostican que hacia 2025 |a economia entraria en una fase de recuperacion
importante, logrando un crecimiento anual del 3,5 %. Al mismo tiempo, €l equipo técnico prevé que lainflacion
parafinales de 2024 seriadel 5,9 %y del 2,8 % a cierre de 2025.



