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Politica monetaria en Colombia

De acuerdo con el mandato constitucional, el Banco de la RepuUblica debe “velar por
mantener el poder adquisitivo de la moneda, en coordinacion con la politica eco-
nomica general”. Para cumplir con este mandato, la Junta Directiva del Banco de la
Repiblica (JDBR) adoptd como estrategia un esquema flexible de inflacion objetivo,
en el cual las acciones de politica monetaria (PM) buscan conducir la inflacion a una
meta puntual y alcanzar el nivel maximo sostenible del producto y del empleo.

La flexibilidad del esquema le permite a la JDBR mantener un balance apropiado
entre el logro de la meta de inflacion y el proposito de suavizar las fluctuaciones
del producto y el empleo alrededor de su senda sostenible. La JDBR establecio una
meta de inflacion del 3%, planteada sobre la variacion anual del indice de precios al
consumidor (IPC). En el corto plazo la inflacion puede ser afectada por factores que
estan fuera del control de la PM, como por ejemplo cambios en los precios de los ali-
mentos debido a fenomenos climaticos. Para incorporar lo anterior, la JDBR anuncia,
junto con la meta, un rango de +1 punto porcentual (3 +1 pp), el cual no es un objetivo
de la PM, pero refleja el hecho de que la inflacion puede fluctuar alrededor de la meta,
sin pretender que sea siempre igual al 3%.

El principal instrumento que tiene la JDBR para el control de la inflacion es la tasa de
interés de politica (tasa repo a un dia o tasa de interés de referencia). Dado que las
acciones de PM toman tiempo en tener un efecto completo sobre la economia y la
inflacion?, para fijar su valor la JDBR evalla el prondstico y las expectativas de la infla-
cion frente a la meta, asi como el estado actual y las perspectivas sobre la evolucion
de la economia.

La JDBR se reiine una vez al mes, pero solo en ocho meses sesiona de forma ordinaria
para tomar decisiones de PM (enero, marzo, abril, junio, julio, septiembre, octubre y
diciembre). En los cuatro meses restantes (febrero, mayo, agosto y noviembre) no se
toman, en principio, decisiones de este tipo®. Al finalizar las Juntas donde se toman
decisiones de PM, se publica un comunicado y se hace una rueda de prensa a cargo
del gerente general del Banco y el ministro de Hacienda. El segundo dia habil siguien-
te a la reunion se publican las minutas de la Junta, donde se describen las posturas
que llevaron a adoptar la decision. Adicionalmente, el dia habil siguiente a la Junta,
en enero, abril, julio y octubre, se publica el Informe de Politica Monetaria (IPM)* rea-
lizado por el equipo técnico del Banco: el miércoles de la semana siguiente a la Junta
el gerente general aclara inquietudes sobre las minutas y el gerente técnico del Banco
presenta el IPM. Este esquema de comunicacion busca entregar informacion relevante
y actualizada que contribuya a la toma de mejores decisiones por parte de los agentes
de la economia®.

1 Constituciéon Politica de Colombia (1991), articulo 373 y Sentencia C-481/99 de la Corte Constitucional.

2 Para un mayor detalle véase M. Jalil y L. Mahadeva (2010). “Mecanismos de transmision de la politica
monetaria en Colombia”, Universidad Externado de Colombia, Facultad de Finanzas, Gobierno y Relacio-
nes Internacionales, ed. 1, vol. 1, nim. 69, octubre.

3 Un miembro de la Junta puede solicitar en cualquier momento una reunion extraordinaria para tomar
decisiones de PM.

4 Antes conocido como Informe sobre Inflacion.

5 El actual esquema de comunicacion fue aprobado por la JDBR en la reunion de agosto de 2019.
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a/ El grafico presenta la distribucion de probabilidad del prondstico y su senda
mas probable para un horizonte a 9 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 el 4GM.

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

Fuente: DANE; calculos y proyecciones del Banco de la RepUblica.
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a/ El grafico presenta la distribucion de probabilidad del pronéstico y su senda
mas probable para un horizonte a 9 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 el 4GM.

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

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

1.1 Resumen macroeconomico

En septiembre la inflacion total (11,4% anual) y el promedio
de las medidas de inflacion basica (8,6 % anual) continuaron
con su tendencia creciente y registraron aumentos superiores
a los estimados. Los prondsticos volvieron a aumentar y las
expectativas de inflacion se mantienen por encima del 3%.
Las sorpresas inflacionarias en el tercer trimestre fueron signi-
ficativas y generalizadas, y son el resultado de mdltiples cho-
ques. Por un lado, los choques internacionales de costos y de
precios, que han afectado principalmente a bienes y alimen-
tos, contindan ejerciendo presiones al alza sobre la inflacion
del pais. A estos choques de oferta de origen externo se han
sumado choques de oferta internos que han afectado también
a los alimentos. Por otro lado, la fuerte recuperacion de la de-
manda agregada, en especial del consumo privado y la inver-
sion en maquinaria y equipo, asi como la mayor depreciacion
acumulada del peso y su transmision a los precios internos,
también explican el aumento de la inflacion. A esto se suma
la indexacion, tanto al indice de precios al consumidor (IPC),
como al indice de precios al productor (IPP), lo que continia
teniendo impactos significativos sobre los precios de la ener-
gia y, en menor medida, sobre otros servicios publicos y los
arriendos. Frente al Informe de julio, la nueva senda espera-
da para la inflacion total y basica (sin alimentos ni regulados:
SAR) es superior en el horizonte de pronostico (graficos 11y
1.2), principalmente por las presiones de la tasa de cambio,
los mayores excesos de demanda, y la indexacion a mayores
tasas de inflacion, pero mantiene su dinamica de convergencia
hacia la meta. En el caso de los alimentos, se sigue esperando
una buena oferta interna de los perecederos y alguna mode-
racion en los precios internacionales de los procesados, pero
se estiman mayores presiones de costos laborales, de precios
de insumos y de la tasa de cambio sobre los precios de este
grupo. En el IPC de regulados, el nuevo pronostico supone re-
bajas en los precios de la energia al final de este ano, pero los
efectos de indexacion a una inflacion mas alta y los aumentos
esperados en los precios de los combustibles continuarian im-
pulsando este grupo del IPC. Asi, la nueva proyeccion sugiere
que en diciembre la inflacion se situaria en el 11,3%, y dismi-
nuiria a lo largo de 2023 y 2024 para cerraren el 71% vy el 3,5%,
respectivamente. Estos pronosticos tienen una incertidumbre
elevada, relacionada en especial con el comportamiento futu-
ro de las condiciones financieras internacionales, los choques
externos de costos y de precios, la persistencia de la deprecia-
cion del peso, el ritmo de ajuste de la demanda interna, el gra-
do de indexacion de los contratos nominales y las decisiones
que se tomen en cuanto al precio interno de los combustibles
y de la energia eléctrica.
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Grafico 1.3
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a/ El grafico presenta la distribucion de probabilidad del prondstico y su senda
mas probable para un horizonte a 9 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 densi-
dades del Patacon y el 4GM.

b/ Series desestacionalizadas y ajustadas por efectos calendario.

¢/ La distribucion de probabilidad corresponde al ejercicio de prondstico del
Informe de octubre.

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

Grafico 1.4
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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; acu-
mulado & trimestres) 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 potencial (tendencial; acumulado &4 trimestres) que resulta
del modelo 4GM.

b/ El grafico presenta la distribucion de probabilidad del pronéstico y su senda
mas probable para un horizonte a 9 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 densi-
dades del Patacon y el 4GM.

c/ La distribucion de probabilidad corresponde al ejercicio de prondstico del
informe de octubre.

Fuente: DANE; calculos y proyecciones del Banco de la Replblica.
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La actividad economica sigue sorprendiendo al alzay la pro-
yeccion de crecimiento para 2022 aumento del 6,9% al 7,9 %,
pero se redujo para 2023 del 1,1% al 0,5% (Grafico 1.3). Con
esto, los excesos de demanda se estiman mayores que en el
Informe anterior y se diluirian en 2023. E| crecimiento eco-
nomico del segundo trimestre resultd mayor de lo estimado
en julio, debido a una demanda interna mas fuerte, princi-
palmente por el consumo privado. Los indicadores de acti-
vidad econdmica para el tercer trimestre sugieren que el PIB
habria mantenido un nivel alto, superior a su potencial, con
una variacion anual del 6,4% y superior en 0,6 % al observa-
do en el segundo. No obstante, estas cifras reflejarian una
desaceleracion en su crecimiento trimestral y anual. La de-
manda interna presentaria un comportamiento similar, con
un valor elevado, mayor que el del producto, explicado en
particular por la fuerte dinamica del consumo privado vy la
inversion en maquinaria y equipo. La inversion en construc-
cion habria continuado con un desempeno mediocre, que la
situaria aln en niveles inferiores a los observados antes de
la pandemia. El déficit comercial se habria ampliado debido
a unas importaciones elevadas, con una dinamica mas fuerte
que la de las exportaciones. Se espera que en el horizonte
de prondstico el consumo se reduzca desde los altos niveles
actuales, en parte como consecuencia de unas condiciones
financieras internas mas apretadas, de una menor demanda
represada, de mayores presiones cambiarias sobre los pre-
cios de los bienes importados, y de un deterioro del ingreso
real por el aumento de la inflacion. La inversion continuaria
rezagada, sin alcanzar los niveles observados antes de la pan-
demia, en un entorno de altos costos de financiamiento y ele-
vada incertidumbre. La menor dinamica proyectada de la de-
manda interna vy los altos niveles de los precios del petroleo
y de otros bienes basicos que exporta el pais se reflejarian en
una reduccion del déficit comercial. Con todo esto, el creci-
miento econdmico para todo 2022, 2023 y 2024 se situaria en
el7,9%,0,5%y el 1,3%, respectivamente. Se estiman unos ex-
cesos de demanda mas altos (medidos a través de la brecha
de producto) que lo contemplado en el Informe anterior, que
se diluirian en 2023 y que podrian tornarse negativos en 2024
(Grafico 1.4). Estas estimaciones continGian sujetas a un alto
grado de incertidumbre, asociado con las tensiones politicas
globales, el aumento de las tasas de interés internacionales
y sus efectos sobre la demanda y las condiciones financieras
externas del pais. En el contexto interno, la evolucion de la
politica fiscal, asi como las medidas futuras en materia de
politica econdmica y sus posibles efectos sobre los desba-
lances macroeconomicos del pais, entre otros, son factores
de incertidumbre que inciden sobre las primas de riesgo, la
tasa de cambio, la inversiony la actividad economica del pais.

Las tasas de interés de varios de los principales bancos cen-
trales del mundo siguen aumentando, algunas a un ritmo ma-
yor del esperado por el mercado, como respuesta a los ele-
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vados niveles de inflacion y de sus expectativas, las cuales continiian superando
las metas. Con esto, la proyeccion del crecimiento global se sigue moderando, las
primas de riesgo han aumentado y el dolar continia fortaleciéndose frente a las
principales monedas. Las presiones internacionales sobre la inflacion global se
han acentuado. En los Estados Unidos la inflacion basica no ha cedido, presionada
por el comportamiento del IPC de servicios y un mercado laboral apretado. Conse-
cuentemente, la Reserva Federal (Fed) continud con el fuerte ritmo de incremento
de la tasa de interés de politica, la cual se espera que ahora llegue a niveles ma-
yores que los pronosticados hace tres meses. Otras economias desarrolladas y
emergentes también aumentaron su tasa de interés de politica. Asi, las condiciones
financieras internacionales se han apretado de manera significativa, lo que se ha
reflejado en un fortalecimiento generalizado del dolar, aumentos en las primas de
riesgo mundial y desvalorizacion de activos riesgosos, efectos que recientemente
han sido mas acentuados en Colombia que en la mayoria de sus pares en la region.
Considerando todo lo anterior, el equipo técnico del Banco aumento su supuesto
sobre el sendero de la tasa de interés de la Fed, redujo el pronodstico de crecimien-
to de la demanda externa del paisy elevo la senda proyectada de la prima de ries-
go. Esta Gltima se mantiene alta, en niveles superiores a su promedio historico, en
un entorno de gran incertidumbre local y amplias necesidades de financiamiento
del sector externo y del sector publico. Todo esto se traduce en mayores presiones
inflacionarias asociadas con la depreciacion del peso. La incertidumbre sobre los
pronodsticos externos y sobre su impacto en el pais se mantiene elevada, dada la
imprevisible evolucion del conflicto entre Rusia y Ucrania, de las tensiones geopo-
liticas y del endurecimiento de las condiciones financieras externas, entre otros.

El contexto macroeconomico de alta inflacion, de prondsticos y expectativas de
inflacion superiores al 3% y de brecha de producto positiva requieren una pos-
tura de la politica monetaria en terreno contractivo, compatible con el ajuste
macroeconomico necesario eliminar los excesos de demanda, mitigar el riesgo de
desanclaje de las expectativas de inflacion y garantizar la convergencia de la in-
flacion a la meta. Frente a los pronosticos del Informe de julio, la demanda interna
ha sido mas dinamica, con un mayor nivel observado del producto que supera
la capacidad productiva de la economia. La inflacion total y basica han registra-
do aumentos sorpresivos asociados con efectos de choques externos e internos
sobre los precios mas persistentes de lo anticipado, con excesos de demanda y
con procesos de indexacion en algunos grupos del IPC. La prima de riesgo pais 'y
las tasas de interés internacionales observadas y esperadas se incrementaron. En
consecuencia, se acentuaron las presiones inflacionarias provenientes de la tasa
de cambio y aumento la probabilidad de que la tasa de interés real neutral sea mas
alta que la estimada en este Informe. En general, las expectativas de inflacion a
todos los plazosy el pronostico de inflacion para 2023 del equipo técnico del Banco
volvieron a incrementarse y se siguen alejando del 3%. Todo lo anterior elevo el
riesgo de desanclaje de las expectativas de inflacion y podria acentuar procesos
de indexacion generalizados que alejen por mas tiempo la inflacion de la meta. En
este contexto, es necesario consolidar una postura contractiva de la politica mo-
netaria que propenda por la convergencia de la inflacion a la meta en el horizonte
de pronostico y por la reduccion de los excesos de demanda para garantizar una
senda sostenible del nivel de producto.

1.2 Decision de politica monetaria

La Junta Directiva del Banco de la Repiblica (JDBR) en sus reuniones de septiembre
y octubre de 2022 decidio continuar con el proceso de ajuste de la politica moneta-

L
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Grafico 1.5
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ria. La JDBR decidio por mayoria incrementar la tasa de interés
de politica monetaria en 100 puntos basicos (pb) en septiem-
bre y por unanimidad en 100 pb en su reunion de octubre. Asi
la tasa se ubica en 11,0% (Grafico 1.5).
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2. Pronosticos macroeconomicos y analisis de riesgos

Grafico 2.1
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Fuentes: Bloomberg, oficinas de estadisticas, bancos centrales; calculos y proyec-

ciones del Banco de la Republica.

Grafico 2.2
Probabilidad de recesion a un ano en algunas de las
principales economias del mundo

(porcentaje)
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Fuente: Bloomberg.

2.1 Contexto externo
211 Demanda externa

En el horizonte de pronostico se supone un bajo crecimiento
de la demanda externa relevante para el pais (Grafico 2.1), en
un contexto de perspectivas de mayor desaceleracion de la
economiay el comercio mundial’, alta inflacion externay un ci-
clo de politica monetaria mas restrictiva en varios paises. A [0
anterior se suma la elevada incertidumbre global y el deterioro
de las condiciones financieras internacionales. En particular,
se destacan los impactos sobre la actividad econdomica mun-
dial relacionados con la invasion de Rusia a Ucrania, la crisis
energética en Europa, las medidas de contencion del Covid-19,
junto con la crisis del sector inmobiliario en China, el mayor
ritmo de ajuste en la tasa de politica monetaria en los Esta-
dos Unidos y los eventos de estrés financiero en los mercados
externos. En este contexto, los riesgos de recesion (Grafico 2.2)
y mayor persistencia de la inflacion se han intensificado en
varias economias, incluyendo las de los Estados Unidos vy la
zona del euro. Para todo 2022 se supone un crecimiento para
los socios comerciales del pais del 2,5%, el cual es similar al
estimado en el Informe de julio (2,4%) y que incorpora el alza
sorpresiva registrada en el segundo trimestre, la cual fue par-
cialmente compensada por las revisiones a la baja de la se-
gunda mitad del afio (Cuadro 2.1). Para 2023 se proyecta una
expansion del 1,4 %, la cual es inferior al 2,0% esperado en el
Informe anterior, y para 2024 se prevé un crecimiento del 2,2%,
que es inferior al promedio historico de este indicador.

La materializacion de riesgos ha afectado las perspectivas de
crecimiento economico de los Estados Unidos y la zona del
euro. En el segundo trimestre el PIB real de los Estados Uni-
dos registro su segunda caida trimestral consecutiva (-0,6 %
trimestral anualizado, t. a.), lo que sorprendio a la baja al mer-
cado. Para el tercer trimestre su actividad econdémica habria
exhibido repunte? Hacia adelante se prevé que continle el
menor dinamismo de su demanda interna, resultado de la
elevada inflacion (Grafico 2.3), baja confianza de los hogares y
deterioro de las condiciones financieras. A lo anterior se suma
el ritmo acelerado de ajuste en su politica monetaria (Grafico
2.4, panel A), y el debilitamiento del sector inmobiliario de ese
pais’.

1 Para 2023, el Fondo Monetario Internacional (FMI) redujo la proyeccion
del PIB mundial del 2,9% en junio al 2,7% en octubre. Para ese ano la
Organizacion Mundial del Comercio reviso a la baja la proyeccion de cre-
cimiento del comercio mundial de mercancias al 1,0% en su informe de
octubre, frente al 3,4 % del de abril.

2 Alcierre de este informe se conocio que, segiin cifras preliminares, en el
tercer trimestre del afio el PIB de los Estados Unidos tuvo una expansion
del 2,6% trimestral anualizado (t. a).

3 En los dltimos meses se registraron caidas anuales en los permisos de
construccion, el nimero de construcciones iniciadas y en las ventas de
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Cuadro 21
Proyecciones de crecimiento de los socios comerciales?/

Principales 2021 2022 2023 2024
socios (pr) (proy) (proy) (proy)
59 1,7 0,8 15

Estados Unidos

Zona del euro 52 2,6 0,0 19
China 8] 32 45 4,8
Ecuador 4,2 2.4 2,0 2,3
Brasil 4.6 2,5 0,6 19
Perl 136 2,7 2,5 2,9
México 48 21 14 19
Chile 1,7 2] -0,5 2,2
Total socios

comerciales?/ & 25 1 22

(pr): preliminar. (proy): proyectado.

a/ Para el calculo de las ponderaciones se hace uso de la participacion en el
comercio.

Fuente: Bloomberg, Focus Economics, oficinas de estadistica y bancos centrales
de los paises (datos observados); Banco de la Repiblica (proyeccionesy calculos).

Grafico 2.3
Inflacion en algunos de los principales socios comerciales
del pais

A. Inflacion total
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Por su parte, el PIB real de la zona del euro para el segundo
trimestre se aceler6 (3,3% t. a.) y supero las expectativas del
mercado, favorecido por la relajacion de las medidas de con-
tencion del Covid-19, el repunte del turismo y las mejoras en el
sector manufacturero. No obstante, los efectos de la invasion
de Rusia a Ucrania continGan incidiendo en el desempeno
de la actividad econdmica en Europa. En particular, la crisis
energética por las restricciones de suministro de gas desde
Rusia continuaria teniendo impactos significativos sobre el
crecimiento econdmico, las cuentas fiscales y la inflacion. A lo
anterior se suma el deterioro de las condiciones financieras
internas, la baja confianza de los consumidores, las mayores
tasas de interés de politica monetaria y el menor impulso ex-
terno. De esta manera, la recuperacion de estas economias
se veria afectada para el resto del ano, y para 2023 se espera
que el crecimiento econdmico sea inferior al estimado en el
Informe de julio. No obstante, la incertidumbre es elevada y
ha aumentado la probabilidad asignada por el mercado a es-
cenarios de recesion en estas economias (Grafico 2.2).

Las proyecciones de crecimiento para China han sido revi-
sadas a la baja en medio de las dificultades para mitigar los
impactos de la pandemia y de la crisis en su sector inmobilia-
rio. Durante el tercer trimestre su actividad economica tuvo
un repunte y registro un crecimiento anual del 3,9% (3,9 % tri-
mestral), luego del 0,4% (-2,7% trimestral) del trimestre an-
terior. En particular, se destaca la mejora de su produccion
industrial, que tuvo un crecimiento anual del 4,8% frente al
0,6 % registrado en el segundo trimestre. No obstante, la baja
confianza del consumidor y la politica de cero tolerancia al
Covid-19 son factores que continuarian afectando la dinamica
de su consumo privado. Por su parte, en su sector inmobiliario
los indicadores siguen exhibiendo importantes contracciones
frente al ano anterior. Como respuesta, en los Gltimos meses
se han tomado medidas gubernamentales adicionales para
mitigar los impactos de los choques que afectan a su econo-
miay su banco central redujo algunas de sus principales tasas
de interés de referencia*. Asi, para 2022 y 2023 se reviso a la
baja el supuesto de crecimiento econdémico para Chinaa 3,2%
y 4,5%, respectivamente.

Para 2022 y 2023 se espera que el crecimiento promedio de
los principales socios comerciales de América Latina® sea del
2,4% y del 1,5%, respectivamente. En el segundo trimestre el
desempeno de la actividad economica de Brasil, México, Chile
y Per( fue superior al esperado®. No obstante, las economias
de la region siguen estando afectadas por la elevada inflacion
(Grafico 2.3), la baja confianza de los consumidores, los impac-

viviendas nuevas. Este comportamiento se ha dado en medio de incre-
mentos de las tasas hipotecarias.

4  Enagosto el Banco Central redujo la tasa de interés preferencial a un ano
del 3,7% al 3,65% y a cinco anos del 4,45% al 4,3 %.

5  Corresponde al promedio del PIB real ponderado por comercio de Ecua-
dor, Brasil, Chile, México y Per.

6 En el caso de Ecuador, la actividad economica se vio afectada por las
protestas sociales y su impacto fue acorde con lo estimado en el Infor-
me de julio.



Grafico 2.4
Tasa de interés de politica monetaria en algunos de los
principales socios comerciales del pais

A. Economias avanzadas
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Grafico 2.5
Supuesto trimestral del precio del petroleo

(délares por barril)

120
100
80

60

40

wl e TalTwl v ol wmlwl T oalwlw] ol ulwlw
2020) 2021 2022 2023 2024
= |nforme de julio - [nforme de octubre

Fuente: Bloomberg; calculos y proyecciones del Banco de la RepUblica.
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tos del aumento de sus tasas de interés de politica monetaria
(Grafico 2.4, panel B), la incertidumbre politica y social, y el
espacio fiscal limitado. A su vez, en el contexto externo los
precios de algunos de los bienes basicos exportados por estos
paises han disminuido frente a los maximos del ano, aunque
permanecen en niveles superiores a los observados antes de
la pandemia. Asimismo, la demanda de sus exportaciones se
veria reducida por el menor crecimiento de las principales
economias del mundo (Cuadro 2.1) y continuarian enfrentando
el deterioro de las condiciones financieras internacionales y la
mayor percepcion de riesgo soberano de los mercados emer-
gentes. Con esto, se sigue esperando una desaceleracion en el
crecimiento de las economias de la region para este ano; sin
embargo, teniendo en cuenta las sorpresas positivas del se-
gundo trimestre, se reviso al alza la proyeccion de crecimiento
del PIB de Chile y México, y en mayor medida de Brasil, donde
ademas se destaca el repunte para el tercer trimestre de la
actividad economica y las nuevas medidas de estimulo fiscal.
Para el proximo ano se revisd a la baja el crecimiento de los
paises de la region en general, destacandose el caso de Chile,
donde se espera una contraccion economica.

2.1.2 Desarrollos de precios en el extranjero

Se espera una reduccion de la cotizacion internacional del pe-
troleo en el horizonte de prondstico en un contexto de menor
crecimiento economico mundial, aunque los precios perma-
necerian relativamente elevados por los choques de oferta
que afectan a este mercado (Grafico 2.5). Durante el tercer tri-
mestre la cotizacion internacional del petroleo presentd una
tendencia decreciente. Esta moderacion en los precios se dio
en medio de menores perspectivas de crecimiento economico
mundial, el fortalecimiento del dolar, la politica de cero tole-
rancia al Covid-19 en China, el redireccionamiento del petroleo
ruso a otros paises, y la liberacion de reservas estratégicas por
parte de los Estados Unidos (Grafico 2.6, panel A). Sin embargo,
la cotizacion del petroleo se mantiene relativamente elevada
y mostro algin repunte en lo corrido de octubre. Esto, en un
contexto de anuncios de mayores recortes en la produccion
por parte de la Organizacion de Paises Exportadores de Petro-
leo y sus aliados (OPEP+), la reduccion en las exportaciones
de derivados por parte de Rusia, junto con las perspectivas de
una disminucion en su oferta de hidrocarburos por las san-
ciones que proximamente entrarian en vigor. A lo anterior se
suma el bajo nivel de inventarios comerciales de crudo en los
paises de la Organizacion para la Cooperacion y el Desarrollo
Economicos (OCDE) (Grafico 2.6, panel B) y la crisis energética
en Europa por los recortes en el suministro de gas ruso antes
del inicio de la temporada de invierno. Hacia adelante se es-
pera que la senda de la cotizacion internacional del crudo dis-
minuya, acorde con una desaceleracion econdmica mundial,
aunque esta reduccion estaria limitada por algunas restriccio-
nes de oferta que podrian mantener el mercado ajustado. De
esta manera, se espera un precio promedio para el Brent de
USD 101 bl en 2022 (USD 103 bl en el Informe de julio), lo cual,
sumado al aumento en las cotizaciones internacionales de
otros bienes basicos exportados por el pais, impulsarian este
ano el crecimiento anual de los términos de intercambio por
encima del 20 %. Para 2023 se supone una reduccion anual que
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Grafico 2.6
Mercado mundial de petroleo y otros combustibles liquidos

A. Balance mundial de produccion y consumo
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Grafico 2.7
Supuesto trimestral de la tasa de interés de la Reserva
Federal de los Estados Unidos
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llevaria el precio promedio del petroleo (Brent) a USD 94bl
(USD91 bl en el Informe de julio), mientras que para 2024 el
precio promedio se ubicaria en USD85 bl. La incertidumbre
sobre este supuesto es elevada, dados los multiples choques
que enfrenta este mercado’.

Para finales de 2022 se espera una importante desviacion de
la inflacion con respecto a su meta en la mayoria de las eco-
nomias. En adelante, el proceso de moderacion de la inflacion
se daria a diferentes ritmos entre paises y enfrentaria impor-
tantes riesgos. De acuerdo con el FMI, en el Gltimo trimes-
tre de 2022 la inflacion global se situaria en el 9,3 %, registro
mayor que el observado en el mismo periodo de 2021 (5,6 %)
y que el proyectado en su informe anterior (8,3%). Para los
proximos anos el FMI espera una reduccion al 5,1% a finales de
2023,y al 3,7% a finales de 2024. En los Estados Unidos la in-
flacion total anual disminuyo en septiembre al 8,2% (8,3% en
agosto), aunque sorprendio al alza al mercado, y la inflacion
basica anual aumento al 6,6 % (6,3 % de agosto)? (Grafico 2.3).
En la zona del euro la inflacion total y basica aumentaron en
septiembre al 9,9% vy al 4,8 %, frente al 9,1% vy 4,3% de agosto,
respectivamente (Grafico 2.3). Al incremento ha contribuido
la crisis energeética, la cual se ha agravado por la suspension
completa del suministro de gas ruso antes de la temporada
de invierno. En adelante, las perspectivas del mercado y de
los organismos internacionales senalan que en estos paises la
inflacion total disminuiria, aunque permaneceria por encima
de sus metas a finales de 2023°. Lo anterior se daria en medio
del ajuste de la politica monetaria, el menor crecimiento eco-
nomico, la disminucion de los precios de las materias primas
y la dilucion de los choques de oferta mundial.

2.1.3 Desarrollos financieros externos

En este informe se reviso al alza el supuesto de la tasa de
interés de politica monetaria en los Estados Unidos (Grafi-
co 2.7). En septiembre, el Comité Federal de Mercado Abier-
to (FOMC, por su sigla en inglés) realizo su tercer incremento
consecutivo de 75 puntos basicos (pb) en la tasa de interés de
politica monetariay la sitlio en un rango entre el 3,0% Yy 3,25%,
registrando asi un ajuste acelerado en comparacion con ciclos
previos de aumento de tasas. A su vez, a partir de ese mes
aumento el ritmo de reduccion de la hoja de balance. Lo ante-
rior se ha dado en un contexto de inflacion que se mantiene
historicamente elevada, que ha sorprendido al alza y cuyas
expectativas se sitan en niveles superiores a la meta. Por su
parte, la tasa de desempleo es relativamente baja, a pesar de
que los resultados econdmicos han sido mixtos y los temores

7  Se destaca los anuncios sobre el acuerdo internacional para imponer un
tope al precio del petroleo de Rusia, la incertidumbre sobre el acuerdo
nuclear con Iran, los riesgos de recesion mundial, entre otros.

8 Los indices de difusion y otras medidas elaboradas por la Reserva Fe-
deral sugieren que a la alta inflacion siguen contribuyendo un amplio
namero de productos y servicios. Entre los factores a destacar se encuen-
tran los altos precios de los alimentos, los altos costos laborales, y los
mayores precios de los servicios.

9  Para 2023 El FMI proyecta una inflacion del 2,4% en los Estados Unidos y
del 4,5% en la zona del euro.



Grafico 2.8
Condiciones financieras e indicadores de riesgo en
economias avanzadas

A. Condiciones financieras en economias avanzadas
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de una recesion econdmica han aumentado. Asi, la informa-
cion proveniente de las encuestas del mercado®, de los futu-
ros y de las proyecciones del FOMC" muestran una senda de
tasas de interés mas alta frente a lo contemplado meses atras.
Teniendo en cuenta lo anterior, para este Informe se reviso al
alza el supuesto para la tasa de interés de politica monetaria
en los Estados Unidos y se espera que en la primera reunion
de 2023 se ubique en un rango entre el 4,5% y 4,75%, tasa que
se mantendria hasta el primer trimestre de 2024. En adelan-
te, se darian reducciones a partir del segundo trimestre que
llevarian la tasa a un rango entre el 3,75% y 4,0 % a finales de
2024, en la medida en que la inflacion se acerque a su meta.
Por otro lado, en septiembre el Banco Central Europeo (BCE)
acelero el ritmo de aumento de sus tasas de interés de refe-
rencia (75 pb) y anuncio que el Consejo de Gobierno espera
realizar incrementos adicionales en las proximas reuniones a
niveles que aseguren el retorno oportuno de la inflacion a su
meta®. En general, en un contexto de alta inflacion mundial,
se ha dado una sincronizacion en el ciclo de aumento de las
tasas de interés de politica monetaria por parte de los bancos
centrales de varias economias en el mundo (Grafico 2.4).

En el tercer y lo corrido del cuarto trimestre del aio las con-
diciones financieras internacionales han continuado dete-
riorandose. Las condiciones financieras de las economias
avanzadas se han tornado mas restrictivas (Grafico 2.8, panel
A)y los principales mercados bursatiles del mundo se han de-
teriorado®™. Por un lado, en los Estados Unidos las tasas de
interés de la deuda piblica y su volatilidad continuaron in-
crementandose, mientras que la liquidez de ese mercado se
ha reducido. De igual forma, en el Reino Unido los titulos de
deuda publicay su moneda registraron fuertes desvalorizacio-
nes al cierre del trimestre en medio de la incertidumbre so-
bre su politica fiscal. Al mismo tiempo, preocupaciones sobre
la solidez de algunos bancos europeos generaron volatilidad
adicional en los mercados y el FMI senala que han aumentado
los riesgos sobre la estabilidad financiera global. Por su parte,
segln el Instituto de Finanzas Internacionales (IIF, por su si-
gla en inglés), en septiembre se registraron egresos de inver-
siones de portafolio en las economias emergentes, asociados
con las mayores salidas de los mercados de renta variable,
que superaron las entradas de capital de las inversiones de

10 Para finales de 2022, la mediana de la encuesta a primary dealers reali-
zada por la Reserva Federal de Nueva York aumento del 3,38 % en julio al
4,38% en septiembre. La mediana de la encuesta a market participants
aumento del 3,63% en julio al 4,38% en septiembre. Para 2023 estas
encuestas senalan que la tasa se situaria en 4,63 % durante buena parte
del afio y tendria alguna disminucion en el dltimo trimestre del afio 0 a
inicios de 2024.

11 Para finales de 2022 y 2023 la mediana de las proyecciones de la tasa de
interés de referencia es del 4,38% y del 4,63%, respectivamente. Para
finales de 2024 disminuye a una tasa del 3,88 %.

12 Alcierre de este informe se conocid que en su reunion del 27 de octubre
el BCE aumento en 75 pb sus tres tipos de interés oficiales, por segunda
vez consecutiva. A su vez, a partir de noviembre se hara un ajuste de los
tipos de interés aplicables a las operaciones de financiacion (TLTRO Il1).

13 Segin los indices MSCI, en lo corrido del ano, al 21 de octubre, las bolsas

en China han caido 37%, en Europa 33 %, en los paises emergentes 30 % y
en Estados Unidos 22 %.
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Grafico 2.9
Supuesto trimestral de la prima de riesgo de Colombia (CDS)*/
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Grafico 210
Comportamiento de la tasa de cambio nominal y de la prima
de riesgo para algunos paises de América Latina

A. Credit default swap a cinco anos
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renta fija. Para Colombia, los datos de la balanza cambiaria
local indican entradas de capitales por inversion extranjera de
portafolio por valor de USD 124 millones (m) en septiembre,
cifra inferior a los ingresos por USD 841 m registrados durante
agosto.

En el horizonte de prondstico se supone una prima de riesgo
mayor que la del Informe de julio y superior a su promedio
historico. No obstante, tenderia a moderarse frente a los altos
niveles observados en el mes de octubre (Grafico 2.9). En el
tercer trimestre y lo corrido de octubre se mantuvieron ele-
vados los margenes sobre la deuda corporativa en los paises
avanzados, asi como otros indicadores de riesgo (Vix y Vstoxx)
(Grafico 2.8, panel B). En ese mismo periodo, las primas de
riesgo en varios paises emergentes se ubicaron por encima
del promedio observado en el segundo trimestre del afio (Gra-
fico 210, panel A). En el caso de Colombia, el promedio del
credit default swap (CDS) a cinco afios aumento a 275 pb en el
tercer trimestre y a 348 pb en lo corrido hasta el 21 de octubre,
con lo cual durante este Gltimo periodo alcanzé un maximo en
los Gltimos trece anos. El aumento reciente es mayor que el
registrado en otros paises emergentes™ y los niveles son mas
altos que los observados en la mayoria de principales econo-
mias de la region. Lo anterior supero lo esperado por el equi-
po técnico en el Informe de julio para el cuarto trimestre (280
pb). A su vez, el dolar se ha fortalecido en el mundo y para el
caso colombiano el peso presentd una fuerte depreciacion™
(Grafico 2.10, panel B). Los altos niveles de la prima de riesgo
para Colombia y la depreciacion de la moneda han ocurrido
en medio de los factores globales ya mencionados, a los que
se suman aspectos locales, como los déficits fiscal y comercial,
el nivel de endeudamiento piblico, la incertidumbre sobre la
politica economica local y una calificacion crediticia para la
deuda en moneda extranjera que se mantiene por debajo del
grado de inversion. Teniendo en cuenta lo anterior, se supone
una prima de riesgo superior respecto al Informe de julio, que
en promedio alcanzaria 300 pb en 2023. Para 2024 se espera
una reduccion y registraria un promedio de 273 pb, acorde con
una mejoria del contexto financiero internacional y la reduc-
cion esperada de los desbalances macroeconomicos del pais.

14 Entre el promedio del tercer trimestre y el promedio de lo corrido del
cuarto trimestre de 2022 (hasta el 21 de octubre) el Credit Default Swap
(CDS) a cinco afios de Colombia aumentd 73 pb, el de Sudafrica 42 pb, el
de Perii 36 pb, el de Chile 31 pb, el de Malasia 28 pb, el de Brasil 23 pb 'y
el de México 22 pb. En ese periodo las monedas se depreciaron en Sud-
africa (6,1%), Turquia (3,5%) y Peri (2,1%), mientras que el real brasilero
se mantuvo relativamente estable con una apreciacion de (0,2%) y el
peso mexicano se aprecio (1,0%).

15  Entre el tercer y el segundo trimestre el peso colombiano se deprecio en
promedio un 12,0 % y entre lo corrido hasta el 21 de octubre y el trimestre
anterior la depreciacion promedio es cercana del 6%.
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2.2 Proyecciones macroeconomicas’
2.2.1 Inflacion

Al final de este aio la inflacion total terminaria en niveles
elevados y superiores a los previstos en el Informe anterior;
sin embargo, durante 2023 algunas presiones inflacionarias
temporales deberian ceder, lo cual, junto con el efecto de la
politica monetaria, encauzaria la inflacion en una tendencia
decreciente de convergencia a la meta. Para lo que resta del
anoy para 2023 se espera una inflacion mayor que en el Infor-
me de julio, en gran medida por mayores presiones derivadas
de la tasa de cambio, a pesar de que aquellas provenientes de
los altos precios internacionales de las materias primas, del
transporte y de los costos logisticos continden diluyéndose
paulatinamente. Junto con ello, la nueva senda de pronostico
tiene en cuenta una indexacion a tasas de inflacion mas altas
para los proximos dos anos, asi como mayores ajustes de cos-
tos laborales y unas expectativas de inflacion de corto y me-
diano plazos también mas elevadas. Por otro lado, teniendo
en cuenta las sorpresas positivas del comportamiento de la
demanda internay del crecimiento, la brecha del producto se
reviso al alza (como se explica mas adelante), lo que implica
que la inflacion al consumidor en Colombia estaria sometida
a mayores presiones de demanday de indexacion que las con-
templadas en el informe pasado. No obstante, estas presiones
deberian desvanecerse poco a poco en la medida en que los
factores que han impulsado el alto crecimiento del consumo
interno pierdan fuerza y este retome una senda mas sosteni-
ble en el largo plazo, algo que se espera que suceda, en parte,
como resultado de las acciones de politica monetaria. De esta
manera, en 2022 la inflacion terminaria en el 11,3%, con una
tendencia decreciente en los proximos dos anos, con cifras del
71% para diciembre de 2023 y del 3,5% para el cierre de 2024
(Grafico 2.11). Estas estimaciones mantienen un amplio margen
de incertidumbre, en especial por los altos riesgos de un ma-
yor deterioro del contexto externo y/o una depreciacion del
peso mas persistente, y los diversos ajustes que podrian darse
en los precios de los combustibles y la electricidad.

El descenso de la inflacion basica se postergaria para media-
dos del proximo ano y seria mas gradual que en el caso de
la inflacion total. Frente al informe anterior, la senda espe-
rada para la inflacion basica, medida a través de la variacion
anual del IPC sin alimentos ni regulados (SAR), se reviso al
alza en gran parte del horizonte de pronostico. Una mayor tasa
de cambio, un lento descenso de las presiones externas y un
nivel de demanda mas alto que el previsto explicarian buena
parte de la correccion y de la senda esperada. A ello se suma
una indexacion a tasas mas elevadas de inflacion que genera
una mayor inercia a la inflacion basica, un probable incremen-
to de los costos laborales superior a lo observado para este
ano y unas expectativas de inflacion que continGan aumen-
tando. Estas Gltimas circunstancias afectan sobre todo al IPC
de servicios SAR, cuya variacion anual se espera que tenga

16  Los resultados suponen una politica monetaria activa en la cual la tasa
de referencia del Banco de la Repiiblica se ajusta para garantizar el cum-
plimiento de la meta de inflacion.
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Grafico 2.12
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una tendencia ascendente hasta mediados del proximo ano.
El pronostico de esta subcanasta sigue contemplando la rever-
sion de los alivios en impuestos indirectos”. En el caso de la
variacion anual del IPC de bienes SAR, el descenso hacia tasas
mas compatibles con la meta deberia concentrarse en 2023,
principalmente por la disolucion de las presiones externas y
por efectos de base de comparacion en 2022. Esta reversion
de las presiones externas ayudaria a mitigar el impacto de las
presiones inflacionarias provenientes de la tasa de cambio,
que son mayores que las estimadas anteriormente, pero que,
de todas maneras, se deberian reducir en el transcurso del
proximo ano (Grafico 2.12). Con todo esto, se espera que en
2022 la inflacion basica cierre en el 8,6 % y que alcance su pun-
to maximo en el primer trimestre de 2023 (8,7 %). En adelante,
este indicador deberia exhibir una senda decreciente por los
mismos factores expuestos anteriormente para la inflacion to-
tal, situandose a finales de 2023 en 6,8% y en diciembre de
2024 en 3,8% (Grafico 2.13).

Pese a las sorpresas alcistas de los precios de los alimentos
en los altimos meses, se sigue esperando un descenso en su
variacion anual a partir de finales de 2022, el cual deberia
acentuarse a lo largo de 2023 por la reversion de las presio-
nes externas y por la normalizacion del ciclo agropecuario. La
senda esperada para la variacion anual del IPC de esta sub-
canasta se reviso al alza frente al Informe de julio en todo el
horizonte de prondstico, principalmente por una depreciacion
del peso mayor que la prevista, unas presiones externas que
estan descendiendo a un ritmo mas lento que el anticipado y
un ciclo agropecuario local que aln presenta afectaciones. A
esto se suman unos mayores costos salariales e incrementos
esperados en los precios de los combustibles, que generan
presiones alcistas sobre los costos de produccion y comercia-
lizacion de los alimentos. No obstante, las presiones externas
continuarian cediendo vy, por tanto, el ajuste anual del IPC de
los alimentos, incluido el de los procesados, registraria una
tendencia decreciente a partir de finales de este ano, que se
acentuaria en 2023. A dicha tendencia también contribuiria
la recuperacion y la estabilizacion de la oferta interna de los
alimentos, gracias a unas condiciones climaticas favorables
para el grueso de los productos agricolas y a la normalizacion
del ciclo agropecuario, tras los problemas ocasionados por el
paro de mayo de 2021 (véase Recuadro 1) y al choque a los
agroinsumos debido al conflicto entre Rusiay Ucrania. De esta
forma, en el escenario central de este Informe la variacion
anual del IPC de alimentos cerraria en 2022 en el 23,3%, y en
2023y 2024 en el 3,7% y 0,5 %, respectivamente (Grafico 2.14).

Los ajustes que se registren en el precio interno de los com-
bustibles siguen siendo importantes para la evolucion de la
inflacion en el horizonte de pronéstico. Dados los niveles ac-
tuales y esperados para el precio internacional de los com-
bustibles y la tasa de cambio, en la actualidad existe una bre-
cha importante entre los precios externos en pesosy el precio

17 Se espera el retorno completo del IVA a la hoteleria, turismo y pasajes
aéreos, asi como el restablecimiento del impuesto al consumo a las co-
midas fuera del hogar para la totalidad de los establecimientos a partir
del primer trimestre de 2023.
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Grafico 2.16
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interno, lo que ha generado un déficit importante en el Fondo
de Estabilizacion de los Precios de los Combustibles (FEPC).
Para cerrar esta brecha, los ajustes que se necesitarian en los
precios internos de la gasolina corriente y del ACPM son de
gran magnitud. Ademas del impacto directo sobre el IPC que
tiene el ajuste del precio de la gasolina, también existe un
impacto indirecto relevante via costos de algunos insumos, de
transporte y de comercializacion. Adicionalmente, por su di-
mension fiscal y macroeconomica, la senda de aumentos que
se implemente también puede afectar otras variables, como
la prima de riesgo del pais, la tasa de cambio, las expectativas
de inflacion y el consumo, lo cual hace compleja e incierta la
estimacion de su impacto total sobre la inflacion. En este In-
forme se supone que el IPC de los combustibles se ajusta en
términos anuales a una tasa cercana al 10 % para finales 2022
y a una mayor al cierre de 2023.

La evolucion del IPC de regulados dependera en gran medida
de las decisiones que tomen las autoridades sobre el precio
de los combustibles y de la energia. La senda de pronostico
de la variacion anual del IPC de regulados seguiria reflejando
presiones alcistas provenientes de los altos niveles del IPC,
del IPP, de la tasa de cambio y de los precios internacionales
de algunas materias primas, los cuales inciden en las formulas
tarifarias de los servicios piblicos y otros regulados. La pro-
yeccion también incorpora la transmision de costos asociados
a la inversion, la activacion de ajustes pospuestos en perio-
dos pasados y la reposicion de pérdidas de algunas empresas
prestadoras de servicios plblicos. El grueso de todas estas
presiones seria mayor y mas persistente de lo anticipado, lo
cual explica buena parte del aumento de la senda de pronos-
tico en todo el horizonte. No obstante, se supone que el ajuste
anual de esta subcanasta tendria una caida relevante en el Gl-
timo trimestre de 2022, situandose por debajo de lo esperado
en el Informe anterior, producto de la eventual reduccion de
las tarifas de electricidad, acorde con las recientes resolucio-
nes emitidas por las autoridades™. De todas maneras, debido
a la importante participacion que tienen tanto la electricidad
como los combustibles en la subcanasta del IPC de regulados
(cada uno cerca del 17%) y a su relevancia en la estructura de
costos de la economia, su evolucion, que depende en bue-
na parte de decisiones de las autoridades nacionales, tendria
efectos considerables en el IPC de regulados y en la inflacion
total. Ademas de los aumentos ya mencionados en el IPC de
los combustibles, en este Informe se espera una variacion
anual del IPC de la electricidad cercano al 12% para diciembre
de 2022 y algo menor para finales de 2023. Con esto, el aumen-
to anual del IPC de regulados se situaria en 9,3% a finales de
2022, luego aumentaria al 12,6 % en diciembre de 2023 (en par-
te, por efecto de comparacion estadistica) y empezaria a ceder
en 2024, cerrando ese afio en un 51% (Grafico 2.15).

Las expectativas de inflacion en el horizonte de prondstico se
incrementaron y contindian por encima de la meta. Las expec-
tativas de los analistas economicos, obtenidas a partir de la

18 Resoluciones 701-017, 701-018 y 701-019 expedidas por la CREG el 16 de
septiembre de 2022.
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Grafico 2.17
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encuesta mensual del Banco de la Replblica aplicada entre el
6y el 11 de octubre (Grafico 2.16), sugieren una inflacion total
mediana para finales de 2022 del 11,9% (9,2% en la encuesta
de julio) y del 9,4% para la inflacion sin alimentos (7,6 % en
la encuesta de julio). Para el final de 2023, segiin los resulta-
dos de la encuesta, estas medidas se situarian en el 6,7% y el
6,3 %, respectivamente (52% y 51% en la encuesta de julio).
Adicionalmente, en dicha encuesta la expectativa para la in-
flacion total a dos y cinco anos aumento al 4,5% y se redujo
al 3,1%, respectivamente (4,1% y 3,2% en la encuesta de julio).
Por su parte, con informacion al 21 de octubre, las expectativas
estimadas con base en los bonos de deuda publica (breake-
ven-inflation, BEI), ajustados por las primas de riesgo inflacio-
nario y de liquidez®, muestran unas expectativas de inflacion
que, a dos, tres y cinco anos se ubican en 8,3%, 7,7% y 6,7 %,
respectivamente (6,2%, 5,9% y 5,3%, en su orden, para julio).

2.2.2 Actividad econdomica

En el tercer trimestre la economia colombiana habria conti-
nuado exhibiendo una fortaleza importante, aunque con un
crecimiento mas moderado frente a lo observado en la pri-
mera mitad del afo. Lo anterior se daria después de la fuerte
recuperacion experimentada desde finales de 2021y de alcan-
zar niveles del PIB superiores a los observados antes de la
pandemia. Para el tercer trimestre de este ano diversos indi-
cadores sectoriales disponibles, de los cuales el mas amplio
es el indicador de seguimiento a la economia (ISE) (Grafico
2.17), sugieren que en el bimestre de julio y agosto la actividad
econdmica habria continuado expandiéndose anualmente a
un ritmo importante, aunque menor que el observado en el
trimestre anterior. Con esto, para el tercer trimestre se estima
un crecimiento anual del PIB del 6,4 %, que, si bien es superior
al pronostico contemplado en el Informe de julio, en términos
trimestrales implicaria una moderacion importante del ritmo
de crecimiento (con una tasa del 2,5% t. a.), tal como se ha
venido anticipando en proyecciones anteriores (Grafico 2.18).
El consumo privado y la inversion en maquinaria 'y equipo ha-
brian sido las principales fuentes de expansion econdmica.
Por el lado de la oferta, la industria manufacturera, el trans-
porte y alojamiento, y las actividades artisticas, de entreteni-
miento y recreacion serian los sectores mas dinamicos; mien-
tras que la construccion y la mineria, aunque con variaciones
anuales positivas, se mantendrian adn rezagados frente a los
niveles observados antes de la pandemia.

19 Las expectativas de inflacion netas de primas se calculan como el dife-
rencial de las tasas nominales y reales libres de riesgo extraidas de los
mercados de deuda publica local a diferentes plazos (Abrahams et al.,
2015; Espinosa et al., 2015). En este sentido, la denominada “prima por
riesgo inflacionario” surge de restar la prima por término de la curva
de TES en UVR a la prima a término de la curva de TES en pesos. Los
diferenciales en estas primas a término pueden estar reflejando incer-
tidumbre sobre la inflacion a futuro; sin embargo, también pueden es-
tar influenciados por fricciones particulares de cada mercado, como las
preferencias de algunos agentes en invertir en cierto tipo de titulos.
Finalmente, el componente de liquidez se calcula como el diferencial
entre la prima por liquidez extraida de los TES en pesos y de los TES en
UVR. Asi, el BEI total calculado con esta metodologia se puede descom-
poner entre las expectativas de inflacion, prima por riesgo inflacionario
y un componente de liquidez.
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La demanda interna habria continuado aumentando sobre
los niveles ya muy altos alcanzados en el segundo trimestre,
aunque a un menor ritmo, en particular por una expansion
trimestral mas moderada del consumo privado. No obstante,
los indicadores disponibles sugieren que el consumo privado
continuaria sosteniéndose en niveles historicamente altos, lo
que le permitirian mantener una tasa de crecimiento anual
significativa, aunque menor que la de la primera mitad del
ano. Por componentes, el consumo de servicios seguiria sien-
do el mas dinamico. Para el consumo de bienes en general
se espera un crecimiento trimestral mas moderado, en parte,
por la ausencia de jornadas sin IVA. A este comportamiento
apuntan cifras como el ISE terciario, las ventas al por menor,
las cifras de transacciones de algunos bancos comerciales, los
desembolsos de crédito de consumo y las matriculas de vehi-
culos. Por otro lado, se prevé que el consumo piblico se sos-
tenga en niveles similares a los del segundo trimestre, dada
la buena dinamica registrada por el empleo de algunas enti-
dades del Gobierno y por el aumento de los gastos asociados
con el regreso a la presencialidad desde principios de afo. Con
todo esto, la menor dinamica del consumo total contribuiria a
una desaceleracion del crecimiento de la demanda interna en
el tercer trimestre, tanto en términos de tasas anuales como
trimestrales; no obstante, este tipo de gasto seguiria siendo el
de mayor aporte al crecimiento.

En el tercer trimestre la inversion habria continuado impulsa-
da por el gasto en maquinaria y equipo, lo cual estaria com-
pensando parcialmente el escaso dinamismo que muestra la
inversion en construccion. Para este periodo se espera un alto
crecimiento anual de la formacion bruta de capital fijo, y simi-
lar al observado en el segundo trimestre. Sin embargo, la ex-
pansion en términos trimestrales seria pequena, debido prin-
cipalmente a que la inversion en vivienda y en otros edificios
y estructuras continuaria exhibiendo poco dinamismo, en par-
ticular, por el pobre desempeno del segmento no VIS y de las
obras civiles. Para estas Gltimas se espera una mejor dinamica
hacia finales de ano y 2023 en la medida en que avance la
ejecucion de varios proyectos de algunas administraciones lo-
cales. En contraste con lo anterior, la inversion en maquinaria
y equipo habria registrado un crecimiento anual notable en el
tercer trimestre, manteniendo los niveles historicamente al-
tos observados en la primera mitad del ano. Asi lo sugieren
las cifras de importaciones de bienes de capital observadas a
agosto y los avances de la DIAN a septiembre, que muestran
de nuevo un aumento importante en el rubro de equipo de
transporte. Pese al crecimiento esperado de la inversion en
capital fijo, en este trimestre esta se mantendria un 3,7% por
debajo de los niveles observados antes de la pandemia.

El déficit comercial en pesos constantes se habria ampliado
nuevamente, dado el fuerte dinamismo que habrian continua-
do mostrando las importaciones en el tercer trimestre, como
reflejo de la fortaleza de la demanda interna. Este comporta-
miento de las compras externas habria registrado un nuevo
incremento entre trimestres y un crecimiento anual superior
al 20%, que estaria originado, principalmente, en las impor-
taciones de bienes de capital (Grafico 2.19). Para el caso de
las exportaciones, las cifras de comercio exterior a agosto
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Grafico 2.20
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Grafico 2.21
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(Grafico 2.20) y las preliminares a septiembre permiten prever
niveles altos y cercanos a los alcanzados en el segundo tri-
mestre, lo cual se explica, en gran medida, por el desempeno
favorable de las ventas externas de bienes no tradicionales
y de servicios. Cabe senalar, sin embargo, que los resultados
del bimestre julio-agosto no fueron favorables en el caso de
las exportaciones de ferroniquel y algunos bienes agricolas,
como banano y flores, lo que impide anticipar un aumento
en niveles frente al segundo trimestre. Dado todo lo anterior,
en el tercer trimestre la mayor dinamica de las importaciones
generaria un déficit comercial en pesos reales levemente su-
perior al del trimestre anterior, y desde un nivel ya muy alto
registrado en el segundo. Asi, su aporte a la variacion anual
del PIB seguiria siendo negativo.

En el cuarto trimestre la economia deberia continuar desace-
lerandose a partir de los altos niveles de actividad observa-
dos y con tasas de crecimiento anuales inusualmente altas.
Los mayores niveles de actividad economica del segundo y
tercer trimestres implicaron una revision al alza en el pro-
nostico de crecimiento para todo 2022, desde el 6,9% al 7,9 %.
Ademas de los efectos del ajuste de la politica monetaria, la
desaceleracion del crecimiento hacia el cuarto trimestre se da-
ria en un entorno internacional que se ha deteriorado, con unas
condiciones financieras externas mas apretadas, un estanca-
miento en el crecimiento de los principales socios comerciales
y fuertes presiones cambiarias sobre los precios de los bienes
importados. Hacia el cuarto trimestre no se descarta una cai-
da en el consumo privado, frente al muy alto nivel que habria
alcanzado en el tercero, y que podria estar motivada por facto-
res como los efectos de la alta inflacion sobre la capacidad de
compra de los hogares, el agotamiento de sus excedentes de
ahorro, un costo de crédito mas alto y unos niveles de confian-
za que se mantendrian bajos. Esta moderacion esperada del
consumo privado seria parcialmente compensada por un cre-
cimiento modesto del consumo publico, segln las cifras con-
templadas en el Marco Fiscal de Mediano Plazo (MFMP), que, no
obstante, considera unos menores gastos en transferencias a
salud, dada la terminacion de la emergencia sanitaria. Respecto
a la inversion, en el cuarto trimestre deberia presentarse una
desaceleracion en su crecimiento anual y una escasa expansion
en términos trimestrales. Esto obedece a que no se espera una
reactivacion importante de la inversion en vivienda, por cuenta
de los efectos de los altos costos de insumos y del aumento
en las tasas de interés del crédito dirigido a constructoresy a
los nuevos compradores. En el frente externo, las exportacio-
nes continuarian creciendo en términos anuales en el cuarto
trimestre, impulsadas, principalmente, por una recuperacion
en la produccion y en las ventas al exterior de petroleo, car-
bon y de otras materias primas. Por su parte, se espera que
el ritmo de crecimiento anual de las importaciones continle
moderandose, dado el menor dinamismo previsto para la de-
manda interna. Teniendo en cuenta lo anterior, para el cuarto
trimestre se registraria una muy leve expansion del producto en
términos trimestrales, a diferencia de la caida esperada en el
Informe anterior. Esto, junto con los altos niveles alcanzados en
el tercer trimestre, llevarian a un crecimiento del PIB del 7,9%
para todo 2022, superior al contemplado en el Informe de julio
(6,9%) (Grafico 2.21).
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Para 2023 y 2024 la economia colombiana deberia presentar-
tasas de crecimiento menores a las registradas en los ultimos
dos aiios, las cuales le permitirian reducir gradualmente los
excesos de demanda y converger hacia valores del producto
mas sostenibles en el largo plazo. En los proximos dos anos
la economia colombiana enfrentaria condiciones financieras
externas mas apretadas que las estimadas en el informe an-
terior, que implican costos de financiamiento mas altos. Ade-
mas, los socios comerciales registrarian tasas de crecimiento
bajas y menores que las contempladas en informes pasados,
en un contexto de alta inflacion externa y una politica mone-
taria global mas restrictiva. A esto se suman unas condiciones
financieras internas mas apretadasy unos niveles de prima de
riesgo pais mas altos en el horizonte de pronostico, con efec-
tos negativos sobre la conflanza y la inversion. Todo esto debe
llevar a que el consumo total caiga, sobre todo en la primera
mitad de 2023, y que la inversion mantenga niveles inferiores
a los registrados antes de la pandemia, a pesar de que para
esta Gltima se supone una dinamica importante en las obras
civiles adelantadas por los gobiernos locales que entran en su
Gltimo ano de mandato. De esta forma, se espera que la acti-
vidad econdmica se desacelere de manera importante frente
a lo observado en 2021y lo esperado para todo 2022. Dicho
pronostico podria contemplar un retroceso en los niveles del
PIB en el primer trimestre de 2023, con lo cual el crecimiento
para el afo completo seria del 0,5% (frente al 1,1% del Infor-
me anterior) (Grafico 2.22). Este bajo ritmo de expansion tiene
implicita una correccion del consumo desde los altos nive-
les actuales y una inversion que no recuperaria los niveles
prepandemia dentro del horizonte de pronostico. En 2024 se
espera que la actividad econdmica se acelere un poco, pero
su ritmo de aumento continuaria por debajo del crecimiento
potencial. Es importante resaltar la gran incertidumbre que
rodea a los factores fundamentales internos y externos que
explican este pronostico, los cuales se detallan en la seccion
2.3 de este Informe.

Dado el comportamiento reciente del mercado laboral y las
previsiones en materia de actividad economica contempladas
en este Informe, se estima que la tasa de desempleo nacional
continiie estable en lo que resta de 2022, y que en 2023 se
sitiie, en promedio, en un 1% (en un rango entre el 9,2% y
12,8 %). La informacion disponible de la GEIH muestra un mer-
cado laboral que registra crecimientos anuales del empleo,
aunque con senales de estabilizacion en los dltimos meses,
especialmente en el area urbana. La dinamica del empleo ha
sido jalonada por el segmento asalariado, mientras que el no
asalariado ha crecido a un menor ritmo y es donde, en es-
pecial, se aprecian senales de estabilizacion. Otros indicado-
res de demanda laboral, como es el caso de los indices de
vacantes, también exhiben una tendencia creciente, aunque
con un comportamiento mas moderado en el margen. Por su
parte, la participacion laboral se ha mantenido estable en el
Gltimo semestre, lo que ha dado espacio a reducciones de la
tasa de desempleo (TD) desestacionalizada (véase el capitulo
3). A partir de esta dinamica y del escenario macroeconémico
contemplado en este Informe, el equipo técnico estima que la
TD nacional se mantendria estable en lo que resta de 2022,y
se ubicaria en el 10,6 % en el Gltimo trimestre del ano. Por su
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Grafico 2.23
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parte, la TD urbana cerraria el ano en 11,2 %. Para 2023 los pro-
nosticos de la TD promedio de todo el ano sugieren que, para
el agregado nacional, este indicador se ubicaria entre el 9,2%
y 12,8%, con valor mas probable del 11%. En el caso de las
zonas urbanas, la TD podria ubicarse entre un 9,9% vy 13,5%,
con 11,7% como valor mas probable. Lo anterior sugiere la pre-
sencia de una brecha de desempleo urbana negativa igual a la
estimada en el reporte anterior, lo que implica un mercado la-
boral apretado en 2022 que podria estar generando presiones
inflacionarias. Sin embargo, hacia 2023 estas presiones desde
el mercado laboral empezarian a disminuir, dados los incre-
mentos de la TD esperados para ese afio (véase el Reporte de
Mercado Laboral de octubre de 2022).

En los proximos trimestres la economia colombiana conti-
nuaria exhibiendo excesos de demanda, con una brecha del
producto positiva y mayor a la estimada en informes anterio-
res. Se prevé que durante 2023 comience a disminuir gradual-
mente hasta cerrarse hacia finales de dicho aio. Asi lo sugiere
la informacion de actividad economica mas reciente, la cual
durante el segundo trimestre de 2022 mantuvo un importante
ritmo de expansion debido, en mayor medida, al buen desem-
peno del consumo privado y de la inversion en maquinaria y
equipo. A esto se suma un mercado laboral que registra ga-
nancias en la creacion de empleo y reducciones consecutivas
de latasa de desempleo. Por el lado de los precios, la inflacion
total y los diferentes indicadores de inflacion basica a agosto
siguen sorprendiendo al alza y ubicandose muy por encima
de la meta, resultado de diversos factores internos y externos
que han afectado tanto a la oferta como a la demanda. Todo
lo anterior estaria senalando que la economia colombiana es-
taria operando por encima de su capacidad productiva. Asi, el
escenario de prondstico de este Informe contempla una bre-
cha del producto anual para 2022 que se mantendria en te-
rreno positivo (2,3%) y que seria mayor que la estimada en el
Informe de julio (1,5%) (Grafico 2.23). La nueva brecha es cohe-
rente con el crecimiento del PIB proyectado para 2022 (7,9%)
y con un producto potencial que creceria 4,2% en ese mismo
ano. Se estima que en 2023 la brecha del producto comience
a cerrarse gradualmente, acorde con la correccion del consu-
mo privado, con unas condiciones financieras internacionales
desfavorables, con el ajuste fiscal esperado y con una politica
monetaria que se mantendria en terreno contractivo. Asi, para
finales de 2023 la brecha de producto se situaria en valores
cercanos a cero, con un producto potencial que creceria un
2,6 %. Cabe senalar que estas estimaciones estan rodeadas de
una gran incertidumbre por cuenta de los riesgos internos y
externos mencionados en la seccién 2.3 de este Informe.

2.2.3 Balanza de pagos

Para 2022 se proyecta un déficit en la cuenta corriente del 6 %
del PIB, mayor que el observado en 2021 (5,6 % del PIB)>. El

20 Eneltercertrimestre de 2022 el déficit en la cuenta corriente habria alcan-
zado el 6,9% del PIB. El alto deshalance externo responderia a los egresos
netos de la renta factorial, resultantes de las utilidades de las empresas
con capital extranjero y los intereses de la deuda externa, y al crecimien-
to de las importaciones de bienes y servicios, que mantendrian el déficit
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mayor desbalance externo estaria asociado, en parte, con el
aumento de las importaciones de bienes y servicios duran-
te el ano, explicado principalmente por el crecimiento de la
demanda interna y por los mayores precios de las materias
primas, en especial los de los combustibles y los de los in-
sumos para la industria y la agricultura. Ademas, la dinami-
ca de la actividad economica local y los precios elevados de
los hidrocarburos incrementarian la remision de utilidades al
exterior de las empresas con capital extranjero que operan
en el pais?. Al alto déficit también contribuirian el pago de
servicios de transporte de mercancias, dado el incremento de
las tarifas mundiales y del repunte del comercio externo del
pais. Los mayores intereses de la deuda externa, derivados del
aumento de las tasas de interés internacionales y del mayor
saldo de la deuda externa, también aportarian al desbalance
externo. Por su parte, los factores que contribuirian a mitigar
la ampliacion del déficit corriente incluyen una mejora en los
ingresos externos derivada, principalmente, del aumento de
los precios de las exportaciones, de los ingresos netos por tu-
rismo, de las ventas externas de bienes no tradicionales y de
las remesas de trabajadores. No obstante, el volumen de las
exportaciones de bienes tradicionales creceria a tasas modes-
tas, y en algunos casos puntuales se registrarian caidas anua-
les. Asi, la estimacion del déficit corriente para 2022 es del 6%
del PIB, lo cual implica una revision al alza frente al Informe
de julio (51%).

En 2023 el déficit de la cuenta corriente se reduciria y repre-
sentaria el 3,9% del PIB, acorde con el ajuste esperado de la
demanda interna (Grafico 2.24). La menor dinamica prevista
del consumo y la caida de los precios mundiales de insumos
y productos implicarian un menor valor de las importaciones
de bienes y servicios. Asimismo, las menores rentas espera-
das de la inversion extranjera directa (IED), junto con la nor-
malizacion de los costos globales del trasporte maritimo de
mercancias y una balanza favorable en los servicios turisticos,
restarian presiones sobre el desbalance externo. En 2023 la
reduccion del déficit corriente estaria limitada por la caida de
las exportaciones tradicionales, dados los menores precios y
niveles de produccion relativamente bajos de las principales
materias primas, como el petroleo, el carbony el café; por una
desaceleracion en la demanda de productos industriales por
parte de nuestros socios comerciales; por el incremento de
los intereses de la deuda externa, y por un leve retroceso en
las remesas de trabajadores debido al deterioro esperado de
la actividad economica en los paises donde residen los mi-
grantes. Desde el punto de vista del balance macroeconomico
de ahorro e inversion, el menor déficit en la cuenta corriente
seria acorde con la correccion esperada del consumo privado
y del desbalance fiscal en 2023. Finalmente, se resalta que la
incertidumbre sobre las condiciones financieras y econémicas
futuras es alta y que se ha incrementado recientemente, lo

comercial elevado. El mayor desbalance corriente se daria a pesar de los
precios favorables de las exportaciones, en especial del petroleo y de los
bienes mineros, del repunte en los ingresos netos por turismo y de las
altas remesas de trabajadores.

21 Elincremento anual de las utilidades de las firmas extranjeras responde-
ria, principalmente, a las altas cotizaciones del carbon y el petroleo.
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Grafico 2.25
Tasa de interés de politica promedio trimestral observada y
esperada por los analistas
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que genera riesgos en las proyecciones de las cuentas exter-
nas para 2022 y 2023 presentadas en este Informe.

En el horizonte de prondstico se supone que el pais manten-
dria el acceso al financiamiento externo, aunque a costos sig-
nificativamente mayores y en un entorno de alta volatilidad
en los mercados de capitales. Las condiciones financieras ex-
ternas se han apretado debido al incremento de las tasas de
interés internacionales de referencia y a una mayor percep-
cion de riesgo local. En estas condiciones, se prevé que los
flujos por IED continlen financiando una porcion mayoritaria
del déficit externo en 2022 y 2023. En particular, en 2022 se
registraria un repunte significativo de la IED debido al creci-
miento economico, los altos precios de los hidrocarburos, y
las entradas de capitales destinadas a la adquisicion puntual
de empresas colombianas®. Para 2023 se espera una modera-
cion de la IED en la medida en que los factores mencionados
para 2022 pierdan dinamismo. En relacion con los otros flu-
jos de capitales asociados con el sector privado, en 2022 se
constituirian activos en el exterior por parte de no residentes,
lo que seria compensado en buena parte por entradas pro-
venientes de nuevo endeudamiento. Se espera que en 2023
se mantenga esta dinamica y que el sector privado incremen-
te sus pasivos de deuda externa. Por su parte, y de acuerdo
con la reduccion del déficit fiscal esperado, el sector plblico
continuaria contribuyendo a la financiacion externa en 2022 y
2023, pero a ritmos mas moderados que los observados en los
dos anos anteriores.

2.2.4 Politica monetaria y tasas de interés esperadas por los
analistas

La mediana de la tasa de interés de politica esperada por los
analistas se ubica en 10,7% para el cuarto trimestre de 2022
y en 9,2% para el cierre de 2023 (Grafico 2.25). En la encuesta
mensual de expectativas de octubre, realizada por el Banco de
la Replblica y aplicada a los analistas, la mediana de las res-
puestas ubica la tasa de interés de intervencion vigente para
el cuarto trimestre de 2022 en 10,7% (mediana de 11% para la
reunion de octubre y 11,5% para la reunion de diciembre). Para
el cuarto trimestre de 2023 los analistas proyectan un 9,2% vy
para el tercer trimestre de 2024 la ubican en 6,6 %. La senda
de tasa de interés implicita en el pronostico macroeconomi-
co del equipo técnico responde a las condiciones descritas
en este informe (inflacion por encima de la meta, excesos de
demanda, presiones cambiarias, etc.). Dicha senda, para un
horizonte de ocho trimestres, es mayor en promedio que la
esperada por el mercado en la encuesta de octubre de 2022.
En el horizonte de pronodstico adn persiste un alto nivel de
incertidumbre sobre la evolucion de la politica monetaria en
los Estados Unidos, las condiciones financieras globales, las
tensiones geopoliticas, los precios de las materias primas, la
prima de riesgo soberano del pais y la evolucion de la activi-
dad economica local.

22 Las entradas de capitales para la compra de acciones de Nutresay Grupo
Sura se observaron en el primer trimestre de 2022 y fueron contabiliza-
das como IED y como endeudamiento externo del sector privado.
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2.3 Balance de riesgos del prondstico macroeconémico

Los riesgos asociados con unas condiciones financieras externas mas apretadas,
asi como con la evolucion de factores internacionales que podrian afectar el des-
empeiio de la economia colombiana, son las principales fuentes de incertidumbre
en los ejercicios de densidades predictivas (DP)2. En el balance de riesgos consi-
derado en el horizonte de politica se incluye la alta incertidumbre con respecto a
la evolucion futura de los precios del petroleo, la dinamica de la tasa de interés
de la Fed, la prima de riesgo del pais y la posibilidad de una economia global mas
debil durante 2023, lo que se refleja en una mayor amplitud en los intervalos de
incertidumbre sobre los pronosticos de las variables macroeconomicas.

El costo del fondeo externo del pais podria ser mayor que lo esperado, dadas las
politicas monetarias restrictivas para enfrentar la inflacion global, el deterioro de
la percepcion de riesgo de Colombia en los mercados financieros internacionales
y la incertidumbre local. En el presente Informe la incertidumbre sobre los costos
de fondeo externo es mayor que en los reportes anteriores. La materializacion de
dicho riesgo implicaria mayores presiones de la tasa de cambio y su transmision
hacia los precios, tasas de interés mas altas y menores niveles de actividad eco-
némica, en un contexto en el que la economia sigue presentando déficits fiscales
y externos. De igual manera, se incorpora la incertidumbre asociada con el ajuste
del precio de los combustibles, asi como el riesgo proveniente de los procesos de
indexacion a mayores precios y salarios.

El balance de riesgos para el escenario macroeconomico incluye niveles eleva-
dos de incertidumbre y un sesgo al alza en la inflacion. La posibilidad de mayores
tasas de interés internacionales y primas de riesgo mas elevadas implica que las
presiones cambiarias que afectan la inflacion podrian ser mayores. Esto manten-
dria el sesgo al alza en la inflacion SAR, particularmente en la canasta de bienes.
De igual manera, la incertidumbre asociada con los efectos de la indexacion so-
bre los precios de algunos servicios, tales como las comidas fuera del hogar y los
arriendos, continlia siendo elevada y con un sesgo positivo, en un contexto en el
cual las presiones de demanda estan presentes, como lo sugiere la brecha del
producto positiva. En la inflacion de alimentos se mantiene una incertidumbre alta
con un balance sesgado al alza, cuyos factores de riesgo estan asociados con las
presiones cambiarias y la velocidad en la que se diluyan los choques de costos que
afectaron esta canasta. En el IPC de regulados se consideran los riesgos asociados
con los ajustes en el precio de los combustibles, las proyecciones del precio del
petroleo, la incertidumbre sobre los ajustes de algunas tarifas de servicios publi-
cos, y presiones provenientes de la tasa de cambio. Con todo lo anterior, la senda
proyectada de la inflacion total presenta un sesgo al alza a lo largo del horizonte
de pronostico.

El ejercicio de DP captura sesgos a la baja en la actividad economica para 2023
ante las perspectivas de un desempeiio economico global débil y condiciones fi-
nancieras externas que pueden afectar la demanda agregada. Existen varios ries-
g0s que generan sesgos a la baja en el crecimiento del PIBy la brecha del producto
durante 2023 y 2024. Dentro de los factores se incluyen los asociados con las con-
dicionesy el costo del financiamiento externo para la economia colombiana, la po-
sibilidad de una desaceleracion en la actividad economica global y las tensiones
geopoliticas. Por otra parte, el riesgo de un mayor apretamiento de las condiciones
financieras internas y la incertidumbre sobre la evolucion de algunos mercados
locales generan sesgos a la baja sobre las dinamicas del consumo y la inversion.

23 Los detalles técnicos sobre la construccion del balance de riesgos, mediante el ejercicio de den-
sidades predictivas, se encuentran en el documento “Caracterizacion y comunicacion del balance
de riesgos de los pronosticos macroeconomicos: un enfoque de densidad predictiva para Colom-
bia” (Mendez-Vizcaino et al., 2021) y en el Recuadro 1 del Informe de Politica Monetaria de julio de
2021.
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Pronodsticos macroeconomicos y analisis de riesgos

En sintesis, el balance de riesgos sobre el escenario macroeconomico se caracte-
riza por un nivel elevado de incertidumbre (intervalos amplios de pronéstico), por
un sesgo a la baja en el crecimiento del PIB en 2023, y al alza en la inflacion para
todo el horizonte de pronostico (graficos 2.26, 2.27, 2.28 y 2.29). En este contexto,
con un 90% de probabilidad, la inflacion se situaria en un rango entre el 4,4% vy el
11,6 % al final de 2023 y entre el 0,4 % y el 7,5% al cierre de 2024. Con el mismo grado
de certeza la inflacion basica se ubicaria al final de 2023 entre el 4,2% y el 10,4 %, y
para diciembre de 2024, entre el 0,8 % y el 7,9 %. La probabilidad de que la inflacion
total y basica se registren por debajo del 4% durante el cuarto trimestre de 2024
se ubica en 51% y en 45%, respectivamente. En cuanto a la actividad economica,
el crecimiento del PIB se estima con un 90% de probabilidad en un rango entre el
-3,6% Yy el 31% para 2023,y entre -3,1% y 4,8% para 2024.

Grafico 2.26
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Grafico 2.27
IPC sin alimentos ni regulados, densidad predictiva?/-®/
(variacion anual, fin de periodo)
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a/ El grafico presenta la distribucion de probabilidad del prondstico y su senda
mas probable para un horizonte a 9 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 el 4GM.

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

Fuente: DANE; calculos y proyecciones del Banco de la RepUblica.
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a/ El grafico presenta la distribucion de probabilidad del pronéstico y su senda
mas probable para un horizonte a 9 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 el 4GM.

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

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



Grafico 2.28
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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 el 4GM.

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

Fuente: DANE; calculos y proyecciones del Banco de la RepUblica.
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Grafico 2.29
Brecha del producto, densidad predictiva®-®/
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a/ El grafico presenta la distribucion de probabilidad del pronéstico y su senda
mas probable para un horizonte a 9 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 el 4GM.

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

Fuente: DANE; calculos y proyecciones del Banco de la Republica.
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3. Situacion economica actual

Grafico 31
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Grafico 3.2

IPC de bienes y servicios, sin alimentos ni regulados
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3.1 Comportamiento de la inflacion y precios

Los precios al consumidor estan siendo impulsados por la
persistencia de diversos choques de oferta y de costos en un
entorno de depreciacion del peso, de alta demanda interna
y de indexacion de precios a tasas elevadas de inflacion. La
inflacion anual al consumidor en septiembre (11,44 %) supero
la observada en junio (9,67 %), siendo el registro mas alto des-
de marzo de 1999 (13,51%) (Grafico 3.1). El dato de septiembre
se situo por encima de las estimaciones del mercado y del
equipo técnico del Banco de la Republica en el Informe de
Politica Monetaria de julio. Las sorpresas alcistas se concen-
traron especialmente en el grupo de alimentos y regulados,
cuyas variaciones anuales superaron lo previsto en el infor-
me anterior. La inflacion basica (sin alimentos ni regulados)
también mantuvo una tendencia alcista durante el tercer tri-
mestre, al pasar del 6,06% en junio al 7,49% en septiembre.
En este trimestre persistieron las perturbaciones que vienen
impulsando a la inflacion en el mundo desde finales de 2021
y comienzos de 2022. Entre estas se destacan la crisis ener-
gética, de materias primas y de agroinsumos generada por la
invasion de Rusia a Ucrania. A estas se suman, aunque en me-
nor escala, los problemas globales de transporte y logisticos,
y las dificultades productivas en China generadas por la crisis
energética de 2021, aumentos en los costos laborales y las po-
liticas de cero tolerancia al Covid-19 en ese pais. A lo anterior
se agrega una oferta alimentaria restringida por politicas de
soberania alimentaria en algunos paises, que han limitado o
suspendido los volimenes exportados, ademas de sequias en
varios lugares del mundo. A nivel local, ademas de la depre-
ciacion acumulada del peso frente al dolar, los precios al con-
sumidor vienen siendo impulsados por una fuerte demanda
interna que supera la capacidad productiva de la economia,
por una indexacion a tasas mas altas de algunos rubros re-
gulados y servicios, asi como por un menor abastecimiento
de algunos alimentos debido a las mayores exportaciones o
ciclos productivos adversos.

Durante el tercer trimestre el ajuste anual de precios del IPC
de bienes fue significativo por una mayor depreciacion, por
la reactivacion de algunos impuestos suspendidos durante
la pandemia y por una fuerte demanda interna. El cambio
anual del IPC de bienes continu6 con la tendencia al alza que
trae desde comienzos de afo, al cerrar septiembre (11,6 %)
por encima del dato de junio pasado (8,3%) y de diciembre
de 2021 (3,3%) (Grafico 3.2). Estos precios de la canasta fami-
liar estan siendo impulsados, desde el frente externo, por los
costos al alza en toda la cadena productiva de la economia
provocados por la pandemia y por los demas factores exter-
nos ya senalados. En el ambito nacional el alza en los precios
de los bienes reflejo el incremento de las tarifas de energia
eléctrica, la depreciacion acumulada de la tasa de cambio en
lo corrido del ano y una brecha de producto positiva. Dentro
de la subcanasta de bienes sobresale el aumento de precios



Grafico 3.3
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de los medios de transporte privado, que son el segmento de
mayor peso en el grupo. Asimismo, los productos de aseo, hi-
giene y algunos productos médicos, comenzaron a incluir de
nuevo el IVA a partir de julio, impuesto que fue suspendido
transitoriamente hasta que terminara la emergencia sanita-
ria, en junio de este ano.

Elincremento de precios del IPC de servicios fue generalizado
en el tercer trimestre. Aunque este segmento de la canasta
familiar registro el menor crecimiento anual en septiembre
entre las grandes agrupaciones del IPC (5,9%), su dinamica
fue alcista con respecto a lo observado en junio (52%) y di-
ciembre (2,2 %) (Grafico 3.2). Dentro de los servicios se destaca
el comportamiento de arriendos con un crecimiento anual de
3,3% en septiembre que, aunque superior al de junio (31%), es
un ajuste aiin moderado y cercano a la meta de inflacion. De
acuerdo con cifras historicas, los canones de arrendamiento
suelen incorporar muy lentamente, y por varios semestres, las
mayores presiones inflacionarias (Grafico 3.3). En contraste, las
comidas fuera del hogar sorprendieron por su acelerado rit-
mo de crecimiento anual, al pasar del 15,6 % en junio al 16,8 %
en septiembre. La tendencia alcista de los alimentos y de los
servicios publicos en general, junto con los mayores costos
laborales, han impulsado los precios de las comidas fuera del
hogar. Es importante resaltar que estos precios fueron impac-
tados al alza al comienzo del ano por la recuperacion parcial
de los impuestos indirectos?. El resto de la canasta de servi-
cios mantuvo su ritmo de crecimiento en el tercer trimestre, y
cerrd septiembre (2,3%) con una variacion anual de sus pre-
cios similar al registro de junio (2,2%).

Los precios de los regulados se estan indexando a tasas
mas altas por el repunte de la inflacion al consumidor y del
productor. El cambio anual de esta canasta viene marcando
una tendencia positiva a lo largo del ano, al pasar del 71%
en diciembre pasado al 9,8 % en junio y cerrar septiembre en
un 11,5% (Grafico 3.4, panel A). Durante el tercer trimestre el
comportamiento alcista de los regulados se concentro en los
servicios publicos. La energia, en particular, exhibio altos in-
crementos en sus tarifas debido a que la mayoria de los com-
ponentes de su formula tarifaria estan indexados al IPP, el
cual registro incrementos elevados y superiores a los del IPC.
A lo anterior se sumo la actualizacion de incrementos no apli-
cados durante la pandemia (opcion tarifaria), concernientes a
la recuperacion de las inversiones realizadas para mejorar la
cobertura e incorporar mas fuentes renovables (edlica y solar)
en la matriz energética y por incrementos en las pérdidas no
técnicas (conexiones ilegales a la red y no pago del servicio)
en algunas ciudades, entre otras causas. Por su parte, las ta-
rifas del acueducto siguen impulsadas por la mayor inflacion
al consumidor, mientras que el gas residencial viene incorpo-
rando en sus tarifas los altos precios internacionales de los

24 Elrestablecimiento del impuesto al consumo de los servicios de comidas
se verifico parcialmente en enero de 2022, de acuerdo con lo establecido
en la Ley de Inversion Social, la cual contempla la recuperacion de los
impuestos indirectos para los restaurantes pertenecientes al régimen co-
man, mientras los que pertenecen al régimen simple lo haran a partir de
enero de 2023. Véase al respecto el paragrafo 5 del articulo 57 de la Ley
2155 del 14 de septiembre de 2021 del Congreso de la Repulblica.
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Grafico 3.4
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Grafico 3.5
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combustibles y la depreciacion acumulada del peso frente al
dolar. El resto de las agregaciones de los regulados (combusti-
bles, educacion y resto) no presentaron cambios importantes
en sus variaciones anuales durante el tercer trimestre (Grafico
3.4, paneles A y B). Finalmente, se resalta que en el caso de
los combustibles el Gobierno Nacional ya elaboro un plan de
ajuste en sus precios con el fin de reducir el déficit actual que
presenta el Fondo de Estabilizacion de Precios de los Combus-
tibles (FEPC).

Durante el tercer trimestre la variacion anual en el IPC de ali-
mentos volvio a retomar una senda ascendente, impulsada
por costos al alza y una menor oferta mundial de agroquimi-
cos y materias primas. La variacion anual del IPC de alimentos
de septiembre (26,6 %) repuntd con respecto a lo observado
en junio (23,6 %) (Grafico 3.5). Durante el tercer trimestre no
se repitio, como se esperaba, la caida en los precios relativos
de los alimentos perecederos, y el ajuste anual de este seg-
mento de alimentos aumento entre junio (31,2 %) y septiembre
(35,5%). Lo anterior habria estado asociado con choques tanto
internos como externos, entre los que se destaca el bloqueo
vial de mediados del afio pasado (véase el Recuadro 1 de este
informe) y la invasion de Rusia a Ucrania. Estos choques gene-
raron un uso reducido de agroquimicos (abonos y plaguicidas)
0, en su defecto, el abandono de algunos cultivos. A esto se
sumo unas exportaciones crecientes de frutas hacia el merca-
do internacional y ciclos productivos adversos por exceso de
lluvias que afectaron la productividad de ciertos cultivos (al-
gunas frutas y café). Por su parte, en septiembre los cambios
anuales de los precios de los alimentos procesados alcanza-
ron (241%) un maximo en anos recientes. Los precios de este
tipo de alimentos fueron impulsados por la depreciacion acu-
mulada del peso frente al dolar, algunas dificultades para ad-
quirir materias primas agricolas por el mencionado conflicto
bélico entre Rusia y Ucrania, los problemas aln persistentes
en las cadenas globales de logistica y de transporte, la imple-
mentacion en algunos paises de la soberania alimentaria (que
ha reducido el flujo de algunos alimentos en el mundo), asi
como por sequias extremas en algunas regiones del mundo
que estan debilitando la oferta global de alimentos.

La inflacion anual al productor continiia relativamente esta-
ble en tasas elevadas. El cambio anual del IPP de oferta inter-
na en septiembre (21,6 %) no fue muy distinto del registrado
en junio (21,9%) y en enero (21,4%)%, aunque estos niveles si
son los mas altos desde 1991 (Grafico 3.6). La alta inflacion al
productor registrada a lo largo del ano esta soportada tanto
por un alto crecimiento anual en los precios del componente
local (23,7%) como en el importado (16,8 %). Como sucede con
los precios al consumidor, el IPP viene siendo impactado al
alza por choques externos, como el conflicto bélico senalado
(el cual ha generado escasez y precios internacionales altos
en los bienes basicos), limitaciones al comercio internacional
por parte de algunos paises exportadores, sequias y contrac-
cion productiva en China. Lo anterior ha estado acompana-

25 Lavariacion anual del IPP y la de sus diferentes componentes del dltimo
mes disponible es de caracter provisional. El DANE, el mes siguiente con-
firma o corrige de manera oficial el Gltimo dato.



Grafico 3.6
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Grafico 3.7
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do, a su vez, de choques idiosincrasicos que impulsan el IPP,
tales como la alta depreciacion de la tasa de cambio, ciclos
adversos agricolas, mayores exportaciones de frutas y produc-
tos bovinos, exceso de precipitaciones (que han reducido las
cosechas de café y frutas) e incluso la persistencia de efectos
negativos sobre la produccion agropecuaria originados por
los bloqueos viales del ano pasado.

3.2 Crecimiento y demanda interna

En el segundo trimestre la actividad economica mantuvo la
tendencia al alza que traia desde hace algunos trimestres, su-
perando el pronostico del Informe anterior. En este periodo la
economia colombiana registro una expansion anual del 12,6 %
tanto en las series originales como en las cifras desestaciona-
lizadas y ajustadas por efecto calendario. Sobre estas ltimas,
dicho resultado supero lo contemplado por el equipo técnico
en el escenario central del Informe de julio (11,5%) e implico
un crecimiento trimestral anualizado del 6,0%. Con esto, du-
rante el segundo trimestre de 2022 el nivel del PIB se situd un
9,7% por encima de lo observado en el cuarto trimestre de
2019 (Grafico 3.7). El dinamismo de la actividad economica en
este periodo estuvo acorde con la recuperacion del empleo,
con unas condiciones financieras favorables y con una politica
monetaria que todavia se mantenia en terreno expansivo. Esta
situacion, junto con otros factores, propicié un buen compor-
tamiento de la demanda interna. Si bien en este periodo el
crecimiento de los socios comerciales se desacelero, las ex-
portaciones mostraron un aumento significativo y contribu-
yeron positivamente al crecimiento del PIB. Por el lado de la
oferta, las actividades artisticas y de entretenimiento, el co-
mercio y la industria manufacturera mantuvieron expansiones
anuales elevadas y niveles superiores a los registrados en el
periodo prepandemia. Por su parte, sectores como mineria y
construccion continuaron mostrando un bajo desempeno.

Entre abril y junio el crecimiento siguio impulsado, principal-
mente, por el consumo privado. Durante el segundo trimestre
del afio el crecimiento anual de este agregado (14,5%) se ace-
ler6 (Grafico 3.8), en parte por una base baja de comparacion
(afectada por los bloqueos viales del afio pasado), y en tér-
minos trimestrales también registrd un aumento importante
(15,7% trimestral anualizado). Por componentes, los consumos
de bienes durables y semidurables continuaron con un fuer-
te dinamismo, que les permitio registrar expansiones anuales
superiores al promedio del consumo de los hogares. Cabe se-
nalar que la jornada sin IVA de junio impulsoé de manera espe-
cial estos dos segmentos. El consumo de bienes no durables
sorprendio con un aumento trimestral significativo, aun a pe-
sar de la alta inflacion que afecta especialmente este renglon.
Por su parte, el consumo de servicios, el de mayor peso dentro
del gasto privado, mantuvo su fortaleza, al crecer anualmente
a una tasa del 16,6 % y representar cerca de dos tercios del
aumento anual del consumo privado y 40 % del de la demanda
interna. El buen desempeno del consumo de los hogares en el
segundo trimestre siguio soportado por el aumento del ingre-
so disponible, en parte gracias a la recuperacion del empleo,
a la mayor reparticion de dividendos, a la buena dinamica de
las remesas de trabajadores, al crédito otorgado por el sis-
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Grafico 3.9
Niveles de los grandes componentes del gasto relativos al
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Grafico 3.11
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tema financiero a los hogares, entre otros factores. Por otra
parte, el consumo puUblico crecié de nuevo entre trimestres,
aunque a un menor ritmo que en periodos anteriores. El prin-
cipal impulso a este componente habria provenido del incre-
mento salarial de los funcionarios plblicos que se dio durante
el segundo trimestre.

La inversion presento un desempeiio modesto, con un nivel
ligeramente inferior al del primer trimestre. En consecuencia,
este continud siendo el Unico de los grandes componentes
de la demanda en ubicarse por debajo del nivel registrado
antes de la pandemia (Grafico 3.9). A pesar de ello, su tasa
de expansion anual también se acelero debido a una base de
comparacion favorable, y se ubico en el 11,5% (Grafico 3.10).
El componente que siguio jalonando a la formacion bruta de
capital fijo fue la inversion en maquinaria y equipo, la cual
sostuvo niveles altos, semejantes a los de comienzos de ano,
y un crecimiento anual sobresaliente (26,4 %). Dentro de ella,
el segmento mas dinamico fue el de bienes de capital para la
industria. En contraste, la inversion en construccion continuo
con un desempeno mediocre, con decrecimientos trimestrales
en los componentes de vivienda y otros edificios y estructu-
ras. Dentro de este sector, la construccion de vivienda que no
es de interés social (no VIS) y las obras civiles siguieron pre-
sentando los principales rezagos.

El déficit externo en pesos constantes se sostuvo en niveles
historicamente altos y cercanos a los observados en el primer
trimestre, a pesar del significativo aumento de las exporta-
ciones. En el segundo trimestre las ventas al exterior de bie-
nes y servicios se expandieron a una elevada tasa trimestral
(7,6 %) y anual (31,6 %), lo que las ubico en niveles maximos
historicos. Los renglones mas dinamicos continuaron siendo
las exportaciones no tradicionales y las de servicios, en espe-
cial el turismo de no residentes. Por otro lado, la fortaleza de
la demanda interna, y en particular del consumo privado y de
parte de la inversion, se tradujo en una expansion importan-
te de las importaciones durante el segundo trimestre (31,7%
anual y 4,4% trimestral). El mayor crecimiento se observo en
las importaciones de bienes de capital. Con todo lo anterior, el
déficit comercial en pesos constantes se mantuvo en valores
muy elevados (Grafico 3.11), y represento un 12,1% del PIB, pro-
porcion cercana a la historicamente alta del primer trimestre.

Todas las grandes ramas de la oferta registraron crecimien-
tos anuales positivos, destacandose las actividades artisticas
y de entretenimiento, el comercio y la industria manufactu-
rera. Durante el segundo trimestre de 2022 la mayoria de las
actividades terciarias mostraron un mejor desempeno que
lo previsto en el Informe de julio. En particular, se destaca el
comportamiento de las actividades artisticas y de entreteni-
miento, las cuales mantuvieron una expansion anual superior
al 30% dada la reapertura y el aumento de aforos en dichos
eventos, al solido crecimiento de los juegos de azar y juegos
en linea, asi como al impulso que habrian tenido las activi-
dades propias del ciclo electoral. El sector de alojamiento y
servicios de comida también mantuvo su fortaleza y se situo
aproximadamente en un 35% por encima de los valores del
cuarto trimestre de 2019 (Grafico 312). Las actividades de co-



Grafico 312

Niveles sectoriales de valor agregado del segundo trimestre
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Grafico 314
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(miles de personas)

12.000
11.000
10.000
9.000

8.000

v

7.000
ago-16

ago-17 ago-18 ago-19 ago-20 ago-21 ago-22

— Asalariado —— No asalariado

Nota: datos en trimestre movil y desestacionalizados.
Fuente: DANE (GEIH); calculos del Banco de la Repiblica.

Situacion economica actual

mercio e industria manufacturera también tuvieron un buen
dinamismo, jalonadas, en el primer caso, por la jornada sin
IVA de junio. Si bien todas las ramas de la economia presen-
taron crecimientos positivos anuales, los sectores de mineria
y construccion mantuvieron un bajo desempeno y sus niveles
continuaron siendo inferiores a los observados en el periodo
prepandemia. En mineria, tanto la extraccion de carbon como
la explotacion de petroleo y gas continuaron con niveles ba-
jos. Por su parte, en el caso de la construccion, el segmento
de edificaciones siguid presentando un escaso dinamismo, a
pesar de la muy buena dinamica de las ventas de vivienda
de 2021, lo cual sugiere que la ejecucion de estos proyectos
ha sido lenta. Por su parte, el valor agregado en obras civiles
se encuentra rezagado cerca de un 32% frente a los registros
prepandemia.

3.3 Mercado laboral®®

La informacion mas reciente del mercado laboral muestra que
el empleo continiia creciendo en términos anuales, aunque en
el margen se aprecian seiales de estabilizacion. Los resulta-
dos de la Gran encuesta integrada de hogares (GEIH) muestran
que, en el trimestre movil terminado en agosto, el empleo re-
gistro un crecimiento anual del 8,5%, que corresponde a 1,7
millones de nuevos puestos de trabajo. Este comportamiento
resulta del crecimiento del 8,3% en el area urbanay del 8,7%
en las otras cabeceras y el area rural. Sin embargo, en el mar-
gen se aprecian senales de estabilizacion de este indicador,
principalmente en el area urbana (Grafico 3.13). A nivel secto-
rial, la variacion anual del empleo estuvo jalonada en mayor
medida por el buen desempeno de los segmentos de comer-
cio y alojamiento, recreacion y otros servicios, y administra-
cion piblica, salud y educacion, que en conjunto aportaron 4,6
pp a la variacion total del empleo. Por grupos poblacionales,
las mujeres, personas sin educacion superior y no jefes de ho-
gar contindan siendo quienes mas contribuyen al crecimiento
anual de la ocupacion.

El crecimiento del empleo es jalonado principalmente por
el segmento asalariado. En el trimestre movil terminado en
agosto, el segmento asalariado crecio a un ritmo del 13,1%
anual en el agregado nacional, lo que significo una expansion
del empleo asalariado de 1,2 millones frente al mismo mes
del ano anterior, que corresponde al 71% de la creacion de
empleo total registrada en el Gltimo ano. Por su parte, el seg-
mento no asalariado exhibié un crecimiento mas moderado,
cercano al 4,8% anual, que representa cerca de 0,5 millones
de nuevos empleos. Consistente con lo anterior, en el segmen-
to no asalariado es donde se presentan principalmente sefna-
les de estabilizacion (Grafico 3.14). La buena dinamica del em-
pleo asalariado durante el Gltimo ano estuvo jalonada por el
empleo privado, que contribuyo con 6 pp a la variacion anual

26 Elanalisis del mercado laboral presentado en este Informe se realizo con
base en las series del empalme oficial del DANE entre la GEIH Marco 2018
y la GEIH Marco 2005. Para un analisis mas detallado del mercado laboral
lo invitamos a consultar el Reporte del Mercado Laboral del Banco de la
Repiblica, disponible en https://www.banrep.gov.co/es/reporte-merca-
do-laboral
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Grafico 3.15
Tasa de desempleo por dominios geograficos
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Fuente: DANE (GEIH); calculos del Banco de la Repiiblica.

Grafico 3.16
Curva de Beveridge para las siete ciudades principales
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del empleo total. Esto es acorde con el comportamiento de
otras fuentes de informacion de empleo asalariado y formal,
como las cotizaciones a pension de la Plantilla Integrada de
Liquidacion de Aportes (PILA), y los registros de afiliados a ad-
ministradoras de riesgos profesionales (ARL) y a cajas de com-
pensacion familiar (CCF), que muestran crecimientos anuales
entreel7,4%y el 8%.

La tasa de desempleo (TD) continiia cayendo en términos
anuales, y se ubica en niveles prepandemia, aunque en los il-
timos meses se ha estabilizado en el area urbana. En el (ltimo
semestre la participacion laboral se ha mantenido estable en
todos los dominios que, junto con los mayores niveles de em-
pleo, han dado espacio a caidas anuales de la TD. En agosto,
la serie en trimestre movil registré una contraccion frente al
mismo mes del ano anterior de 2,6 pp en el agregado nacio-
nal, ubicandose en un 10,9 %. Por dominios geograficos, en el
mismo mes la TD en las otras cabecerasy el area rural se ubi-
c6 en 10,2%, mientras que en el area urbana, acorde con una
dinamica moderada de la ocupacion en este dominio, la TD se
ha estabilizado en niveles cercanos al 11,7% (Grafico 3.15). Las
ciudades en donde mas se redujo la TD en el Gltimo ano fue-
ron Tunja (-8,8 pp) y Popayan (-5,4 pp), mientras que se pre-
sentaron incrementos en ciudades como Valledupar (2,9 pp) v
Cartagena (2,5 pp). Por género, el buen dinamismo del empleo
para las mujeres ha permitido que su TD disminuya mas rapi-
do que la de los hombres; de esta manera, la brecha de género
ha exhibido importantes correcciones en los dltimos meses y
se ubica en niveles ligeramente mas bajos que los observados
antes de la pandemia.

Indicadores desde el punto de vista de la demanda sugieren
un mercado laboral apretado. El desempeno de los indices de
vacantes, calculados a partir de diferentes fuentes de infor-
macion, como los avisos clasificados, las ofertas del Servicio
Plblico de Empleo (SPE) y los estimados a partir de informa-
cion de la GEIH y la PILA, muestran una tendencia ascendente,
aunque se ha moderado en el margen. Esto es consistente con
la informacion de expectativas de contratacion, que proviene
de la Encuesta trimestral de expectativas economicas aplicada
por el Banco de la Replblica, las cuales se mantienen en un
balance positivo, aunque con una caida cercana a 10 pp fren-
te a la reportado hace tres meses, junto con un incremento
importante en la percepcion de los cuellos de botella para la
contratacion de personal. Lo anterior, junto con el comporta-
miento reciente de las tasas de desempleo, sugeriria un mer-
cado laboral apretado, a la luz de la curva de Beveridge? (Gra-
fico 3.16), lo que estaria generando presiones inflacionarias.
Por otro lado, la informacion proveniente de la GEIH mues-
tra un aumento en los salarios corrientes, sin embargo, en el
caso de los asalariados, la mayor inflacion ha llevado a que
se mantengan estables en términos reales. En el caso de los
no asalariados, los ingresos laborales se han ajustado al alza
tanto en términos corrientes como reales a lo largo del ano.

27 Lacurva de Beveridge es la representacion grafica de la relacion entre la
tasa de vacantes y la tasa de desempleo.



Cuadro 3.1

Tasas de interés promedio mensual

(porcentaje)

Interbancarias

Situacion economica actual

3.4 Mercado financiero y monetario

En el tercer trimestre las tasas de interés de ahorro y crédito
continuaron aumentando y los crecimientos de la cartera se
estabilizaron en tasas altas. Las condiciones financieras exter-
nas e internas mas apretadas, el aumento de la inflacion y de
sus expectativas, y los ajustes en la tasa de interés de politica

TP _ VS 270 4000 800 9,05 monetaria (TPM), entre otros hechos, explican el comporta-
TIB overnight e 273 406 606 9,07 miento del mercado de ahorro y de crédito. En los ahorros, los
IBR overnight 177272 399 602 9,05 certificados de deposito a término (CDT) registraron un repun-
IBRa 1 mes 193 296 477 677 974 te significativo y se constituyeron en una fuente importante
IBR a 3 meses 227 336 606 778 1061 de fondeo de los establecimientos de crédito. Estos fueron
IBR 2 6 meses 276 396 738 871 125 cap'gados a tasas de interés altas, con aumentos que superan
Captacion los incrementos acumulados en la TPM. Las tasas de interés
de crédito en todas sus modalidades también continuaron au-
Ahorros 0,97 119 1,82 2,82 4,43 P I
) mentando. La aceleracion de la cartera dirigida a los hogares
DTF 90 dias 205 308 497 772 1099y 3 (3s empresas se detuvo, pero su crecimiento se estabilizo
CDT a 180 dias 245 371 563 840 12,54 en tasas altas. El sistema bancario se sigue mostrando sélido
CDT a 360 dias 316 510 759 10,75 14,380 de acuerdo con su solvencia, su generacion de utilidades y su
CDT > 360 dias 368 704 955 1437 17,01 capacidad patrimonial para absorber condiciones macroeco-
Gl nomicas adversas.
Preferencial 4,98 6,00 8,09 10,82 14,86 L dei as del d i0. de depési
ordinario 23 81 1033 262 1610 as tasas de interés del mercado monetario, de depositos y
iend de crédito continilan con una tendencia creciente, en un en-
gg”\}{’sra vIVienda 906 940 1032 1201 1463  torno de aumentos de las tasas de interés externas, de mayo-
Combra vivienda res primas de riesgo pais, de una inflacion y sus expectativas
we? 1098 1155 12,23 13,68 14,89 elevadas, y de ajustes en la TPM. El indicador bancario de re-
) ferencia (IBR) overnight'y a un mes han seguido la senda de la
Consumo sin . - .. .
libranza 17,09 1751 1956 23,08 27,26 TPM, mientras que a plazos mas largos contintan reflejando,
Consumo con en parte, expectativas de mayores ajustes de la TPM (Cuadro
- 11,23 1,65 1250 13,83 16,86 A T
libranza ' ' ' ' ' 3.1). En el mercado de depositos y de crédito, factores como
Tarjeta de crédito 2349 2447 2539 28,02 3249 los mayores niveles de tasas externas, el aumento de la prima

de riesgo pais, los ajustes de la TPM, los niveles elevados de la
inflacion y de sus expectativas, y las necesidades de cumpli-

Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia; calculos del Banco de la
Repiblica.

miento del fondeo?® explican gran parte del comportamiento
de las cantidades y de las tasas de interés de estos merca-
dos. En el tercer trimestre, los CDT representaron el total de
los aumentos de las captaciones, con un crecimiento del 31%
anual, y con tasas de interés que a todos los plazos superan
los incrementos acumulados de la TPM. Las tasas de interés
de los depositos de ahorro también han aumentado, aunque
en menor medida. En cuanto al mercado del crédito, sus tasas
de interés siguen aumentando, de forma mas acentuada para
préstamos de consumo sin libranza, comerciales® y tarjetas de
crédito, con incrementos acumulados que superan los ajustes
realizados en la TPM. Las tasas de interés de los créditos de
consumo con libranza y para compra de vivienda han regis-

28 Coeficiente de fondeo estable neto (CFEN): indicador establecido para
monitorear la estabilidad de los depdsitos de los establecimientos de
crédito, que se encuentra reglamentado por la Superintendencia Finan-
ciera de Colombia mediante las circulares externas 19 de 2019 y 21 de
2022. En julio el CFEN de los establecimientos de crédito fue del 112,25 %,
superior al 100 % exigido a partir de marzo de 2022.

29 A partir de este Informe no se particularizara la tasa comercial para cons-

truccion de vivienda, pues sus desembolsos ahora se incluyen dentro de
preferenciales y ordinarios.
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Grafico 317
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Repiblica.

Grafico 3.18
Cartera bruta en moneda nacional
(variacion anual, datos promedios mensuales)
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trado aumentos mas moderados e inferiores a los registrados
por la TPM. En términos reales las tasas de interés de ahorroy
de crédito también han aumentado, aunque en menor medida
que las nominales debido al incremento de la inflacion y de
sus expectativas (Grafico 3.17).

El crédito dejo de acelerarse, pero su crecimiento anual se es-
tabilizo en tasas altas. Su dinamica sigue liderada por el com-
portamiento de los préstamos para consumo, componente del
gasto que ha sido el principal impulsor de la demanda inter-
na. Durante el tercer trimestre el crédito en moneda nacional
registro un incremento promedio del 17,4% anual, explicado
en gran parte por el desempeno de los préstamos destinados
a consumo (22,8%) (Grafico 318). En esta Gltima modalidad,
los desembolsos sin libranza para libre inversion han aumen-
tado su participacion y se ha visto una mayor utilizacion de
tarjetas de crédito. Segln la Superintendencia Financiera®, la
expansion de este tipo de crédito se encuentra por encima de
sus tendencias, la calidad de sus cosechas se ha deteriorado
y la capacidad de pago de los deudores se ha debilitado. Lo
anterior también se refleja en la encuesta aplicada a los es-
tablecimientos de crédito®, donde sus resultados indican una
menor oferta de nuevos créditos para préstamos de consumo.
Por su parte, en el tercer trimestre la cartera de vivienda regis-
tré un incremento promedio del 14,3% anual, dato similar al
observado en lo corrido del ano. Aproximadamente el 90 % de
sus desembolsos se vienen entregando a tasa fija en pesosy
con creciente participacion de los préstamos para vivienda de
interés social (VIS). En cuanto a la cartera comercial y el micro-
crédito, sus crecimientos anuales también se estabilizaron en
tasas altas durante el tercer trimestre (14,9 % y 14,4 %, respec-
tivamente) (Grafico 318). En los desembolsos sigue predomi-
nando el plazo menor a un ano, particularmente en los de tipo
preferencial, demanda asociada con el capital de trabajo de
las empresas. Las lineas de crédito a las grandes empresas si-
guen siendo las mas importantes, seguidas por los préstamos
a medianas y pequenas empresas. Desde julio también se ha
observado una moderada recuperacion de los créditos comer-
ciales en moneda extranjera otorgados por establecimientos
de crédito radicados en el pais.

Con informacion a julio, los indicadores de calidad del crédito
y de solvencia, asi como la generacion de utilidades, siguen
mostrando la solidez de los establecimientos de crédito. La
moderacion de los incumplimientos y el impulso que ha pre-
sentado la cartera vienen mejorando los indicadores de mora,
que a julio se encuentran por debajo de los observados en
2019 (Grafico 3.19). Si se incluye la cartera castigada, el indica-
dor de mora también muestra una tendencia decreciente. Adi-

30 Vease, “Condiciones necesarias para gestionar coyunturas desafiantes”,
de Jorge Castafio Gutiérrez, 56 Convencion Bancaria (Asobancaria), Carta-
gena de Indias, 17 de agosto de 2022, disponible en: https://www.super-
financiera.gov.co/descargas/institucional/pubFile1061702/20220817pre-
convencionbancaria2022.pptx

31 Vease el Reporte de la Situacion del Crédito en Colombia, de junio de
2022, paginas 4y 5, disponible en: https://doi.org/h6vs
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Grafico 3.19
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Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia; calculos del Banco de la
Repiblica.

32 El detalle de la metodologia y sus resultados se encuentran en los capi-
tulos de Ejercicios de sensibilidad incluidos en los reportes periodicos
de estabilidad financiera publicados por el Banco de la Repiblica (véase
https://www.banrep.gov.co/es/reporte-estabilidad-financiera).
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Recuadro 1: Inflacion de alimentos: una comparacion

con otros paises

Grafico R1.1
indice de precios relativos de los alimentos
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Nota: las lineas grises representan los demas paises de la OCDE y América Latina.
Fuentes: OCDE y CEPAL; calculos propios.
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Desde el ano pasado en todo el mundo se observan fuertes incre-
mentos en los precios de los alimentos. En Colombia este fenomeno
ha sido mas intenso que en el resto de los paises de América Latina
y de la Organizacion para la Cooperacion y el Desarrollo Economicos
(OCDE). Entre mayo de 2021y julio de 2022 los precios de los ali-
mentos en Colombia presentaron crecimientos anuales promedio del
17 %, registro superior en 12 puntos porcentuales (pp) al promedio de
los otros paises de la OCDE y 7 pp superior al del resto de América
Latina. En este recuadro se estudian las causas de estas diferencias.
Primero se muestra, con un ejercicio econométrico, que los efectos
persistentes de los bloqueos viales durante el paro nacional de 2021
podrian explicar cerca de 9 pp de la brecha de inflacion anual de
alimentos entre Colombia y otros paises comparables. Después, se
describe el caso de la produccion del huevo y papa en el pais tras
el paro. Estos dos ejemplos permiten evidenciar los efectos persis-
tentes de los bloqueos sobre la oferta de alimentos en Colombia e
ilustran los mecanismos mediante los cuales los bloqueos pudieron
desencadenar incrementos persistentes en los precios de los alimen-
tos en el pais.

Los precios de los alimentos en el mundo han estado expuestos a
fuertes presiones asociadas con incrementos en los precios de las
materias primas y un alto dinamismo en la demanda global. Pese a
que estos factores afectan a todos los paises de manera similar, el
Grafico R1.1 muestra que, a partir de mayo de 2021, los precios relati-
vos de los alimentos en Colombia han crecido mas que en el resto de
los paises de América Latina y de la OCDE'". La coincidencia entre el
inicio de los bloqueos viales durante el paro nacional, el 28 de abril
de 2021, y la ampliacion de la brecha en la inflacion de alimentos
entre Colombia y otros paises, en mayo de 2021, sugiere que el paro
podria ser una de las causas de este comportamiento. A continua-
cion, se presenta un ejercicio econométrico que ofrece informacion
sobre esta relacion y el posible efecto del paro en la ampliacion de
la brecha de inflacion de alimentos entre Colombia y otros paises.

1. Efecto de los bloqueos viales de 2021 sobre la brecha de
inflacion de alimentos entre Colombia y otros paises

Especificacion de estudio de eventos

Se utiliza una metodologia de estudio de eventos para estimar el efec-
to de los bloqueos viales de 2021 sobre las diferencias en la inflacion

* Los autores son la gerente de la Sucursal Cali, jefe de la Seccion de inflacion, profe-
sional lider del Departamento de Programacion e Inflacion y profesional especiali-
zado de la sucursal Cali del Banco de la Repiblica. Las opiniones no comprometen
al Banco de la Repiblica ni a su Junta Directiva.

1 Este indice se calcula dividiendo el IPC de alimentos sobre el IPC total, ambos indi-
ces con base enero de 2018.
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de alimentos entre Colombia y un conjunto de paises, el cual incluye el resto de Latinoa-
mérica y la OCDE. Esta metodologia permite medir el cambio en la brecha de la inflacion
entre Colombiay el promedio del resto de paises después del paro, aislando el efecto de los
choques globales, como la guerra entre Rusia y Ucrania, y el efecto de factores especificos a
cada pais, como el clima y la depreciacion de la tasa de cambio. La ecuacion (1) presenta la
especificacion economeétrica que se estima con esta metodologia:

P=pu+ys3)

Jj=-10, j=-1

ﬁ. 1{t-K=j} Ge+p_ 1{t-K=—11} G +X T'+€_, (1)

P, es la inflacion anual de alimentos en el pais c y el mes ; u_y v, son efectos fijos de pais
y tiempo respectivamente; K representa el primer mes tras el inicio del paro (mayo de 2021);
G_es una variable dicotoma que toma el valor de 1 para Colombia y 0 para el resto de los
paises (que se denomina grupo de control), y X' incluye un conjunto de variables de control
por pais y mes. Estos controles, que se explican en detalle mas adelante, incluyen medidas
de excesos y escasez de lluvias, la depreciacion de las monedas, efectos fijos de tiempo que
interactian con el peso de las exportaciones e importaciones de materias primas y alimen-
tos en cada pais, entre otros.

Los efectos fijos de pais permiten controlar por caracteristicas de cada pais que no varian
en el tiempo y que generan diferencias permanentes en sus niveles de inflacion; por ejem-
plo, los regimenes de politica monetaria y cambiaria. Los efectos fijos de tiempo capturan
choques a la inflacion que ocurren en determinados momentos y que afectan a todos los
paises por igual, por ejemplo, los incrementos en los precios internacionales de los insumos
y los problemas logisticos en las cadenas globales de suministro.

Los coeficientes . son los parametros de interés en esta ecuacion. Estos coeficientes captu-
ran el cambio en (a brecha de inflacion entre Colombia y el promedio en el grupo de control
con respecto a esta brecha antes del paro. En particular, se toma abril de 2021 como mes de
referencia. Asi, estos coeficientes capturan el cambio en la brecha de inflacion entre Colom-
bia y el promedio del grupo de control j meses después del inicio del paro? con respecto a
la brecha registrada en abril de 2021.

El cambio en la brecha de inflacion entre Colombia y el grupo de control a partir de mayo
de 2021 captura el efecto del paro sobre la inflacion de alimentos en el pais si dos condi-
ciones se cumplen. En primer lugar, si antes del paro la inflacion de alimentos en Colombia
seguia una tendencia similar a la de los paises del grupo de control®. En segundo lugar, si no
hubo eventos o factores distintos entre Colombia y el grupo de control después de mayo de
2021, los cuales hayan afectado la inflacion de alimentos. La primera condicion implica unos
coeﬁmentesﬁ 0 para los meses anteriores al paro que se pueden probar empiricamente
con la estimacién de la ecuacién (1). La segunda condicion no es directamente verificable;
sin embargo, como se muestra mas adelante, la estabilidad de los coeficientes, estimados
tras la inclusion de variables de control que capturan hechos relevantes para la inflacion de
alimentos en los paises de la muestra, sugiere que los coeficientes estimados no se explican
por estos factores y parecieran estar mas relacionados con efectos persistentes del paro
sobre los precios de los alimentos en Colombia.

Resultados

Se utilizan datos desde enero de 2012 hasta julio de 2022 para estimar la ecuacion (1). EL
Grafico R1.2 presenta los 3, estimados con sus respectivos intervalos de confianza al 95%.
El grafico muestra que no es posible rechazar la hipotesis nula de que los coeficientes ,8
sean iguales a cero para los meses anteriores al paro (j < 0). Esto implica que, hasta abril de
2021, la brecha en la inflacion anual de alimentos entre Colombia y el promedio del grupo
de control seguia una tendencia similar, con valores que no son estadisticamente diferen-
tes a la brecha observada en abril de 20214 En mayo de 2021 esta brecha crece 6 pp por un

2 El subindice j representa el tiempo relativo al inicio del paro (mayo de 2021); j> 0 representa periodos posterio-
res al paro y j <0 representa periodos anteriores.

3 Este supuesto es equivalente al de tendencias paralelas en un disefio de diferencias en diferencias.

4 En abril de 2021 la inflacion de alimentos en Colombia fue del 3,9% y en el promedio del grupo de control fue del
2,5%. EL grupo de control incluye Argentina, Austria, Bélgica, Bolivia, Brasil, Canada, Chile, Costa Rica, Repiblica
Checa, Dinamarca, Ecuador, El Salvador, Estonia, Finlandia, Francia, Alemania, Grecia, Guatemala, Honduras, Hun-
gria, Irlanda, Israel, Italia, Japon, Corea, Letonia, Lituania, Luxemburgo, México, Paises Bajos, Nicaragua, Noruega,
Panama, Paraguay, Polonia, Portugal, Eslovaquia, Eslovenia, Espana, Suecia, Suiza, Reino Unido, Estados Unidos y
Uruguay.
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Grafico R1.2
Resultados de las estimaciones del estudio de eventos
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Nota: el grafico muestra los coeficientes estimados 3, de la ecuacion 1. Las varia-
bles de control incluyen: variaciones anuales en la tasa de cambio contemporanes
y con 12 rezagos, efectos fijos de tiempo interactuados con categoricas segin el
peso de las exportaciones e importaciones de alimentos, las importaciones de
insumos desde todo el mundo y desde Rusia y Ucrania, y los aranceles a las im-
portaciones de alimentos. El coeficiente 3, agrupa los meses anteriores a mayo
de 2020.

Fuentes: OCDE, CEPAL, Banco de la RepUblica de Colombia, Banco Central de Hon-
duras, Banco Central de Nicaragua, Banco Central del Paraguay, Banco Central de
Bolivia, WITS-Banco mundial; calculos propios.

Cuadro R11
Resultados de las regresiones de diferencias en di-
ferencias

I O Y N T

COL =1x
Después del 0,0915***  0,0942***  0,0830*** (0,0943***
paro =1
(0,009) (0,011) (0,009) (0,010)

Choque
escasez de 0.0501***
lluvia

(0,012)
Chogque exceso -0,020
de lluvia

(0,015)
R2 0,687 0,815 0,529 0,813
Observaciones 5614 5614 1188 1188
Paises 45 45 10 10

. 2012- 2012~

Periodo 2022 2022 2012- 2022 2012- 2022
Tasa de cambio X X
Exportacion e
importacion de X X
alimentos
Aranceles

Insumos Rusia
y Ucrania

Errores robustos en paréntesis * p<0,10; ** p<0,05; *** p<0,01.

Nota: los paises del grupo de control en las columnas (1) y (2) son Argentina, Aus-
tria, Bélgica, Bolivia, Brasil, Canada, Chile, Costa Rica, Repiblica Checa, Dinamarca,
Ecuador, El Salvador, Estonia, Finlandia, France, Alemania, Grecia, Guatemala, Hon-
duras, Hungria, Irlanda, Israel, Italia, Japon, Corea, Letonia, Lituania, Luxemburgo,
México, Paises Bajos, Nicaragua, Noruega, Panama, Paraguay, Polonia, Portugal, Es-
lovaquia, Eslovenia, Espafia, Suecia, Suiza, Reino Unido, Estados Unidos y Uruguay.
Los paises del grupo de control en las columnas (3) y (4) son Brasil, Chile, Costa
Rica, Guatemala, Honduras, México, Nicaragua, Paraguay y Uruguay.

Fuente: calculos de los autores.

A

incremento en los precios de los alimentos en Colombia que persis-
tio e incluso se acelerd hacia principios de 2022.

El Cuadro R1.1 presenta las estimaciones de un modelo de diferencias
en diferencias que captura el promedio de los coeficientes /3, esti-
mados desde mayo de 2021; es decir, el incremento promedio en la
brecha de inflacion entre Colombiay el grupo de control después del
paro®. La columna (1) presenta los resultados de la estimacion sola-
mente con efectos fijos de pais y de tiempo. La columna (2) incluye
variables de control que capturan diferencias en la exposicion a cho-
ques internacionales entre paises, que podrian explicar diferencias
en la evolucion de los precios de los alimentos.

En particular, se incluyen las variaciones anuales en la tasa de cam-
bio de cada pais®, ademas de efectos fijos de tiempo que interactian
con medidas de: el peso de las exportaciones e importaciones de
alimentos’, medidas de exposicion a las importaciones de insumos
desde Rusia y Ucrania, y una medida del grado de proteccion aran-
celaria a la industria alimenticia de cada pais. Estas interacciones
capturan la posibilidad de que los choques de precios internaciona-
les afecten de manera diferencial a los paises seglin su exposicion a
los mercados internacionales de alimentos e insumos. Los resultados
muestran que el coeficiente estimado es similar en magnitud al co-
eficiente antes de incluir estos controles y sugieren que ni la tasa de
cambio ni el efecto diferencial de choques internacionales, segin el
grado de exposicion de cada pais, explican la brecha que se observa
en la inflacion entre Colombia y el grupo de control a partir de mayo
de 2021.

Las columnas (3) a (4) presentan los resultados cuando se limita el
grupo de control a un conjunto de paises de América Latina no dola-
rizados y con tasa de cambio flexible®. La columna (&) incluye, ade-
mas como control, medidas de exceso y escasez de precipitacion
de lluvias en estos paises®’. De nuevo, se observa que el efecto
estimado del paro es estable entre especificaciones. Segiin estos
resultados, los excesos de lluvias, producto del reciente fenomeno
de La Nina, no explican la brecha de inflacion entre Colombia y los
paises de América Latina incluidos en el analisis. Si bien las lluvias
han afectado parcialmente la produccion agricola en Colombia, el
fenomeno de La Nina se manifiesta en otros paises de la region
con fuertes sequias, que también tienen efectos negativos sobre la
produccion de alimentos, por lo que este fendmeno no es suficiente

5 Este promedio se estima mediante un modelo de diferencias en diferencias
P=u+y PG x 1i=K}+X I'+¢, donde el coeficiente 3 captura la diferencia promedio
de la inflacion de alimentos entre Colombia y los paises del grupo de control des-
pués de mayo de 2021 hasta julio de 2022.

6 Para tener en cuenta los efectos rezagados de la depreciacion del tipo de cambio
sobre la inflacion, se incluye como control la devaluacion anual de cada pais en el
periodo ¢y doce rezagos mas (z, t-1,..., -12).

7 Para construir esta medida se calcula el peso promedio de las importaciones y
exportaciones de alimentos, y de las importaciones de insumos como proporcion
del PIB de cada pais entre 2010 y 2019. Después, se generan variables dicotomas que
indican si cada pais presenta una proporcion de la respectiva variable por encima
de la mediana en la muestra.

8 Estos paises son Brasil, Chile, Costa Rica, Guatemala, Honduras, México, Nicaragua,
Paraguay y Uruguay.

9 Estas medidas se calculan a partir de los mapas de precipitacion mensual del pro-
grama Copernicus. Se utiliza la informacion desde 1979 para calcular choques de
exceso y de escasez de lluvias en cada region subnacional. Se considera que en
determinado mes hay un choque de exceso de lluvia si los niveles de precipita-
ciones hacen parte del percentil 80 de la distribucion historica para ese mes en la
respectiva region. Analogamente, el choque de escasez corresponde a un nivel de
precipitacion que esté por debajo del percentil 20. En la regresion se incluye un
acumulado de los choques por pais entre el mes ¢y t-6.
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para explicar el incremento en los precios de los alimentos en Co-
lombia con respecto a otros paises.

En ejercicios adicionales se incluyen como control medidas de las
exportaciones de carne y ganado en pie y la tasa de desempleo, con
resultados similares a los que se obtienen antes de incluir estas va-
riables. Esto indica que ni la dinamica en las exportaciones de carne
ni una reactivacion mas rapida de la demanda, dada una recupera-
cion del empleo, explican las diferencias que se observan en la infla-
cion entre Colombia y los paises analizados.

En resumen, los resultados muestran que los bloqueos viales duran-
te el paro nacional de 2021 estan asociados con una brecha promedio
de 9 pp entre la inflacion de alimentos en Colombia y los paises en
los distintos grupos de control. Este incremento en la inflacion de
los alimentos a partir de mayo de 2021 podria explicar en promedio
1,7 pp de la inflacion total que se ha observado en Colombia desde
entonces™. Los coeficientes del estudio de eventos muestran un au-
mento en los precios de los alimentos en Colombia que ocurre de
manera inmediata desde el inicio del paro y que persiste hasta el
Gltimo dato disponible en julio de 2022. A continuacion, se discuten
algunos mecanismos mediante los cuales el paro pudo generar efec-
tos persistentes sobre los precios de los alimentos.

2. Mecanismos: el efecto de los bloqueos viales sobre la produc-
cion de alimentos

Los bloqueos viales, que duraron aproximadamente dos meses, im-
pidieron el acceso desde y hacia algunas ciudades y regiones pro-
ductivas del pais, en particular en el suroccidente. Esto afecto el
abastecimiento de alimentos y generd un incremento inmediato en
los precios. Ademas, golpeo los ingresos de los productores que no
pudieron vender sus cosechas, ni acceder a los agroinsumos, res-
tringiendo faenas de fertilizacion y control de malezas, con efectos
persistentes sobre la produccion. A continuacion, se presentan dos
ejemplos que ilustran estos efectos.

Huevo

El Grafico R1.3 muestra un crecimiento anual promedio del 23% en
el IPC del huevo desde mayo de 2021. Este incremento contrasta con
la dinamica antes del paro y coincide con una desaceleracion en la
produccion y el encasetamiento de pollitas en el pais (Grafico R1.4)".
Hasta abril de 2021 la produccion de huevo crecia a una tasa anual
promedio del 12%. A partir de mayo de 2021 el crecimiento de la
produccion se desacelerd, cayendo a niveles promedio del -1%. De
acuerdo con informacion proveniente del sector, los bloqueos viales
impidieron el acceso a alimentos para las aves en las granjas avicolas
del suroccidente, donde se concentra aproximadamente el 30% de
la produccion avicola del pais. Esta reduccion de alimentos afecto
el desarrollo de las aves con efectos sobre la produccion de hue-
vo y aves ponedoras, los cuales tardarian dos anos en disiparse. La
recuperacion de la produccion se ha visto, ademas, afectada por la
persistencia de los altos costos de los insumos. Esto se ve reflejado
en un encasetamiento que adn no recupera los niveles anteriores a
los bloqueos. Un fenomeno similar se presento en el caso de la pro-

10 Para este ejercicio se calcula una inflacion de alimentos contrafactual para la cual se
resta a la inflacion de alimentos observada el diferencial que se calcula en el Gra-
fico R1.3. La inflacion total se computa como la suma ponderada entre la inflacion
observada sin alimentos y la inflacion de alimentos contrafactual. Para esta suma
ponderada se hace uso de las ponderaciones del DANE para cada segmento en la
modificacion metodologica mas reciente de 2018.

11 Elencasetamiento anualizado corresponde a la suma de doce meses del encaseta-
miento de pollitas mensual.
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Grafico R1.4
Produccion de huevo y encasetamiento
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Fuente: Fenavi; calculos propios.

Grafico R1.5
Abastecimiento de papa
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duccion de pollo y cerdo, con efectos menos persistentes dados los
ciclos de produccion mas cortos, que de acuerdo con informantes del
sector se disiparon durante el segundo semestre de 2021.

Papa

El Grafico R1.5 muestra las variaciones anuales en los precios y en el
abastecimiento de papa en el pais. En mayo de 2021 se observa una
caida del 10% en el abastecimiento total de papa, lo que se expli-
ca por una contraccion en el abastecimiento proveniente de Narino,
donde los bloqueos impidieron el transporte de las cosechas hacia
el resto del pais™ La caida en los ingresos de los productores en esta
region, que ademas venian expuestos, como en el resto del pais, a
incrementos en los costos de sus insumos y, en algunas regiones,
excesos de lluvias, deterioro sus condiciones financieras para las re-
siembras. Estas menores resiembras disminuyeron el abastecimiento
del tubérculo, lo que generd un incremento en los precios durante los
primeros meses de 2022.

Conclusiones

Los datos indican que el paro de mayo de 2021 coincidio con un au-
mento significativo de los precios de los alimentos en Colombia. Este
fenomeno fue mas fuerte que en otros paises comparables y no se
puede explicar con otros factores, como el exceso de lluvias, la de-
preciacion de la tasa de cambio y algunas variables de comercio ex-
terior. Aunque no es posible descartar del todo que otros factores
especificos de la economia local expliquen parte de las diferencias
entre Colombia y otros paises, la afectacion que los bloqueos viales
generaron en los ciclos de produccion de alimentos importantes de
la canasta basica, como el huevo y la papa, indican que el paro po-
dria ser un factor relevante para explicar dichas diferencias. Es posi-
ble que estas afectaciones hayan potenciado las presiones sobre la
oferta de los aumentos en los precios de los insumos, y junto con el
dinamismo en la demanda, desencadenar los incrementos de precios
observados. Se espera que estas presiones generadas por el paro
hayan comenzado a disiparse y la brecha de inflacion de alimentos
entre Colombia y otros paises se estreche en los proximos meses, en
la medida en la que las siembras y los ciclos de produccion de los
animales se estabilicen.

12 Veéase: “sCuales son las razones por las que la papa ha subido mas de 110% en el
Gltimo ano?” (agronegocios.co)



Anexo

Anexo 1
Proyecciones macroeconomicas de analistas locales y extranjerosa" ]

IPC total Variacion mensual (media) 0,62

IPC sin alimentos Variacion mensual (media) 0,54 n. d. n. d. n.d. n. d.
IPC total Variacion anual (media), fin de periodo 12,11¢/ 11,90 7,38 6,93 4,70
IPC sin alimentos Variacion anual (media), fin de periodo 9,09¢/ 9,43 6,80 6,34 4,32
Tasa de cambio nominal Pesos por délar, fin de periodo 4.600 4.445 4.347 4.300 4.200
Tasa de politica Porcentaje, fin de periodo 11,00 11,50 9,00 8,50 6,00

_ 111-2022 | IV-2022 | 2022 | 1-2023 | 11-2023 | 11I-2023 | IV-2023 | 2023 11-2024 | 111-2024

Variacion anual, serie
PIB

Orlglnal 1 1 I V 7 1 Y 1 V 1 n'

Desempleo iscelcilicases) 10,7 106 nd. M5 1,3 1,0 10 nd M3 1,2 n. d.
promedio del trimestre

IBR (90 dias) LR G EL e na. M5 nd T4 10,6 9,5 85 nd 75 6,6 6,0
de periodo

DTF B G SIUEL i na M6 nd 16 1 101 92 nd 84 7,0 61
de periodo

?Ge'\fllcc)l;t/ﬁscal Proporcion del PIB n. d. n. d. 5,6 n. d. n. d. n. d. n. d. 4,4 n. d. n. d. n. d.

Deficit en cuenta . n.d. n.d. 53 n.d. n.d. n.d. n.d. 4,6 n. d. n. d. n. d.

— Proporcion del PIB

n. d.: no disponible.

n. a.: no aplica dado que el dato ya es observado.

a/ A partir de Informe de Politica Monetaria de julio de 2020 se suspendio la realizacion del sondeo a analistas macroecondomicos locales y extranjeros y se presentan los datos correspon-
dientes a los resultados de la Encuesta Mensual de Analistas Econémicos (EME) del Banco de la Republica.

b/ Corresponde a la mediana de las respuestas de la Encuesta mensual de expectativas de analistas economicos del Banco de la Republica, excepto para los valores del IPC e IPC sin alimentos,
que corresponden al promedio.

¢/ Datos calculados con base en los resultados de la Encuesta mensual de analistas economicos del Banco de la Repiblica.

d/ Los valores positivos representan déficit y los negativos superavit.

Fuente: Banco de la Repiblica (Encuesta mensual de expectativas de analistas econdmicos, aplicada en octubre de 2022).
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Anexo

Anexo 2
Principales variables del pronostico macroeconomico

Variables exogenas

Externas ¥/

PIB socios comerciales ®/ Porcentaje, var. anual, corregido por estacionalidad 2,7 2,1 1,6 2,7 2,5 14 -6,5 7 2,5 1,4 2,2
Precio del petroleo (referencia Brent) Dolares por barril, promedio del periodo 99 54 45 55 72 64 43 71 101 9% 85
Tasa de interés efectiva de fondos federales (Fed) ~ Porcentaje, promedio del periodo 0,09 0,13 0,39 1,00 1,83 2,16 0,36 0,08 1,70 4,60 4,31
Credit Default Swap a 5 afios para Colombia Puntos basicos, promedio del periodo 101 184 212 129 14 99 141 142 267 300 273
Internas
Tasa de interés real neutral para Colombia Porcentaje, promedio del periodo 14 1,5 1,6 13 13 12 13 15 2,0 2,2 2,2
PIB potencial para Colombia (tendencial) Porcentaje, var. anual 39 33 2,7 24 23 2,5 0,1 4,2 4,2 2,6 2,7
Variables endogenas
Precios
IPC total Porcentaje, var. anual, fin del periodo 3,66 6,77 5,75 4,09 318 3,80 1,61 5,62 11,29 7,09 3,51
IPC sin alimentos ¢/ Porcentaje, var. anual, fin del periodo 3,28 5,25 5,51 5,03 3,51 3,45 1,03 344 . . .
IPC bienes (sin alimentos ni regulados) Porcentaje, var. anual, fin del periodo 1,75 7,27 591 3,24 1,40 2,18 0,63 3,31
IPC servicios (sin alimentos ni regulados) Porcentaje, var. anual, fin del periodo 3,34 4,64 526 538 313 3,45 1,29 2,18 . . .
IPC regulados Porcentaje, var. anual, fin del periodo 4,89 4,43 5,63 6,26 6,65 4,81 0,73 7,0 9,26 12,57 512
IPC alimentos ¢/ Porcentaje, var. anual, fin del periodo 5,24 13,08 6,65 0,48 1,87 5,80 4,80 17,23 23,25 3,74 0,52
IPC perecederos Porcentaje, var. anual, fin del periodo 16,74 26,03 -6,63 5,84 8,88 8,66 2,49 24,42 . . .
IPC procesados Porcentaje, var. anual, fin del periodo 2,54 9,62 10,74 -0,91 -0,08 5,04 543 15,32
Indicadores de inflacion basica®/
IPC sin alimentos Porcentaje, var. anual, fin del periodo 3,28 5,25 5,51 5,03 3,51 3,45 1,03 344
IPC niicleo 15 Porcentaje, var. anual, fin del periodo 319 5,59 5,98 4,21 3,22 3,78 1,88 4,42 . . .
IPC sin a_timentos ni reg_ula_dos i B Porcentaje, var. anual, fin del per]odo 2,82 5,50 548 4,67 2,57 30 m 2,49 8,61 6,77 3,78
Erét;zgd\o de todos los indicadores de inflacion Porcentaje, var. anual, fin del periodo 310 544 566 464 310 344 1,34 345
TRM Pesos por dolar, promedio del periodo 2.001 2.746 3.053 2951 2.957 3.282 3.691 3.747 . . .
Brecha inflacionaria de la tasa de cambio real Porcentaje, promedio del periodo -0,3 9,5 2,5 -1,8 -0,8 3,6 6,1 2,6 57 14 -0,9
Actividad economica
Producto interno bruto (daec) Porcentaje, var. anual, daec 4,5 3,0 2] 14 2,6 32 -7,0 10,7 79 0,5 1,3
Gasto de consumo final Porcentaje, var. anual, daec 4,3 3,4 1,6 2,3 4,0 43 -4,2 13,9 . . .
Gasto de consumo final de los hogares Porcentaje, var. anual, daec 4,2 31 1,6 2] 3,2 4] -5,0 14,8
Gasto de consumo final del Gobierno General Porcentaje, var. anual, daec 4,7 4,9 1,8 3,6 T4 53 -0,6 10,3
Formacion bruta de capital Porcentaje, var. anual, daec 12,0 -1,2 -0,2 -3.2 1,5 3,0 -20,5 12,2
Formacion bruta de capital fijo Porcentaje, var. anual, daec 9,2 2,8 2,9 19 1,0 2,2 -233 11,2
Vivienda Porcentaje, var. anual, daec 10,4 9,5 -0,2 -19 -0,4 -89 -30,3 22,6
Otros edificios y estructuras Porcentaje, var. anual, daec 9,6 10,2 0,0 4,6 3,5 1] -30,9 -3,0
Maquinaria y equipo Porcentaje, var. anual, daec 9,2 -9,3 79 1,4 8,6 12,3 13,4 191
Recursos biologicos cultivados Porcentaje, var. anual, daec -1,3 2,3 13,1 0,3 31 7,9 -1,8 3,7
Productos de propiedad intelectual Porcentaje, var. anual, daec 51 13 -12,0 12 15 -0,7 -10,8 10,3
Demanda interna Porcentaje, var. anual, daec 6,0 2.4 1,2 1,1 3,5 4,0 75 13,6
Exportaciones Porcentaje, var. anual, daec -0,3 1,7 -0,2 2,6 0,6 31 22,7 14,8
Importaciones Porcentaje, var. anual, daec 7,8 =) =D 1,0 58 73 -20,5 28,7 5 5 5
Brecha del producto” Porcentaje 13 1,0 0,4 -0,6 -0,4 0,3 71 -1,2 2,3 0,2 -11
Indicadores coyunturales
Produccion real dq la industria manyfacturera . Porcentaje, var. anual, correg[do por estacionalidad 1,7 21 3,5 0,0 29 13 -8,1 16,1
\;iecza'\]sk%etggomermo al por menor, sin combustibles Porcentaje, var. anual, corregido por estacionalidad 84 64 20 02 54 81 a7 19
Produccion de café Ez:icggéaje, var. anual produccién acumulada del 5 16,8 04 03 45 88 58 95
Produccion de petroleo Porcentaje, var. anual, promedio del periodo -1,9 1,6 -11,7 37 14 24 -11,8 -5,8
Mercado laboral ¢/
Total nacional . . . . i
Tasa de desempleo z:[c::rti?;écorregmo por estacionalidad, promedio 94 92 95 907 100 10,9 165 138 1 0
Tasa de ocupacion zg[c::rtieggécorregldo por estacionalidad, promedio 61 61,3 60,5 60,0 59,1 577 504 531
Tasa global de participacion Porcent’aje, corregido por estacionalidad, promedio 674 675 66,9 66,4 65,7 64,8 604 615
del periodo
Trece ciudades y areas metropolitanas . . . . .
Tasa de desempleo Z(;[c::rtiijj(,)corregldo por estacionalidad, promedio 102 101 103 1,0 11 15 189 15,2 15 7
Tasa de ocupacion Z:[cpe:rti;:;g,ocorregmo por estacionalidad, promedio 628 62,6 617 60,5 59,6 58,8 50,8 538
Tasa global de participacion POFCGHE&]E, corregido por estacionalidad, promedio 69,9 69,6 68,8 679 671 66,4 62,7 63,5
del periodo
Balanza de pagos "'/
Cuenta corriente (A + B + C) Millones de dolares -19.819  -18.702  -12.587  -9.924  -14.041  -14.808  -9.347 -17.621 -20.516 -14.105
Porcentaje del PIB Porcentaje, términos nominales B2 -6,4 -4,5 -3,2 4,2 -4,6 o) -5,6 -6,0 -3,9
A. Bienes y servicios Millones de dolares -12.332 -19.004  -13.451 -8762  -10.556  -14.146 -13.089 -20.047 -15.564 -8.709
B. Ingreso primario (renta de los factores) Millones de dolares -12.108 -5.450 -5.312 -8.046  -11.442 -9.717 -5.046 -8.349 -16.829 -16.020
C. Ingresos secundarios (transferencias corrientes) Millones de dolares 4.622 5.752 6177 6.883 7.957 9.055 8.788 10.775 11.877 10.624
Cuenta financiera (A + B + C + D) Millones de dolares -19.292  -18.060 -12339  -9.625  -12.954  -13.298 -8.161 -16.558 5 5
Porcentaje del PIB Porcentaje, términos nominales =51 -6,2 ~b b 31 -39 -4 -3,0 -53
A. Inversién extranjera (ii - i) Millones de dolares -12.270 -7.403 -9.341 -10.011 -6.172 -10.836 -5.773 -6.546
i. Extranjera en Colombia (IED) Millones de dolares 16169 11.621 13.858 13.701 11.299 13.989 7.459 9.727
ii. Colombiana en el exterior Millones de délares 3.899 4.218 4.517 3.690 5126 3153 1.686 3181
B. Inversion de cartera - Millones de délares -11.565  -9.091 -4945  -1.800 862 24 -1.768 -4.621
g.e(ztlraadlg;/)ersmn (préstamos, otros créditos y Millones de délares 106 1981 1781 1641 8831 5.820 4,949 6.044
D. Activos de reserva Millones de dolares 4.437 415 165 545 1187 3.333 4328 654
Errores y omisiones (E Y 0) Millones de dolares 526 642 247 299 1.087 1.509 1186 1.064
Tasas de interés
Tasa de interés de politica / Porcentaje, promedio del periodo 3,88 4,67 7,10 6,10 4,35 4,25 2,87 191 5 8
Tasa de interés de politica esperada por analistas Porcentaje, promedio del periodo 714 10,46
IBR overnight Porcentaje, promedio del periodo 38 4,7 71 6,1 4,3 4,3 2,9 19 . .
Tasa de interés comercial ' Porcentaje, promedio del periodo 8,7 9,4 12,8 11,1 93 8,8 7.4 6,2
Tasa de interés de consumo ™ Porcentaje, promedio del periodo 17,3 17,2 19,2 19,4 17,9 16,5 15,0 14,3
Tasa de interés hipotecaria " Porcentaje, promedio del periodo 1,1 1,0 124 11,6 10,6 10,4 10,1 CA|

Nota: los valores en negrilla corresponden a una proyeccion o supuesto.

daec: desestacionalizado y ajustado por efectos calendario.

a/ Los datos trimestrales en negrilla corresponden a un supuesto construido con base en la proyeccion anual de cada variable.

b/ Se calcula con los principales socios comerciales (sin Venezuela) ponderados por su participacion en el comercio.

¢/ Calculos del Banco de la Republica; excluye la division del IPC de Alimentos y bebidas no alcohdlicas. Consultar Gonzalez, E.; Hernandez, R.; Caicedo, E.; Martinez-Cortés, N.; Grajales, A;; Romero, J. (2020). “Nueva clasificacion del
Banrep de la canasta del IPCy revision de las medidas de inflacion basica en Colombia”, Borradores de Economia, niim. 122, Banco de la Republica, disponible en: https://investiga.banrep.gov.co/es/be-1122.

d/ Calculos del Banco de la Republica; igual a la division del IPC de Alimentos y bebidas no alcohélicas producida por el DANE (no incluye las subclases correspondientes a las comidas fuera del hogar). Consultar Gonzalez, E.;
Hernandez, R; Caicedo, E,; Martinez-Cortés, N.; Grajales, A; Romero, J. (2020). “Nueva clasificacion del Banrep de la canasta del IPC y revision de las medidas de inflacion basica en Colombia”, Borradores de Economia, nam. 122,
Banco de la Republica, disponible en: https://investiga.banrep.gov.co/es/be-1122.

e/ Calculos del Banco de la Republica. Consultar Gonzalez, E.; Hernandez, R.; Caicedo, E.; Martinez-Cortés, N.; Grajales, A;; Romero, J. (2020). “Nueva clasificacion del Banrep de la canasta del IPCy revision de las medidas de inflacion
basica en Colombia”, Borradores de Economia, niim. 122, Banco de la Repiiblica, disponible en: https://investiga.banrep.gov.co/es/be-1122.

f/ 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 & trimestres) 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 potencial (tendencial; acumulado 4 trimestres) que resulta del modelo 4GM.

g/ Se calculan las tasas con base en las poblaciones anuales desestacionalizadas.

h/ Los resultados presentados siguen las recomendaciones de la version sexta del manual de balanza de pagos propuesta por el FMI. Consulte informacion adicional y los cambios metodolégicos en http://www.banrep.gov.co/
balanza-pagos.

i/ Los resultados para 2020 y 2021 son preliminares.

j/ Corresponde a la tasa de interés de politica monetaria promedio anual calculada con los dias habiles de la serie.

k/ Estas proyecciones son calculadas como el promedio de la tasa de interés que estaria vigente en cada afio de acuerdo con la mediana de las respuestas mensuales de la encuesta de expectativas de analistas economicos
realizada por el Banco de la Repiiblica en octubre de 2022.

L/ Promedio ponderado por monto de las tasas de interés de los créditos ordinarios, de tesoreria y preferenciales.

m/ No incluye los créditos otorgados mediante tarjetas de crédito.

n/ Corresponde al promedio ponderado por monto de la tasa de interés de los desembolos en pesos y en UVR para la adquisicion de vivienda NO VIS.
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Anexo

Anexo 2 (continuacion)

Principales variables del pronostico macroeconomico

Variables exogenas

Externas
PIB socios comerciales®/

Precio del petroleo (referencia Brent)

Tasa de interés efectiva de fondos federales (Fed)

Credit Default Swap a 5 afos para Colombia
Internas

Tasa de interés real neutral para Colombia

PIB potencial para Colombia (tendencial)

Variables endogenas

Precios

IPC total
IPC sin alimentos </
IPC bienes (sin alimentos ni regulados)
IPC servicios (sin alimentos ni regulados)
IPC regulados
IPC alimentos ¢/
IPC perecederos
IPC procesados
Indicadores de inflacion basica ¢/
IPC sin alimentos
IPC niicleo 15
IPC sin alimentos ni regulados
Promedio de todos los indicadores de inflacion basica
TRM
Brecha inflacionaria de la tasa de cambio real

Actividad economica

Producto interno bruto
Gasto de consumo final
Gasto de consumo final de los hogares
Gasto de consumo final del Gobierno General
Formacion bruta de capital
Formacion bruta de capital fijo
Vivienda
Otros edificios y estructuras
Maquinaria y equipo
Recursos biologicos cultivados
Productos de propiedad intelectual
Demanda interna
Exportaciones
Importaciones
Brecha del producto
Indicadores coyunturales
Produccion real de la industria manufacturera
Ventas del comercio al por menor, sin combustibles ni
vehiculos
Produccion de café
Produccion de petroleo

Mercado laboral ¢

Total nacional
Tasa de desempleo
Tasa de ocupacion
Tasa global de participacion
Trece ciudades y areas metropolitanas
Tasa de desempleo
Tasa de ocupacion
Tasa global de participacion

Balanza de pagos "/

Cuenta corriente (A + B + C)
Porcentaje del PIB
A. Bienes y servicios
B. Ingreso primario (renta de los factores)
C. Ingresos secundarios (transferencias corrientes)
Cuenta financiera (A + B + C + D)
Porcentaje del PIB
A. Inversion extranjera (ii - i)
i. Extranjera en Colombia (IED)
ii. Colombiana en el exterior
B. Inversion de cartera
C. Otra inversion (préstamos, otros créditos y derivados)
D. Activos de reserva
Errores y omisiones (E Y 0)

Tasas de interés

Tasa de interés de politica’/

Tasa de interés de politica esperada por analistas"/
IBR overnight

Tasa de interés comercial

Tasa de interés de consumo ™

Tasa de interés hipotecaria "

Porcentaje, variacion trimestral anualizada, corregido por
estacionalidad

Délares por barril, promedio del periodo

Porcentaje, promedio del periodo

Puntos basicos, promedio del periodo

Porcentaje, promedio del periodo
Porcentaje, var. anual

Porcentaje, var. anual, fin del periodo
Porcentaje, var. anual, fin del periodo
Porcentaje, var. anual, fin del periodo
Porcentaje, var. anual, fin del periodo
Porcentaje, var. anual, fin del periodo
Porcentaje, var. anual, fin del periodo
Porcentaje, var. anual, fin del periodo
Porcentaje, var. anual, fin del periodo

Porcentaje, var. anual, fin del periodo
Porcentaje, var. anual, fin del periodo
Porcentaje, var. anual, fin del periodo
Porcentaje, var. anual, fin del periodo
Pesos por dolar, promedio del periodo
Porcentaje, promedio del periodo

Porcentaje, var. anual, daec
Porcentaje, var. anual, daec
Porcentaje, var. anual, daec
Porcentaje, var. anual, daec
Porcentaje, var. anual, daec
Porcentaje, var. anual, daec
Porcentaje, var. anual, daec
Porcentaje, var. anual, daec
Porcentaje, var. anual, daec
Porcentaje, var. anual, daec
Porcentaje, var. anual, daec
Porcentaje, var. anual, daec
Porcentaje, var. anual, daec
Porcentaje, var. anual, daec
Porcentaje

Porcentaje, var. anual, corregido por estacionalidad
Porcentaje, var. anual, corregido por estacionalidad

Porcentaje, var. anual produccion acumulada del periodo
Porcentaje, var. anual, promedio del periodo

Porcentaje, corregido por estacionalidad, promedio del periodo
Porcentaje, corregido por estacionalidad, promedio del periodo
Porcentaje, corregido por estacionalidad, promedio del periodo

Porcentaje, corregido por estacionalidad, promedio del periodo
Porcentaje, corregido por estacionalidad, promedio del periodo
Porcentaje, corregido por estacionalidad, promedio del periodo

Millones de dolares
Porcentaje, términos nominales
Millones de dolares
Millones de délares
Millones de délares
Millones de délares
Porcentaje, términos nominales
Millones de dolares
Millones de dolares
Millones de dolares
Millones de délares
Millones de délares
Millones de dolares
Millones de délares

Porcentaje, promedio del periodo
Porcentaje, promedio del periodo
Porcentaje, promedio del periodo
Porcentaje, promedio del periodo
Porcentaje, promedio del periodo
Porcentaje, promedio del periodo

Nota: los valores en negrilla corresponden a una proyeccion o supuesto.

daec: desestacionalizado y ajustado por efectos calendario.

a/ Los datos trimestrales en negrilla corresponden a un supuesto construido con base en la proyeccion anual de cada variable.
b/ Se calcula con los principales socios comerciales (sin Venezuela) ponderados por su participacion en el comercio.
¢/ Calculos del Banco de la Republica; excluye la division del IPC de Alimentos y bebidas no alcohélicas. Consultar Gonzalez, E.; Hernandez, R,; Caicedo, E,; Martinez-Cortés, N.; Grajales, A.; Romero, J. (2020). “Nueva clasificacion

del Banrep de la canasta del IPC y revision de las medidas de inflacion basica en Colombia”, Borradores de Economia, niim. 122, Banco de la Repiblica, disponible en: https://investiga.banrep.gov.co/es/be-1122.

9,6
60,2
66,6

10,8

68,3

-3.490
-4,7
-2.730
-2.286
1.527
-2.986
-4,0
-1.743
2.459
716
182
-1.518
93

503

7,38

74
12,8
20,1
12,5

34
51

0,95
130

6,56

6,6
1,6
19,7
12,3

32

52
116
127

548

5t5)
10,6
19,0
13

29

61
1,20
113

9,8
59,5
66,0

10,9

67,2

-1.449
17
-1154
-2.208
1914
-1.635
-2,0
-2.939
3.793
854
620
512
173
-186

10,9

23

67
1,45
99

9,7
59,2
65,6

11,1

671

-3.023
=
-1.840
-2.922
1.739
-2.876
=5
-910
1.982
1.072
1.715
-3.817
137
146

4,58
46

18,7
10,8

33
75
174
13

433
43

17,9
10,6

12

76
1,92
110

9,7
59,5
65,9

10,8

67,4

-3.406
-4,0
-2.672
-2.769
2.035
-3.487
-4
-2.375
2.704
330
482
-1.763
169
-81

10,5
58,4
65,2

11,6

66,6

-414
-4,9
-3.487
-2.967
2313
-3.872
-4,6
-615
2.839
2.224
-1.684
-2.305

270

4,25
43

17,3
10,4

d/ Calculos del Banco de la RepUblica; igual a la division del IPC de Alimentos y bebidas no alcohdlicas producida por el DANE (no incluye las subclases correspondientes a las comidas fuera del hogar). Consultar Gonzalez, E.;
Hernandez, R,; Caicedo, E.; Martinez-Cortés, N.; Grajales, A; Romero, J. (2020). “Nueva clasificacion del Banrep de la canasta del IPCy revision de las medidas de inflacion basica en Colombia”, Borradores de Economia, nam. 122,
Banco de la Republica, disponible en: https://investiga.banrep.gov.co/es/be-1122.

e/ Calculos del Banco de la Republica. Consultar Gonzalez, E.; Hernandez, R.; Caicedo, E.; Martinez-Cortés, N.; Grajales, A,; Romero, J. (2020). “Nueva clasificacion del Banrep de la canasta del IPCy revision de las medidas de

inflacion basica en Colombia”, Borradores de Economia, nim. 122, Banco de la Republica, disponible en: https://investiga.banrep.gov.co/es/be-1122.

f/ 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 4 trimestres) 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 potencial (tendencial; acumulado 4 trimestres) que resulta del modelo 4GM.

g/ Corresponde al trimestre movil desestacionalizado.

h/ Los resultados presentados siguen las recomendaciones de la version sexta del manual de balanza de pagos propuesta por el FMI. Consulte informacion adicional y los cambios

metodologicos en http://www.banrep.gov.co/balanza-pagos.
i/ Los resultados para 2020, 2021y 2022 son preliminares.

j/ Corresponde a la tasa de interés de politica monetaria promedio trimestral calculada con los dias habiles de la serie.
k/ Estas proyecciones son calculadas como el promedio de la tasa de interés que estaria vigente en cada trimestre de acuerdo con la mediana de las respuestas mensuales de la encuesta de expectativas de analistas economicos

realizada por el Banco de la Republica en octubre de 2022.

L/ Promedio ponderado por monto de las tasas de interés de los créditos ordinarios, de tesoreria y preferenciales.

m/ No incluye los créditos otorgados mediante tarjetas de crédito.

n/ Corresponde al promedio ponderado por monto de la tasa de interés de los desembolos en pesos y en UVR para la adquisicion de vivienda NO VIS.
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09

64
2,40
121

10,8
58,3
65,4

17
58,7
66,6

-3.821

3137
2616
1.932
-3.520
b
2.652
339
74
1382
1836
2.351
301

4,25
43

18,0
10,4

7,2

6,6
32

17,2
10,5

62
2,20
90

-2,0

62
1,65
83

1,0
57,4
64,5

1,6

66,5

-3.466
-4
-3.606
-2.298
2438
-2.706
-3,2
-2.880
3.342
462
1.551
-1.579
202
760

4,25
43

15,5
10,4

74

51
1,23
125

211
445
56,4

25,2

589

-1.984
-3,6
-2.651
-1.051
1.718
-1.948
i)
-1.736
1371
-365
-3.429
628
2.590
36

3,26
32

15,5
10,4

50,5

43
0,09
132

18,1
49,1
60,0

21,8

627

-2.033
=Kl
-3.262
-1194
2422
-1.868
2,8
-269

575
323
-2126
205
166

2,2

14,8
10,2

125

45
0,09
104

15,5
52,5
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Anexo

Anexo 3

Densidades predictivas para otras variables relevantes del pronostico

macroeconomico

Grafico A3

Supuesto trimestral del crecimiento 12 meses de los socios

comerciales con base en las proyecciones anuales, densidad
predictiva®/

(variacion anual)
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a/ El grafico presenta la distribucion de probabilidad del prondstico y su senda
mas probable para un horizonte a 9 trimestres. La densidad caracteriza el balance
prospectivo de riesgos con areas del 30%, 60% y 90% de probabilidad alrededor
del prondstico central (moda).

Fuentes: Bloomberg, Oficinas de estadistica, bancos centrales; calculos y proyec-
ciones del Banco de la Repiblica.

Grafico A3.2
Supuesto trimestral del precio del petroleo, densidad
predictiva®/

(délares por barril)
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a/ El grafico presenta la distribucion de probabilidad del pronéstico y su senda
mas probable para un horizonte a 9 trimestres. La densidad caracteriza el balance
prospectivo de riesgos con areas del 30%, 60% y 90% de probabilidad alrededor
del prondstico central (moda).

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

52

Grafico A3.3
Supuesto trimestral de la tasa de interés de la Reserva
Federal de los Estados Unidos, densidad predictiva?®’

(porcentaje)
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a/ El grafico presenta la distribucion de probabilidad del prondstico y su senda
mas probable para un horizonte a 9 trimestres. La densidad caracteriza el balance
prospectivo de riesgos con areas del 30%, 60% y 90% de probabilidad alrededor
del prondstico central (moda).

Fuente: Reserva Federal de San Luis; calculos y proyecciones del Banco de la Re-
publica.

Grafico A3.4
Supuesto trimestral de la prima de riesgo de Colombia (CDS),
densidad predictiva®/*/

(puntos base)
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a/ Corresponde al Credit default swap a cinco afios.

b/ El grafico presenta la distribucion de probabilidad del pronéstico y su senda
mas probable para un horizonte a 9 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 el 4GM.

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



Anexo 3 (continuacion)

Anexo

Densidades predictivas para otras variables relevantes del pronostico

macroeconomico

Grafico A3.5
IPC alimentos, densidad predictiva®
(variacion anual, fin de periodo)

(porcentaje)
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a/ El grafico presenta la distribucion de probabilidad del pronéstico y su senda
mas probable para un horizonte a 9 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 el 4GM.

Fuente: Banco de la Republica.

Grafico A3.6
IPC de regulados, densidad predictiva?/
(variacion anual, fin de periodo)
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a/ El grafico presenta la distribucion de probabilidad del prondstico y su senda
mas probable para un horizonte a 9 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 el 4GM.

Fuente: Banco de la Repiblica.
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