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Politica monetaria en Colombia

De acuerdo con el mandato constitucional, el Banco de la RepUblica 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
RepUblica (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 fendomenos 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 reline 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 tercer dia habil siguiente
a la reunion se publican las minutas de la Junta, donde se describen las posturas que
llevaron a adoptar la decision. Adicionalmente, el segundo dia habil siguiente a la
Junta, en enero, abril, julio y octubre, se publica el Informe de Politica Monetaria (IPM)*
realizado por el equipo técnico del Banco. El cuarto dia habil 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 Constitucion 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, niim. 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 mayo de 2023.
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1. Resumen
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a/ El grafico presenta la distribucion de probabilidad del pronéstico y su senda
mas probable para un horizonte a 8 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 julio.

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

Grafico 1.2
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a/ El grafico presenta la distribucion de probabilidad del prondstico y su senda
mas probable para un horizonte a 8 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 julio.

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

1.1 Resumen macroeconomico

En el segundo trimestre la inflacion anual total descen-
dio al 12,1% vy la inflacion basica dejo de aumentar y se
situo en el 10,5%; ambas medidas resultaron menores
que las esperadas en el Informe de abril, pero superan
ampliamente la meta del 3%. Los efectos acumulados
de las acciones de politica monetaria y la disolucion de
algunos choques que han afectado los precios contri-
buiran a que en 2024 la inflacion se acerque a la meta.
Por componentes, las variaciones anuales del IPC de ali-
mentos y de los bienes sin alimentos ni regulados (SAR)
han disminuido algo mas de lo esperado por el equipo
técnico, y explicaron el descenso de la inflacion anual.
Por el contrario, los precios de regulados y de servi-
cios continuaron acelerandose, aunque a un ritmo mas
lento que el previsto en el caso de servicios. En estos
dos grupos, los mecanismos de indexacion de precios
han hecho que aumentos transitorios en algunas sub-
canastas del IPC (v. g.: alimentos) se transmitan a otros
items (v. g.: arriendos, servicios piblicos, etc.) y generen
una mayor persistencia de la ya elevada inflacion. A esto
se suman los incrementos en el precio de la gasolina
requeridos para reducir el déficit del Fondo de estabili-
zacion de los precios de los combustibles (FEPC). Hacia
adelante, y frente al Informe de abril, el pronostico del
IPC de regulados aumento, debido a mayores ajustes
anunciados por el Gobierno en los precios de la gaso-
lina. Para el resto de los grupos (alimentos, bienes y ser-
vicios), el sendero de pronostico se redujo, debido, en
parte, a una inflacion mas baja que la estimada, a una
reduccion mas acentuada en los precios internacionales
de algunos alimentos y fletes, por las menores presiones
cambiarias y de costos sobre los precios, y por una dis-
minucion de los excesos de demanda algo mas rapida
que la prevista. Todo esto en un entorno de una pos-
tura contractiva de la politica monetaria, que propende
por una reduccion de la inflacion hacia tasas cercanas
a la meta del 3% a finales de 2024. Con todo esto, el
pronostico de la inflacion total para finales de 2023 se
situd en el 9% (antes 9,5%) y para finales de 2024 en el
3,5% (antes 3,4 %) (Grafico 1.1). Para las mismas fechas, la
proyeccion de la inflacion basica se redujo del 8,9% al
79%, y del 3,9% al 3,7% (Grafico 1.2). Estos prondsticos
tienen una incertidumbre elevada, relacionada especial-
mente con el comportamiento futuro de las condiciones
financieras internacionales, la tasa de cambio, el ritmo
de ajuste de la demanda interna, la posible ocurrencia
del fendmeno de El Nifio, y las decisiones que se tomen
en cuanto al precio interno de los combustibles y de la
energia eléctrica.

La actividad economica se habria desacelerado algo
mas de lo proyectado en el Informe de abril. Se espera
que el ajuste de la demanda interna continiie y que al
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Grafico 1.3
Producto interno bruto, acumulado 4 trimestresa/ ¢/
(variacion anual)

(porcentaje)

12,0
10,0
8,0
6,0
4,0

2,0

....
D .
., .
., o
. o

0,0

-2,0

-4,0

gl lw bbb w b ltwbw | o balwlbwv] ol
2021 2022 2023 2024 2025

90% 60% 30% Informe de abril — Informe de julio

a/ El grafico presenta la distribucion de probabilidad del prondstico y su senda
mas probable para un horizonte a 8 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 julio.

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

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 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.

b/ El grafico presenta la distribucion de probabilidad del prondstico y su senda
mas probable para un horizonte a 8 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.

¢/ La distribucion de probabilidad corresponde al ejercicio de prondstico del
informe de julio.

Fuente: DANE; calculos y proyecciones del Banco de la Repiblica.
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final del ano converja a niveles mas compatibles con la
capacidad productiva de la economia. En el primer tri-
mestre el PIB desestacionalizado y ajustado por efectos
calendario (DAEC) crecid un 3,0% anual. La demanda
interna se contrajo anualmente debido al bajo desem-
peno de la inversion, en particular, por una caida en la
inversion de maquinaria y equipo. El consumo privado
continu6 creciendo a una tasa moderada. Lo anterior se
reflejo en una significativa caida de las importaciones
que, junto con la mejor dinamica de las exportaciones,
principalmente las de servicios, explico una reduccion
en el déficit externo real. Para el segundo trimestre, el
conjunto de indicadores disponibles, como el ISE, las
ventas al por menor y los indicadores de conflanza y de
crédito, sugieren un retroceso trimestral en los niveles
de actividad economica. Segin la nueva estimacion, el
crecimiento anual del segundo trimestre seria del 0,7%,
cifra que implica una caida trimestral del PIB, pero
desde un nivel historicamente alto alcanzado en el pri-
mer trimestre. Esta caida obedeceria, principalmente,
a un nuevo descenso de la inversion, mientras que el
consumo mantendria un nivel similar al observado en
el primer trimestre, aunque algo inferior al de un ano
atras. En términos anuales, las exportaciones caerian,
pero porcentualmente menos que las importaciones.
Para el resto de 2023 se espera una demanda externa
débil, en un entorno de condiciones financieras globa-
les apretadas, junto con unos términos de intercambio
inferiores a los observados en 2022. La demanda interna
continuaria ajustandose hacia valores mas sostenibles,
en un contexto de bajos niveles de confianza de los con-
sumidores y de las empresas, de alto endeudamiento de
los hogares, y de una postura contractiva de la politica
monetaria compatible con la convergencia de la infla-
cion a su meta. Con esto, en 2023 el crecimiento anual
seria del 0,9%, cifra ligeramente inferior a la esperada
para 2024 (1,0%) (Grafico 1.3). Los excesos de demanda
(medidos a través de la brecha del producto) se dilui-
rian hacia finales de 2023 y se tornarian negativos en
2024 (Grafico 1.4). Estas estimaciones continian sujetas
a un alto grado de incertidumbre por factores externos
(tensiones politicas globales, politica monetaria en los
paises avanzados, etc.) e internos (incertidumbre sobre
la evolucion e impacto de las reformas presentadas al
Congreso, respuesta de la demanda interna a las condi-
ciones financieras internas, el aumento del déficit fiscal
esperado para 2024, entre otros).

El ajuste esperado de la demanda interna contribuira a
la reduccion del desbalance externo del pais. En 2022 el
fuerte crecimiento de la demanda interna, superior a la
capacidad productiva de la economia, explico en buena
medida el alto déficit de la cuenta corriente (6,2% del
PIB). Para 2023, la menor demanda interna, compatible
con niveles de producto sostenibles en el largo plazo
y con la convergencia de la inflacion a la meta, contri-
buiria también a la reduccion del desbalance externo.
Asi, en 2023 el déficit de la cuenta corriente se situaria
en el 4,0% del PIB, como resultado, principalmente, de
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una reduccion de las importaciones desde los altos niveles registrados en
2022, y de menores utilidades remitidas al exterior por empresas con capi-
tal extranjero. Si bien el déficit de la cuenta corriente continuaria elevado,
la reduccion del desbalance externo haria menos vulnerable a la economia
colombiana ante deterioros significativos en el contexto global.

Las condiciones financieras externas se mantendrian apretadas, en un
entorno de inflacion global alta, aunque decreciente, y de desaceleracion
de la economia mundial. No obstante, se han registrado mejoras en la per-
cepcion de riesgo de las economias emergentes, incluida la colombiana.
Los choques de oferta y de costos que habian afectado los precios en el
contexto global se siguen diluyendo, lo cual ha generado una reduccion
en los precios internacionales de los alimentos y de los combustibles. Sin
embargo, la inflacion total y basica siguen superando sus metas en la mayo-
ria de los paises. Adicionalmente, el reinicio de los bloqueos a las exporta-
ciones de Ucrania por parte de Rusia volveria a presionar al alza los precios
internacionales de los alimentos. La demanda externa continta desacele-
randose, en un contexto de elevadas tasas de interés internacionales. Las
menores perspectivas de crecimiento global, junto con las mejoras en la
oferta de petroleo, generaron un descenso en el precio observado y pro-
yectado del Brent. En Estados Unidos, la Reserva Federal (Fed) incremento
la tasa de interés al rango entre un 5,25% y 5,50 %, y es probable que, ante
la persistencia de una inflacion basica elevada y un mercado laboral apre-
tado, haya otro incremento en lo que resta del ano. Por su parte, las primas
de riesgo soberano de algunas economias emergentes se han reducido y
sus monedas se han apreciado. El mayor costo de financiamiento global y
la pérdida de ingreso real por los altos niveles de inflacion mundial, entre
otros factores, seguirian impactando la economia mundial y sugieren una
desaceleracion de la demanda externa relevante para el pais. Por su parte,
el deterioro proyectado de los términos de intercambio afectaria negativa-
mente el ingreso nacional. La incertidumbre sobre los pronosticos externos
y sobre su impacto en el pais se mantiene elevada, dada la imprevisible
evolucion de la guerra en Ucrania, de las tensiones geopoliticas, del endu-
recimiento de las condiciones financieras externas y de los efectos de
reformas internas en la percepcion del riesgo soberano de Colombia, entre
otros.

El contexto macroeconomico sugiere que se debe mantener una pos-
tura contractiva de la politica monetaria para llevar la inflacion a la meta
y contribuir al ajuste ya iniciado de la demanda agregada hacia niveles
compatibles con la capacidad productiva de la economia y con una posi-
cion externa sostenible. Los indicadores de actividad economica para el
segundo trimestre senalan que la desaceleracion de la economia podria
ser mas acentuada que la estimada en el Informe de abril. No obstante,
el nivel del producto supera atn a la capacidad productiva de la econo-
mia, el mercado laboral presenta tasas de desempleo en los niveles mas
bajos de los Gltimos cuatro anos, y el déficit de la cuenta corriente sigue
elevado, a pesar de su reduccion reciente. La calidad de la cartera se ha
deteriorado, pero el sistema financiero colombiano mantiene niveles de
provisiones, solvencia y liquidez que le permitirian enfrentar deterioros
macroeconomicos importantes. Con respecto a los precios, en el segundo
trimestre la inflacion total se redujo y la inflacion basica dejo de aumentar,
pero se mantienen en tasas elevadas que superan ampliamente la meta.
La disminucion de la inflacion, algo mas rapida de lo esperada, se ha dado
en un entorno de disolucion de algunos de los choques de oferta externos
e internos que habian presionado al alza los precios y los costos de pro-
duccion, de apreciacion significativa del peso y de un ajuste acumulado
importante de las condiciones financieras internas. Para lo que resta de
2023 se espera que la tendencia decreciente de la inflacion continle en

L
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Grafico 1.5
Tasa de politica, TIB e IBR¥
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un ambiente de menores presiones cambiarias sobre los
precios y en la medida en que los choques de oferta se
sigan diluyendo, aunque con mayores aumentos en los
precios internos de los combustibles. Con esto, el pro-
nostico de la inflacion total y basica del equipo técnico
para 2023 se redujo, pero a niveles aun por encima del
3% y mantiene su convergencia a la meta hacia finales
de 2024. Las expectativas de inflacion para diciembre y
a mas de dos anos se moderaron, pero todas siguen por
encima del 3%. El contexto macroeconomico, caracteri-
zado por una inflacion elevada con pronosticos y expec-
tativas superiores a la meta, asi como por excesos de
demanda remanentes, requiere mantener una postura
contractiva de la politica monetaria que propenda por el
cumplimiento de la meta de inflacion a finales de 2024
y por el logro de niveles sostenibles del producto. Esta
postura contractiva de la politica monetaria, en un con-
texto de indicadores solidos del sistema financiero, no
sugiere una disyuntiva entre estabilidad de precios y
estabilidad financiera.

1.2 Decision de politica monetaria

En sus reuniones de junio y julio de 2023 la Junta Directiva del
Banco de la Repiblica (JDBR) decidio por unanimidad mantener
inalterada la tasa de interés de politica monetaria en 13,25%
(Grafico 1.5).
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Grafico 21

PIB real de los socios comerciales

(variacion anual; proyecciones segln el supuesto de todo
el afio)
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Grafico 2.2
Inflacion en algunos de los principales socios comerciales del
pais

A. Inflacion total
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2.1 Contexto externo
2.1.1 Demanda externa

En 2023 el crecimiento de la demanda externa relevante para
el pais continuaria desacelerandose, pero a un ritmo menor
que el previsto en el Informe anterior (Grafico 2.1). Esto se
daria en medio de una elevada incertidumbre global, una
inflacion total y basica para finales del ano por encima de la
meta en varios paises (Grafica 2.2) y altas tasas de interés de
politica monetaria (Grafica 2.3). Ademas, continiian la invasion
de Rusia a Ucrania y la desaceleracion del comercio mundial'.
Para 2023 se supone un crecimiento de los socios comerciales
del pais del 1,8 %, manteniendo la perspectiva de desacelera-
cion luego del 3,0% observado en 2022 (Cuadro 2.1). La cifra
para el presente ano es superior al 1,6 % del Informe anterior
debido, en parte, a que los resultados del crecimiento del pri-
mer trimestre y las perspectivas de todo el ano son mejores
que los esperados meses atras, en especial para Estados Uni-
dos, México, Brasil y Chile?. No obstante, esta dinamica con-
trasta con los deterioros en la actividad econdmica de Peri
y, en mayor medida, en la de Ecuador, la cual presentd una
fuerte caida trimestral del PIB en el primer trimestre del ano.
Para 2024 se espera un crecimiento de la demanda externa
relevante para el pais del 1,8%, inferior al 1,9% proyectado
en el Informe anterior y al promedio historico del indicador.
Los riesgos asociados con el crecimiento economico mundial
estan sesgados a la baja, debido, en parte, a una inflacion glo-
bal mas persistente y una politica monetaria mas restrictiva
de lo esperado. A esto se suman las preocupaciones sobre el
crecimiento economico en China, asi como el escalamiento
del conflicto en Ucrania* y tensiones geopoliticas adicionales,
entre otros.

2.1.2 Desarrollos de precios en el extranjero

En el horizonte de pronostico el supuesto del precio del petroleo
se reviso a la baja, debido a la tendencia del precio en el primer
semestre del aio, a la amplia oferta de crudo y a las preocupa-
ciones sobre el desempeiio de la economia global (Grafico 2.4).

1 Para 2023 el Banco Mundial, en su informe de junio, estima una desace-
leracion al 1,7% del comercio mundial, luego de un crecimiento del 6,0%
observado en 2022.

2 Vale la pena sefalar que para 2023, tanto la Organizacion para la Coo-
peracion y el Desarrollo Econdmicos (OCDE), como el Fondo Monetario
Internacional (FMI), en sus informes mas recientes revisaron al alza sus
proyecciones de crecimiento mundial del 2,6 % al 2,7% y del 2,8 % al 3,0 %,
respectivamente.

3 El promedio historico del crecimiento anual de los socios comerciales
entre 2001y 2022 es del 2,82 %.

~

A mediados de julio de 2023 Rusia suspendio su participacion en el
acuerdo de granos del mar Negro, lo cual afecta la exportacion de ali-
mentos desde Ucrania y los precios de algunos productos, como el trigo.
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Grafico 2.3

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

A. Economias avanzadas
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Cuadro 21
Proyecciones de crecimiento de los socios comerciales®/

Principales socios 2021 2022 2023 2024
(pr) (pr) | (proy) | (proy)
59 2] 14 0,8

Estados Unidos

Zona del euro 53 35 0,7 12
China 84 3,0 53 49
Ecuador 4,2 29 16 2,2
Brasil 5,0 29 2,0 1,2
Perii 133 27 19 2,6
México 49 3,0 24 15
Chile n,7 24 0,1 19
Total socios 7 30 18 18

comerciales?/

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

a/ Para el calculo de las ponderaciones se hace uso de la participacion en el
comercio de bienes no tradicionales.

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

Grafico 2.4
Supuesto trimestral del precio del petroleo

(dolares por barril)
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En el segundo trimestre la cotizacion internacional del petrdleo
para la referencia Brent se ubico en promedio cerca de los USD
78 por barril (bl), cifra inferior al valor observado en el primer
trimestre y al prondstico del equipo técnico del Banco de la
Replblica. La reduccion en el precio se ha dado por factores de
oferta, como el aumento de la produccion observada y esperada
en los paises que no forman parte de la Organizacion de Paises
Exportadores de Petroleo (OPEP), el redireccionamiento de las
exportaciones de Rusia y la dinamica favorable de las exporta-
ciones de Iran y Venezuela. A lo anterior se suma el limite al pre-
cio del petroleo ruso y el crecimiento anual de los inventarios
comerciales de petroleo y otros combustibles liquidos® en los
paises de la OCDE a lo largo de 2023. Por el lado de la demanda,
los precios del crudo se han visto también afectados por la
debilidad global del sector manufacturero, la ralentizacion de la
recuperacion de China, los riesgos a la baja sobre el desempefio
futuro de la actividad econdmica mundial, las mayores tasas de
interés de politica monetaria en las principales economias avan-
zadasy el adecuado abastecimiento de gas natural en Europa. En
adelante, las reducciones del precio estarian limitadas por los
recortes anunciados en la oferta de la OPEP+°. De esta manera,
se supone un precio promedio para el Brent cercano a los USD
79 bl en 2023 y de los USD 80 bl en 2024, proyecciones inferiores
a lo contemplado en el Informe de abril (USD 86 bl en 2023 y USD
83 bl en 2024). En general, la incertidumbre sobre la evolucion de
este precio se mantiene elevada, dados los miltiples choques
que afectan este mercado.

5  Esto incluye liquidos de plantas de gas natural, biocombustibles, otros
liquidos y refinados.

6 La OPEP+ extendio hasta finales de 2024 los recortes a la extraccion de
petrdleo, junto con un recorte adicional de Arabia Saudita de un millon
de barriles diarios en julio y agosto del presente afio, que podria prolon-
garse hasta finales de 2023. En adicion, Rusia establecio nuevos recortes
a la exportacion de petroleo de 500.000 barriles diarios, mientras que
Argelia establecio recortes a la produccion de 20.000 barriles diarios,
ambas politicas se aplicarian en agosto de 2023.



Grafico 2.5
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Fuente: Gianluca Benigno, Julian di Giovanni, Jan J. J. Groen, and Adam I. Noble, “A
New Barometer of Global Supply Chain Pressures” Federal Reserve Bank of New
York Liberty Street Economics.

Grafico 2.6
Supuesto trimestral de la tasa de interés de la Reserva
Federal de los Estados Unidos
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Los términos de intercambio se reducirian en 2023 debido a
los menores precios en dolares de los productos exportados.
Para el presente ano se continda proyectando un deterioro de
los términos de intercambio de Colombia, aunque mas acen-
tuado que lo proyectado en el Informe anterior. Esto, debido a
la expectativa de mayores reducciones de la cotizacion inter-
nacional de las materias primas exportadas por Colombia,
en particular de productos como petroleo, carbon y café. Lo
anterior, seria parcialmente compensado por la caida en los
precios en doélares de los bienes intermedios importados por
el paisy los menores costos de los fletes para el transporte de
mercancias.

Para 2023 continuaria el proceso de moderacion de la infla-
cion total mundial, pero con una inflacion basica que se
reduciria de forma mas lenta. Luego de la elevada inflacion
registrada en 2022, la inflacion total mundial se redujo en lo
corrido de 2023 en medio del proceso de ajuste de la politica
monetaria en un grupo amplio de paises (Grafico 2.3), la des-
aceleracion economica global, la normalizacion de las cade-
nas globales de suministro (Grafico 2.5), los menores precios
de la energia y de los alimentos, entre otros factores. Segln
la OCDE, se espera que la inflacion total promedio de los pai-
ses miembros disminuya del 9,4 % registrado en 2022 al 6,6 %
en 2023y al 4,3% en 2024. No obstante, la inflacion basica se
encuentra todavia en niveles altos y disminuiria mas lenta-
mente del 6,6 % registrado en 2022 al 6,5% en 2023y 4,5% en
2024. Lo anterior se debe a la dinamica de los precios de los
servicios en el marco de la normalizacion de los patrones de
demanda desde los bienes hacia los servicios y a la fortaleza
de los mercados laborales. En particular, en Estados Unidos
la inflacion anual total y basica disminuyeron en junio, ubi-
candose en un 3,0% y en 4,8%, respectivamente, frente al
4,0% Yy 5,3% registrado en mayo (Grafico 2.2). Para el mismo
mes, la inflacion anual total en la zona del euro disminuyo,
ubicandose en 5,5% frente al 6,1% de mayo, mientras que la
inflacion anual basica aumento del 5,3% en mayo al 55%
(Grafico 2.2). Hacia adelante, en estos paises la inflacion total
disminuiria, pero se mantendria por encima de sus metas
para finales de 2023’

2.1.3 Desarrollos financieros externos

El supuesto de la tasa de interés de politica monetaria en
Estados Unidos se reviso al alza frente a lo presentado en el
Informe anterior (Grafico 2.6). En la reunion de julio el Comité
Federal de Mercado Abierto (FOMC, por su sigla en inglés)
aumento la tasa de interés de politica monetaria en 25 puntos

7  En Estados Unidos, en junio, la mediana de la encuesta de la Reserva
Federal de Nueva York sobre las expectativas de inflacion de los con-
sumidores a un afo fue del 3,8 % (4,1% en mayo). En la zona del euro,
segin la encuesta del Banco Central Europeo, la mediana de la infla-
cion total armonizada seria del 3,2% y 2,4% para el Gltimo trimestre
de 2023 y 2024, respectivamente. Por otra parte, para finales de 2023
la mediana de las proyecciones del FOMC de junio sobre el PCE basico
aument6 al 3,9 % (3,6 % en marzo) y la mediana de las proyecciones del
ECB sobre la inflacion basica en la zona del euro aument6 al 4,1% en
junio (3,8% en mayo).

15



Pronosticos macroeconomicos y analisis de riesgos

Grafico 2.7

Supuesto trimestral de la prima de riesgo de Colombia (CDS)?/
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basicos (pb) y la situ6 en un rango entre 5,25% y 5,50 %8, cifra
superior a lo proyectado por el equipo técnico en el reporte
de abril (5,00% a 5,25 %). Adicionalmente, para finales de 2023
y 2024 la mediana de las proyecciones publicadas por el FOMC
en junio considera un nivel de tasa de interés de politica
monetaria mayor de lo proyectado por este comité en el mes
de marzo®. Por su parte, para 2023 y 2024 los futuros asocia-
dos con la tasa de interés de politica monetaria muestran una
senda que seria mas alta de lo contemplado meses atras®.
Estas perspectivas de una mayor tasa de politica se dan en un
contexto de un mercado laboral que se mantiene apretado,
persistencia de altos niveles del componente basico de la
inflacion y moderacion del estrés en el sistema financiero. Por
lo anterior, se supone una senda de tasa de interés de politica
monetaria en Estados Unidos mayor que la presentada en el
Informe de abril". En particular, ademas del aumento de julio,
se espera un incremento de 25 pb en el segundo semestre de
2023, de tal forma que la tasa se ubicaria entre el 550% y
5,75% al cierre del ano. En 2024 se darian reducciones en la
tasa de interés que la situarian en un rango entre el 450% vy
4,75% a diciembre de ese afno, en la medida en que la inflacion
se acerque a la meta.

En el horizonte de prondstico se supone una prima de riesgo
inferior a la del Informe de abril (Grafico 2.7). Recientemente,
los principales indicadores de volatilidad en los mercados
internacionales (VIX y Vstoxx) se han reducido notoriamente
y alcanzaron sus niveles prepandemia. Igualmente, la menor
inflacion en Estados Unidos y la perspectiva del fin del ciclo
de aumento en las tasas de interés en ese pais han impulsado
un buen desempeno de los mercados bursatiles internacio-
nales. En este contexto, las primas de riesgo de varios paises
emergentes disminuyeron en lo corrido de julio con respecto
a los valores registrados en los dos meses anteriores (Grafico
2.8, panel A). En el caso de Colombia, el promedio del credit
default swap (CDS) a cinco anos paso de 295 pb en mayo a
233 pb en lo corrido del mes de julio hasta el 20. Ademas, las
monedas de los paises de la region se apreciaron en junioy lo
corrido de julio. La disminucion reciente de la prima de riesgo
y la apreciacion de la moneda ha sido mas marcada en el caso
colombiano (Grafico 2.8, panel B). En este contexto, se supone
una senda de la prima de riesgo inferior a la del Informe de
abril, que en promedio alcanzaria los 266 pb en 2023 y 246 pb

8  Ensureunion del 27 dejulio, el Banco Central Europeo (ECB) aumentd sus
tasas de interés de referencia en 25 pb.

9 La mediana de las proyecciones del FOMC de junio de la tasa de interés
aumentd para el final de 2023 al 5,6 % (5% de marzo) y para diciembre
de 2024 al 4,6 % (4,3% de marzo).

10 Para finales de 2023 y 2024, los futuros asociados con la tasa de interés
de politica monetaria tomados el dia 20 de julio de 2023 se ubican en el
54% Yy 4,1%, respectivamente; frente al 4,6 % y 3,1% de los futuros toma-
dos el 28 de abril de 2023.

11 En el informe de abril el supuesto de tasa de politica monetaria en Esta-
dos Unidos se ubico en el rango del 5,00% al 5,25% para finales de 2023
y entre 3,75% y 4,00 % a diciembre de 2024.



Grafico 2.8

Pronosticos macroeconomicos y analisis de riesgos

Comportamiento de la prima de riesgo y de la tasa de cambio nominal para algunos paises de América Latina

A. Credit Default Swap a cinco anos
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en 2024". Esta senda tiene en cuenta parte de la reduccion reciente del indica-
dor, la moderacion de la volatilidad en los mercados financieros internacionales
y el menor déficit en la cuenta corriente observado y proyectado de la balanza de
pagos en Colombia. A pesar de la revision a la baja, los niveles en los que se man-
tendria la prima de riesgo para Colombia siguen siendo superiores a su promedio
historico. Lo anterior, teniendo en cuenta las altas y mas persistentes tasas de inte-
rés de politica monetaria en la mayoria de las principales economias avanzadas,
la elevada incertidumbre global y factores idiosincrasicos, como la ausencia del
grado de inversion y el endeudamiento pablico superior a lo registrado antes de la
pandemia, entre otros.

2.2 Proyecciones macroeconomicas™
2.2.1 Inflacion

La inflacion total anual al consumidor continuaria cayendo y convergeria a la
meta en el horizonte de pronostico debido a los efectos acumulados de la politica
monetaria, a la apreciacion del peso y a la disolucion de diversos choques que
han afectado los precios. La senda de prondstico central que se presenta en este
Informe contempla menores presiones sobre la inflacion basica y sobre los precios
de los alimentos para los proximos trimestres que las consideradas en el Informe
anterior y que compensan mayores aumentos esperados para el IPC de los regula-
dos. Esta combinacion de factores llevo a una revision a la baja de la senda pronos-
ticada para la inflacion total en lo que resta de 2023 e inicios de 2024. El descenso
de la inflacion previsto para los proximos trimestres ocurriria en un entorno de
disolucion de los excesos de demanda por cuenta, entre otros, de las acciones de
la politica monetaria, de una disminucion adicional en los precios y costos interna-
cionales y de la normalizacion de la oferta interna de alimentos. A esta tendencia
decreciente también contribuirian de manera importante unas menores presiones
cambiarias, segin lo sugiere la brecha inflacionaria de tasa de cambio real, que

12 En el Informe de abril el supuesto para el CDS a cinco anos de Colombia fue 285 pb para 2023 y 275
pb para 2024.

13 Los resultados suponen una politica monetaria activa en la cual la tasa de referencia del Banco de
la Repiblica se ajusta para garantizar el cumplimiento de la meta de inflacion.
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Grafico 2.9
Brecha inflacionaria de la TCR trimestral®/
(variacion anual, fin de periodo)
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a/ La brecha inflacionaria de la tasa de cambio real (TCR) captura las presiones
inflacionarias provenientes de la tasa de cambio. Valores positivos de esta brecha
implican presiones alcistas sobre la inflacion provenientes del tipo de cambio.
Esta brecha se calcula como la desviacion de la tasa de cambio real frente a un
componente tendencial no inflacionario estimado bajo la estructura econdmica

del modelo 4GM.
Fuente: Banco de la Replblica.

Grafico 2.10
indice de precios al consumidor
(variacion anual, fin de periodo)
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se encontraria en terreno negativo en la segunda mitad de
este afio y en 2024 (Grafico 2.9), en parte, como resultado de la
marcada apreciacion del peso en los Gltimos dos meses. Estos
factores bajistas tendrian mayor incidencia sobre la inflacion
total que las presiones alcistas por el lado de los regulados,
presentes especialmente durante 2023 debido al ajuste reque-
rido en el precio de los combustibles. Por otro lado, como se
menciona al final de esta seccion, las expectativas de inflacion
han empezado a descender y esta tendencia deberia consoli-
darse en la medida en que se mantenga una postura de politica
monetaria coherente con el logro de la meta, contribuyendo a
que la inflacion observada continiie cediendo desde los altos
niveles que registra en la actualidad. Dado todo lo anterior, se
prevé que la inflacion total anual se ubique a finales de 2023
y 2024 en el 9,0% vy 3,5%, respectivamente (9,5% y 3,4% en el
Informe de abril) (Grafico 2.10). Estos prondsticos no tienen en
cuenta el posible impacto que se derivaria de un fenomeno
de EL Nino, al que agencias especializadas le asignan una alta
probabilidad de ocurrencia con una intensidad entre mode-
rada y fuerte. Tampoco incorpora la reciente cancelacion del
acuerdo de exportacion de cereales entre Ucrania y Rusia ni
los nuevos problemas viales en el pais. Estos eventos se con-
sideran en el balance de riesgos del pronostico macroecono6-
mico que se presentan en la seccion 2.3.

El agotamiento de los excesos de demanda y unas menores
presiones cambiarias frente a las previstas en el Informe
anterior, entre otros factores, permiten esperar un descenso
mas rapido de la inflacion basica con respecto a lo previsto
antes. El pronostico mas favorable para la inflacion basica (IPC
sin alimentos ni regulados: SAR) obedece a menores presio-
nes cambiarias observadas y proyectadas, asi como a caidas
mas pronunciadas en los costos internos y externos, como lo
sugiere el importante descenso observado recientemente en
el IPP. A ello se suman los efectos acumulados de una politica
monetaria que permiten el cierre de la brecha del producto, el
cual se estaria dando a un ritmo mayor que el estimado en el
Informe anterior. El grueso de estas presiones bajistas sobre
los precios se acentud frente al Informe de abril, lo que llevo a
revisar el prondstico a la baja. La senda decreciente en el caso
de la subcanasta de bienes SAR (que pesa un 27,8% en el IPC
SAR) también estaria explicada, en buena parte, por la dilucion
de los choques asociados con la reversion de impuestos indi-
rectos y los dias sin IVA™. La variacion anual del IPC de bienes
SAR empezaria a descender de manera acelerada a partir del
tercer trimestre del ano, acercandose al 3,0% en la primera
mitad de 2024. Los factores sefalados también permiten espe-
rar una reduccion en la variacion anual del IPC de la subca-
nasta de servicios SAR, la cual sucederia solo desde finales de
2023 de manera gradual y se acentuaria en 2024. Parte de la
disminucion en las presiones de esta subcanasta provendria
de los menores precios de los alimentos por el impacto que
estos tienen sobre las comidas fuera del hogar (CFH). También
deberia contribuir la dilucion de un choque alcista asociado

14 La exencion del IVA a los productos de aseo e higiene personaly el Gltimo
dia sin IVA habrian perdido su efecto sobre el IPC en septiembre de
2022, por lo cual en las cifras de ajuste anual desapareceria doce meses
después.
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con cambios en los impuestos indirectos™. Asimismo, el des-
censo de la inflacion total anual al consumidor esperado para
2023 y 2024 repercutiria en menores ajustes sobre la subca-
nasta de servicios mediante los mecanismos de indexacion.
No obstante, el peso que tiene la indexacion en esta subca-
nasta impediria que caiga tan rapido como los otros grupos
del IPC. Por lo anterior, se prevé que el aumento anual del IPC
de servicios se sitlle por encima de la inflacion basica y de la
total a lo largo de todo 2024 y mediados de 2025. Con todo esto
en cuenta, se espera que la inflacion basica a finales de 2023
y 2024 se sitle en el 79% vy el 3,7%, respectivamente (8,9% y
3,9% en el Informe de abril) (Grafico 2.11).

Lavariacion anual del IPC de alimentos se reduciria mas rapido
de lo previsto en lo que resta de 2023 y en buena parte de
2024, debido a la plena disolucion de los choques de oferta, a
la ausencia de presiones externas y a la apreciacion del peso.
El descenso esperado en los costos y precios externos, unido
al comportamiento de la tasa de cambio y a la buena oferta
de alimentos, deberia mantener la tendencia decreciente en
la variacion anual del IPC de esta subcanasta en lo que resta
del ano. En este Informe esta tendencia decreciente es mas
marcada que la prevista anteriormente debido a las sorpre-
sas bajistas que se han registrado en los Gltimos meses, en
particular en los alimentos perecederos, las cuales sugieren
una oferta mas amplia que podria mantenerse el resto del
ano si las condiciones climaticas lo permiten. También, por
una revision a la baja en la brecha inflacionaria de la tasa de
cambio real y por la continuidad en la importante caida de
los costos recogidos en el IPP (insumos para la produccion de
alimentos). En términos generales, se espera un descenso en
lo que resta del ano de los ajustes anuales de los precios tanto
de los perecederos como de los procesados, lo que llevaria la
variacion anual del IPC de los alimentos a un 4,3% al finalizar
2023. Hacia 2024 se espera que continle la tendencia decre-
ciente en este indicador, de tal forma que se sitie al cierre de
ese afio en el 0,7% (Grafico 2.12). Estos pronosticos suponen
unas condiciones climaticas favorables y que, en caso de que
el fendmeno de El Nifo se confirme, este no afectaria los pre-
cios de los alimentos perecederos de forma significativa. En el
balance de riesgos del pronostico macroeconémico se reco-
noce este y otros probables factores alcistas, cuyos posibles
efectos se concentrarian principalmente en 2024,

Los precios de los regulados seguirian ejerciendo presiones
alcistas sobre la inflacion en lo que resta de este afno y del
proximo, especialmente por los mayores ajustes observados
y esperados en el precio de los combustibles. Para lo que
resta de 2023 se espera que la variacion anual del IPC de regu-
lados continlie con un comportamiento alcista, con una senda
superior a la proyectada en el Informe anterior. Esto, princi-
palmente como consecuencia de mayores ajustes previstos
en el precio de los combustibles debido a que los aumentos
observados en los G(ltimos meses superaron las previsiones
del equipo técnico y a los nuevos anuncios del Gobierno. A la

15  Por cuenta del restablecimiento completo de los impuestos indirectos a
los tiquetes aéreos, a servicios asociados con el turismo y a las CFH.
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Grafico 2.13
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revision al alza de esta subcanasta en el ano también aporta-
ron los importantes aumentos que han tenido las tarifas de
algunos servicios publicos, lo que seria consecuencia de su
indexacion a indicadores como el IPC y al reconocimiento de
inversiones y ajustes pospuestos en el pasado. No obstante,
la variacion anual del IPC de regulados se reduciria de forma
importante en 2024, de la mano de una significativa mode-
racion en los ajustes de los combustibles. También, por la
disminucion prevista de la inflacion total, cuyos efectos en la
subcanasta se trasmiten a través de la indexacion, debido a
la normatividad de ajustes de precios que rige la subcanasta.
A esto se suma que no se esperan mayores presiones alcistas
por el lado cambiario y de otros costos que inciden en las tari-
fas de algunos servicios piblicos. Con todo esto, se espera que
la variacion anual del IPC de regulados llegue a un maximo al
cierre de 2023 (18,0%) y que a partir de alli adopte una ten-
dencia decreciente que la llevaria a cerrar 2024 en el 52% y a
registrar cifras cercanas al 3,0% a mediados de 2025 (Grafico
213). Como ya se mencion0, estas proyecciones no incorpo-
ran un fenomeno de El Nifo que, en caso de ocurrir, y depen-
diendo de su intensidad, podria generar alzas en las tarifas de
energia. Ademas, podrian presentarse posibles incrementos
adicionales en los precios de la energia, por cuenta de la posi-
ble remocion del mecanismo de opcion tarifaria®.

Las medidas de expectativas de inflacion se moderaron en los
ultimos tres meses y algunas cayeron de forma significativa,
pero contindan por encima de la meta. Las expectativas de
los analistas economicos, obtenidas a partir de la encuesta
mensual del Banco de la Repulblica aplicada entre el 11y el
13 de julio (Grafico 2.14), sugieren una inflacion total mediana
para finales de 2023 del 9,0% (9,3% en la encuesta de abril)
y del 94% para la inflacion sin alimentos (misma cifra en
la encuesta de abril). Para finales de 2024 estas medidas se
situarian en el 5,0% y el 4,8%, respectivamente, similar a lo
indicado en la encuesta de abril (en su orden, 5,0% y 4,7%).
Ademas, en la presente encuesta las expectativas para la infla-
cion total a uno (6,0 %), dos (3,9%) y cinco afios (3,0 %) cayeron
frente a los resultados de la encuesta de abril (70%, 4,0% y
3,4%, en su orden)y en el Gltimo caso ya se ubican en la meta.
Por su parte, con informacion al 24 de julio, las expectativas
estimadas con base en los bonos de deuda publica (BEI), ajus-
tadas por las primas de riesgo inflacionario y de liquidez” se

16  Dicho mecanismo implico alivios en las tarifas de energia eléctrica, sobre
todo en la pandemia.

17 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 diferen-
ciales en estas primas a término pueden estar reflejando incertidumbre
sobre la inflacion a futuro; sin embargo, también pueden estar influen-
ciados por fricciones particulares de cada mercado, como las preferen-
cias 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 descomponer entre
las expectativas de inflacion, prima por riesgo inflacionario y un compo-
nente de liquidez.
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redujeron con respecto a las cifras de abril. Las expectativas a
dos, tres y cinco anos pasaron del 6,7%, 6,1% y 5,3%, al 5,6 %,
52% Y 4,6%®.

2.2.2 Actividad economica

La economia colombiana habria seguido desacelerandose en
el segundo trimestre en términos anuales, presentando retro-
cesos frente a los niveles maximos historicos observados un
trimestre atras. Para el segundo trimestre de 2023, los indi-
cadores de alta frecuencia disponibles a mayo, dentro de los
cuales se destaca el ISE (Grafico 2.15), y algunos pocos a junio
(la demanda de energia, las importaciones, las matriculas de
vehiculos, entre otros), sugieren una expansion de la actividad
econdmica cercana al 0,7% anual (cifra inferior al 1,3% publi-
cado en el Informe de abril). Este pronostico implica un nivel
de actividad economica inferior al maximo historico registrado
en el primer trimestre®, aunque similar al observado a finales
de 2022 (Grafico 2.16). Por el lado de la oferta, en donde mas
informacion se dispone a la fecha, dicho crecimiento anual
habria estado jalonado por las ramas terciarias, dado el buen
dinamismo de las actividades artisticas y de entretenimiento,
y en particular por el auge de los juegos en linea y las apues-
tas, asi como por los altos niveles que mantendrian los ser-
vicios financieros y de seguros. Las ramas primarias habrian
tenido un escaso crecimiento anual, principalmente por un
menor dinamismo de las actividades agricolas, mientras que
las ramas secundarias habrian registrado una caida anual y
trimestral en sus niveles, acorde con el retroceso de la indus-
tria manufacturera y de la construccion, en particular de las
obras civiles.

La demanda interna habria continuado desacelerandose, en
especial por un debilitamiento del consumo privado. Segin
lo sugieren diversos indicadores, dentro de los que se destaca
el ISE para las ramas terciarias de abril y mayo, en el segundo
trimestre el consumo total habria presentado una caida en
términos anuales, con lo cual su contribucion al crecimiento
anual del PIB habria sido negativa. Este comportamiento
habria obedecido, en buena medida, a una fuerte desacele-
racion del consumo privado y, también, a una caida en térmi-
nos anuales del consumo publico. En el primer caso, el menor
dinamismo abarcaria tanto al consumo de bienes como al de
servicios, lo que, como viene sucediendo desde hace unos tri-
mestres, seria el resultado de unas condiciones monetarias y
financieras mas restrictivas, a las cuales se suma un entorno de
niveles de confianza de los consumidores relativamente bajos.
Para el consumo piblico se esperan niveles similares a los del
primer trimestre, que implican una caida en términos anua-
les, dada la alta base de comparacion del mismo trimestre del
ano pasado. Durante el segundo trimestre, el consumo piblico
estaria recogiendo la parte del aumento salarial retroactivo de
los funcionarios piblicos que fue pagado en junio.

18 Estas cifras corresponden al calculo realizado en julio para las tasas de
abril y julio.

19 El crecimiento trimestral anualizado seria del -5,2%
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Grafico 217
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La inversion habria vuelto a presentar una caida en términos
anuales en el segundo trimestre. Dentro de los grandes com-
ponentes de la inversion, la mayor caida anual y trimestral la
presentaria la inversion en maquinaria y equipo, en particular
el rubro de equipo de transporte, que registro niveles histori-
camente altos en 2022. Lo anterior, de acuerdo con la informa-
cion preliminar proveniente de las importaciones de bienes
de capital a junio. Para la inversion en construccion también
se anticipa una caida, aunque de menor magnitud. La informa-
cion disponible sugiere que se habria mantenido la debilidad
en la construccion de las obras civiles que se observa desde
comienzos del ano. Tan solo la inversion en vivienda habria
registrado un crecimiento anual positivo, aunque sin mayores
ganancias en términos trimestrales.

Con el debilitamiento de la demanda interna se espera una
nueva caida en las importaciones en el segundo trimestre, lo
cual, unido a unas exportaciones que se habrian sostenido en
niveles relativamente altos, habria permitido una correccion
del déficit externo en pesos constantes. Las cifras prelimi-
nares de la DIAN a junio (Grafico 2.17) sugieren un retroceso
significativo de las importaciones, principalmente por reduc-
ciones en las compras de bienes de capital y, en particular, de
equipo de transporte. Este retroceso en niveles habria condu-
cido a que las importaciones presentaran una caida anual en
el segundo trimestre similar a la del primero. Dicho compor-
tamiento es coherente con la desaceleracion esperada de la
absorcion y, en particular, del consumo privado y de la inver-
sion en maquinaria y equipo. Por el lado de las exportacio-
nes en pesos constantes, se esperan crecimientos en términos
anuales y trimestrales, explicados en mayor medida por las
ventas de servicios al exterior, en especial de turismo de no
residentes. Las exportaciones de bienes en pesos constan-
tes también habrian crecido debido, principalmente, a las de
origen manufacturero (Grafico 2.18). Dado todo lo anterior, se
espera que el déficit comercial en pesos constantes se haya
reducido frente al del primer trimestre.

En este Informe se reviso ligeramente a la baja el crecimiento
del PIB para 2023. Se sigue esperando una tasa significa-
tivamente menor que la del afio anterior, en un entorno de
desaceleracion de la demanda externa e interna, menores tér-
minos de intercambio, una politica monetaria restrictiva y un
ajuste parcial del desbalance fiscal. Para lo que resta del ano
se espera que la economia se estabilice en niveles altos, simi-
lares a los alcanzados en 2022 y comienzos de este ano. Ello
implicaria tasas de crecimiento anuales y trimestrales bajas
que permitirian que desaparezcan gradualmente los excesos
de demanda y que la inflacion converja a su meta. La desace-
leracion de la economia seria acorde con una ligera expansion
del consumo total durante todo el ano, principalmente, por un
aumento esperado en el consumo piblico, acorde con lo esti-
pulado en el MFMP-23. Para el consumo privado no se espera
un aumento, dados los mayores costos de financiamiento que
enfrentan los hogares, una inflacion todavia alta y unos niveles
de confianza relativamente bajos. A pesar de ello, el consumo
privado se sostendria en niveles similares a los observados
el ano pasado. Para el resto del ano también se espera un
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bajo dinamismo de la inversion. En particular, la inversion de
maquinaria y equipo no repetiria los altos niveles observa-
dos en 2022. A lo anterior se suma un menor dinamismo en la
construccion de obras civiles y una inversion en vivienda cuya
recuperacion estaria limitada por los altos costos de los insu-
mos y de financiamiento para hogares y empresas.

En el frente externo, para todo 2023 se espera un escaso
aumento de las exportaciones en pesos constantes, en parte,
como consecuencia de la desaceleracion pronosticada para el
crecimiento de los socios comerciales. Simultaneamente, se
espera un ajuste a la baja de las importaciones desde los muy
altos niveles alcanzados en anos anteriores, lo que conduciria
a una reduccion del desbalance externo. Al debilitamiento de
la demanda interna y externa se anaden los menores térmi-
nos de intercambio que deteriorarian el ingreso nacional. Con
todo lo anterior, en este Informe se proyecta un crecimiento
anual del PIB del 0,9% para todo 2023, ligeramente inferior al
publicado en el Informe de abril (1,0 %) (Grafico 2.19).

En 2024 la economia deberia continuar con una senda de
ajuste ordenado que permita la convergencia de la inflacion
a su meta en el horizonte de pronostico. Para el proximo afio
el proceso de ajuste del gasto deberia continuar, lo que se tra-
duciria en un crecimiento anual del PIB similar al que se prevé
para todo 2023. Una politica monetaria todavia en terreno
contractivo, junto con unos términos de intercambio simila-
res a los esperados para todo 2023 e inferiores a los obser-
vados en 2022, permiten prever un crecimiento moderado del
consumo privado y un ajuste adicional en la inversion. Este
entorno deberia ser compatible con un cierre adicional del
déficit externo. Pese a lo anterior, en la medida en que avance
el ano, la economia deberia ir ganando paulatinamente dina-
mismo, en un entorno de recuperacion gradual de la actividad
economica mundial, y de tasas de inflacion mas cercanas a las
metas de los bancos centrales en las principales economias.
Esto debe permitir, ademas, un relajamiento en las tasas de
interés externas y una disminucion en los costos de financia-
miento externo. Con todo ello, se proyecta un crecimiento de
la economia colombiana del 1,0 % para todo 2024 (igual al 1,0 %
publicado en el Informe de abril), con unos niveles que segui-
rian siendo inferiores a los del PIB potencial. Este pronostico
esta sujeto a una amplia incertidumbre asociada con factores
tanto internos como externos, considerados en el balance de
riesgos del pronostico macroeconomico que se presenta en la
seccion 2.3.

Con el comportamiento reciente del mercado laboral y las
previsiones en materia de actividad economica, en 2023 la
tasa de desempleo (TD) se situaria en un promedio del 10,8 %,
con un rango entre el 10,0% y 11,6 %. La informacion disponi-
ble a mayo de la Gran encuesta integrada de hogares (GEIH)
muestra un mercado laboral que registra una expansion del
empleo, explicada por el segmento no asalariado, mientras
que el empleo asalariado presenta senales de estancamiento.
Por su parte, la tasa global de participacion (TGP) ha conti-
nuado recuperandose (64,3 %) y alcanza niveles cercanos a los
observados antes de la pandemia. Con todo, la TD nacional
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Grafico 2.20
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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 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 & trimestres) que resulta
del modelo 4GM.

Fuente: DANE; calculos y proyecciones del Banco de la Repiblica.
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para el trimestre movil terminado en mayo se mantuvo baja®
frente a lo observado en los dltimos anos, en parte por una
mejor dinamica del empleo rural. Este comportamiento del
mercado laboral y las proyecciones de actividad economica
presentadas en este Informe sugieren que la TD nacional esta-
ria relativamente estable en el transcurso de 2023, con un pro-
medio anual del 10,8 %, contenido en un rango entre el 10,0 %
y 11,6%. En el caso del area urbana, el desempleo promedio
anual se situaria entre el 10,6% y 12,2%, con un 11,4% como
valor mas probable. Con estas previsiones, las estimaciones de
una TD consistente con una inflacion estable (Nairu)”' sugieren
que el mercado laboral se mantiene estrecho, situacion que
se corregiria gradualmente durante el afo. Asi, las presiones
inflacionarias por costos salariales asociadas con la dinamica
propia del mercado laboral se atenuarian, aunque persistirian
aquellas de naturaleza regulatoria, en particular, por cuenta
de los ajustes al salario minimo.

Para el segundo trimestre de 2023 se estima una reduccion
importante de los excesos de demanda, acorde con la des-
aceleracion observada de la actividad economica. Esta ten-
dencia, que se mantendria en lo que resta del aio, conduciria
al cierre de la brecha del producto anual hacia finales de 2023
y contribuiria a la convergencia de la inflacion a la meta (Gra-
fico 2.20). En el segundo trimestre del afio se habria acentuado
el cierre de la brecha del producto anual®?, aunque todavia
manteniéndose en terreno positivo. Asi lo sugiere la nueva
informacion de actividad economicay de inflacion basica, que
registraron cifras algo mas bajas que las proyectadas en el
Informe de abril. Lo anterior, en un contexto de un mercado
laboral que continda estrecho, pero con indicios de menores
presiones sobre los precios (véase capitulo 3). En particular,
en el segundo trimestre la brecha del producto anual habria
sido del 1,7% (antes 1,9%), frente al 2,3% del primer trimes-
tre del ano, con un producto potencial que habria crecido a
una tasa anual del 3,2% en el trimestre. En lo que resta del
ano se espera que los excesos de demanda desaparezcan gra-
dualmente, acorde con unas condiciones financieras internas
y externas apretadas. Asi, el escenario central de pronostico
de este Informe contempla una brecha del producto anual
que para finales de 2023 se situaria en valores cercanos a
cero (0,2%), para luego ubicarse en terreno negativo a finales
de 2024 (-1,3%). Estas proyecciones serian compatibles con
un producto potencial que creceria a tasas anuales del 31%
en 2023 y 2,6 % en 2024. Cabe senalar que estos prondsticos
estan rodeados de una gran incertidumbre por cuenta de los
riesgos internos y externos mencionados en otras secciones
de este Informe.

2.2.3 Balanza de pagos

Para 2023 se proyecta una reduccion del déficit de la cuenta
corriente al 4,0% del PIB, frente al 6,2% del PIB observado

20 Veéase el capitulo 3 de este Informe, para mayor detalle.
21 Veéase el Reporte de Mercado Laboral de julio de 2023.

22 Corresponde con la brecha a doce meses.



Grafico 2.21
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a/ El grafico presenta la distribucion de probabilidad del prondstico y su senda
mas probable para 2023 y 2024. La densidad caracteriza el balance prospectivo
de riesgos con areas del 30%, 60% y 90% de probabilidad alrededor del pronds-
tico central (moda), usando como referencia, principalmente, las densidades del
Patacon.

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

Fuente: Banco de la RepUblica.
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en 2022 (Grafico 2.21)%. El menor desbalance externo seria
explicado, principalmente, por la correccion del déficit en
la balanza comercial. En particular, la desaceleracion de la
actividad economica y la moderacion de la demanda interna
se verian reflejadas en una reduccion de las importaciones.
A esto se suman los menores precios internacionales de las
materias primas provenientes del exterior y la disminucion de
los costos por fletes importados, dada la normalizacion en las
cadenas globales de suministro. Adicionalmente, las exporta-
ciones de servicios turisticos continuarian siendo dinamicas,
superando los valores registrados antes de la pandemia. Sin
embargo, los menores precios internacionales de los com-
modities y la persistencia de niveles relativamente bajos de
produccion afectarian los valores de las exportaciones de
los principales bienes tradicionales®. Lo anterior, junto con
la desaceleracion del crecimiento de los socios comerciales,
limitaria una mayor correccion del déficit comercial. Por otra
parte, la reduccion del desbalance de la renta de los facto-
res también contribuiria al ajuste anual del déficit corriente,
producto de menores egresos asociados con las utilidades
de las empresas con capital extranjero y mayores ingresos
por concepto de rendimientos de las reservas internaciona-
les, factores que dominarian los mayores pagos de intereses
por endeudamiento externo. En cuanto a las transferencias
corrientes, se mantendria un superavit elevado dada la dina-
mica favorable de las remesas de trabajadores®. Para 2024
el déficit de la cuenta corriente se ubicaria en un 3,6% del
PIB en un entorno de crecimiento econémico por debajo de
su potencial. A esto se suma la buena dinamica esperada de
las exportaciones de servicios turisticos, las menores utilida-
des de algunas empresas con inversion directa y las elevadas
remesas de trabajadores. En lo que respecta a los agregados
de ahorro e inversion, la correccion del déficit para el hori-
zonte de pronostico seria consistente con la reduccion del
desbalance del gobierno general anunciada en el MFMP-2023 y
con el ajuste esperado en el consumo y la inversion del sector
privado. Finalmente, se resalta la elevada incertidumbre sobre
los pronosticos de la cuenta corriente.

Se prevén menores necesidades de financiamiento externo
neto para 2023 y 2024 debido a la reduccion del déficit de la
cuenta corriente, en un entorno de condiciones financieras
internacionales que seguirian siendo relativamente apretadas.

23 Para el segundo trimestre de 2023 se proyecta un déficit en la cuenta
corriente cercano al 4,0 % del PIB, inferior al 5,4% observado en el mismo
periodo de 2022. A esta dinamica contribuye el ajuste del desbalance
comercial de bienes y servicios, asi como el menor déficit pronosticado
para el ingreso primario.

24 Para 2023 se espera una reduccion en el valor en dolares de las exporta-
ciones de productos como petroleo y derivados, carbon y café. En el caso
de petroleo y derivados, el efecto del menor precio internacional se veria
parcialmente compensado por la recuperacion de la produccion frente
a los niveles de 2022. Para el caso del carbon y el café se espera que la
reduccion se dé tanto por menores precios internacionales como por una
menor produccion.

25 Se proyecta que en 2023 las remesas de trabajadores incrementen,
acorde con la migracion de colombianos al exterior observada en 2022,
y en un mercado laboral apretado en varios paises en donde residen los
migrantes colombianos.
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Grafico 2.22
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a/ Estas proyecciones son calculadas como el promedio de la tasa que estaria
vigente en cada trimestre de acuerdo con la mediana de las respuestas mensuales
de la Encuesta de expectativas de analistas econémicos realizada por el Banco de
la Repiblica en julio de 2023.

Fuente: Banco de la Republica.
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En 2023 y 2024 seguirian llegando al pais los flujos de capital
de diferentes fuentes. En particular, la IED continuaria siendo
la principal fuente de financiamiento externo. El sector publico
también seguiria contribuyendo al financiamiento, aunque en
menor medida que en anos anteriores, debido a la reduccion
del desbalance fiscal frente a lo observado en 2021 y 2022.
Estas entradas de capital para la economia colombiana en el
horizonte de prondstico ocurririan en un contexto en el cual
las tasas de interés de largo plazo en Estados Unidos se man-
tendrian elevadas y la prima de riesgo de Colombia continuaria
por encima de su promedio historico.

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 el 13,25% durante el tercer trimestre de
2023 y en 12,75% en promedio para el cuarto (Grafico 2.22). De
acuerdo con la Encuesta mensual de expectativas del Banco de
la Replblica aplicada a los analistas a comienzos de julio, la
mediana de las respuestas sugiere que la tasa de interés de
politica durante el tercer trimestre de 2023 se situaria en el
13,25%, y comenzaria a descender en el cuarto trimestre, ubi-
candose en el 12,75% en promedio para dicho trimestre, y en el
11,75% para la reunion de diciembre de 2023. Posteriormente,
a un horizonte de dos anos los analistas esperan reducciones
importantes en la senda de la tasa de interés de politica, hasta
el 79% en el cuarto trimestre de 2024 y el 6,5% en el segundo
trimestre de 2025. Por su parte, la senda de interés de poli-
tica incluida en el prondstico presentado en este Informe es
coherente con la convergencia gradual de la inflacion hacia su
meta del 3% hacia finales de 2024. Dicha senda es, en promedio
para un horizonte de ocho trimestres, mayor que lo anticipado
por el mercado en la encuesta de julio de 2023. Es importante
anotar que, para finales de 2024, los analistas esperan tasas
de inflacion y crecimiento mayores que los del equipo técnico
del Banco. Varios analisis incluidos en el reciente Reporte de
Estabilidad Financiera® indican una significativa capacidad del
sistema financiero para asimilar los efectos de altas tasas de
interés reales, como las observadas actualmente, sin compro-
meter su estabilidad. El horizonte de prondstico sigue caracte-
rizandose por amplios niveles de incertidumbre relacionados
con el contexto internacional, las condiciones financieras exter-
nas, las tensiones geopoliticas, las presiones provenientes de
la tasa de cambio, la velocidad con la cual los choques que han
afectado a la inflacion se disuelvan y la velocidad de la desace-
leracion de la economia colombiana. Dichas consideraciones
seran evaluadas cuidadosamente en cada momento a la luz de
la informacion disponible.

2.3 Balance de riesgos del prondstico macroeconomico

El actual balance de riesgos presenta niveles de incertidum-
bre similares a los del Informe anterior. El ejercicio de den-

26 Veéase el Reporte de Estabilidad Financiera de mayo de 2023: https://
repositorio.banrep.gov.co/bitstream/handle/20.500.12134/10638/repor-
te-estabilidad-financiera-primer-semestre-2023.pdf
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sidades predictivas (DP)”, que permite evaluar el balance de riesgos sobre las
distintas variables del pronostico macroeconomico, mantiene un nivel elevado de
incertidumbre sobre los distintos factores que influyen en el comportamiento de
la economia y que condicionan el escenario macroeconomico. En particular, en
el frente externo, en el presente Informe se mantienen niveles de incertidumbre
elevados sobre los precios del petroleo, las condiciones financieras externas, los
conflictos geopoliticos internacionales, la dinamica de la actividad economica de
los socios comerciales y los precios de las materias primas mundiales. En el frente
interno persiste la incertidumbre sobre el ritmo de ajuste de la demanda interna,
la velocidad a la que se desvanecen los choques de oferta pasados y la evolucion
de algunos precios regulados. Todos los anteriores elementos implican una signifi-
cativa amplitud de las bandas de las DP tanto de la inflacion como del crecimiento.

En el frente internacional, el balance de riesgos incluye sesgos mixtos en las dis-
tintas variables externas que influyen sobre la economia colombiana. En la pro-
yeccion de la tasa de interés de la Fed se considera un balance neutral en su DP.
Adicionalmente, se incorpora un sesgo al alza en los precios de los alimentos
externos, lo que refleja la alta probabilidad de ocurrencia del fenomeno de El Nifio
y las tensiones geopoliticas actuales que afectan las materias primas agricolas.
Referente a la prima de riesgo (CDS a cinco afios), se incorpora un sesgo a la baja
en la parte inicial del horizonte de pronostico ante la reciente mejora en la percep-
cion del riesgo pais por parte de los mercados internacionales, pero que se disipa
en el transcurso del horizonte de pronostico. En este contexto, el ejercicio de DP
también incorpora un sesgo a la baja en las presiones inflacionarias provenientes
de la tasa de cambio.

La senda de inflacion presenta un sesgo al alza en 2023 y 2024 ante la posibilidad
de choques adversos que podrian materializarse en el horizonte de pronostico.
Aunque en este Informe se consideran menores presiones inflacionarias prove-
nientes de la tasa de cambio, en el ejercicio de DP se reconoce que existen varios
riesgos al alza sobre distintas canastas de precios, que dominan en el balance y
terminan sesgando ligeramente al alza la inflacion basica y, con mayor fuerza, a la
inflacion total. Puntualmente, se consideran los sesgos al alza relacionados con el
mayor riesgo de un fendomeno de El Nino fuerte, que impactaria los precios de los
alimentos, los regulados y los servicios (via comidas fuera del hogar). Por su parte,
la canasta de servicios tiene un sesgo al alza adicional por una posible desacele-
racion mas marcada en la oferta de vivienda, y sus efectos sobre los precios de los
arriendos. Finalmente, se incorpora otro sesgo al alza en la canasta de regulados
ante posibles incrementos adicionales en los precios de la energia, por cuenta de
la posible remocion del mecanismo de opcion tarifaria?, asi como por las posibles
alzas en las tarifas de los peajes y el transporte piblico urbano e intermunicipal.

Los riesgos sobre las proyecciones de actividad economica presentan sesgos mix-
tos en el horizonte de pronostico: a la baja en 2023 y al alza en 2024. En el ejercicio
de DP se incorpora un sesgo a la baja en la actividad economica en 2023, explicado
por una menor ejecucion piblica, en particular del GNC, lo cual se asocia general-
mente al primer ano de los gobiernos. Lo anterior impacta el consumo y la inver-
sion pablica a la baja. Adicionalmente, persiste un sesgo a la baja por cuenta de
la dinamica de la inversion en vivienda. Para 2024 se incorpora un ligero sesgo al
alza en el crecimiento del PIB, como consecuencia de un dinamismo del consumo
mayor al contemplado en el escenario central. Este seria explicado tanto por el

27 Los detalles técnicos sobre la construccion del balance de riesgos a través del ejercicio de DP se
encuentran en el documento “Caracterizacion y comunicacion del balance de riesgos de los pro-
nosticos macroeconomicos: un enfoque de densidad predictiva para Colombia” (Méndez-Vizcaino
et al., 2021) y en el Recuadro 1 del Informe de Politica Monetaria de julio de 2021

28 Dicho mecanismo implico alivios en las tarifas de energia eléctrica, sobre todo en la pandemia.
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componente privado ante mejoras en el ingreso disponible, en parte por la pro-
fundizacion de los programas de transferencias, como por la contraparte piblica.

En sintesis, el balance de riesgos se caracteriza por niveles importantes de incer-
tidumbre tanto para la inflacion como para el crecimiento, un sesgo al alza en la
inflacion y sesgos mixtos para el crecimiento (graficos 2.23, 2.24, 2.25 y 2.26). En
este contexto, con un 90% de probabilidad, la inflacion total se situaria en un
rango entre el 78 % y 11,1% al final de 2023 y entre el 0,2% vy 7,5% al cierre de 2024.
Por su parte, la inflacion basica, con el mismo grado de certeza, se ubicaria entre el
6,7% Yy 91% al final de 2023,y entre el 1,6 % y 6,5% para el cuarto trimestre de 2024.
Las probabilidades de que la inflacion total y basica terminen por debajo del 4%
durante el cuarto trimestre de 2024 se ubican en un 54% y 51%, respectivamente.
En cuanto a la actividad econdmica, con una probabilidad del 90 %, el crecimiento
anual del PIB se estima en un rango entre el -1,0% y el 2,3% para 2023 y entre el

-1,7% Yy 3,9 % para 2024.

Grafico 2.23
indice de precios al consumidor, densidad predictiva®®/
(variacion anual, fin de periodo)
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a/ El grafico presenta la distribucion de probabilidad del pronéstico y su senda
mas probable para un horizonte a 8 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 julio.

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

Grafico 2.24
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 pronéstico y su senda
mas probable para un horizonte a 8 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 julio.

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



Grafico 2.25
Producto interno bruto, acumulado 4 trimestres,
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 8 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 julio.

Fuente: DANE; calculos y proyecciones del Banco de la Repiblica.
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Grafico 2.26
Brecha del producto, densidad predictiva®-®/
(acumulado & trimestres)
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a/ El grafico presenta la distribucion de probabilidad del prondstico y su senda
mas probable para un horizonte a 8 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 julio.

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

29



Informe de Politica Monetaria | Julio de 2023

3. Situacion economica actual

Grafico 31
IPC e indicadores de inflacion basica
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Fuentes: DANE y Banco de la Repiblica.

Grafico 3.2
IPP por procedencia
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Fuente: DANE; calculos del Banco de la Repdblica.

Grafico 3.3
IPC de alimentos y sus componentes
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3.1 Comportamiento de la inflacion y precios

La inflacion anual al consumidor comenz6 a ceder durante el
segundo trimestre de 2023, favorecida por la disolucion de
choques de oferta y por los efectos acumulados de la politica
monetaria. Desde su techo mas reciente en marzo (13,3%), la
inflacion anual comenzo a descender y cerrd junio en un 121%
(Grafico 3.1). Por su parte, la inflacion basica (IPC sin alimentos
ni regulados), que habia subido hasta marzo, se mantuvo rela-
tivamente estable a lo largo del segundo trimestre en torno al
10,5%. La tendencia bajista de la inflacion anual y la estabili-
dad en la inflacion basica durante el segundo trimestre son el
resultado, en buena parte, de la disminucion de costos y precios
internacionales, los cuales han aliviado las presiones de cos-
tos en el pais, sobre todo para los alimentos, como lo sugiere
la desaceleracion marcada del indice de precios al productor
(IPP)? y sus componentes (Grafico 3.2)®. A lo anterior se suma
la moderacion en el crecimiento de la demanda agregada, dada
la postura contractiva de la politica monetaria, y una disminu-
cion de las presiones cambiarias en este periodo. También, se
observa una recuperacion en la oferta de algunos alimentos
perecederos, lo que ha reforzado la tendencia decreciente de
la inflacion de alimentos y la de las comidas fuera del hogar
en la canasta de servicios. A pesar de lo anterior, la inflacion
anual y la inflacion basica en Colombia aiin registran niveles
altos, superiores a la meta del 3%, producto de la prevalencia
de excesos de demanda interna, de las medidas oficiales para
cerrar la brecha entre el precio interno e internacional de los
combustibles, de la indexacion a tasas altas de inflacion y del
efecto de crecimientos salariales elevados.

Las principales presiones bajistas sobre la inflacion en el
segundo trimestre se concentraron en los precios de los ali-
mentos. La variacion anual de alimentos, que habia empezado
a disminuir desde comienzos de ano, continud haciéndolo
durante el segundo trimestre, para ubicarse a junio de 2023
en el 14,3% (Grafico 3.3). La disminucion en el ritmo de ajuste
en el precio de los alimentos ha sido generalizada, pero mas
notable en los alimentos perecederos, cuya variacion anual
paso del 19,7% en marzo al 10,1% en junio®. En el caso de los
alimentos procesados, la variacion anual paso del 22,5% en
marzo al 15,6 % en junio. Dichos descensos estarian asociados,
principalmente, con la recuperacion de la oferta en algunos
cultivos, una vez se diluyo el efecto adverso generado por la

29 Veéase el Recuadro 1 de este Informe para mayor informacion de la rela-
ciones entre el IPP y el IPC en Colombia.

30 Eldato de la inflacion anual al productor de junio es un dato provisional
del DANE.

31 Cabe recordar que la inflacion de alimentos fue la principal fuente al alza
en 2022 de la inflacion, tanto en procesados como en perecederos. Dentro
de estos Gltimos, uno de los productos con mayores incrementos fue el de
la carne de res. El Recuadro 2 de este Informe presenta un analisis de los
factores detras de los mayores precios en este alimento durante 2021y 2022.



Grafico 3.4
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Grafico 3.5

IPC de servicios, sin alimentos ni regulados y sus
componentes
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ola invernal del fenomeno de La Nifa. En el caso de los proce-
sados, la reciente apreciacion del peso estaria favoreciendo un
menor ajuste de precios, a lo que se suma un contexto inter-
nacional que ha permitido la reduccion en los precios interna-
cionales de los alimentos y de las materias primas e insumos
agropecuarios. Adicionalmente, se han venido normalizando
los costos logisticos y de transporte, a pesar de algunas dis-
rupciones alcistas que ain persisten, como las generadas por
el conflicto bélico entre Rusia y Ucrania.

La subcanasta de bienes en el IPC fue un factor que presiono
a la baja la inflacion basica durante el segundo trimestre.
La variacion anual en el IPC de bienes se redujo entre marzo
(15,1%) y junio (14,3 %) (Grafico 3.4). Esto se explica, en parte, por
la caida en los costos y precios internacionales, reforzada por
la reciente apreciacion del peso en las dltimas semanas, y por
una demanda interna menos dinamica. Sin embargo, el ritmo
de ajuste de estos precios sigue siendo alto, lo cual guarda
relacion con una brecha del producto que aiin se mantiene en
terreno positivo en lo corrido del afno, a pesar de que los exce-
sos de demanda se han reducido recientemente. Asi mismo,
en estos Gltimos meses todavia persistian los efectos alcistas
generados por el restablecimiento de los impuestos indirec-
tos en bienes de aseo, higiene y algunos productos médicos,
la cual se empez6 a efectuar desde mediados del afno pasado.

En el segundo trimestre de 2023, la subcanasta de servicios
en el IPC continué ejerciendo presiones alcistas sobre la infla-
cion basica y la total. La variacion anual en el IPC de servi-
cios aumento de nuevo en este periodo y se situd en junio en
el 9,0%. No obstante, la dinamica dentro de los servicios fue
mixta. Por un lado, los arriendos generaron la mayor presion
al alza dentro de esta subcanasta, al pasar del 3,6 % al cierre
de 2022 al 4,5% en marzo y al 59% en junio de 2023 (Grafico
3.5). El incremento en el rubro de arriendos estaria explicado,
en su mayoria, por el alto grado de indexacion de los con-
tratos de arrendamiento a la inflacion al consumidor del afo
inmediatamente anterior. Por otro lado, se observo una caida
en la variacion anual del IPC de las comidas fuera del hogar
(del 191% en marzo al 17,8 % en junio), que estaria explicada,
principalmente, por la marcada reduccion en la inflacion de
alimentos durante lo corrido del ano. También se registraron
reducciones en el ritmo de ajuste anual de otros servicios,
como los de transporte (principalmente pasajes aéreos), y los
de hoteleria y turismo, que guardarian relacion con la mode-
racion en el crecimiento de la demanda (véase la subcanasta
resto en el Grafico 3.5).

Las presiones inflacionarias de los regulados durante el
segundo trimestre se siguen explicando, principalmente,
por el ajuste de los precios internos de los combustibles. La
variacion anual en el IPC de regulados aumento entre marzo
(14,7%) y junio (15,6 %). La necesidad de acercar los precios
internos de la gasolina a los precios internacionales explica
una parte importante de este aumento (Grafico 3.6, panel A).
Estas alzas, implementadas desde octubre del afo pasado,
han conllevado un incremento del 23% en lo corrido del anoy
del 34% en los doce Gltimos meses (frente al 18,7 % en marzo)
en la gasolina corriente. Los mayores costos de los combus-
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Grafico 3.6
IPC de regulados y sus componentes
(variacion anual)
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Grafico 3.7
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tibles, junto con la indexacion a mayores tasas de inflacion y
salarios, también siguieron presionando las tarifas del trans-
porte regulado, cuya variacion anual a junio fue alta (11,8 %).
En contraste, la variacion anual de las tarifas de los servicios
publicos tendio a caer entre marzo (17,3 %) y junio (14,1%), por
un efecto de comparacion estadistica.

3.2 Crecimiento y demanda interna

En el primer trimestre de 2023 el ritmo de expansion del PIB
continu6 moderandose, con una tasa de crecimiento anual
inferior a la observada, en promedio, durante 2022. En este
periodo la economia colombiana registrd un crecimiento
anual del 3,0% (similar a lo previsto en el Informe de abril),
con un crecimiento trimestral anualizado del 5,9 % en sus cifras
desestacionalizadas y ajustadas por efectos calendario (DAEC).
Este resultado implico unos niveles de actividad econdomica en
maximos historicos y superiores en un 11,4 % a los observados
a finales de 2019 (Grafico 3.7). La moderacion en el crecimiento
de la economia coincidio con una caida en términos anuales de
la demanda interna, la cual se dio en un contexto de condicio-
nes financieras internas y externas restrictivas, unos indicado-
res de confianza de los consumidores y empresarios en niveles
relativamente bajos, y una inflacion al consumidor aiin alta.
Por el lado de la oferta, las ramas terciarias fueron las mas
dinamicas, debido al buen desempeno de los servicios finan-
cieros y de seguros y de las actividades artisticas y de entrete-
nimiento. Por el contrario, las ramas secundarias continuaron
registrando retrocesos trimestrales, dado el bajo dinamismo
que registro el sector de la construccion.

Durante el primer trimestre se observo un retroceso de la
demanda interna como consecuencia, principalmente, del
comportamiento de la inversion. Por primera vez desde el
cuarto trimestre de 2020 la absorcion registro una variacion
anual negativa (-0,2%) y un decrecimiento en sus niveles.
Debido a ello, su aporte al crecimiento anual del PIB en el



Grafico 3.8
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Grafico 3.9
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primer trimestre fue ligeramente negativo (Grafico 3.8). Este
ajuste se explico, en particular, por la formacion bruta de
capital, que cayd significativamente en términos anuales
(-9,6 %) y trimestrales (-9,2%). Por componentes, el principal
aporte al retroceso de este agregado provino de la inversion
en maquinaria y equipo (Grafico 3.9), el cual después de ubi-
carse en niveles historicamente altos en 2022, present6 una
caida considerable, concentrada en el rubro de equipo de
transporte. La inversion en construccion, por su parte, tam-
poco tuvo un desempeno destacable, con aumentos trimes-
trales modestos en los componentes de vivienda, y otros
edificios y estructuras. En el primer caso, no obstante, el cre-
cimiento anual fue importante (11,4 %) dada la baja base de
comparacion. En el segundo caso, se siguieron presentando
disminuciones anuales (-2,4%), asociadas principalmente
con la debilidad de las obras civiles, la cual se prolong6 al
comienzo del presente ano.

El consumo mostré un menor ritmo de expansion anual durante
el primer trimestre, aunque sus niveles aumentaron, en espe-
cial por cuenta del componente piblico. En este periodo, el con-
sumo total se expandio a una tasa anual del 2,4 %, con un nivel
algo mayor que el del cierre de 2022. Por componentes, el con-
sumo publico contribuyo en mayor medida a este incremento,
con un aumento trimestral notable (74%). Este, sin embargo,
no representd un crecimiento anual por causa de una base de
comparacion alta un afio atras. (Grafico 3.10). De acuerdo con
el DANE, el principal impulso a este componente habria pro-
venido del gasto de consumo colectivo (pagos de bonificacio-
nesy vinculacion de personal al sector publico). Por su parte, el
crecimiento anual del consumo privado (3,0%) continudé mode-
randose. Los segmentos de consumo de bienes no durables y
de servicios mantuvieron niveles elevados y cercanos a los del
cuarto trimestre de 2022, mientras que los de consumo de bie-
nes durables y semidurables crecieron en el margen, a pesar de
mostrar variaciones anuales negativas. La desaceleracion del
consumo privado en el primer trimestre ocurrid en un contexto
de una politica monetaria mas restrictiva, bajos niveles de con-
fianza de consumidores, incertidumbre, y de desaceleracion del
crédito a los hogares.

En el primer trimestre nuevamente se observé una reduc-
cion significativa de las importaciones el cual, junto con un
aumento de las exportaciones, se manifesto en un cierre del
déficit comercial en pesos reales. El ajuste de la demanda
interna, generado por el retroceso de la inversion y un menor
dinamismo del consumo privado, se tradujo en una caida tri-
mestral (-3,9%) y anual (-74%) significativa de las importa-
ciones. Este fenomeno fue el resultado, principalmente, de
las menores compras de bienes de capital. En contraste, las
exportaciones aumentaron frente al cierre de 2022, y continua-
ron siendo impulsadas, en especial, por las ventas externas
de manufacturas y las de servicios. El anterior crecimiento se
vio contrarrestado por un desempeno menos favorable de las
exportaciones de bienes basicos, en particular las de algunos
bienes agricolas y carbon. Con todo lo anterior, en el primer
trimestre se registro un déficit comercial en pesos constantes
significativamente menor que el observado en el cuarto tri-
mestre de 2022 (Grafico 3.11).
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Grafico 3.11
Exportaciones, importaciones y balanza comercial®’
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Grafico 3.12
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Por el lado de la oferta, todas las ramas del PIB presentaron
tasas de crecimiento anuales positivas, con excepcion del
sector de la construccion. En el primer trimestre de 2023 el
crecimiento anual del 3,0% en el PIB estuvo explicado, princi-
palmente, por las ramas terciarias, las cuales registraron una
expansion anual del 3,9%. Este comportamiento estuvo jalo-
nado, en especial, por el buen desempeno del sector finan-
ciero y de seguros (22,6 %), dada la dinamica en la emision de
primas del sector asegurador, y de las actividades artisticas
y de entretenimiento (18,5%), que siguen siendo impulsadas
por el auge de los juegos en linea y las apuestas deportivas.
Las ramas primarias crecieron un 1,7% anual, recuperandose
del muy bajo nivel observado en el cuarto trimestre del afo
pasado. En este periodo se observd una mejoria de la pro-
duccion de las actividades agricolas asociadas con el cultivo
de café y de la extraccion de petroleo, aunque ain registran
niveles muy inferiores a los de la prepandemia (Grafico 3.12).
En contraste, las ramas secundarias registraron un ligero
retroceso en sus niveles (-0,3% anual), dado el muy bajo des-
empeno de las actividades de construccion asociadas con las
obras civilesy la desaceleracion de la industria manufacturera.

3.3 Mercado laboral®?33

A mayo el mercado laboral mostré un aumento en los nive-
les de empleo frente a lo observado en la segunda mitad de
2022. En el trimestre movil terminado en mayo, los resultados
de la Gran encuesta integrada de hogares (GEIH) mostraron
un crecimiento anual del empleo del 3,4%, que corresponde
a 757.000 nuevos puestos de trabajo*. Por dominio geografico,
entre abril y mayo la variacion promedio del empleo en los
dominios urbano y rural fue del 0,5% y del 0,4%, respecti-
vamente (Grafico 3.13). Por sectores, el crecimiento anual del
empleo para el trimestre movil terminado en mayo estuvo
impulsado, en mayor medida, por el buen desempeno de las
ramas de comercio y alojamiento, manufacturas y actividades
profesionales, que en conjunto aportaron 2,4 pp a la variacion
anual total del empleo. Por otra parte, explotacion de minasy
el suministro de electricidad, gas y agua presentaron contrac-
ciones anuales, mientras que las actividades de recreacion y
otros servicios se mantuvieron estables.

En lo corrido del ano, la creacion de empleo ha sido impulsada,
principalmente, por el segmento no asalariado, mientras que
el empleo asalariado presenta sintomas de estancamiento.
Hasta mayo, con datos en trimestre movil, la expansion del
empleo en el agregado nacional fue liderada por el segmento
no asalariado. Por su parte, el empleo asalariado presenta en
los Gltimos meses variaciones mensuales cercanas a cero e
incluso negativas, dando senales de un posible estancamiento

32 Para un analisis mas detallado del mercado laboral, lo invitamos a con-
sultar el Reporte del Mercado Laboral del Banco de la Repiiblica, disponi-
ble en: https://www.banrep.gov.co/es/reporte-mercado-laboral

33 Vease el Reporte de Mercado Laboral de julio de 2023.
34 Consistente con el comportamiento del empleo, la tasa de ocupacion (TO)

ha aumentado en el agregado nacional (57,7%). Por su parte, registré mayo-
res incrementos en el area rural (56,9%) que en el area urbana (58,4 %).
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de este segmento (Grafico 3.14). Otras fuentes de informacion
de empleo asalariado formal, como los registros de afiliados
a cajas de compensacion familiar (CCF) y a ARL, confirman la
menor dinamica del empleo asalariado. El crecimiento del
empleo no asalariado e informal, superior al del segmento
formal, llevd a que en el primer trimestre del ano se observara
un aumento en la tasa de informalidad, que en los dltimos
meses se ha corregido parcialmente. En el trimestre movil ter-
minado en mayo, este indicador se ubico en el 57,3 % para el
agregado nacional.

En mayo la tasa de desempleo (TD) del agregado nacional se
sitdio en niveles inferiores a su promedio historico y registro
un leve incremento frente al mes anterior. En mayo la serie
de la TD nacional en trimestre movil se mantuvo estable y se
ubico en un 10,4%. Por dominios geograficos, en este mismo
mes se observo una caida significativa de la TD rural, que llego
al 9,7% (Grafico 3.15). Por su parte, en el dominio urbano ésta
registro un moderado incremento hasta el 11,0 %, pero con una
notable heterogeneidad entre las principales ciudades. Aque-
llas con mayores incrementos anuales de la TD fueron Quibdo
(4,4 pp), Ibagué (2,6 pp), y Neiva (1,6 pp); en contraste, las prin-
cipales reducciones se registraron en Tunja (-3,3 pp), Santa
Marta (-3,2 pp) y Popayan (2,4 pp). En cuanto al desempleo
por género, el buen dinamismo del empleo de las mujeres ha
llevado a que la brecha de género se reduzca y se sitile en 4,8
pp en mayo.

Los indicadores de demanda laboral formal muestran seiha-
les mixtas y, junto con el comportamiento del desempleo,
sugieren un mercado laboral que, si bien sigue estrecho,
muestra seiales de debilitamiento en el margen. Los indices
de vacantes obtenidos a abril a partir de avisos clasificados
continuaron disminuyendo, mientras que las contrataciones
implicitas de la GEIH se mantienen estables. Por su lado, el
indice calculado a partir de las ofertas en el Servicio Piblico
de Empleo (SPE), disponible a mayo, se ha recuperado par-
cialmente, luego de las caidas observadas en la segunda
mitad de 2022. Los comportamientos mixtos de los indices de
vacantes, junto con las menores expectativas de contratacion,
provenientes de la Encuesta de expectativas economicas del
Banco de la Repiblica (EEBR), sugieren una menor dinamica
del empleo formal en el futuro cercano. Al primer trimestre de
2023, las EEBR tuvieron una disminucion de 1 pp frente al tri-
mestre anterior en el balance entre quienes planean aumen-
tar y disminuir la planta de personal en el corto plazo. El
comportamiento de la TD en el dominio urbano y los niveles
relativamente altos de las tasas de vacantes muestran, a la
luz de la curva de Beveridge® (Grafico 3.16), un mercado labo-
ral que continda estrecho y, por tanto, estaria aun generando
presiones inflacionarias. Sin embargo, las menores expec-
tativas de contratacion senalarian que la estrechez podria
empezar a ceder en la segunda mitad de 2023. Finalmente, a
abril la informacion de ingresos laborales de la encuesta de
hogares muestra que los indices de ingreso nominal siguen
ajustandose anualmente al alza; no obstante, en el caso del

35 Lacurva de Beveridge es la representacion grafica de la relacion entre la

tasa de vacantes y la tasa de desempleo.
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Cuadro 31

Tasas de interés promedio mensual

(porcentaje)

Interbancarias

TPM

TIB overnight

IBR overnight

IBR @ 1 mes

IBR a 3 meses

IBR @ 6 meses

IBR a 12 meses
Captacion

Ahorros

DTF 90 dias

CDT a 180 dias

CDT a 360 dias

CDT > 360 dias
Crédito

Preferencial
Ordinario

Compra vivienda no VIS
Compra vivienda VIS
Consumo sin libranza
Consumo con libranza

Tarjeta de crédito

1,75
1,79
1,77
1,93
2,27
2,76

0,97
2,05
2,45
316
3,68

4,98
7,34
9,06
10,98
17,09
11,23
23,49

2,70
2,73
2,72
2,96
3,36
3,97

119
3,08
3,71
510
714

6,00
818
9,40
11,55
17,51
11,65
24,47

1,48
147
1,46
1,81
12,11
12,33
12,20

572
13,42
15,58
17,08
19,15

18,57
19,27
17,22
17,00
31,23
19,45
39,01

13,25
13,29
13,28
13,25
13,25
13,03
11,99

6,23
13,02
13,30
1417
(WA

17,65
19,20
17,97
16,41
31,65
19,82
39,58

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

Repiblica.
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segmento asalariado, caracterizado por una mayor rigidez
nominal, lo estarian haciendo a un menor ritmo que la infla-
cion observada. Asi, la mediana de los ingresos reales de los
trabajadores asalariados cayé anualmente un 3,6 %, en con-
traste con la de los no asalariados, que aumento un 6,4 %.

3.4 Mercado financiero y monetario

El crédito continia desacelerandose, al tiempo que las tasas
de interés de los depositos y préstamos disminuyeron, pero las
condiciones financieras siguen siendo apretadas (Cuadro 3.1).
Este comportamiento ocurrio en un entorno de menor dinamica
de la actividad economica, de expectativas de finalizacion del
ciclo de subida de la tasa de interés de politica monetaria, de
incrementos en la mora de la cartera, de mayores exigencias
para otorgar créditos en Colombia por parte de las entidades
financieras y de condiciones financieras algo mas apretadas.

En el segundo trimestre la menor dinamica del crédito se
observo, principalmente, en la cartera de consumo (Grafico
3.17). Durante este periodo el crecimiento del crédito continud
desacelerandose en la mayoria de sus modalidades. En junio,
el crecimiento anual de la cartera en moneda nacional fue del
9,7% (-1,8 % real?®), menor en 7,1 pp de lo registrado en diciem-
bre de 2022. El menor crecimiento anual se ha presentado en
todas las modalidades de cartera, siendo mas marcado en
el crédito de consumo, el cual pasé de crecer un 19,0% en
diciembre a un 6,4% en junio de 2023. Para las mismas fechas
la cartera de vivienda se desacelero del 13,9% al 10,0%. En
esta modalidad, la cartera No VIS es la que ha perdido mayor
participacion. Desde abril la cartera a hogares (consumo y
vivienda) ha presentado un crecimiento real anual negativo
(-3,7%). Por su parte, la cartera comercial se increment6 en un
11,6 % en junio (-0,2% real), cifra inferior en 4,9 pp a lo obser-
vado en diciembre de 2022. El crédito comercial en délares vol-
vio a disminuir durante el segundo trimestre, luego de la leve
recuperacion presentada a comienzos del ano. Finalmente, la
modalidad de microcrédito es la Gnica que muestra una leve
aceleracion (0,3 pp), con un crecimiento del 14,7% (2,8% real)
ajunio de 2023.

Las tasas de interés de crédito y deposito descendieron
durante el segundo trimestre, pero en términos reales son
superiores a su promedio historico (Cuadro 3.1). En abril la
JDBR incremento en 25 pb la tasa de interés de politica mone-
taria (TPM), situandola en el 13,25%, valor que se mantuvo en
la reunion de junio. En el mercado monetario, las tasas de
interés con plazos menores a seis meses siguieron el compor-
tamiento de la TPM¥. Para los plazos restantes, la diferencia
que se presentaba entre el IBRy la TPM se ha cerrado progre-
sivamente, y entre seis a doce meses esta diferencia sugiere
expectativas en los mercados de una menor tasa de interés de
politica monetaria hacia finales del ano. Por su parte, las tasas
de interés de las captaciones bancarias disminuyeron durante

36 Deflactado con el IPC sin alimentos.

37 Tasa interbancaria (TIB) e IBR.
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Grafico 3.19
Indicador de mora
(cartera vencida/cartera total)

(porcentaje)

9,0

8,0

70 MW ™Ma [

" \/V\-\’\/LV

50 \/./
4,0

3,0

2,0 L L L L L L

" abr17 abr-18 abr-19 abr-20 abr-21 abr-22 abr-23

Comercial

—— Vivienda Consumo Microcrédito —— Total

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

Situacion economica actual

el segundo trimestre de 2023. Lo anterior, en medio de meno-
res necesidades de fondeo por parte de los establecimientos
financieros, acordes con un comportamiento menos dinamico
de la cartera. Las tasas de interés de los CDT, que presentaron
reducciones importantes en el primer trimestre, continuaron
descendiendo y se ubicaron en un nivel del 13,7% en junio.
Por el lado de los depdsitos de ahorro, las tasas de interés se
situaron en un 6,2% en junio, por debajo de las observadas
en diciembre de 2022. En el crédito, las tasas de interés de las
distintas modalidades descendieron durante el segundo tri-
mestre del ano. En el caso de los créditos comerciales ordina-
riosy preferenciales, sus tasas de interés son menores que las
observadas en diciembre de 2022. En consumo, se observaron
reducciones en el margen en las tasas de interés de tarjetas de
crédito y en los préstamos de consumo sin libranza, las cuales
habian presentado incrementos durante el primer trimestre
del ano. En términos reales, todas las tasas se mantienen por
encima del promedio calculado desde 2003 (Grafico 3.18).

El indicador de mora, principalmente para créditos de con-
sumo, de los establecimientos de crédito continuo incremen-
tandose. En lo corrido de 2023 se ha observado un incremento
en el indicador de calidad por mora (ICM) para todas las moda-
lidades de crédito. EL ICM para la cartera de consumo mantuvo
una tendencia creciente, mientras que la cartera comercial, de
vivienda y microcrédito empez6 a evidenciar deterioro, aun-
que a niveles inferiores a sus promedios historicos (Grafico
3.19). Este comportamiento se observo luego de registrar un
crecimiento dinamico del crédito en 2022, y en un contexto de
alta carga financiera de los hogares. Por su parte, los indica-
dores de solvencia se mantienen en niveles altos y estables.
Con informacion a abril de 2023, los indicadores de solvencia
basicay por riesgos fueron del 141% y 17,8 %, respectivamente,
manteniendo un margen significativo con respecto a los mini-
mos requeridos del 4,5% y 9,0%

El sistema financiero colombiano mantiene indicadores de
solvencia y de liquidez solidos, lo que le permitiria enfrentar
la materializacion de diversos riesgos. Durante marzo de 2023
se vivio un periodo de estrés internacional en el cual varios
bancos de Estados Unidos resultaron afectados, entre ellos
el First Republic Bank y el Silicon Valley Bank. Este episodio
estuvo asociado con la alta exposicion a titulos del Tesoro que
se contabilizaban al vencimiento dentro del activo de estas
entidades, posicion que se fondeaba principalmente a través
de depositos a la vista altamente concentrados en empresas
tecnologicas®. Al analizar la exposicion del sector financiero
colombiano ante un episodio similar al observado en Estados
Unidos, se encontrdé que la estructura del balance del sistema
financiero se caracteriza por tener un fondeo mas estable,
altos niveles de liquidez y solvencia, ademas de una expo-
sicion reducida a titulos al vencimiento. Esta estructura es
acorde con la regulacion internacional sugerida en Basilea Ill.

38 Para mas informacion sobre este episodio de estrés bancario,
véase el Recuadro 3 del Reporte de Estabilidad Financiera del pri-
mer semestre de 2023, disponible en: https://www.banrep.gov.co/
es/publicaciones-investigaciones/reporte-estabilidad-financiera/
primer-semestre-2023
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La presencia de elevados indicadores de liquidez y solvencia permite que el sis-
tema financiero pueda enfrentar escenarios adversos extremos con suficiencia.
Concretamente, los resultados de los ejercicios de estrés financiero®, que simu-
lan deterioros extremos en el contexto macroecondmico, contindan revelando que
el patrimonio de los establecimientos asimilaria los choques, al cumplir con la
solvencia requerida para seguir operando. Asi mismo, ejercicios adicionales para
evaluar la resiliencia de los establecimientos de crédito en Colombia revelan que,
en caso de materializarse un escenario similar al observado en Estados Unidos, los
EC contarian con los recursos necesarios para hacer frente a los requerimientos de
sus clientes*.

39 Veéanse las secciones de los ejercicios de sensibilidad, incluidas en los Reportes de Estabilidad
Financiera publicados por el Banco de la Replblica, disponibles en: https://www.banrep.gov.co/
es/reporte-estabilidad-financiera

40 Para mas informacion sobre estos calculos, consiltese el Recuadro 1 del Informe al Congreso de
julio de 2023.
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Recuadro 1
:Cual es la relacion de anticipo entre el IPP y el IPC
en Colombia?

Edgar Caicedo Garcia
Wilmer Osvaldo Martinez Rivera
Juan David Bonilla Pérez*

Las investigaciones de la literatura nacional e internacional encuentran miltiples vinculos
(bidireccionales, coincidentes o de adelanto) entre el indice de precios del productor (IPP)
y el indice de precios al consumidor (IPC). Sin embargo, son pocos los estudios que para
encontrar dichos vinculos eliminan las diferencias metodologicas entre las dos canastas
(homogeneizacion de rubros y de ponderaciones). En este documento se estudia la relacion
entre las canastas del IPP y el IPC, identificando el nimero de meses en que la inflacion
anual del productor anticipa la inflacion anual al consumidor. Los resultados son Gtiles para
informar y mejorar el proceso de pronostico dentro del marco de la toma de decisiones de
politica monetaria.

1. ;Qué concluye la literatura sobre la relacion de liderazgo entre el IPP y el IPC?

Los resultados de las investigaciones sobre el tipo de relacion existente entre el IPP y el
IPC han sido disimiles: desde que el IPC anticipa el IPP, vinculos bidireccionales, indices
de precios coincidentes o que el IPP lidera al IPC'. Esta divergencia en los resultados se ha
explicado por distintas incidencias de controles de precios, factores de oferta y demanda,
rigideces de precios, margenes de comercializacion, discrepancias en la transmision de los
movimientos de las tasas de cambio, entre otros. Las diferencias metodologicas, las cuales
no se suelen corregir en la literatura consultada, y el rezago con el que opera un indicador
con respecto al otro, también se reconocen como factores que complejizan el analisis de
causalidad. Lo anterior ha implicado que se generen resultados inesperados, como que el
IPC lidera al IPP2.

Este recuadro actualiza e identifica la relacion de liderazgo entre estas dos canastas de pre-
cios. El enfoque abordado consiste en minimizar las diferencias metodologicas entre el IPP
y el IPC, aislar todo aquello que no sea precios y encontrar el tipo de conexion entre las dos
cestas, mediante la correlacion de los puntos de quiebre entre ambos indices. Lo anterior
permitira determinar el tipo de relacion de coincidencia o liderazgo entre el IPPy el IPC, que
caracteriza la dinamica de precios en Colombia.

* Los autores pertenecen a la Subgerencia de Politica Monetaria e Informacion Econdmica. Las opiniones son
responsabilidad de los autores y no comprometen al Banco de la Repiblica ni a su Junta Directiva

1 Los diferentes vinculos entre el IPP e IPC encontrados en todas las direcciones posibles se pueden consultar en:
W. 0., Caicedo, E. G. y Tique, E. J. (2013). “Exploring the Relationship between the CPI and the PPI: The Colombian
Case”, International Journal of Business and Management, vol. 8, nim. 17, p. 142. Ademas, recientes investigacio-
nes contindan ofreciendo resultados del no liderazgo del IPP hacia el IPC, relaciones bidireccionales o, incluso,
que el IPC anticipa al IPP. En el nivel local el no liderazgo del IPP hacia el IPC lo encuentran Cerquera Losada, O.
H.; Conde Guzman, J.; Murcia Arias, J. P. (2018). “Relacion entre el indice de precios al consumidor y el indice de
precios al productor para seis paises de Suramérica”, Apuntes del Cenes, vol. 37, nim. 66, UPTC-Tunja. Vinculos
bidireccionales o del IPC hacia el IPP se pueden encontrar recientemente en la literatura internacional en: Sun,
J.; Xu, J.; Cheng, X.; Miao, ).; Mu, H. (2021). “Dynamic Causality between PPl and CPI in China: A Rolling Window
Bootstrap Approach”, International Journal of Finance & Economics, vol. 28, nam. 2, pp. 1279-1289.

2 Vease, por ejemplo, a: Meyer, D. R.; Habanabakize, T. (2018). “Analysis of Relationships and Causality between

Consumer Price Index (CPI), the Producer Price Index (PPI) and Purchasing Manager’s Index (PMI) in South Africa”,
Journal of Economics and Behavioral Studies, vol. 10, nim. 6(J), pp. 25-32.
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2. Diferencias metodologicas entre el IPP y el IPC

EL IPC mide la evolucion de los precios de una canasta representativa de bienes y servi-
cios consumidos por los hogares del territorio nacional. Para ello, el Departamento Admi-
nistrativo Nacional de Estadistica (DANE) periodicamente realiza encuestas de hogares, cuya
finalidad es identificar sus patrones de consumo, incluyendo la frecuencia y el lugar de sus
compras’. La seleccion de los items que componen la canasta del consumidory la estructura
de sus ponderaciones, asi como la metodologia de calculo actual del IPC (base diciembre de
2018 = 100), se basan en la informacion obtenida de la Encuesta nacional de presupuestos
de los hogares aplicada durante los afnos 2016-2017. La canasta del IPC solo incluye bienes y
servicios de consumo final que se adquieren en la dltima transaccion del mercado*. Ademas,
la cobertura geografica del IPC incluye 38 municipios (32 capitales de departamento y seis
municipios priorizados) y 4 niveles de ingreso: hogares pobres, vulnerables, clase media e
ingresos altos.

Por su parte, el IPP del DANE captura los precios de los bienes producidos y consumidos
en el territorio nacional, asi como los importados y los exportados, para el primer canal de
distribucion o comercializacion®. La inflacion anual del IPP oficial reportada por el DANE®
corresponde a la clasificacion de la produccion nacional (base diciembre de 2014 = 100), que
es la suma del IPP de bienes producidos y consumidos localmente mas los exportados. En
particular, la estructura del IPP se construye con lo reportado en la Encuesta anual manu-
facturera (EAM) del DANE, el Sistema de Cuentas Nacionales y la informacion de comercio
exterior, investigaciones que ofrecen informacion para los diversos sectores de la economia,
como el industrial, la agricultura, la pesca, la silvicultura y la mineria. A diferencia del IPC, el
IPP no contiene ni sigue los precios del sector servicios, siendo esta la principal diferencia
entre las dos canastas, y aln mas considerando que este segmento pesa cerca del 50% del
IPC. La cobertura geografica del IPP es nacional, sin desagregar por ciudades o zonas geo-
graficas. Ademas, a diferencia de la cesta del consumidor, el IPP no cuenta con informacion
por niveles de ingreso.

Adicionalmente, existen algunos bienes que se contabilizan en una canasta, pero no en la
otra, como es el caso de aquellos que se usan para el consumo intermedio (v. g.: materias
primas mineras o para la industria) o que son bienes de capital (v. g.: maquinaria industrial),
los cuales hacen parte del IPP, pero no del IPC. Otra diferencia es que el IPP sigue los pre-
cios en la primera etapa de comercializacion, es decir, al precio de venta del fabricante sin
impuestos, mientras que el IPC reporta el precio con impuestos incluidos en el Gltimo esla-
bon de la cadena de comercializacion’. Los productos incluidos en el IPP deben tener una
significativa participacion en la produccion nacional o en el comercio exterior, por lo que
se conforman a partir de un indice Laspeyres?, el cual es una canasta de bienes y pondera-
ciones fijas. En este sentido, el IPP contiene bienes comercializables internacionalmente, en
donde una parte significativa de los precios se capturan en moneda extranjera y se llevan a
pesos, siendo, por tanto, esta cesta muy sensible al comportamiento de la tasa de cambio.
Por el contrario, en el IPC los precios se toman en pesos en el mercado local, con una menor
transmision y mayor rezago del tipo de cambio sobre esta canasta.

3 Hasta los anos 2006-2007 se aplico la Encuesta de ingresos y gastos (EIG). Desde 2016-2017 se reemplazo por la
Encuesta nacional de presupuestos de los hogares (ENPH).

4 Para mayor detalle sobre la metodologia del IPC consulte el documento del DANE y su actualizacion metodolo-
gica de 2019, disponibles en: http://www.dane.gov.co/files/investigaciones/fichas/IPC.pdf y https://www.dane.
gov.co/files/investigaciones/boletines/ipc/ipc_rueda_prensa_enel9.pdf

5 Inicialmente, el IPP se establecio en 1948 como un indice de precios al por mayor (IPM) y, a partir de enero de
1991, se comenzo a calcular como un indice de precios al productor. Hasta noviembre de 2006 su publicacion era
responsabilidad del Banco de la Republica, pero a partir de esa fecha, el Departamento Administrativo Nacional
de Estadistica (DANE) asumio la tarea de elaborarlo y publicarlo mensualmente.

6  Para ampliar la informacion de la metodologia del IPP véase: https://www.dane.gov.co/files/investigaciones/
boletines/ipp/Ficha_Met_IPP_15_V2.pdf

7 No obstante, es importante aclarar que el levantamiento de la informacion de los productos agricolas se hace
principalmente en las centrales de abasto del pais, por lo que para este segmento corresponde a un indice de
precios al por mayor.

8 Es importante anotar que el IPC es un indice Laspeyres para el nivel de agregacion mayor de subclase hasta
el total, mientras que para el nivel mas bajo de agregacion se utiliza una formulacion geomeétrica. En las dos
canastas homogenizadas se adopta el indice Laspeyres para agregar a partir de las subclases y asi calcular las
diferentes agregaciones para cada canasta.



Grafico R11
IPC sin servicios e IPP consumo final (variacion anual)
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Fuente: DANE; calculos de los autores.

Grafico R1.2
Canastas homogeneizadas del IPC e IPP (variacion anual)
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Nota: las canastas homogeneizadas son una reagrupacion del IPC e IPP para que
ambas canastas tengan idénticas descripciones y cantidad de rubros, igual base
estadistica (diciembre 2018=100) y la misma estructura de ponderaciones, la cual
corresponde a las del IPC.

Fuente: DANE; calculos de los autores.
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3. Homogeneizacion de canastas

Del analisis anterior se concluye que el IPC y el IPP son dos canas-
tas diferentes por tamano, cobertura, estructura de ponderaciones,
transabilidad y sectores incluidos. Estas diferencias metodologicas
no permiten una comparacion simple entre ambas canastas.

Para superar las diferencias metodologicas entre los dos indices, se
realizaron dos ejercicios de homogeneizacion para facilitar la com-
parabilidad entre la canasta del consumidor y la del productor. En
primer lugar, se excluyeron los servicios de la canasta del IPC para
acercarla conceptualmente a la agrupacion del IPP por consumo
final’, ya que los bienes de consumo intermedio y bienes de capital
no se encuentran en el IPC (Grafico R1.1). Un segundo ejercicio con-
sistio en homogeneizar las dos canastas, reduciendo al maximo las
diferencias metodologicas de los dos indices. A cada uno de los items
del IPC se les asigno una subclase del IPP. Posteriormente, a las dos
canastas idénticas en descripciones y nimero de subclases se les
impuso la estructura de ponderaciones correspondiente a la canasta
del IPC (Grafico R1.2). EL nimero total de coincidencias de items (sub-
clases) entre las dos canastas fue de 116, que representan cerca del
40% del IPC. Adicionalmente, los rubros homogeneizados se clasifi-
caron entre bienes y alimentos, con el objetivo de identificar el tipo
de vinculo existente entre estas desagregaciones.

Los dos ejercicios de homogeneizacion de las canastas muestran que,
entre mayores sean las discrepancias metodologicas entre el IPC y
el IPP, mas pronunciadas seran las diferencias entre las dinamicas
inflacionarias correspondientes (Graficos R1.1y R1.2). La comparacion
de la inflacion anual del IPC sin servicios versus la del IPP por con-
sumo final distan considerablemente de coincidir, a pesar de que en
algunos periodos trazan tendencias similares. En contraste, al reducir
al minimo las diferencias metodologicas entre los dos indicadores,
el resultado es que tanto la inflacion anual del IPC homogeneizado
como su correspondiente en el IPP, tienden a seguir dinamicas cerca-
nas, con una alta correlacion estadistica.

4. Metodologia de liderazgo entre canastas utilizadas y resultados

Para identificar la relacion de liderazgo o coincidencia entre el IPCy el
IPP se utilizo la metodologia de perfiles coincidentes propuesta por
Martinez et al. (2012), la cual determina, con un algoritmo, los puntos
de quiebre de las series anualizadas, para luego identificar el nimero
de meses de anticipacion de una serie con respecto a la otra. Esta es
la técnica adoptada para verificar si el IPP es un indicador lider del
IPC, es decir, si el ajuste anual de los precios del productor anticipa
los puntos de inflexion o de quiebre de los cambios anuales de los
precios al consumidor. Los resultados de aplicar esta metodologia
de perfiles coincidentes se resumen mediante un grafico de barras,
cuya linea azul expresa el umbral a partir del cual existe significancia
estadistica para cada uno de los rezagos con los que la variable lider
anticipa a la otra. El periodo de estudio abarca entre diciembre de
2007 y mayo de 2023, analizando las variaciones anuales de las series
transformadas de la seccion anterior™.

9 La division del IPP por consumo final hace parte de la clasificacion por uso y destino
econdmico (Cuode), que incorpora bienes de capital, consumo intermedio y mate-
riales para la construccion.

10  Para mayor detalle sobre la metodologia empleada véase: Martinez, W. Caicedo, E.;
Tique E. (2013). “Exploring the Relationship between the CPI and the PPI: The Colom-
bian Case”, International Journal of Business and Management, vol. 8, nam. 17.

11 El periodo del estudio implico empalmar tres metodologias del IPC (1998, 2008 y
2018) y dos del IPP (2006 y 2014).
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Grafico R1.3

Al comparar el IPP por consumo final con el IPC sin servicios (Grafico R1.3), se encuentra
evidencia estadisticamente significativa tanto de anticipo como de adelanto del IPP por
consumo final al IPC sin servicios. En contraste, cuando se eliminan al maximo las dife-
rencias metodologicas entre las dos canastas, se encuentra que el IPP homogeneizado es
un indicador lider del IPC homogeneizado con mayor probabilidad para los rezagos 2 y 3
(Grafico R1.4).

Grafico R1.4

Perfiles coincidentes del IPC sin servicios e IPP de consumo Perfiles coincidentes de las canastas homogeneizadas del

final (variacion anual)

(probabilidad)

IPC e IPP (variacion anual)

(probabilidad)

1,0 1,0
0,9 0,9
0,8 0,8
07 07
0,6 0,6
0,5 0,5
0,4 0,4
03 0,3
0,2 0,2
0,1 0,1 | emssesnasnseaneaesass MO SRR IR I, .....cueeeenennnnnnaannannnnnnannnnannnn
00 Lo e 0,0
-12-11-10-9 -8 -7 6 -5 -4-3-2-10 1 2 3 45 6 7 8 9 101 12 -2-11-109 -8-7 6 -5-4-3-2-101 2 3 4567 8910112
(rezago - adelanto) (rezago - adelanto)

Nota: la linea punteada representa el umbral de significancia. Estadisticamente Nota: la linea punteada representa el umbral de significancia. Estadisticamente

signifativos después de 0,1.

signifativos después de 0,1.

Fuente: DANE; calculos de los autores. Fuente: DANE; calculos de los autores.

Adicionalmente, se realizo la prueba de perfiles coincidentes para las subcanastas homoge-
neizadas de bienes (Grafico R1.5) y alimentos (Grafico R1.6). En el caso de los bienes, el IPP
lidera al IPC con alta significancia estadistica entre dos y cuatro meses de anticipo, siendo
la probabilidad mas alta el rezago 3. En el caso de los alimentos, el IPP estaria anticipando
los alimentos del IPC entre cero y un rezagos, pero con una probabilidad mayor de que
sean coincidentes (rezago cero). Este Gltimo resultado es el esperado porque un segmento
importante de alimentos tiene una elevada rotacion por su caracter altamente perecedero,
lo cual genera perfiles coincidentes (rezago cero) para los ajustes de precios de las canastas
de alimentos comparadas.

Grafico R1.5 Grafico R1.6
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En sintesis, comparar directamente el IPP total de oferta interna versus el IPC total es impre-
ciso, dado que son cestas muy diferentes en cuanto a tamano, cobertura, ponderaciones,
descripciones, cadenas de comercializacion, transabilidad y sectores incluidos. Incluso,
cuando se homogeneizan estas dos canastas conceptualmente, al tomar el IPC sin servicios
y contrastarlo con el IPP por consumo final, los resultados de la prueba de perfiles coinci-
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dentes no permiten identificar el tipo de liderazgo existente. Finalmente, cuanto se eliminan
las diferencias metodologicas entre las dos canastas, se encuentra que el IPP homogenizado
anticipa entre dos y tres meses (como los rezagos mas probables) al IPC homogeneizado.
Asimismo, para las agregaciones de bienes y de alimentos homogeneizados los resultados
ratifican este hallazgo. Los bienes del IPP anticipan en tres meses a los del IPC, conside-
rando que este rezago tiene la mayor significancia estadistica. En el caso de los alimentos,
la coincidencia entre los dos indicadores de precios es lo mas altamente probable.

43



Informe de Politica Monetaria | Julio de 2023

Recuadro 2

Analisis del comportamiento reciente del precio
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En este recuadro se explora la contribucion de mdaltiples factores que podrian explicar el
crecimiento observado de los precios de la carne de res en Colombia durante 2021y 2022,
cuando alcanzaron un incremento anual promedio del 24%. Mediante una estimacion eco-
nomeétrica se cuantifica el efecto que tienen algunos factores de oferta y de demanda sobre
el precio de la carne de res en las centrales de abasto del pais. Los resultados sugieren que
presiones de demanda asociadas con el incremento en los precios del pollo y el cerdo y
con la recuperacion del empleo, y presiones de oferta derivadas de los excesos de lluvias
entre 2021y 2022 explican, aproximadamente, un 42 % de la variacion anual promedio en los
precios de la carne de res durante este periodo. Otros choques que ocurrieron durante este
periodo y afectaron de manera generalizada a todas las regiones del pais explican la mayor
parte del efecto restante.

A continuacion, se describen los factores contemplados como posibles causas del alza
reciente en los precios de la carne de res. Luego, se explica y realiza un ejercicio economé-
trico para medir la contribucion de estos factores al crecimiento observado de los precios y
se presentan los resultados.

1. Posibles causas

Exportaciones de ganado y carne en canal: en febrero de 2020 Colombia recupero el esta-
tus libre de aftosa que habia perdido en octubre de 2018". Esto, junto con el incremento de
precios internacionales de la carne de res, impulso la recuperacion de las exportaciones
de carne en canal y de ganado en pie. Mientras que el sacrificio de ganado bovino para
consumo interno entre 2021y 2022 cayo en promedio en un 6%, en el mismo periodo los
volimenes anuales de las exportaciones de ganado en pie y carne en canal crecieron en
promedio un 53 % y 25 %, respectivamente. Estas cifras reflejan una respuesta limitada de la
oferta a las presiones de demanda externa en el corto plazo, lo cual pudo haber generado
presiones al alza sobre los precios internos.

Precios de bienes sustitutos: en el primer semestre de 2021 inicio un periodo de acelerado
crecimiento en los precios internacionales del maiz y la soya, materias primas esenciales
para la produccion de cerdo y pollo% Entre 2021y 2022 el crecimiento anual promedio de
los precios internacionales (en dolares) de estos productos fue del 35% en el caso del maiz
y del 26% en el de la soya. Al mismo tiempo, condiciones internas asociadas con bloqueos
viales durante el paro nacional de mediados de 2021 limitaron la produccion nacional de
cerdo y pollo. En este contexto, los precios de estos tipos de carne en las centrales de abasto

* Los autores pertenecen a la sucursal de Cali. Las opiniones son de su responsabilidad y no comprometen al
Banco de la Republica ni a su Junta Directiva

1 El estatus libre de aftosa, otorgado por la Organizacion Mundial de Sanidad Animal -(OMSA) y el cual es un factor
relevante para permitir el comercio internacional de ganado y carne de res, se recuper6 el 5 de febrero de 2020.

2 El huevo, al ser una proteina de origen animal, también podria ser un sustituto de la carne de res. En los datos se
observa una correlacion entre los precios del huevo y la carne de res positiva, pero de menor magnitud a la que
se observa con el pollo y el cerdo. En el ejercicio econométrico que se presenta a continuacion, nos concentra-
mos en los precios del pollo y el cerdo como principales sustitutos. Ejercicios alternativos en los que incluimos
también los precios del huevo muestran resultados similares.
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presentaron un crecimiento anual promedio del 20% y 25%, respectivamente. Las alzas en
los precios de estos productos, los cuales actlan en el mercado como sustitutos de la carne
de res, podrian haber generado presiones de demanda, que, junto con una oferta inelastica
en el corto plazo, habrian resultado en incrementos de precios de la carne de res.

Excesos de lluvias: entre 2021y 2022 los departamentos que proveen carne a las centrales
de abasto del pais experimentaron excesos de lluvias’. Este exceso afecto, en promedio,
al 27% de sus municipios. Los excesos de lluvias pueden reducir la oferta de carne de res,
al afectar la cantidad y calidad de los pastos, principal fuente de alimentacion del ganado
colombiano, ademas de deteriorar la salud de los animales y afectar el transporte desde los
lugares de produccion hasta los lugares de consumo. Estas reducciones en la oferta también
podrian haber generado presiones al alza sobre los precios de la carne de res.

2. Estimacion econométrica

Para la elaboracion de este recuadro se utilizo la siguiente especificacion econométrica con
el objetivo de cuantificar el efecto de los diferentes factores que pueden explicar el incre-
mento en el precio de la carne de res:

Yie = Bexpoy + 0S; + @R + aXy + i +ve + € (1)

Donde Yit corresponde a la variable de interés y se define como el logaritmo del precio
promedio de la carne de res en las centrales de abasto del departamento i en el mes t. Las
variables explicativas incluyen: una medida del valor mensual de las exportaciones de carne
de resy ganado en pie (expo;;) y de excesos y escasez de lluvias (R;;) en los departamentos
que proveen carne de res a cada central de abasto ubicada en el departamento de destino
i“, entre los meses t — 12y t— 1 ; el logaritmo del promedio del precio de la carne de pollo
y cerdo en las centrales de abasto de cada departamento y en cada mes (S;;) y otros con-
troles (X;;) que incluyen la tasa de desempleo en la ciudad principal de cada departamento
de destino, y el cierre de plantas de beneficio animal relevantes a las centrales de cada
departamento. La regresion incluye, ademas, efectos fijos por departamento de destino y
tiempo (4; y ¥¢), los cuales capturan diferencias entre centrales de abastos que no varian
en el tiempo y choques comunes a todas las regiones en cada mes, respectivamente. El
término de error (€;¢) incluye todos los demas factores que no se observan y que explican
el comportamiento de los precios de la carne de res en cada central de abasto y cada mes.

Teniendo en cuenta que tanto las exportaciones como los precios de los sustitutos pueden
ser endogenos, se utiliza una metodologia de variables instrumentales para identificar su
posible efecto causal sobre el precio de la carne de res. En el caso de las exportaciones, se
aprovecha la variacion exogena proveniente de la recuperacion del estatus libre de aftosa
en el pais y se tiene en cuenta, ademas, que las centrales de abasto donde esta recupera-
cion del estatus podria ser mas relevante son aquellas ubicadas mas cerca de los lugares
donde operan empresas con licencias para la exportacion de ganado en pie®. En particular,
el instrumento utilizado es la interaccion entre una variable dicotomica que toma el valor
de 1 después de febrero 2020, cuando Colombia recupera el estatus libre de aftosa, y la
distancia entre la ciudad principal del departamento de destino y la ciudad con empresa
de exportacion de ganado mas cercana®. En el caso de los precios de los sustitutos, se
emplea la variacion exdgena en el precio internacional del maiz y la soya’. En particular, los

3 Para el analisis que se presenta en este recuadro, se define el exceso como una precipitacion mensual por
encima del percentil 80 de la distribucion historica en cada municipio y mes.

4 Para las exportaciones y los choques de lluvias se tiene informacion mensual en el departamento de origen del
producto que va a ser relevante a cada central de abasto. Por tanto, en las regresiones se incluye el promedio
ponderado de estas variables en el departamento de las centrales de abasto de destino, usando como ponde-
rador el abastecimiento total entre el departamento de origen y el de destino entre 2013 y 2022. Véase el anexo
para mas detalle de la construccion de las variables incluidas.

5 Bogota, Medellin, Bucaramanga, Barranquilla y Cartagena.

6 Un supuesto requerido para la identificacion de efectos causales en este caso es que la elasticidad de la oferta
de carne no varia con la distancia a los puntos de exportacion.

7 En este caso el supuesto para la identificacion de efectos causales requiere que el precio del maiz y la soya no
afecten directamente el precio de la carne de res. Este supuesto se cumple en la medida en la que el ganado
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instrumentos son la interaccion entre el precio internacional en délares del maiz y la soya,
y la participacion de cada departamento productor de pollo y cerdo en el volumen total de
importaciones de maiz y soya entre 1995y 2012. En el apéndice se describe con mayor deta-
lle la construccion de las variables de interés y los instrumentos.

La ecuacion descrita se estima utilizando datos del Sistema de Informacion de Precios y
Abastecimiento del Sector Agropecuario (Sipsa) del DANE, junto con los datos de comercio
exterior del DANE e informacion de precipitaciones en las estaciones meteorologicas del
Instituto de Hidrologia, Meteorologia y Estudios Ambientales (Ideam). De la union de las
diferentes bases de datos resulta una muestra final con informacion mensual entre noviem-
bre de 2018 y diciembre de 2022 para dieciséis departamentos. Los precios de la carne de
res, cerdo y pollo se calculan como el promedio simple mensual de los precios de los dife-
rentes cortes y presas reportados en el Sipsa para cada producto en cada departamento.
En el caso de los departamentos con mas de una central de abasto, agregamos la informa-
cion para tener una sola observacion por departamento. Estos precios se deflactaron con el
indice de precios del consumidor (IPC) nacional, de tal forma que estas medidas capturan
precios relativos tomando 2018 como ano base. En el caso del precio del pollo y el cerdo, se
calcula el promedio simple de estos precios relativos para tener una medida Gnica del pre-
cio relativo de las proteinas sustitutas. La linea punteada en el Grafico R2.1 muestra que, aln
después de descontar el incremento generalizado de precios, el precio relativo de la carne
de res crecio en promedio un 19% anual en los Gltimos dos anos.

Grafico R2.1
Contribucion de los distintos factores al crecimiento anual de precios
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Nota: el grafico muestra la diferencia anual observada en el promedio del logaritmo del precio relativo de la carne de res en las centrales de abasto del pais (linea punteada). Las barras
muestran la contribucion de cada factor a esta variacion segin los resultados de la estimacion de ecuacion 1. La diferencia entre la suma de las barras en cada periodo y la linea punteada
representa el error de estimacion.

Fuentes: DANE-SIPSA, DANE-DIAN, World climate, Ideam, Invima, DANE; calculos de los autores.

21 Resultados

Los resultados de la ecuacion estimada se consignan en el Cuadro R2.1. Los precios de los
sustitutos, las exportaciones, los choques por lluvias y el cierre de plantas de beneficio
animal activas tienen un coeficiente estimado positivo y estadisticamente significativo?.
La tasa de desempleo, al ser una variable proxy de un choque de demanda negativo, esta
correlacionada de manera negativa con el precio de la carne de res. Los coeficientes esti-
mados en esta regresion son robustos a especificaciones alternativas en las que se incluyo
el promedio anual del crecimiento en el sacrificio como una medida del ciclo ganadero®.

en Colombia se alimenta principalmente de pastos, por lo que los precios de maiz y soya no deberian afectar
directamente los costos de produccion de la res.

8  Que los dos tipos de choques afecten positivamente el precio implica que desviaciones de lluvias tanto positivas
como negativas resultan en unos precios superiores a los que se observan con unos niveles de lluvias entre el
percentil 20 y el 80 de la distribucion historica por municipio y mes.

9 Esta medida no se incluye en el analisis principal debido a la endogeneidad que resulta de la determinacion
simultanea de precios y cantidades.
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A partir de la ecuacion estimada se calcula la contribucion de cada factor a la variacion
anual del logaritmo del precio de la carne de res (Grafico R2.1). La altura de cada barra
representa cuanto de este ajuste en el precio de la carne de res se explica por cada com-
ponente de la regresion. Las variaciones regionales en los precios del cerdo y el pollo, la
tasa de desempleo y los excesos de lluvias explican un 40 % del incremento promedio de
precios observado entre 2021y 2022.

Cuadro R21
Resultados estimacion variables instrumentales

Variable dependiente: Log. Precio de la carne de res

Coeficiente Error estandar valor t
Precios sustitutos 0,552 0,1750 316 0,0020
Exportaciones relevantes 0,008 0,0050 1,66 0,0970
Escasez de lluvias relevantes 0,150 0,0370 4,07 0,0000
Exceso de lluvias relevantes 0,092 0,0520 1,75 0,0810
Tasa de desempleo -0,003 0,0010 -2,71 0,0070
PBA cerradas relevantes 0,038 0,0210 1,84 0,0660

Nota: la estimacion incluye 800 observaciones que corresponden a datos mensuales entre noviembre de 2018 y diciembre de 2022 para
las centrales de abasto en los departamentos de: Antioquia, Atlantico, Bogota, Bolivar, Caldas, Cauca, Cesar, Cordoba, Huila, Meta, Norte de
Santander, Risaralda, Santander, Sucre, Tolima, y Valle del Cauca.

Fuente: calculos de los autores.

El grafico también muestra que el efecto fijo de tiempo explica un 42% del incremento
promedio en los precios de la carne de res entre 2021y 2022. Este efecto fijo captura cho-
ques a los precios de la carne comunes en todas las regiones. Una parte de estos choques
puede estar relacionada con variables agregadas que no fueron incluidas en este analisis,
como la tasa de cambio, el precio de los combustibles, los precios internacionales de las
carnesy de las materias primas, la evolucion nacional del ciclo ganadero, entre otras. Otra
parte puede estar relacionada con efectos agregados de las variables incluidas en el ana-
lisis. En particular, el efecto fijo de tiempo captura el impacto en los precios de la carne
de res ante incrementos generalizados en los niveles de lluvias, la demanda de carne, y
los precios del pollo y el cerdo en todo el pais, si estos efectos agregados son diferentes a
los de variaciones locales en estos factores. Por ejemplo, si una caida en el desempleo en
todo el pais tiene un efecto sobre los precios mayor al de una caida en el desempleo
local, como es de esperarse si hay arbitraje, el efecto fijo de tiempo captura parte de la
contribucion de la tasa de desempleo (que usamos como proxy de demanda agregada) al
incremento de precios.

3. Conclusiones

El analisis econométrico presentado sugiere que entre los factores que estan asociados con
elincremento de precios de la carne de res se destacan las presiones de demanda derivadas
de los incrementos en los precios del pollo y el cerdo y la recuperacion del empleo, asi como
presiones de oferta asociadas con los excesos de lluvias. Ademas, una parte importante del
incremento en los precios ocurrio de manera generalizada en todas las regiones del pais
y podria estar relacionada con variables agregadas que no se contemplan en el analisis y
efectos agregados de nuestras variables de analisis.

Anexo
Descripcion del calculo de las variables explicativas incluidas en la estimacion

Para cada departamento de destino se define como medidas relevantes aquellas que se
refieren a factores en los lugares de origen del abastecimiento que reciben las centrales de
abasto de cada departamento. Se calculan estas medidas como promedios ponderados de
los valores en los departamentos de origen de los alimentos, segiin el abastecimiento total
de cada producto. En el caso de las variables relevantes para la carne de res, se usa como
ponderador el total del abastecimiento de carne de res entre 2013 y 2022.
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Precios sustitutos: logaritmo del promedio simple de los precios de la carne de pollo y de
cerdo en las centrales de abasto de cada departamento, deflactados con el IPC base 2018.

Exportaciones relevantes: transformacion inversa del seno hiperbélico del valor free on
board (FOB) constante en pesos de las exportaciones de carne de res y ganado bovino
en pie relevantes para cada central de abasto, Z = arcsinh(z) = log (z + /22 + 1). Los
valores se convierten a pesos usando la tasa de cambio a fin de mes.

Planta de Beneficio Animal (PBA) cerradas relevantes: para esta variable, primero, se deter-
mina el nimero de plantas cerradas en cada departamento, para luego calcular un pro-
medio ponderado en los departamentos de destino de la carne. Con esto se obtienen las
plantas cerradas que son relevantes en los departamentos donde estan ubicadas las centra-
les de abasto. Luego, se calcula una variable que toma el valor de 1 si hubo cierre de plantas
relevantes para cada departamento de destino vy, finalmente, en la regresion se incluye el
promedio movil a doce meses de esta variable; es decir, la proporcion de meses en que se
cerraron plantas relevantes en el Gltimo ano.

Escasez de lluvias relevantes: se calcula, primero, la proporcion de municipios que en cada
departamento tuvieron niveles de lluvia por debajo del percentil 20 del historico de lluvias.
Luego se obtiene un promedio ponderado de esta medida en los departamentos de origen
para las centrales de abasto en cada departamento de destino. En la regresion se incluye el
promedio movil a doce meses de esta variable.

Exceso de lluvias relevantes: se calcula, primero, la proporcion de municipios que en cada
departamento tuvieron niveles de lluvia por encima del percentil 80 del historico de lluvias.
Luego se obtiene un promedio ponderado de esta medida en los departamentos de origen
para las centrales de abasto en cada departamento de destino. En la regresion se incluye el
promedio movil a doce meses de esta variable.

Tasa de desempleo: promedio movil a tres meses de la tasa de desempleo de la ciudad de
la central de abasto y su area metropolitana.

Instrumento para las exportaciones: interaccion entre la variable dicotomica que toma el
valor de 1 después de febrero de 2020 con la distancia en segundos entre la ciudad princi-
pal de cada departamento de destino y la ciudad con empresas de exportacion de ganado
mas cercana. Las ciudades consideradas son Bogota, Medellin, Bucaramanga, Barranquilla
y Cartagena que, segln los registros de exportaciones de la DIAN, son las ciudades donde
estaban ubicadas las empresas exportadoras de ganado en pie durante 2018 y 2020.

Instrumento para los precios de los sustitutos: esta es una medida relevante en el departa-
mento de destino de la interaccion entre el precio internacional, en dolares, del maizy la soya
en los departamentos de origen de importaciones, el cual interactia con la participacion de
cada departamento en el volumen total de importaciones de maiz y soya entre 1995 y 2012.



Anexo

Anexo 1
Proyecciones macroeconomicas de analistas locales y extranjerosa" £l

S ————— L L L i

IPC total Variacion mensual (media) 0,30

IPC sin alimentos Variacion mensual (media) 0,40 n. d. n. d. n. d. n. d.
IPC total Variacion anual (media), fin de periodo 11,57¢/ 8,90 6,15 5,03 3,99
IPC sin alimentos Variacion anual (media), fin de periodo 11,25¢/ 9,34 6,07 4,86 3,64
Tasa de cambio nominal Pesos por dolar, fin de periodo 427 4180 4.207 4.200 4.200
Tasa de politica Porcentaje, fin de periodo 13,25 11,75 8,88 7,00 5,63

_ 11-2023 | 111I-2023 | IV-2023 | 2023 11-2024 | 1112024 | IV-2024 1-2025 | 11-2025

Variacion anual,

PIB serie original 0. 08 0.9 4 s 9 24 26 2 30 i @

Desempleo Trece ciudades, 1 1,2 1,1 n. d. 1,6 M4 1,2 10,8 n. d. 1,3 n. d.
promedio del trimestre

IBR (90 dias) lasajeleciivalantial, n. a. 12,5 11,8 n.d. 105 9,3 8,0 73 n.d. 6,7 62
fin de periodo

?(;;I(:C)I:/ﬁscal Proporcion del PIB n.d. n.d. n. d. 4,3 n.d. n.d. n.d. n.d. 4,5 n.d. n.d.

Deficit en cuenta . n.d. n.d. n. d. 4,1 n. d. n. d. n.d. n. d. 4,0 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 abril de 2023, se excluyd de la encuesta de expectativas de analistas economicos la preguta sobre la DTF.

b/ Corresponde a la mediana de las respuestas de la Encuesta mensual de expectativas de analistas econéomicos del Banco de la Repiblica, excepto para los valores del IPC e IPC sin alimen-
tos, que corresponden al promedio.

¢/ Datos calculados con base en los resultados de la Encuesta Mensual de Analistas Econémicos (EME) del Banco de la RepUblica.

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

Fuente: Banco de la Replblica (Encuesta mensual de expectativas de analistas econémicos, aplicada en julio de 2023).
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Anexo 2

Principales variables del pronostico macroeconomico

Variables exogenas
Externas

Anexo

2022 | 2023 | 2024

PIB socios comerciales Porcentaje, var. anual, corregido por estacionalidad 2,7 2,1 1,6 2,7 2,5 14 -6,5 n 3,0 1,8 1,8

Precio del petrdleo (referencia Brent) Délares por barril, promedio del periodo 99 54 45 55 72 64 43 7 99 79 80

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 1,68 5,09 5,22

Credit Default Swap a 5 afos para Colombia Puntos basicos, promedio del periodo 101 184 212 129 14 99 142 142 259 266 246

Internas

Tasa de interés real neutral para Colombia Porcentaje, promedio del periodo 14 15 1,6 13 13 12 13 1,5 2,0 2,2 23

PIB potencial para Colombia (tendencial) Porcentaje, var. anual 39 33 2,7 24 2,3 2,5 01 41 39 31 2,6

Variables endogenas

Precios

IPC total Porcentaje, var. anual, fin del periodo 3,66 6,77 5,75 4,09 38 3,80 1,61 5,62 13,12 8,96 3,53

IPC sin alimentos ¢/ Porcentaje, var. anual, fin del periodo 3,28 5,25 5,51 5,03 3,51 3,45 1,03 344 9,99 . .
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 15,04
IPC servicios (sin alimentos ni regulados) Porcentaje, var. anual, fin del periodo 3,34 4,64 5,26 538 313 3,45 1,29 2,18 741 5 5
IPC regulados Porcentaje, var. anual, fin del periodo 4,89 4,43 5,63 6,26 6,65 4,81 0,73 710 1,77 18,05 521

IPC alimentos ¢/ Porcentaje, var. anual, fin del periodo 5,24 13,08 6,65 0,48 1,87 5,80 4,80 17,23 27,81 4,33 0,75
IPC perecederos Porcentaje, var. anual, fin del periodo 16,74 26,03 -6,63 5,84 8,88 8,66 2,49 2442 36,44 . .
IPC procesados Porcentaje, var. anual, fin del periodo 2,54 9,62 10,74 -0,91 -0,08 5,04 543 15,32 25,33

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 9,99

IPC nicleo 15 Porcentaje, var. anual, fin del periodo 319 5,59 5,98 4,21 3,22 3,78 1,88 4,42 11,55 . .

IPC sin alimentos ni regulados Porcentaje, var. anual, fin del periodo 2,82 5,50 548 4,67 2,57 310 11 2,49 9,51 791 3,74

Promedio de todos los indicadores de inflacion basica Porcentaje, var. anual, fin del periodo 310 5,44 5,66 4,64 3,10 344 1,34 3,45 10,35 . .
Pesos por délar, promedio del periodo 2.001 2.746 3.053 2.951 2.957 3.282 3.691 3.747 4.257 . .

Brecha inflacionaria de la tasa de cambio real Porcentaje, promedio del periodo -0,3 9,5 2,5 -1,8 -0,8 3,6 6,0 2,5 6,5 2,0 =21

Actividad economica

Producto interno bruto (daec) Porcentaje, var. anual, daec 45 3,0 21 14 2,6 32 73 1,0 73 0,9 1,0
Gasto de consumo final Porcentaje, var. anual, daec 4,3 3,4 1,6 23 4,0 4,3 -4 13,6 79 . .

Gasto de consumo final de los hogares Porcentaje, var. anual, daec 4,2 31 1,6 21 3,2 4] -4,9 14,5 9,5
Gasto de consumo final del Gobierno General Porcentaje, var. anual, daec 4,7 4,9 1,8 3,6 74 53 -0,8 9,8 0,3
Formacion bruta de capital Porcentaje, var. anual, daec 12,0 -1,2 -0,2 -3.2 1,5 3,0 211 12,6 16,8
Formacion bruta de capital fijo Porcentaje, var. anual, daec 9,2 2,8 2,9 19 1,0 2,2 24,0 173 M4
Vivienda Porcentaje, var. anual, daec 10,4 9,5 -0,2 -19 -0,4 -89 -32,7 40,2 4,5
Otros edificios y estructuras Porcentaje, var. anual, daec 9,6 10,2 0,0 4,6 -3,5 11 -31,6 1,0 0,4
Maquinaria y equipo Porcentaje, var. anual, daec 9.2 -93 7.9 1,4 8,6 12,3 -13,3 24,2 245
Recursos bioldgicos cultivados Porcentaje, var. anual, daec -1,3 2,3 13,1 0,3 31 79 -1,8 -09 -6,8
Productos de propiedad intelectual Porcentaje, var. anual, daec 51 13 -12,0 1,2 1,5 -0,7 -10,8 6,4 12,4
Demanda interna Porcentaje, var. anual, daec 6,0 24 1,2 1,1 3,5 4,0 75 13,4 94
Exportaciones Porcentaje, var. anual, daec -0,3 1,7 -0,2 2,6 0,6 31 -22,7 15,9 14,8
Importaciones Porcentaje, var. anual, daec 78 -11 -3,5 1,0 58 73 -19,9 26,7 223 . .

Brecha del producto Porcentaje 13 1,0 0,4 -0,6 -0,4 0,3 7,2 -09 2,4 0,2 -1,3

Indicadores coyunturales
Produccién real de la industria manufacturera Porcentaje, var. anual, corregido por estacionalidad 1,7 2,2 3,5 0,0 2,9 13 -8,1 16,2 10,5
\rllier\;;skctehljgomermo al por menor, sin combustibles  Porcentaje, var. anual, corregido por estacionalidad 84 64 20 02 55 81 16 121 90
Produccion de café sg:ic;g;aje, var. anual, produccién acumulada del 5 16,8 04 03 45 88 58 95 41,9
Produccion de petroleo Porcentaje, var. anual, promedio del periodo -1,8 1,5 -11,9 -3,6 13 24 -11,8 -5,8 24

Mercado laboral ¢

Total nacional . X . X .

Tasa de desempleo Zg[c:;r'%:écorregldu por estacionalidad, promedio o4 92 95 97 10,0 10,9 167 13,8 12 10,8
Tasa de ocupacion Zz:’cpe:rtigjdeécorregldo por estacionalidad, promedio 611 613 60,5 60,0 591 577 504 531 56,5
Tasa global de participacion ZZ[C;:rtiiJ;écorregldo por estacionalidad, promedio 674 675 66,9 664 65,7 64,8 604 615 63,6

Trece ciudades y areas metropolitanas . . . i .

Tasa de desempleo Zzlrc;enrtizjgécorreg\do por estacionalidad, promedio 102 101 103 10 11 s 197 152 14 4
Tasa de ocupacion zglrc:enrtizjjécorreg\do por estacionalidad, promedio 62,8 62,6 617 60,5 596 58,8 50,8 538 581
Tasa global de participacion Porcengaje, corregido por estacionalidad, promedio 69,9 696 68,8 679 671 66,4 627 63,5 65,5

del periodo

Balanza de pagos "'

Cuenta corriente (A + B + C) Millones de délares -19.819  -18702  -12.587  -9.924  -14041  -14.810  -9.267 -17951 21252 -14.738  -14.416
Porcentaje del PIB Porcentaje, términos nominales -52 -6,3 ~bt -3,2 -4,2 -4,6 =34 -5,6 -6,2 -4,0 -3,6
A. Bienes y servicios Millones de dolares -12.332 -19.004 -13.451 -8.762 -10.556 -14148 -13.105 -20.002 -16.309  -11.920  -12.463
B. Ingreso primario (renta de los factores) Millones de dolares -12.108 -5.450 -5.312 -8.046 -11.442 -9.717 -4.950 -8.723 -17.251 -15155  -14.334
C. Ingresos secundarios (transferencias corrientes) Millones de dolares 4.622 5.752 6177 6.883 7.957 9.055 8.788 10.775 12.308 12.337 12.381

Cuenta financiera (A + B + C + D) Millones de dolares -19.292 -18.060  -12.339 -9.625 -12.954  -13.298 -8113 -16.693  -20.630 o
Porcentaje del PIB Porcentaje, términos nominales =51 -6,1 bt =31 -39 -4 -3,0 -53 -6,0
A. Inversion extranjera (ii - i) Millones de dolares -12.270 -7.403 -9.341 -10.011 -6.172 -10.836 -5.725 -6.381 -13.467

i. Extranjera en Colombia (IED) Millones de dolares 16169 11.621 13.858 13.701 11.299 13.989 7.459 9.561 16.869

ii. Colombiana en el exterior Millones de dolares 3.899 4.218 4.517 3.690 5126 3153 1733 3181 3.402
B. Inversién de cartera - Millones de dolares 11565 -9.091 -4.945 -1.800 862 24 -1.768 -4.595 41
g.egflr:dlgg/)erswn (préstamos, otros créditos y Millones de délares 106 1981 1781 1641 .83 5.820 4,949 6,371 8145
D. Activos de reserva Millones de délares 4437 415 165 545 1187 3333 4328 654 571

Errores y omisiones (E Y O) Millones de dolares 526 642 247 299 1.087 1.51 1153 1.258 622

Tasas de interés

Tasa de interés de politica I/ Porcentaje, promedio del periodo 3,88 4,67 710 6,10 4,35 4,25 2,87 1,91 720 . .

Tasa de interés de politica esperada por analistas*/ Porcentaje, promedio del periodo 12,92 9,64

IBR overnight Porcentaje, promedio del periodo 38 4,7 7 6,1 4,3 4,3 2,9 19 72 . .

Tasa de interés comercial Porcentaje, promedio del periodo 8,7 94 12,8 11 93 8,8 T4 6,2 13,3

Tasa de interés de consumo ™ Porcentaje, promedio del periodo 17,3 17,2 19,2 194 17,9 16,5 15,0 14,3 211

Tasa de interés hipotecaria " Porcentaje, promedio del periodo 11 11,0 12,4 11,6 10,6 10,4 10,1 91 12,9

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.

c/ Calculos del Banco de la Repiblica; 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, nim. 122, Banco de la Repdblica, 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.; Her-
nandez, R; Caicedo, E.; Martinez-Cortés, N.; Grajales, A;; Romero, ). (2020). “Nueva clasificacion del Banrep de la canasta del IPC y 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.

e/ Calculos del Banco de la Repiblica. Consultar Gonzélez, E.; Hernandez, R;; Caicedo, E.; Martinez-Cortés, N.; Grajales, A;; Romero, . (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.

/ 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 pronéstico se
calcula a partir de la diferencia entre la estimacion del PIB del equipo técnico (acumulado & 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 metodoldgicos en http://www.banrep.gov.co/
balanza-pagos.

i/ Los resultados para 2021y 2022 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 econémicos rea-
lizada por el Banco de la Republica en julio de 2023.

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 desembolsos en pesos y en UVR para la adquisicion de vivienda NO VIS.

51



Anexo Anexo

Anexo 2 (continuacion)
Principales variables del pronostico macroeconomico

2020 2022 2023 2024 2025

T T2 T3 T4 T T2 T3 T4 T T2 T3 T4 T T2 T3 T4 T T2

Variables exogenas

Externas */

PIB socios comerciales®’ Porcentaje, variacion trimestral anualizada, corregido por estacionalidad 2,1 34 11 1,0 0,7 33 15 -1,7 72 -43,7 49,3 12,9 56 57 56 4,5 1,0 15 34 2,2 03 24 1,8 1,5 1,2 21 2,3 2,2 25 25
Precio del petrdleo (referencia Brent) Délares por barril, promedio del periodo 67 75 76 69 64 68 62 62 51 33 43 45 61 69 73 80 98 112 98 89 82 78 78 78 80 80 80 80 80 80
Tasa de interés efectiva de fondos federales (Fed) Porcentaje, promedio del periodo 1,45 1,74 1,92 2,22 2,40 2,40 2,20 1,65 1,23 0,06 0,09 0,09 0,08 0,07 0,09 0,08 0,12 0,76 2,20 3,65 4,52 4,99 531 5,54 5,60 533 5,09 4,84 4,60 4,33
Credit Default Swap a 5 afos para Colombia Puntos basicos, promedio del periodo 99 113 110 132 121 104 90 83 125 206 132 104 110 131 143 185 209 238 275 314 283 275 254 252 250 247 244 25 239 236
Internas
Tasa de interés real neutral para Colombia Porcentaje, promedio del periodo
PIB potencial para Colombia (tendencial) Porcentaje, var. anual
Variables endégenas
Precios
IPC total Porcentaje, var. anual, fin del periodo 314 3,20 3,23 318 3,21 3,43 3,82 3,80 3,86 2,19 1,97 1,61 1,51 3,63 4,51 5,62 8,53 9,67 1,44 13,12 13,34 1213 10,57 8,96 7,02 5,92 4,74 3,53 2,98 2,81
IPC sin alimentos ¢ Porcentaje, var. anual, fin del periodo 3,97 3,73 3,67 3,51 3,27 3,22 3,37 3,45 3,26 1,40 1,57 1,03 1,06 2,70 3,03 344 5,31 6,84 8,33 9,99 1,42 11,62 . . . . . . . .
IPC bienes (sin alimentos ni regulados) Porcentaje, var. anual, fin del periodo 1,67 1,39 1,39 1,40 1,09 1,60 1,83 2,18 2,61 0,73 115 0,63 1,05 2,57 2,97 3,31 6,41 8,30 11,57 15,04 15,08 14,26
IPC servicios (sin alimentos ni regulados) Porcentaje, var. anual, fin del periodo 4,09 3,79 3,60 313 3,01 3,10 3,37 3,45 3,22 2,00 1,86 1,29 0,89 1,61 2,01 2,18 3,79 521 5,93 74 8,73 9,04 5 5 5 5 3 5 5 5
IPC regulados Porcentaje, var. anual, fin del periodo 6,28 6,21 6,35 6,65 6,33 5,24 5,03 4,81 4,27 0,44 1,19 0,73 1,52 5,93 5,94 710 8,32 9,80 146 177 1472 1564 1658 18,05 1526 1229 8,86 521 3,69 3,08
IPC alimentos ¢/ Porcentaje, var. anual, fin del periodo -0,06 1m 1,47 1,87 3,24 4,96 6,49 5,80 719 6,55 413 4,80 3,92 8,52 12,40 17,23 25,37 23,65 26,62 27,81 21,81 14,31 914 4,33 2,40 3,40 1,95 0,75 0,38 0,42
IPC perecederos Porcentaje, var. anual, fin del periodo 713 8,47 9,51 8,88 9,98 15,46 17,50 8,66 9,79 2,52 3,42 2,49 1,58 8,69 14,82 24,42 41,87 31,21 35,50 36,44 19,66 10,06 s s s s s s B s
IPC procesados Porcentaje, var. anual, fin del periodo -2,01 -0,91 -0,72 -0,08 1,43 218 3,57 5,04 6,46 775 6,40 543 4,60 8,47 1,74 15,32 20,69 21,50 2414 25,33 22,53 15,62
Indicadores de inflacion basica ¢/
IPC sin alimentos Porcentaje, var. anual, fin del periodo 3,97 3,73 3,67 3,51 3,27 3,22 3,37 3,45 3,26 1,40 1,57 1,03 1,06 2,70 3,03 3,44 531 6,84 8,33 9,99 1,42 11,62
IPC niicleo 15 Porcentaje, var. anual, fin del periodo 3,45 324 319 3,22 3,24 3,34 3,66 3,78 3,64 217 2,33 1,88 1,67 3,36 3,79 442 6,93 8,41 10,06 11,55 1241 11,62 . . . . . . . .
IPC sin alimentos ni regulados Porcentaje, var. anual, fin del periodo 3,28 2,99 2,87 2,57 2,41 2,65 2,92 3,10 2,99 1,65 1,67 m 0,94 1,87 2,28 2,49 4,51 6,06 7,49 9,51 10,51 10,51 9,34 91 6,20 4,95 4,35 3,74 3,39 3,28
Promedio de todos los indicadores de inflacion basica Porcentaje, var. anual, fin del periodo 3,57 3,32 3,24 3,10 2,97 3,07 3,32 3,44 3,30 1,74 1,86 1,34 1,22 2,64 3,03 3,45 5,58 710 8,62 10,35 11,45 11,25 . . . . . . . .
TRM Pesos por délar, promedio del periodo 2.860 2.839 2.961 3160 3135 3.242 3.337 3.413 3.532 3.850 3.731 3.661 3.556 3.696 3.847 3.880 3.913 3.916 4.382 4.805 4.759 4425 B B s B s B s B
Brecha inflacionaria de la tasa de cambio real Porcentaje, promedio del periodo -3,3 -3,8 -0,4 4,5 2,3 3.2 4,0 4,8 51 10,7 57 2,6 -0,6 2,6 4,2 3,8 2,8 1,2 78 14,3 11,1 2,5 -3,0 2,8 2,8 -2,5 21 -1,2 -0,6 -0,5
Actividad economica
Producto interno bruto Porcentaje, var. anual, daec 2,2 2,2 2,8 3,0 3,2 34 3,0 31 0,0 -16,7 -91 52 235 18,7 13,3 11,0 8,1 121 72 2,2 3,0 0,7 0,2 -0,3 -1,6 0,6 19 31 37 35
Gasto de consumo final Porcentaje, var. anual, daec 3,8 4,0 39 41 34 41 4,5 52 39 -14,0 <73 1,0 B2 23,3 18,1 1,8 10,1 13,5 6,8 1,6 2,4 14 o o o o o o o o
Gasto de consumo final de los hogares Porcentaje, var. anual, daec 34 3,4 31 3,0 3,0 3,5 4,3 5,4 4,7 -16,9 -8,4 11 31 25,7 19,2 12,8 11 14,9 9,0 39 3,0 0,8
Gasto de consumo final del Gobierno General Porcentaje, var. anual, daec 6,4 70 7.8 8,2 6,3 5,6 4,8 b -01 -1,8 2,0 0,9 76 1,4 12,8 76 5,5 6,0 -3,6 -6,3 0,0 -3,4
Formacion bruta de capital Porcentaje, var. anual, daec -6,5 1,0 04 12,0 8,7 34 51 -4,8 -1 =311 -18,7 23,7 2,8 291 8,5 20,5 20,6 10,5 18,2 18,0 -9,6 -51
Formacion bruta de capital fijo Porcentaje, var. anual, daec 1,5 2,5 14 1,8 77 4] 19 -4,3 12,4 -42,6 -25,6 -14,9 39 43,6 16,0 14,3 10,0 12,5 14,7 8,5 1,7 0,6
Vivienda Porcentaje, var. anual, daec -91 0,0 58 3,0 -6,4 -8,0 -8,2 -12,9 -25,8 -49,0 -30,1 244 24,9 66,0 32,1 44,8 2,0 57 10,2 0,6 M4 15
Otros edificios y estructuras Porcentaje, var. anual, daec -6,6 -1,3 -4,8 14 12,8 -1,0 0,6 -6,4 -1,0 -50,4 -39,3 24,6 -17,0 31,2 14 4,0 D) 4,2 10,9 -8,9 2,4 0,4
Maquinaria y equipo Porcentaje, var. anual, daec 11,6 13,6 6,9 34 14,9 21,8 10,1 2,6 -4,7 -376 -9,3 12 11,9 57,9 24,7 12,3 28,0 24,2 20,5 25,3 -79 -9,7
Recursos bioldgicos cultivados Porcentaje, var. anual, daec -10,8 -6,6 3,6 2,2 5,6 9,8 14,7 1,8 2,7 1,9 -8,0 3,3 4,6 0,0 -4,0 -4,5 -11,9 -10,7 -4,7 0,9 1,5 35
Productos de propiedad intelectual Porcentaje, var. anual, daec 2,2 2,5 1,0 0,5 -1,0 -1,0 -0,9 0,2 -1,2 -16,9 -13,1 -1,8 -6,4 10,9 12,8 10,1 14,5 16,9 15,0 3,6 0,6 2,9
Demanda interna Porcentaje, var. anual, daec 16 3,6 8y 50 4,5 39 4,7 3,0 0,6 -18,0 -9,8 2,9 19 24,8 16,6 12,7 12,5 131 9,0 37 -0,2 2,8
Exportaciones Porcentaje, var. anual, daec 0,4 R 15 2,9 4,9 9,2 1,8 3,2 T4 -31,8 -28,6 22,7 -9,5 15,4 28,0 36,5 19,7 27,7 16,3 -0,9 4,9 27
Importaciones Porcentaje, var. anual, daec -1,6 4,7 5.2 15,2 1,7 8,8 10,8 -1,0 -53 -33,3 -25,4 -15,2 -3,7 45,7 393 34,3 38,6 25,0 21,5 75 T4 1,7 o o o o o o o o
Brecha del producto Porcentaje -0,6 -0,6 -0,5 -0,4 -0,2 071 0,2 03 -0,3 39 -6,1 72 7,0 b4 2,6 -09 0,1 1,6 2,6 24 23 1,7 1,0 02 -0,8 1,3 14 13 -1 -1,0
Indicadores coyunturales
Produccion real de la industria manufacturera Porcentaje, var. anual, corregido por estacionalidad 2,5 2,7 3,7 2,8 11 2,5 0,7 0,9 1,5 23,5 73 0,0 6,7 27,6 20,1 12,9 1,9 20,9 6,9 37 -0,9
Ventas del comercio al por menor, sin combustibles ni vehiculos Porcentaje, var. anual, corregido por estacionalidad 4,6 6,3 4,8 6,1 6,4 72 9,5 9.2 6,2 14,7 -3,2 5,1 4,7 19,2 15,4 10,6 1,5 21,7 59 -1 1,7 .
Produccion de café Porcentaje, var. anual, produccion acumulada del periodo -5,8 13,1 -13,8 -6,6 -1,9 6,6 4,9 24,1 -13,8 -1,9 -3,6 -4,6 13,3 24,7 19 -18,8 -16,3 97 -18,2 -17,0 -0,7 b
Produccion de petréleo Porcentaje, var. anual, promedio del periodo 0,4 1,0 11 2,6 54 32 1,4 -0,2 21 -15,7 -15,4 14, -14,6 -51 -0,1 -1,7 -0,1 5,1 13 3,6 32 .
Mercado laboral ¢
Total nacional
Tasa de desempleo Porcentaje, corregido por estacionalidad, promedio del periodo 9,7 99 9,7 10,5 10,8 10,6 1,1 1,0 1,9 211 18,2 15,5 14,7 15,2 12,6 12,6 12,0 1,1 10,8 10,9 10,5 10,6 10,9 1,1
Tasa de ocupacion Porcentaje, corregido por estacionalidad, promedio del periodo 59,2 59,4 59,5 58,4 58,3 57,7 57,3 57,5 55,6 445 491 52,6 52,6 52,0 53,6 54,0 55,8 56,7 57,0 56,4 571 . . .
Tasa global de participacion Porcentaje, corregido por estacionalidad, promedio del periodo 65,6 65,9 65,9 65,2 65,4 64,6 64,4 64,6 63,1 56,4 60,0 62,2 61,7 61,3 61,3 61,8 63,5 63,8 63,9 63,3 63,9
Trece ciudades y areas metropolitanas
Tasa de desempleo Porcentaje, corregido por estacionalidad, promedio del periodo 1,1 11,0 10,8 1,5 1,8 M4 11,3 1,6 12,0 251 21,9 173 16,8 16,7 14,0 13,1 12,2 11,3 111 10,8 11,0 13 11,6 1,8
Tasa de ocupacion Porcentaje, corregido por estacionalidad, promedio del periodo 59,6 59,9 60,0 58,9 58,7 58,8 58,7 58,7 56,8 441 49,0 53,4 53,3 53,1 54,4 54,5 573 58,0 58,4 58,5 58,5 . . .
Tasa global de participacion Porcentaje, corregido por estacionalidad, promedio del periodo 671 67,3 67,3 66,6 66,6 66,4 66,3 66,5 64,5 58,9 62,7 64,5 64,1 63,8 63,3 62,7 65,3 65,3 65,7 65,6 65,8
Balanza de pagos "/
Cuenta corriente (A + B + C) Millones de délares -3.023 -3471  -3.406 -4141 -3.821 3219  -4303  -3.467 2295 -1962 -2.013 2997 -3108 -4.052 -4.834 -5958 -5372 -4.885 -6.065 -4.931 -3.422
Porcentaje del PIB Porcentaje, términos nominales 3,7 -4,2 -4,0 -5,0 -4,8 -4 5,3 -4,2 -31 -3,6 3,0 -4,0 -4,0 -5,5 -6,0 -6,9 -6,2 5,4 -7,0 -6,1 -4,2
A. Bienes y servicios Millones de dolares -1.840 -2.557 -2.672 -3.487 -3138 -2.998 -4406  -3.607 -3.098 -2.651 -3.263  -4.092 -3.691 -5.026  -5.258 -6.028  -4.964 -3131 -4.429  -3.786 -2.382
B. Ingreso primario (renta de los factores) Millones de dolares -2.922 -2.784 -2.769 -2.967 -2.616 -2.502 -2.301 -2.298 -1.369 -1.029 -1172 -1.380 -1.867 -1.652 -2.339  -2.865 -3.585 -4.584  -4742  -4340 -4137
C. Ingresos secundarios (transferencias corrientes) Millones de dolares 1.739 1.870 2.035 2313 1.932 2.281 2.404 2.438 2173 1718 2.422 2.475 2.450 2.627 2.763 2935 3477 2.830 3106 3195 3.097
Cuenta financiera (A + B + C + D) Millones de dolares -2.876 2719 -3.487 -3.872 -3.520 S31838] -3.740 -2.706 -1.735 -1.938 -1.857 -2.584 2789 -3.761 -4.504  -5.640  -4.901 -4.943 -5.719  -5.068  -2.827
Porcentaje del PIB Porcentaje, términos nominales -3,5 =33 -4 -4,7 b4 42 -4,6 =33 2,3 -3,5 2,8 3,4 -3,6 -51 -5,6 -6,5 -5,7 -5,5 -6,6 -6,3 -3,5
A. Inversion extranjera (ji - i) Millones de délares -910 2273 -2.375 -615 -2.652 -3.626 -1.678  -2.880 -1.924 -1.725 -258 -1.818 1438  -1.013  -2.528 -1.402  -3.544 -3.652 -2942 -3.329  -3.565
i. Extranjera en Colombia (IED) Millones de dolares 1.982 3.773 2.704 2.839 3.39% 4.090 3163 3.342 3175 1371 844 2.069 2.307 1.997 2.707 2.550 4.832 5.039 3102 3.896 4.305
ii. Colombiana en el exterior Millones de dolares 1.072 1.500 330 2.224 741 465 1.485 462 1.251 -353 586 251 869 984 179 1149 1.288 1.387 160 567 740
B. Inversion de cartera Millones de dolares 1715 350 482 -1.684  -1.382 -282 137 1.551 -168 -3.429 323 1.506 1319 -6.089 851 -675 1.866 <759 -233 -463 913
C. Otra inversion (préstamos, otros créditos y derivados) Millones de dolares -3.817 -945 -1.763  -2.305 -1.836 48 2453 -1.579 528 627 2127 3976  -2.860 3167 2981  -3.697 -3.349 -606 2703  -1.487 -345
D. Activos de reserva Millones de ddlares 137 150 169 732 2.351 526 254 202 -7 2.590 205 1705 190 174 154 135 127 74 159 210 169
Errores y omisiones (E Y 0) Millones de délares 146 752 -81 270 302 114 563 761 560 25 155 413 319 291 330 318 471 -58 346 -137 595
Tasas de interés
Tasa de interés de politica’/ Porcentaje, promedio del periodo 4,58 4,33 4,25 4,25 4,25 4,25 4,25 4,25 4,23 3,26 2,24 1,75 1,75 1,75 1,75 2,40 3,69 5,68 8,56 10,85 12,53 1317 . . . . . . . .
Tasa de interés de politica esperada por analistas ¥/ Porcentaje, promedio del periodo 13,25 12,75 1,42 10,17 9,04 792 7,00 6,46
IBR overnight Porcentaje, promedio del periodo 4,6 4,3 4,3 4,3 4,3 4,3 4,3 4,3 42 32 2,2 1,7 1,7 1,7 1,8 2,4 3,7 5,7 8,6 10,9 12,5 13,2 . . . . . . . .
Tasa de interés comercial Porcentaje, promedio del periodo 94 94 93 9,0 91 9,0 89 8,5 8,4 83 70 6,2 6,0 57 6,0 6,9 8,6 10,8 14,2 17,8 199 18,6
Tasa de interés de consumo ™ Porcentaje, promedio del periodo 18,7 17,9 18,0 17,3 18,0 17,2 16,0 15,5 15,8 15,5 14,8 14,2 14,0 13,7 14,3 14,8 16,7 191 22,9 27,2 301 28,5
Tasa de interés hipotecaria " Porcentaje, promedio del periodo 10,8 10,6 10,5 10,4 10,4 10,5 10,4 10,4 10,4 10,4 10,2 9,6 9,2 89 9,0 93 99 1,5 134 16,4 18,2 18,1

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, ). (2020). “Nueva clasificacion
del Banrep de la canasta del IPC y revision de las medidas de inflacién basica en Colombia”, Borradores de Economia, nim. 122, Banco de la Repiblica, 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 Repiiblica, disponible en: https://investiga.banrep.gov.co/es/be-1122.

e/ Calculos del Banco de la Repiblica. Consultar Gonzalez, E.; Hernandez, R;; Caicedo, E.; Martinez-Cortés, N.; Grajales, A;; Romero, J. (2020). “Nueva clasificacién del Banrep de la canasta del IPC y revision de las medidas de infla-
cién basica en Colombia”, Borradores de Economia, nim. 122, Banco de la Repiblica, 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 & 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/ Corresponde al trimestre mévil 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 2021, 2022 y 2023 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 econdmicos
realizada por el Banco de la Republica en julio de 2023.

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 desembolsos en pesos y en UVR para la adquisicion de vivienda NO VIS.

52



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?/

(porcentaje)
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a/ El grafico presenta la distribucion de probabilidad del prondstico y su senda
mas probable para un horizonte a 8 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 Republica.

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 prondstico y su senda
mas probable para un horizonte a 8 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.
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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 8 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
Repiblica.

Grafico A3.4
Supuesto trimestral de la prima de riesgo de Colombia (CDS),
densidad predictivas"*/
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a/ Corresponde al Credit default swap a cinco anos.

b/ El grafico presenta la distribucion de probabilidad del prondstico y su senda
mas probable para un horizonte a 8 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.

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

Densidades predictivas para otras variables relevantes del pronostico

macroeconomico

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

(porcentaje)
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a/ El grafico presenta la distribucion de probabilidad del prondstico y su senda
mas probable para un horizonte a 8 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.

Fuente: Banco de la Republica.

Grafico A3.6
IPC de regulados, densidad predictiva?’
(variacion anual, fin de periodo)

(porcentaje)

26,0
24,0
2,0
20,0
18,0
16,0 3
14,0 -,
12,0
10,0 .,

8,0

6,0 .,

40

2,0

0,0
2,0
4,0

.,

O 2 L V2 L Y2 A T A L1 Y20 L
2021 2022 2023 2024 2025

90% 60% 30% = Informe de julio

a/ El grafico presenta la distribucion de probabilidad del prondstico y su senda
mas probable para un horizonte a 8 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 combinacién de las densidades del
Patacon y el 4GM.

Fuente: Banco de la Repiblica.
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