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Politica monetaria en Colombia

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

La flexibilidad del esquema le permite a la JDBR mantener un balance apropiado
entre el logro de la meta de inflacion y el proposito de suavizar las fluctuaciones
del producto y el empleo alrededor de su senda sostenible. La JDBR establecio una
meta de inflacion del 3%, planteada sobre la variacion anual del indice de precios al
consumidor (IPC). En el corto plazo la inflacion puede ser afectada por factores que
estan fuera del control de la PM, como por ejemplo cambios en los precios de los ali-
mentos debido a 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 vy 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 segundo dia habil siguien-
te a la reunion se publican las minutas de la Junta, donde se describen las posturas
que llevaron a adoptar la decision. Adicionalmente, el dia habil siguiente a la Junta,
en enero, abril, julio y octubre, se publica el Informe de Politica Monetaria (IPM)* rea-
lizado por el equipo técnico del Banco: el miércoles de la semana siguiente a la Junta
el gerente general aclara inquietudes sobre las minutas y el gerente técnico del Banco
presenta el IPM. Este esquema de comunicacion busca entregar informacion relevante
y actualizada que contribuya a la toma de mejores decisiones por parte de los agentes
de la economia®.

1 Constitucién 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 mo-
netaria en Colombia”, Universidad Externado de Colombia, Facultad de Finanzas, Gobierno y Relaciones
Internacionales, ed. 1, vol. 1, nam. 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  Elactual esquema de comunicacion fue aprobado por la JDBR en la reunion de agosto de 2019.
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a/ El grafico presenta la distribucion de probabilidad del 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 4GM.

b/ La distribucion de probabilidad corresponde al ejercicio de pronostico del In-
forme de abril.

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

Grafico 1.2
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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 4GM.

b/ La distribucion de probabilidad corresponde al ejercicio de pronéstico del In-
forme de abril.

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

1.1 Resumen macroecondomico

En el primer trimestre la inflacion anual (8,5%) continud au-
mentando y supero de nuevo los prondsticos del promedio del
mercado y del equipo técnico del Banco. En lo corrido del ano
todas las grandes canastas del indice de precios al consumi-
dor (IPC) se aceleraron, y a marzo sus variaciones anuales se
sitian por encima del 3%. El grupo de alimentos (25,4 %) conti-
nuo siendo el que mas contribuyo al incremento de la inflacion,
afectado, en gran parte, por deterioros en la oferta externa y
por costos crecientes de los insumos agricolas. El aumento en
los precios de algunos servicios publicos (energia y gas) y del
transporte explicaron la aceleracion en la canasta de regulados
(8,3%). Por su parte, la mayor persistencia de los choques de
oferta y de costos externos, los efectos de la indexacion, las
presiones inflacionarias acumuladas provenientes de la tasa de
cambio y un cierre de los excesos de capacidad productiva mas
rapido de lo previsto explicarian el aumento en la inflacion sin
alimentos ni regulados (4,5%). Dentro de esta dltima canasta,
las presiones externas alcistas han impactado de forma im-
portante el grupo de bienes (6,4 %), el cual se viene acelerando
desde el Gltimo trimestre de 2021. En el caso de los servicios
(3,8 %), su variacion anual por encima de la meta obedece prin-
cipalmente al comportamiento de las comidas fuera del hogar
(14,1%), afectadas por el fuerte incremento en los precios de los
alimentos, de los servicios publicos y del salario minimo men-
sual legal vigente (SMMLV). Los precios de los arrendamientos y
el resto de servicios registran aumentos crecientes, si bien aln
inferiores al 3%.

El pronostico y las expectativas de inflacion aumentaron y
se mantienen por encima de la meta como consecuencia, en
parte, de unas presiones externas (precios y costos) mas per-
sistentes de lo estimado en el Informe de enero (graficos 1.1
y 1.2). La invasion de Rusia a Ucrania ha intensificado estas
presiones alcistas, en particular sobre los precios internacio-
nales de algunos bienes e insumos agricolas, la energia y el
petroleo. Asi, la nueva proyeccion de la inflacion supone unos
precios internacionales de alimentos que aumentarian hasta
mediados de ano y que se mantendrian altos y relativamente
estables en el resto de 2022. Supone, asimismo, una recupe-
racion menos dinamica de la oferta de alimentos perecederos
como resultado de los altos precios de los insumos agricolas.
También, que los precios del petroleo empiecen a ceder des-
de el segundo semestre del presente ano, pero desde valores
superiores a los considerados en el Informe anterior. Frente
al mismo, una senda proyectada de inflacion mas alta podria
acentuar la indexacion y elevar las expectativas de inflacion.
Adicionalmente, la reversion de la rebaja del impuesto al va-
lor agregado (IVA) aplicada a productos de aseo e higiene por
cuenta del vencimiento de la emergencia sanitaria generaria
aumentos en los precios de estos bienes . A todo esto se suma
la ausencia de excesos de capacidad productiva en el horizon-
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a/ El grafico presenta la distribucion de probabilidad del pronostico y su sen-
da 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 den-
sidades del Patacon y 4GM.

b/ Series desestacionalizadas y ajustadas por efectos calendario.

¢/ La distribucion de probabilidad corresponde al ejercicio de prondstico del In-
forme de abril.

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

Grafico 1.4
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a/ La estimacion historica de la brecha se calcula a partir de la diferencia entre
el PIB observado (acumulado & 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.

b/ El grafico presenta la distribucion de probabilidad del pronostico y su sen-
da 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 den-
sidades del Patacon y 4GM.

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

Fuente: DANE; calculos y proyecciones del Banco de la Republica.
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te de pronostico, con niveles de brecha de producto cercanos
a cero y algo mas altos de lo proyectado en enero pasado.
Asi, hasta junio la inflacion anual continuaria en niveles altos
similares a los actuales, para luego descender, aunque de una
forma mas lenta que la proyectada en el informe anterior. El
proceso de ajuste de la tasa de interés de politica monetaria
contribuiria a que la inflacion y sus expectativas retomen su
convergencia a la meta en el horizonte de pronostico. Asi, al
finalizar 2022 la inflacion terminaria alrededor del 71% para
luego descender al 4,8% en 2023.

La actividad economica volvio a sorprender al alza y el pro-
nostico de crecimiento economico para 2022 aumento desde
el 4,3% al 5% (Grafico 1.3). En el cuarto trimestre de 2021 el
aumento anual del producto (10,7%), superior al estimado,
estuvo impulsado por la dinamica de la demanda interna,
principalmente por el significativo desempeno del consumo
privado, con niveles muy superiores a los registrados antes
de la pandemia. La inversion también registro una recupera-
cion importante, pero sin alcanzar los niveles de 2019 y con
comportamientos mixtos en sus componentes. El déficit de la
balanza comercial se amplid, con un notable crecimiento de
las importaciones similar al de las exportaciones. Frente al In-
forme de enero, el indice de seguimiento a la economia (ISE)
de enero y febrero sugiere que el nivel del producto del pri-
mer trimestre alcanzaria registros superiores a los estimados
y que el choque de demanda positivo observado al final de
2021 podria estar desvaneciéndose mas lentamente de lo an-
ticipado. En el caso particular del consumo, las importaciones
de bienes de este tipo, las cifras de comercio al por menor, los
ingresos reales de restaurantes y hoteles, y las compras con
tarjeta de crédito indican que el gasto de los hogares sigue
dinamico, con niveles similares a los registrados a finales de
2021. Las cifras de lanzamientos e iniciaciones de obras y las
importaciones de bienes de capital sugieren que la inversion
se seguiria recuperando, pero mantendria valores inferiores a
los de prepandemia. Para lo que resta del ano se espera que el
consumo se desacelere desde los altos niveles alcanzados en
los Gltimos dos trimestres en el entorno de unas condiciones
financieras internas y externas menos holgadas, agotamiento
del efecto de demanda represada y deterioro del ingreso dis-
ponible debido al aumento de la inflacion. La inversion conti-
nuaria recuperandose, mientras que el déficit comercial se re-
duciria, favorecido por los altos precios del petroleo y de otros
bienes basicos que exporta el pais. Con todo esto, se proyecta
un crecimiento economico del 7,2% (antes 5,2%) para el pri-
mer trimestre y del 5,0 % (antes 4,3 %) para todo 2022. En 2023
el crecimiento del producto continuaria moderandose (2,9 %,
antes 3,1%), convergiendo a tasas cercanas a las de largo pla-
zo. Las nuevas estimaciones sugieren que, en el horizonte de
prondstico, la brecha del producto se mantendria en niveles
cercanos a cero, pero mas cerrada que lo proyectado en enero
(Grafico 1.4). Estos pronosticos de actividad econdmica conti-
nban enfrentando niveles altos de incertidumbre asociados
con las tensiones geopoliticas y las condiciones del financia-
miento externo, la incertidumbre propia del ciclo electoraly la
evolucion de la pandemia.



Resumen

La proyeccion del crecimiento de la demanda externa se redujo, en un contexto
de mayores presiones sobre la inflacion global, de altos precios del petroleo y
de condiciones financieras internacionales menos holgadas que las estimadas en
enero. La invasion de Rusia a Ucrania y sus efectos alcistas sobre los precios de
algunos bienes e insumos agricolas y las cotizaciones del petroleo acentuaron las
presiones inflacionarias globales originadas por restricciones de oferta y aumento
de costos internacionales. La caida en la oferta de crudo desde Rusia, los niveles
bajos de inventarios y la persistencia de recortes de produccion por parte de la
Organizacion de Paises Productores de Petroleo y sus aliados (OPEP+) explican el
alza en el supuesto del precio del petroleo para 2022 (USD100,8 por barril, antes
USD75,3 por barril) y 2023 (USD 86,8 por barril, antes USD71,2 por barril). En los
Estados Unidos el aumento de la inflacion y de sus expectativas, junto con el buen
desempeno del mercado laboral y de la actividad econdmica, incrementaron la
senda esperada de la tasa de interés de la Reserva Federal (Fed) para el presente
y el siguiente ano. La normalizacion de la politica monetaria en varias economias
desarrolladas y emergentes, los choques mas persistentes de oferta y de costos,
y los rebrotes del Covid-19 en algunos paises de Asia contribuyeron a reducir el
pronostico promedio de crecimiento de los socios comerciales del pais para 2022
(2,8%, antes 3,3%) y 2023 (2,4 %, antes 2,6 %). En este contexto, la senda proyectada
de la prima de riesgo para el pais aumento, en parte como reflejo de las mayo-
res tensiones geopoliticas globales, una politica monetaria menos expansiva en
los Estados Unidos, el incremento en la percepcion de riesgo para los mercados
emergentes y por factores internos, como los desbalances macroecondmicos acu-
mulados y la incertidumbre politica. Todo esto se resume en unas condiciones de
financiamiento externo menos holgadas que las estimadas en enero. No obstante,
los niveles de incertidumbre de los prondsticos externos y su impacto sobre el
escenario macroeconomico del pais se mantienen elevados, dada la imprevisible
evolucion del conflicto entre Rusia y Ucrania, asi como de la pandemia.

Este escenario macroeconomico, caracterizado por una alta inflacion, pronosticos
y expectativas de inflacion superiores al 3%, ademas de una brecha de producto
cercana a cero, implica un mayor riesgo de desanclaje de las expectativas de in-
flacion y un espacio muy limitado para una politica monetaria expansiva. Frente
a los pronosticos del Informe de enero, el desempeno de la demanda interna ha
sido mas dinamico y los excesos de capacidad productiva se habrian cerrado mas
rapido. Ademas de este factor, las sorpresas al alza de la inflacion total y basica son
el reflejo de unos choques externos mas fuertes y persistentes de oferta y costos.
La invasion de Rusia a Ucrania hizo mas agudas y persistentes las restricciones de
oferta y las presiones de costos internacionales, y explico, en parte, el incremento
en la senda de pronostico de la inflacion, a niveles que superan la meta en los
siguientes dos anos. Las expectativas de inflacion volvieron a incrementarse y su-
peran el 3%. Todo lo anterior aumento el riesgo de desanclaje de las expectativas
de inflacion y podria generar procesos de indexacion generalizados que alejen alin
mas la inflacion de la meta. Este nuevo contexto macroecondomico sugiere que ha-
bria un espacio muy reducido para una politica monetaria expansiva.

1.2 Decision de politica monetaria
La Junta Directiva del Banco de la Republica (JDBR) decidié continuar con el pro-
ceso de ajuste de la politica monetaria y en sus reuniones de marzo y abril de

2022 decidio, por mayoria, incrementar la tasa de politica monetaria en 100 puntos
basicos (pb) en cada una, llevandola al 6,0% (Grafico 1.5).

L
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Grafico 1.5
Tasa de interés de politica, TIB e IBR
(datos semanales)

(porcentaje)
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a/ TIB: tasa interbancaria; IBR: Indicador bancario de referencia; Repo: tasa de po-
litica.
Fuentes: Superintendencia Financiera de Colombia y Banco de la Republica.
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Grafico 2.1

PIB real trimestral de los socios comerciales

(variacion trimestral anualizada; proyecciones segin el
supuesto para todo el afio)

(porcentaje)
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Fuentes: Bloomberg, oficinas de estadisticas y bancos centrales; calculos y proyec-
ciones del Banco de la Repiblica.

Grafico 2.2
Indicadores de incertidumbre y riesgo geopolitico

A. indice de riesgo geopolitico
(promedio movil de 7 dias)
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B. Indicador de incertidumbre mundial
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Fuentes: Baker, Scott; Bloom; Davis, Steven y Renault, Thomas. "Twitter-Derived
Measures of Economic Uncertainty", Mayo 2021. Caldara, Dario y Matteo lacoviello,
“Measuring Geopolitical Risk,” working paper, Board of Governors of the Federal
Reserve, Noviembre 2021 (proxima publicacion en the American Economic Review).

2.1 Contexto externo
211 Demanda externa

El supuesto de crecimiento de la demanda externa relevante
para Colombia se reviso a la baja en el horizonte de pronos-
tico (Grafico 2.1). Para el cuarto trimestre de 2021, el producto
interno bruto (PIB) real promedio de los socios comerciales
fue similar al estimado en el Informe de enero, lo cual sugie-
re que este habria continuado recuperandose, aunque a un
ritmo inferior al del trimestre anterior. En el primer trimestre
de 2022 se produjo la invasion de Rusia a Ucranig, lo cual ha
aumentado la incertidumbre global (Grafico 2.2) y, segiin dife-
rentes organismos internacionales, generaria mayor inflacion
y reduciria el crecimiento mundial. Por su parte, en lo corrido
del ano varios paises presentaron rebrotes del virus que deri-
varon en afectaciones economicas, entre los que se destaca el
caso de China, debido a que su politica de cero tolerancia al
Covid-19 estaria exacerbando los efectos negativos de la pan-
demia sobre las cadenas globales de suministro (Grafico 2.3).
Las mayores presiones inflacionarias han producido expecta-
tivas de ajustes mas rapidos de la politica monetaria en varias
economias avanzadas y emergentes. Con todo lo anterior, para
2022 se reviso a la baja el supuesto de crecimiento prome-
dio de los principales socios comerciales del pais (2,8 %) con
respecto al informe anterior (3,3%). Para 2023 se espera un
crecimiento algo inferior (2,4 %) al proyectado en enero (2,6 %)
(Cuadro 2.1). Estas proyecciones suponen que el conflicto béli-
co no se escalaria a nuevos paises y que, dentro de los princi-
pales socios comerciales, la zona del euro seria la region mas
afectada.

Las perspectivas de crecimiento economico de los Estados
Unidos y la zona del euro se han deteriorado frente al informe
anterior. En el primer trimestre del ano se observo en estos
paises una nueva oleada de contagios por Covid-19, lo que ha-
bria tenido un impacto relativamente moderado sobre la acti-
vidad econdmica? Hacia adelante, el desempeno del mercado

1 De estaforma para 2022 y 2023 el Fondo Monetario Internacional (FMI) en
su informe de abril redujo su pronostico de crecimiento mundial al 3,6%,
esto con impactos diferenciados entre regiones y paises. A su vez, reviso
al alza la inflacion para economias avanzadas y emergentes. La invasion
de Rusia a Ucrania llevaria a estas dos economias a una fuerte contrac-
cion del PIB, afectando paises con vinculos comerciales y de remesas.
Por ser Rusia y Ucrania importantes exportadores de materias primas, se
ha afectado el suministro de insumos, lo que profundizaria los choques
de oferta global y sumaria presiones sobre la inflacion mundial. Ademas,
este conflicto ha aumentado la volatilidad en los mercados financieros,
la incertidumbre mundial y tendria impactos sobre la confianza de em-
presarios e inversionistas.

2 Alcierre de este informe se conocio que, segiin cifras preliminares, en el
primer trimestre del afno el PIB de los Estados Unidos tuvo una caida del
1,4% trimestral anualizado (t. a). Por su parte, la zona del euro se habria
desacelerado al 0,8% t. a.
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Cuadro 21
Crecimiento economico de los principales socios
comerciales?/

Principal g 2020 2021 2022 2023
rincipales socios ) ) ) )
5,7 31 2,3

Estados Unidos -3,4

Zona del euro -6,5 53 2,6 2,4
China®’ 2,3 81 46 5,1
Ecuador -7,8 4,2 2,8 2,3
Brasil 3,9 46 0,3 14
Peri -11,0 13,3 3,0 3,1
México -8,2 48 1,9 2,2
Chile -6,0 1,7 2,2 1,7
Total socios

comerciales ¥ 6.7 7,0 2,8 2,4

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

a/Para el calculo de las ponderaciones se hace uso de la participacion en el comer-
cio de bienes no tradicional.

b/ El dato de crecimiento del PIB del primer trimestre de 2022 fue publicado el 17
de abril. Este dato hizo parte del conjunto de informacion utilizado por la Junta
Directiva del Banco de la RepUblica para su decision del 29 de abril. Sin embargo, los
prondsticos aqui presentados no incorporaron esta nueva informacion.

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

Grafico 2.3
indice de presiones sobre las cadenas globales de
suministro?/

(desviaciones estandar con respecto a la media)
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a/ Para su construccion los autores toman indicadores de costos de transporte
internacional (Baltic Dry index, Harpex index, entre otros) y algunos de los compo-
nentes de la encuesta de condiciones empresariales (PMI, por su sigla en inglés)
para la zona del euro, China, Japon, Corea del sur, Taiwan, el Reino Unido y los
Estados Unidos.
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 2.4

Precios internacionales de algunas materias primas
exportadas por Rusia y Ucrania

(porcentaje, diferencia entre el precio promedio de enero y
lo corrido de abril del 2022)
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a/ Se presenta el cambio porcentual entre el precio promedio de enero y lo corri-
do entre el 1y el 26 de abril. Para los fertilizantes se toma el indice de precios de
fertilizantes de Norteamérica de Green Markets.

Fuente: Bloomberg.
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laboral® y los ahorros acumulados por los hogares durante la
pandemia favorecerian la demanda privada. No obstante, la
alta inflacion observada y esperada, producto del alza en las
cotizaciones internacionales de los combustibles, las ma-
terias primas y de los alimentos, resultante de la invasion
de Rusia a Ucrania* (Grafico 2.4), junto con el deterioro de
la confianza del consumidor, son factores que afectarian la
dinamica del consumo privado. En el caso de Europa, el im-
pacto de este conflicto sobre la actividad economica seria
mayor®, pese a los esfuerzos de los gobiernos del continente
por subsidiar a los hogares con el fin de atenuar el aumento
de la inflacion. Adicionalmente, las condiciones financieras
de los Estados Unidos y la zona del euro se han deteriorado®
y la politica monetaria seria mas restrictiva en el horizonte
de pronostico. Por Gltimo, aunque la produccion industrial
ha repuntado, estas economias enfrentan nuevos choques
de oferta mundiales asociados con la invasion de Rusia a
Ucrania y con la imposicion de restricciones sanitarias en
China. Con todo lo anterior, para 2022 se reviso a la baja
el crecimiento economico de estos paises y de forma mas
acentuada en la zona del euro (Cuadro 2.1).

Para 2022 el supuesto de crecimiento economico de China se
reviso a la baja en un entorno de nuevos brotes de contagio
del virus y deterioros en el mercado inmobiliario. En el primer
trimestre del ano la economia china registro una expansion
anual del 4,8 %, inferior al objetivo de crecimiento del gobier-
no (5,5%). En parte de este periodo y para lo corrido del se-
gundo trimestre se ha registrado el mayor aumento de conta-
gios por Covid-19 desde el comienzo de la pandemia, lo que ha
derivado en la imposicion de fuertes medidas de aislamiento
social, intensificando las afectaciones sobre las cadenas de
suministro y las restricciones de oferta mundial. Lo anterior,
junto con el aumento del desempleo y los bajos niveles de
confianza de los consumidores, impactaria el consumo de
los hogares. Por su parte, algunos indicadores en el sector de
vivienda sugieren mayores deterioros de esa actividad’, y en
marzo las condiciones empresariales de la manufactura y los
servicios senalan contracciones en el corto plazo. Asimismo,
sus ventas externas estarian enfrentado un menor crecimien-
to economico mundial. En este contexto, se han desplegado

3 Enmarzo la tasa de desempleo en los Estados Unidos se redujo al 3,6 % y
en febrero la tasa de desempleo de la zona del euro disminuyé al 6,8 %.

4  Veéase el Recuadro 1del Informe de la Junta Directiva al Congreso de la Re-
publica de marzo del 2022: “Invasion de Rusia a Ucrania: consideraciones
sobre el contexto economico internacional”.

5  Segln el Banco Central Europeo (BCE), el crecimiento econémico de la
zona del euro se veria afectado por medio del canal comercial, de las
materias primas y de la confianza. Algunos elementos que hacen prever
un mayor impacto son la alta participacion de las ventas externas en el
producto, los vinculos comerciales con paises afectados de Europa Cen-
tral y Oriental y que Rusia es un proveedor importante de petroleo y gas.

6  Para los Estados Unidos el indice de condiciones financieras nacionales
de la Reserva Federal de Chicago paso del -0,6 el 31 de diciembre de 2021
al -0,38 el 15 de abril de 2022.

7  En marzo las nuevas construcciones residenciales tuvieron una caida
anualacumulada del 20,3% vy la encuesta de condiciones actuales senala
deterioros en el sector.



Grafico 2.5
Supuesto trimestral del precio del petroleo
(referencia Brent)
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y se esperan mas medidas de estimulo® gubernamental. Asi,
para 2022 se reviso a la baja el supuesto de crecimiento eco-
nomico de ese pais.

El crecimiento promedio de los principales socios comerciales
de laregion fue revisado a la baja de forma moderada®. Duran-
te el primer trimestre del ano, a pesar del mayor contagio del
virus, el impacto de la pandemia en la region fue relativamen-
te bajo frente a lo observado en oleadas anteriores, en me-
dio de coberturas importantes de la vacunacion. Por su parte,
como resultado de la invasion de Rusia a Ucrania, algunos de
los precios de los bienes basicos exportados por los paises de
la region han aumentado y permitirian una mejora del ingre-
so nacional. Esto, sumado a los bajos vinculos comerciales y
financieros directos con Rusia y Ucrania, limitaria el impacto
negativo de la guerra sobre las principales economias de la re-
gion. No obstante, los altos precios de los bienes importados
restringirian la mejora de los términos de intercambio vy, en
particular, afectarian a los paises que son importadores ne-
tos de hidrocarburos, como los de Centroamérica. Lo anterior
estaria agregando presiones adicionales sobre la inflacion®™ y
estaria llevando a que aumenten las expectativas de la tasa
de interés de politica frente a lo contemplado a comienzos del
ano. A su vez, la demanda de exportaciones de los paises de
la region se veria afectada por el menor crecimiento esperado
de las principales economias del mundo, como los Estados
Unidos y China. Por dltimo, factores como el aumento en los
costos de financiamiento externo, que se suman a un espacio
fiscal limitado y una alta incertidumbre global, estarian res-
tringiendo el desempeno de la actividad econdmica. Tenien-
do en cuenta lo anterior, se reviso a la baja la proyeccion de
crecimiento economico de Perd y Chile, y en mayor medida de
México y Brasil. En el caso de Ecuador, que es uno de nuestros
principales socios comerciales, las perspectivas han tenido al-
guna mejora por cuenta de una inflacion moderada y el mayor
precio del petroleo (Cuadro 2.1).

2.1.2 Desarrollos de precios en el extranjero

El supuesto del precio del petrdleo se reviso al alza en todo
el horizonte de prondstico, en el contexto de la invasion de
Rusia a Ucrania, inventarios mundiales relativamente bajos
y rezagos en el repunte de la produccion global (Grafico 2.5).
En los Gltimos meses el precio del petroleo ha mostrado alta
volatilidad y ha sorprendido fuertemente al alza frente a lo es-
perado en el Informe de enero (Grafico 2.4). Lo anterior, como
consecuencia de la invasion rusa a Ucrania y su impacto sobre
la oferta de petroleo, dado que Rusia es un productor impor-

8 Los planes de inversion en infraestructura para este ano podrian sumar
USD2,3 miles de millones. A su vez, el Banco Popular de China el 15 de
abril redujo la tasa de requerimientos de reservas de los bancos comer-
ciales en 25 pb.

9  Corresponde al crecimiento ponderado por el comercio de bienes no tra-
dicionales de Ecuador, Brasil, Chile, México y Perd, el cual para 2022 paso
del 2,5% en el Informe de enero al 2,2% en el reporte actual.

10 En marzo la inflacion total al consumidor fue del 11,3% en Brasil, del 9,4 %
en Chile, del 7,5% en México, del 6,8 % en Per( y del 2,6 % en Ecuador.
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Grafico 2.6

indice de términos de intercambio de Colombia,
metodologia de comercio exterior
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tante de crudo, gas natural y carbon en el mundo". Ademas,
la OPEP+ ha presentado dificultades para incrementar su ex-
traccion y cumplir con sus cuotas, y mantendria recortes en su
produccion durante buena parte del afo. Por su parte, a pe-
sar de los altos precios, otros paises como los Estados Unidos
presentan rezagos en las inversiones y en el aumento de la
produccion. Por el lado de la demanda, en 2022 el PIB mundial
seguiria expandiéndose en un entorno de bajos inventarios®,
generando presiones adicionales sobre los precios. No obs-
tante, las revisiones a la baja del crecimiento global, los confi-
namientos de parte de la poblacion en China por los rebrotes
del virus y los altos precios del crudo moderarian su deman-
da, lo cual, sumado al aumento esperado de la produccion en
paises diferentes a Rusia y los compromisos de liberacion de
reservas estratégicas por parte de los Estados Unidos y otros
miembros de la Agencia Internacional de Energia, contribui-
ria a mitigar parcialmente las presiones sobre los precios a lo
largo del horizonte de pronostico. Con todo lo anterior, se su-
pone que la cotizacion del petroleo Brent se ubicaria en pro-
medio cerca de USD 101 por barril (bl) en 2022 y de USD 87 bl
en 2023. Esto representa una fuerte revision al alza frente a lo
presentado en el Informe anterior (USD 75 bl para 2022 y USD
71 bl para 2023).

Para 2022 se espera que el aumento en los precios de los prin-
cipales bienes exportados contribuya a un mayor nivel de los
términos de intercambio (TI). En el promedio de los dos pri-
meros meses de 2022 los Tl se incrementaron anualmente en
16,3 % (Grafico 2.6). Esta dinamica se ha visto favorecida por los
mayores precios internacionales de los bienes exportados por
el pais, dentro de los que se destacan petroleo, carbdn, café,
entre otros. Hacia adelante se esperan elevadas cotizaciones
internacionales de estos productos, asi como altos precios de
las importaciones, en particular de bienes agricolas, insumos
y combustibles, debido al impacto asociado con la invasion de
Rusia a Ucrania. A lo anterior se suma la persistencia de los
altos costos de transporte internacional y las disrupciones en
las cadenas globales de suministro. En neto, se prevé una me-
joraen los Tl del paisy su impacto sobre la actividad economi-
ca dependera, en parte, de la recuperacion que se observe en
la oferta de petroleo, carbon y café, la cual se encuentra por
debajo de los niveles previos a la pandemia.

En los altimos meses la inflacion ha continuado aumentan-
do en varias economias avanzadas y las perspectivas sugie-
ren desviaciones mas persistentes respecto a sus metas. De
acuerdo con el FMI, las presiones inflacionarias en el mundo
han sido mas amplias, mas persistentes y se han incrementa-

11 Debido a la invasion de Rusia a Ucrania, los Estados Unidos prohibio
la importacion de petrdleo, gas natural y carbon ruso, y el Reino Unido
espera reducir sus compras de petroleo ruso para finales de 2022. Por su
parte, grandes empresas del sector estarian buscando interrumpir sus
operaciones en Rusia. Lo anterior, segiin la Administracion de Informa-
cion Energética de Estados Unidos (EIA) y la Agencia Internacional de
la Energia (AIE), se traduciria en una disminucion de la produccion de
petroleo y otros combustibles liquidos en Rusia.

12 En el primer trimestre del afno los inventarios comerciales de los pai-
ses de la Organizacion para la Cooperacion y el Desarrollo Economicos
(OCDE) se redujeron a minimos desde 2014.



Grafico 2.7
Supuesto trimestral de la tasa de interés de la Reserva
Federal de los Estados Unidos
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do por cuenta de la invasion de Rusia a Ucrania, resultando en
una proyeccion de inflacion anual para el cuarto trimestre de
2022 del 4,8% para las economias avanzadas y del 8,8% para
los paises emergentes y en desarrollo. En los Estados Unidos
la inflacion total de marzo fue del 8,5%", registro no obser-
vado desde diciembre de 1981, y la inflacion basica anual au-
mento al 6,5%. Hacia adelante, el FMI sitla la inflacion total
por encima de lo esperado meses atras y sugieren que las pre-
siones sobre los precios serian mas persistentes®, de tal ma-
nera que la inflacion convergeria a valores superiores al 5% a
finales de 2022y a valores superiores al 2,0% a finales de 2023.
Asimismo, algunas medidas de expectativas de inflacion a mas
largo plazo se ubican por encima del 2,0 %". Por su parte, en la
zona del euro la inflacion basica anual fue del 2,9% en marzo,
mientras que la inflacion total anual llego al 7,4 %'. Para fina-
les de 2022 la mediana de la encuesta a analistas realizada por
el BCE en abril aumento frente a lo esperado a inicios de ano
y se ubica cerca del 5,5 %.

2.1.3 Desarrollos financieros externos

Para los Estados Unidos se reviso al alza la senda de la tasa
de politica monetaria frente al Informe anterior (Grafico 2.7).
En su reunion de marzo el Comité Federal de Mercado Abier-
to (FOMC, por su sigla en inglés) incremento en 25 pb la tasa
de interés, acorde con lo esperado por el equipo técnico en
el Informe de enero. Adicionalmente, desde marzo la Reser-
va Federal no estaria efectuando nuevas compras netas de
activos y anuncié que en su reunion de mayo daria inicio al
proceso de reduccion de su hoja de balance”. La informacion
proveniente de las proyecciones del FOMC, de los futurosy de
las encuestas de analistas muestran una senda de tasas de
interés mas alta frente a lo contemplado a comienzos del ano.
Lo anterior, en un contexto de inflacion alta y persistente, ma-
yores expectativas de inflacion y bajas tasas de desempleo.
Ademas, se han dado anuncios por parte de miembros del

13 Se observaron presiones inflacionarias en los componentes de la energia
y de los alimentos originados por la invasion de Rusia a Ucrania. Resaltan
los mayores costos laborales, el incremento en los precios de la vivienda
y de los servicios asociados (por ejemplo, el alquiler) y las presiones
sobre las cadenas globales de suministro, con persistencia en los altos
costos de transporte internacional de mercancias.

14 Uno de los factores que estarian detras de una mayor persistencia seria
el efecto del aumento de los precios de la vivienda en esta economia. Un
analisis del comportamiento reciente de este mercado se encuentra en
el Recuadro 1 de este informe.

15 Las tasas breakeven inflation a cinco anos y diez ainos, consultadas el 21
de abril de 2022, son del 3,7% y 3,0 %, respectivamente. Por su parte, las
tasas forward inflation expectation a cinco afos se sitan en el 2,7 %.

16 El componente de la energia se incrementod, impulsado por los pre-
cios del gas (50,1%), los combustibles liquidos (89,1%) y la electricidad
(41,2%). También se incrementaron los precios de los alimentos (5,8 %)
y las categorias asociadas con la flexibilizacion de las medidas de ais-
lamiento de los paises, al tiempo que persisten los problemas en las
cadenas globales de suministro.

17 Las minutas sugieren que podria reducirse la hoja de balance hasta

USD 95 mil millones de dolares mensuales, comenzado de forma gradual
en los primeros tres meses.

17



Pronodsticos macroeconomicos y analisis de riesgos

Grafico 2.8
Curva diaria de los bonos del tesoro de los Estados Unidos
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Fuente: US Department of the Treasury.

Grafico 2.9
Supuesto trimestral de la prima de riesgo de Colombia (CDS)*
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FOMC sobre posibles aumentos mas pronunciados en la tasa
de interés de politica monetaria frente a lo presentado en la
mediana de las proyecciones de su reunion de marzo. De esta
forma, frente al Informe de enero se elevo el supuesto para la
tasa de interés de politica monetaria en los Estados Unidos, la
cual se ubicaria un rango entre el 2,25% vy 2,5% al final de 2022
y entre el 3,0% y 3,25% al final de 2023™. Por su parte, el BCE,
en su reunion de abril, no cambio sus tasas de interés de refe-
rencia, entro en la fase de reinversion de los valores adquiridos
en el marco del Programa de Compras de Emergencia frente a
la Pandemia (PEPP, por su sigla en inglés) y anuncio que espera
que las compras netas de activos en el marco del Programa de
Compras de Activos (APP, por su sigla en inglés) concluyan en el
tercer trimestre del ano. La mediana de la encuesta a analistas
realizada por el BCE en abril contempla una politica monetaria
menos expansiva frente a los resultados de enero.

En el primer trimestre de 2022 las condiciones financieras ex-
ternas de Colombia presentaron comportamientos mixtos. Por
un lado, en lo corrido del ano las tasas de interés los titulos
de deuda en los Estados Unidos se han venido incrementando
(Grafico 2.8). Esto ocurrié en un entorno de presiones inflacio-
narias mas persistentes, deterioro de las proyecciones de cre-
cimiento econdmico y una perspectiva de ajustes mas rapidos
de la politica monetaria por parte de la Reserva Federal. Por
su parte, segln el IIF®, en el primer trimestre de 2022 los flu-
jos de inversion extranjera de portafolio hacia América Latina
alcanzaron valores cercanos a los USD 26 m y superaron el va-
lor promedio de los dos trimestres anteriores. Para Colombia,
los datos de la balanza cambiaria local indican entradas netas
de capitales por inversion extranjera de portafolio por valor de
USD 843 m durante el primer trimestre de 2022, y de USD 459
m en lo corrido del mes hasta el 8 de abril, cifra que contrasta
con lo observado durante el cuarto trimestre del ano anterior,
cuando se registraron salidas netas por USD 1.356 m%,

Para 2022 se supone una prima de riesgo mayor frente a la
del Informe de enero (Grafico 2.9). En el contexto de la inva-
sion de Rusia a Ucrania, los principales indicadores de riesgo
en economias avanzadas (Vix y Vstoxx) aumentaron con res-
pecto al cuarto trimestre de 2021, asi como las medidas de
riesgo geopolitico y de incertidumbre economica global. No
obstante, estos ultimos indicadores se han moderado duran-
te las Gltimas semanas, en la medida en que el conflicto no
se ha escalado a otros paises (Grafico 2.2). Por su parte, las
primas de riesgo y las tasas de cambio en varios paises de
América Latina se vieron menos afectadas que las de otros

18 Para el resto de 2022 se supone incrementos de 50 pb en mayo y junio, y
ademas cuatro incrementos mas de 25 pb en el segundo semestre (uno
por cada reunidn). Para 2023 se esperan tres ajustes adicionales en la
primera mitad del ano.

19 Instituto de Finanzas Internacionales, por su sigla en inglés.

20 La participacion de Colombia en uno de los principales indices de renta
fija (GBI-EM Global Diversified de JP Morgan) aumento entre enero y mar-
zo de 2022 como resultado de la reduccion de la participacion rusa y su
posterior exclusion en este indice.
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paises emergentes?. En el caso de Colombia, el credit default
swap (CDS) a cinco afios aumento trimestralmente en 24 pb
en el primer trimestre del ano, alcanzando un valor promedio
de 209 pb (Grafico 2.10), superior al observado en el cuarto
trimestre de 2021 (185 pb) y al supuesto del equipo técnico en
el Informe de enero (198 pb)® A su vez, en el primer trimestre
de 2022 el peso colombiano (TRM) se deprecio 0,9%%. La ma-
yor prima de riesgo para Colombia se ha dado a pesar de los
aumentos en el precio del petroleo, y en medio de factores
globales, como las perspectivas de una politica monetaria me-
nos expansiva en paises avanzados, la mayor incertidumbre
global por la invasion de Rusia a Ucrania y los mayores riesgos
sobre el crecimiento econémico mundial derivados de nuevos
brotes de contagio de Covid-19 en China, entre otros. A esto se
le suman factores locales como los desbalances macroecono-
micos, la incertidumbre politica y una calificacion crediticia
por debajo del grado de inversion para la deuda en moneda
extranjera. Teniendo en cuenta lo anterior, se supone una pri-
ma de riesgo mas alta respecto al Informe de enero, que en
2022 alcanzaria 204 pb en promedio y convergeria a 186 pb al
final del horizonte de pronostico.

2.2 Proyecciones macroeconomicas®
2.2.1 Inflacion

Las presiones alcistas originadas en el exterior estan siendo
mas fuertes y duraderas que las previstas en el Informe an-
terior, con lo cual la indexacion de algunos precios se daria
a tasas mas altas y conduciria a una inflacion mas elevada y
persistente en el horizonte de prondstico. El conflicto bélico
en Ucrania, la politica de cero tolerancia al Covid en Chinay la
alta inflacion externa estarian llevando a que los precios in-
ternacionales de las materias primas y de los bienes en gene-
ral mantengan altos niveles, y a que continlien los problemas
globales logisticos y de transporte. Asimismo, se ha registrado
un fuerte aumento de los precios internacionales de los ali-
mentos y de algunos insumos necesarios para la produccion
interna de los mismos. Esto ha generado presiones alcistas
mas acentuadas y persistentes sobre los precios al consumi-
dor en Colombia que las proyectadas anteriormente, por lo
cual se considera el principal factor detras del incremento im-
portante en la senda esperada para la inflacion total de este

21 Para el promedio del primer trimestre de 2022 el credit default swap
(CDS) a cinco afos de México crecid levemente, y los de Brasil, Perl y
Chile se redujeron marginalmente. En ese periodo las tasas de cambio se
apreciaron en promedio trimestral en Brasil (6,5%), Chile (2,3 %), México
(1,2%) y Pert (5,5%).

22 En el promedio de marzo la prima de riesgo fue de 206 pb. En lo corrido
de abril al 22, alcanzo6 201 pb. Para el mismo periodo, la tasa de cambio
promedio paso de COP3.799 a COP3.748 por dolary el precio del petroleo
de USD112 bl a USD 106 bl.

23 En el presente mes hasta el 22 de abril se ha apreciado un 4,3 % frente al
valor promedio registrado en el primer trimestre del ano.

24 Suponen una politica monetaria activa en la cual la tasa de referencia

del Banco de la Replblica se ajusta para garantizar el cumplimiento de la
meta de inflacion.
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Grafico 2.11
Brecha inflacionaria de la TCR trimestral®/
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Grafico 213
IPC sin alimentos ni regulados
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Informe. A estos choques externos se suman una oferta agro-
pecuaria interna reducida y una indexacion a tasas mas altas
a partir de 2023, que tendria efectos al alza sobre el IPC. No
obstante, en esta oportunidad se prevé una mejora de los TI,
lo que contribuiria a un comportamiento de la tasa de cambio
real que ejerceria algunas presiones a la baja sobre la infla-
cion en el horizonte de prondstico (Grafico 2.11). EL prondstico
actual también considera una demanda que pierde dinamis-
mo en lo que resta de ano desde los altos niveles alcanzados
a finales de 2021y que lleva a una estimacion de la brecha del
producto en niveles cercanos a cero en el horizonte de pro-
nostico. Todo lo anterior sucederia bajo una politica moneta-
ria que se seguiria ajustando de manera activa para impedir
que las expectativas de inflacion se desanclen y garantizar asi
la convergencia de la inflacion a su meta. Este Gltimo objeti-
vo se alcanzaria mas alla del horizonte de pronodstico de este
Informe, cuando se habran diluido las presiones de origen ex-
terno, las cuales deberian empezar a ceder gradualmente a
partir del segundo y tercer trimestre del presente ano, y en
la medida en que la indexacion se registre a tasas mas cerca-
nas a la meta. El pronostico también supone que los ajustes
de los precios de los combustibles se presentarian desde el
segundo semestre de 2022 y que desde comienzos de 2024
desaparecerian los efectos de los alivios de impuestos que
aln estan vigentes. Tomando todo esto en cuenta, se sigue
esperando que la inflacion total anual alcance un punto maxi-
mo en el segundo trimestre de este ano (8,5%) y que a partir
de alli empiece a reducirse paulatinamente, cerrando 2022 en
71% 'y 2023 en 4,8 % (Grafico 2.12). Este pronostico contempla
la reversion de alivios que alin permanecen activos y que se
darian entre 2022 y 2023, asi como los dias sin IVA programa-
dos para 2022. Sin embargo, no contempla los posibles efectos
de las recientes rebajas de aranceles en buena parte de los
renglones econdmicos, como tampoco las jornadas del dia sin
IVA que se realizarian en 2023. Estas estimaciones mantienen
un amplio margen de incertidumbre, asociado principalmente
con la evolucion de las condiciones externas y su traspaso a
los precios internos, asi como con la alta volatilidad que le
imprime a la inflacion las jornadas del dia sin IVA, el fin de la
emergencia sanitaria y otros alivios en impuestos.

La mayor persistencia de los choques externos y la indexa-
cion a tasas de inflacion mas altas para 2023 también llevaron
a una importante revision al alza del pronostico de la inflacion
basica para los proximos dos anos. En este Informe se espera
que la inflacion basica anual, medida con la variacion anual
del IPC sin alimentos ni regulados (SAR), continiile aumentan-
do en lo que resta del ano, alcanzando un maximo del 5,9% en
el cuarto trimestre, para luego descender gradualmente hasta
el 4,8% al cierre de 2023 y convergiendo a la meta mas alla del
horizonte de pronostico (Grafico 2.13). Las presiones externas
mas fuertes y duraderas desempefaron un papel muy impor-
tante en la revision de la senda de pronostico, la cual también
estaria afectada por la indexacion a tasas de inflacion mayo-
res para 2023 y 2024. La proyeccion contempla una brecha del
producto cerrada, en la medida en que el crecimiento de la
demanda interna se modera a lo largo del ano, lo que evita-
ria que por este concepto se generen presiones alcistas sobre
los precios, las cuales refuercen las presiones externas y de
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costos. Adicionalmente, frente al Informe anterior la senda supone un comporta-
miento de la tasa de cambio real que favoreceria en mayor medida la reduccion de
la inflacion. Esta proyeccion también incorpora la dinamica de los alivios vigentes
en impuestos indirectos.

Ademas de las presiones externas, el IPC de bienes SAR y el de servicios SAR se-
guirian afectados por varios factores, incluidos la indexacion y los distintos alivios
en impuestos indirectos. El IPC de bienes SAR seguiria afectado principalmente
por las presiones de origen externo, las cuales empezarian a ceder en los proximos
meses, aunque solo desaparecerian plenamente en el mediano plazo. Esto per-
mitiria una moderacion en el ritmo de crecimiento trimestral del IPC de esta sub-
canasta a partir del segundo trimestre de este ano, aunque desde niveles mucho
mas altos que los esperados anteriormente. Sin embargo, en variaciones anuales
se observarian incrementos hasta el tercer trimestre de 2022, periodo a partir del
cual este indicador descenderia y se ubicaria un poco por debajo del 3,0% al final
del horizonte de prondstico. Esta proyeccion también contempla la dinamica de
las jornadas del dia sin IVA de 2022 (programadas para marzo, junio y diciembre)
y la restitucion del IVA a los bienes de aseo e higiene personal, dispuesta, en el
momento de produccion de este informe, para el 30 de abril del presente ano se-
gln el anuncio del fin de la emergencia sanitaria®. El IPC de servicios SAR también
seguiria estando afectado por: 1) las presiones de costos de alimentos, principal-
mente a través del grupo de las comidas fuera del hogar (CFH), cuya participacion
en la subcanasta es alta (18 %); 2) por una indexacion a partir de 2023 a tasas mas
altas de inflacion, y su efecto sobre rubros importantes del IPC de servicios, tales
como los arriendos (véase Recuadro 1); 3) por la restitucion del IVA del 19% a la
hoteleria, turismo y pasajes aéreosy por el regreso del impuesto al consumo a las
CFH para los establecimientos de régimen de tributacion simple, todos ellos en
enero de 2023, afectando las cifras de ajuste anual durante un ano. En este Informe
se redujo el impacto esperado para 2023 de la restitucion de este Gltimo impuesto,
dado que a comienzos de 2022 un niimero importante de restaurantes que estan
bajo el régimen comin ya lo implementaron. Con todo lo anterior, la variacion
anual del IPC de servicios SAR continuaria creciendo hasta finales de 2022, aunque
a un ritmo mucho menor al registrado durante el Gltimo ano, y se mantendria re-
lativamente estable en 2023, descendiendo solo a partir de 2024 a niveles algo por
encima del 4,0 %.

Las presiones internas y externas que afectaron mas de lo previsto a los precios
de los alimentos en los anteriores trimestres empezarian a ceder entre el segundo
y tercer trimestres del aio. En este Informe se reviso significativamente al alza la
senda proyectada de la variacion anual de los precios de los alimentos para lo que
resta del ano. Se espera que el ajuste anual de esta subcanasta haya alcanzado
niveles maximos en el primer trimestre y que empiece a descender a partir del
segundo, a la par con la estabilizacion o descenso de los precios y costos externos
y con la recuperacion de la oferta agropecuaria interna. Esto Gltimo deberia ser
posible gracias a unas condiciones climaticas que se prevén favorables y a que los
precios actuales de los productos perecederos son altos y deberian estimular una
mayor produccion, a pesar de los mayores costos. De esta manera, para el segundo
semestre se anticipan caidas en el nivel de precios de varios productos perecede-
ros, lo que, sumado a una desaceleracion del IPC de alimentos procesados, contri-
buiria al descenso en la variacion anual de alimentos y a frenar el aumento de la
inflacion total. Asi, para finales de 2022 la variacion anual del IPC de alimentos se
situaria en el 10,9% y hacia 2023 se estabilizaria en tasas mas compatibles con la
meta, cerrando el afio en niveles cercanos al 1,9% (Grafico 2.14).

25 En este informe no se alcanzo a incorporar el anuncio de la extension de la emergencia sanitaria
hasta el 30 de junio del presente ano, realizado por la Presidencia el 25 de abril de 2022.

21



Pronodsticos macroeconomicos y analisis de riesgos

Grafico 2.14
IPC de alimentos
(variacion anual; fin de periodo)
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Grafico 2.15
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Grafico 216
Pronosticos de inflacion de bancos y comisionistas de
bolsa®/

(porcentaje)
7,0

6,0
50

4,0

10
abr-16 abr-17 abr-18 abr-19 abr-20 abr-21 abr-22
—— A diciembre de cada ano 12 meses adelante =24 meses adelante

a/ Corresponde a la mediana de las respuestas.
Fuente: Banco de la RepUblica (Encuesta mensual a analistas).

22

ELIPC de regulados continuaria mostrando variaciones anua-
les importantes a lo largo de todo el horizonte de pronéstico.
La variacion anual del IPC de regulados seguiria sometida a
presiones alcistas provenientes de los altos niveles recientes
del IPC, del indice de precios al productor (IPP) y de los pre-
cios internacionales de algunas materias primas, los cuales
inciden en las formulas tarifarias de los servicios publicos y
otros regulados. También enfrentaria presiones por la repo-
sicion de peérdidas y la transmision al consumidor de costos
asociados a la inversion de algunas empresas prestadoras de
servicios plblicos, especialmente de energia eléctrica. Como
ya se ha senalado, algunas de estas presiones han sido ma-
yores y mas persistentes que lo anticipado. Varias de ellas ce-
derian a partir del segundo y tercer trimestres del ano, sin
embargo, las originadas en la inflacion pasada lo harian mas
lentamente y con rezago, por lo que continuarian ejerciendo
presiones alcistas relevantes sobre esta subcanasta. Por su
parte, en el actual pronostico no se suponen ajustes en el pre-
cio de los combustibles durante el primer semestre de 2022,
a diferencia de lo contemplado anteriormente. Estos ajustes
retornarian a partir de la segunda mitad del ano y continua-
rian en 2023y 2024, pero suponen una transmision incompleta
del precio internacional del petroleo a los precios internos
de los combustibles en el horizonte de prondstico. Con todo
esto, se reviso al alza la senda proyectada para la variacion
anual del IPC de regulados. Este indicador alcanzaria su punto
maximo hacia mediados de 2022 (8,5%) y luego descenderia,
registrando un 7,5% en diciembre de 2022 y 7,4% al cierre de
2023 (Grafico 2.15).

Las expectativas de inflacion del mercado para finales de este
ano aumentaron de manera considerable y continiian por
encima de la meta en el horizonte de pronostico. Las expec-
tativas de los analistas economicos, obtenidas a partir de la
encuesta mensual del Banco aplicada entre el 6 y el 8 de abril
(Grafico 2.16), sugieren una inflacion total para finales de 2022
del 7,0 % en la mediana de las respuestas (4,5% en la encuesta
de enero) y del 5,6 % para la inflacion sin alimentos (3,8 % en la
encuesta de enero). Para finales de 2023, segln los resultados
de la encuesta, estas medidas se reducirian al 41% y al 3,9%,
respectivamente. Por su parte, con informacion al 22 de abril,
las expectativas estimadas con base en los bonos de deuda
plblica (breakeven inflation, BEI), ajustados por las primas de
riesgo inflacionario y de liquidez?®, también aumentaron y se
ubican a dos, tres y cinco anos en 4,57 %, 4,32% y 4,01%, res-
pectivamente.

26 Las expectativas de inflacion netas de primas se calculan como el diferen-
cial de las tasas nominales y reales libres de riesgo extraidas de los mer-
cados de deuda publica local a diferentes plazos (Abrahams et al., 2015;
Espinosa et al., 2015). En este sentido, la denominada “prima por riesgo
inflacionario” surge de restar la prima por término de la curva de TES en
UVR a la prima a término de la curva de TES en pesos. Los diferenciales en
estas primas a término pueden estar reflejando incertidumbre sobre la
inflacion a futuro, sin embargo, también pueden estar influenciados por
fricciones particulares de cada mercado, como las preferencias de algunos
agentes en invertir en cierto tipo de titulos. Finalmente, el componente de
liquidez se calcula como el diferencial entre la prima por liquidez extraida
de los TES en pesos y de los TES en UVR. Asi, el BEI total calculado con esta
metodologia se puede descomponer entre las expectativas de inflacion,
prima por riesgo inflacionario y un componente de liquidez.
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Grafico 2.18
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2.2.2 Actividad econdmica

En el primer trimestre de 2022 el PIB habria registrado niveles
ligeramente superiores a aquellos historicamente altos obser-
vados a finales del afno pasado. Después del fuerte crecimien-
to que se observo en el cuarto trimestre de 2021, la economia
colombiana habria moderado su crecimiento en los primeros
meses de 2022, aunque sosteniendo niveles superiores a los
previstos en el Informe de enero. Para el primer trimestre de
este ano, los indicadores sectoriales disponibles, en particular
el ISE (Grafico 217), sugieren que el PIB habria registrado un
leve incremento frente al alto nivel del cuarto trimestre de 2021
(0,7% trimestre anualizado); no obstante, dada la base baja de
comparacion del primer trimestre de 2021, el producto se ha-
bria expandido anualmente a un ritmo del 7,2% (antes 5,2%)
(Grafico 218). En este periodo los sectores de informacion y
comunicaciones, la rama de actividades artisticas y de recrea-
cion, el comercio, reparacion, transporte y alojamiento, y la in-
dustria manufacturera habrian sido los mas dinamicos; por el
contrario, las actividades financieras y de seguros seria la Gnica
gran rama que se contraeria anualmente debido al Gltimo pago
asociado con la contingencia de Hidroituango. Los sectores de
construccion y mineria, aunque con variaciones anuales positi-
vas, se mantendrian rezagados.

La demanda interna habria seguido registrando una buena di-
namica, de la mano de un consumo privado robusto. En el pri-
mer trimestre la absorcion habria continuado expandiéndose
a una tasa anual superior a la del PIB, registrando un nuevo
aumento frente al trimestre anterior. Este comportamiento
se explicaria principalmente por el desempeno del consumo
privado, para el cual se espera un crecimiento intertrimestral
adicional, aunque mas moderado que el observado en 2021. El
consumo de servicios volveria a ser dinamico, como lo sugieren
el ISE del sector terciario y las cifras de transacciones de algu-
nos bancos comerciales. Adicionalmente, la jornada sin IVA del
primer trimestre habria favorecido la dinamica del consumo de
bienes durables y, en menor medida, el de semidurables. No
obstante, la moderacion en el aumento del consumo de los ho-
gares obedeceria a factores como el agotamiento del excedente
de ahorro generado durante la pandemia, a una menor deman-
da insatisfecha, al posible impacto que los altos precios de los
alimentos tendrian sobre el gasto de las familias (principal-
mente de ingresos bajos) y al deterioro reciente en la confianza
de los consumidores, entre otros factores. Ademas, se espera
que el crecimiento anual del componente plblico del consu-
mo se haya desacelerado y registre una leve caida trimestral,
explicada principalmente por una disminucion en los gastos de
personal relacionada con las restricciones que impone la ley de
garantias y una menor ejecucion de recursos asociados con el
proceso de vacunacion. Con todo ello, el consumo total habria
crecido un poco entre trimestres, con una expansion anual adn
alta como consecuencia de una base baja de comparacion y
unos niveles historicamente altos que superarian a los obser-
vados antes de la pandemia.

En el primer trimestre la inversion habria continuado recupe-

randose, aunque sin alcanzar los niveles prepandemia, dado
el rezago que se observa en el segmento de construccion. Este
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Grafico 2.19
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Fuente: DANE; calculos del Banco de la Republica.

Grafico 2.20
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pronostico tiene en cuenta un nivel importante para las impor-
taciones de bienes de capital a marzo (con avances de la DIAN),
lo que sugiere que la inversion en maquinaria y equipo habria
crecido frente a los altos niveles alcanzados a finales del ano
pasado, con un dinamismo que seguiria estando asociado al
buen desempeno del sector manufacturero y a unas compras
de equipo de transporte elevadas. Por otro lado, las cifras de
iniciaciones de obras residenciales y ventas permiten prever
que la inversion en vivienda habria seguido recuperandose du-
rante el primer trimestre. De modo similar, también se antici-
pa un aumento en la inversion en otros edificios y estructuras
(incluida la de obras civiles), en parte gracias al avance en la
ejecucion de planes de inversion local y regional. Pese a lo an-
terior, la inversion en construccion permaneceria cerca de un
20% por debajo de sus niveles prevalecientes antes del choque
de la pandemia. El agregado de la formacion bruta de capital
fijo habria aumentado trimestralmente, pero sin superar toda-
via los niveles previos al choque del Covid-19.

El déficit comercial se habria sostenido en niveles historica-
mente altos en el primer trimestre. Luego de los buenos re-
sultados de finales del ano pasado, no se espera una expan-
sion adicional de las exportaciones en el primer trimestre. Este
agregado seguiria siendo impulsado por las ventas de bienes
no tradicionales y de servicios. Sin embargo, los indicadores
disponibles a febrero (Grafico 2119) apuntan a una caida de las
exportaciones tradicionales en términos trimestrales, princi-
palmente de carbon, y de petroleo y sus derivados. Pese a lo
anterior, dada la base baja de comparacion, las exportaciones
totales mostrarian una tasa anual de expansion significativa.
Por otra parte, la informacion preliminar a marzo (Grafico 2.20)
apunta a un aumento trimestral de las importaciones, con las
compras de bienes de capital destinadas a la industria como
el componente mas dinamico. Dado lo anterior, en el primer
trimestre el déficit externo en pesos constantes habria aumen-
tado un poco frente al del trimestre anterior, y la contribucion
de la demanda externa neta a la variacion anual del PIB de ese
periodo habria seguido siendo negativa.

La mejor dinamica esperada del producto para el primer tri-
mestre condujo a un aumento del prondstico de crecimiento
para todo 2022 al 5,0% (antes 4,3%). Este pronostico incluye
una moderacion en el crecimiento del consumo, tanto privado
como publico, en parte compensados con una mejora en los
niveles de inversion, con lo cual el crecimiento promedio entre
trimestres en lo que resta de 2022 seria cercano a cero. Por un
lado, la disminucion en los contagios y las muertes asociadas
con el Covid-19, la recuperacion gradual del empleo y el subsi-
dio al precio de los combustibles continuarian favoreciendo el
desempeno del consumo de los hogares. Sin embargo, factores
como el agotamiento paulatino de los excedentes de ahorro,
el deterioro de la confianza de los consumidores debido al au-
mento de la inflacion, la incertidumbre politica y unas condi-
ciones financieras menos holgadas, asociadas con el ajuste es-
perado de la politica monetaria interna y externa, empezarian
a atenuar el desempeno de este agregado. Con respecto al con-
sumo publico, acorde con lo estipulado en el Plan Financiero,
se prevé una moderacion en su crecimiento para todo el ano.
En materia de inversion, en este Informe se sigue esperando
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que la formacion bruta de capital fijo sea el componente de
la demanda interna mas dinamico en 2022, explicado por una
construccion que seguiria recuperandose y acercandose a los
niveles prepandemia. Esto Ultimo sustentado en un crecimiento
esperado importante en la construccion de vivienda, dada la
evolucion de los programas de subsidio a la vivienda de interés
social (VIS) por parte del gobierno y a los altos volimenes de
ventas registradas en 2021 (véase Recuadro 1). Ademas, porque
se espera una recuperacion en el sector de obras civiles de la
mano de los proyectos del Gobierno Nacional y, en especial, de
las administraciones locales y regionales, todos los cuales ya
estan financiados y cuya ejecucion avanzaria durante este ano.
Respecto a la inversion en maquinaria'y equipo, se prevén nive-
les altos y similares a los alcanzados en 2021, en parte gracias a
una mayor inversion en el sector mineroenergético. En el fren-
te externo se espera que, aunque las condiciones financieras
internacionales sean menos holgadas, los términos de inter-
cambio mejoren, lo que ayudaria a impulsar las exportaciones
mineras. Esto compensaria, en parte, una desaceleracion en el
crecimiento de los socios comerciales debido a los efectos glo-
bales del conflicto en Ucrania. Con todo lo anterior, y teniendo
en cuenta los altos niveles alcanzados a finales de 2021, en este
Informe se estima que el crecimiento para 2022 seria del 5,0%
(Grafico 2.21), superior a lo que se contemplaba en el Informe de
enero (4,3%). La base baja de comparacion del primer semestre
de 2021, originada por los efectos de uno de los picos de conta-
gio del Covid-19y los bloqueos de abril y mayo del ano pasado,
contribuirian a explicar los altos crecimientos anuales que se
esperan en la primera mitad de 2022.

Con las mejores previsiones de actividad economica contem-
pladas en este Informe y el mayor ritmo de recuperacion del
mercado laboral, se estima que la tasa de desempleo nacional
continiie descendiendo y que en 2022 se ubique, en promedio,
entre el 10,0% y el 11,9%7. En los Gltimos meses la ocupacion
ha tenido un ritmo de recuperacion mayor del considerado en
informes pasados, dada la mejor dinamica en la creacion de
empleo tanto de las zonas urbanas como de las otras cabece-
ras y areas rurales, asi como por un mayor protagonismo del
empleo asalariado. Por el lado de la oferta, los resultados de
la Gran encuesta integrada de hogares (GEIH), Marco 2018 del
DANE, muestra un crecimiento moderado de la poblacion por
fuera de la fuerza laboral (inactividad) en las ciudades y re-
ducciones en los municipios intermedios y el area rural, lo que
indica una mayor recuperacion de la participacion laboral en
los dltimos meses. A pesar del crecimiento de la participacion
laboral, el mayor dinamismo en la creacion de empleo permi-
tio una caida importante en la tasa de desempleo desestacio-
nalizada (TD), principalmente en el agregado urbano (véase el
capitulo 3). A partir de la dinamica reciente y del escenario ma-
croeconomico contemplado en este Informe, el equipo técnico
estima que la TD nacional continuaria disminuyendo lentamen-

27 Estas estimaciones se realizaron con los resultados de la GEIH Marco
2018 e incluyen una metodologia de empalme y desestacionalizacion
propuesta por el equipo técnico del Banco de la Repiblica que puede di-
ferir de las nuevas cifras publicadas por el DANE al momento de redactar
este informe. Para mas informacion sobre los cambios implementados
ver Recuadro 2 de este Informe.
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te y su nivel promedio para todo 2022 se ubicaria entre el 10,0% vy el 11,9%, con valor
mas probable del 10,9% (estimaciones inferiores a las presentadas en el Informe
de enero: 11,7%). En el caso de las zonas urbanas se estima que la TD se ubicaria en
promedio en 11,2%, dentro de un rango del 10,2% y 12,2%. Lo anterior sugeriria una
brecha de desempleo urbana que seria menor frente a la estimada en el reporte
anterior (véase el Reporte de Mercado Laboral de abril de 2022), lo que implicaria un
mercado laboral que en 2022 estaria menos holgado.

Una vez se estabilice el PIB en niveles historicamente altos en 2022, la economia de-
beria empezar a retomar gradualmente su senda de crecimiento de largo plazo en lo
que resta del horizonte de prondstico. Para 2023 y hacia adelante el escenario central
de pronostico supone que, en el frente externo, los choques de los precios interna-
cionales de materias primas y los problemas globales en las cadenas de suministro se
superarian plenamente, al igual que las consecuencias del conflicto bélico en Ucrania,
el cual se supone que tiene impactos en especial en el corto plazo. Asi las cosas, para
el proximo ano los términos de intercambio se desacelerarian desde los altos niveles
de hoy en dia, pero serian superiores a los observados en anos anteriores, lo que fa-
voreceria las decisiones de inversion en el sector. La economia global, por su parte, de-
beria recuperar su ritmo de expansion de largo plazo. En el frente interno, la confianza
empresarial y de los consumidores se recuperaria luego de la incertidumbre asociada
con el proceso electoral, y se adelantarian proyectos de infraestructura en el dltimo
ano de los gobiernos locales y regionales. Con todo ello, se proyecta que la economia
crezca un 2,9% en 2023. Cabe senalar que, de cumplirse los pronosticos de crecimien-
to de 2022 y 2023 contemplados en este Informe, la expansion anual implicita de la
economia desde 2019 hasta 2023 seria del 2,6 %, inferior a la tendencia del largo plazo
estimada antes de la pandemia. Es importante resaltar la gran incertidumbre que ro-
dea a los factores fundamentales internos y externos que explican este prondstico, los
cuales se detallan en la seccion 2.3 de este Informe.

Los excesos de capacidad productiva de la economia se habrian reducido mas ra-
pido de lo previsto y serian cercanos a cero en 2022 y 2023. La informacion mas
reciente contintia confirmando la rapida recuperacion de la actividad economica,
con un crecimiento del PIB en 2021 que fue superior al proyectado en el Infor-
me anterior y que estuvo jalonado en mayor medida por el consumo privado. En
la misma direccion apunta la informacion disponible de actividad econdmica en
2022 y la del mercado laboral, que sugiere un mayor ritmo de recuperacion en la
creacion de empleo y reducciones de la tasa de desempleo. Por su parte, la infor-
macion de precios a marzo de este ano sigue mostrando aumentos importantes
tanto de la inflacion total y sus expectativas, como de la inflacion basica. Estas
tendencias al alza en los precios se han dado, principalmente, como consecuencia
de los choques de costos, lo cual dificulta identificar el peso que tienen las presio-
nes de demanda en el comportamiento de la inflacion. No obstante, es indicativo
el hecho de que no se observe una desaceleracion en el ritmo de ajuste de los
precios de ninguno de los principales grupos de la canasta del IPC, lo que sugiere
una baja probabilidad de que existan excesos de capacidad productiva relevantes
a comienzos del presente ano. A partir de lo anterior, en este Informe se estima
que la brecha del producto anual para 2021 se habria situado en -1,2%, valor lige-
ramente superior al calculado en el Informe de enero (-1,4 %) (Grafico 2.22), con un
producto potencial que a esa fecha habria recuperado sus niveles prepandemia
y crecido un 4,2% en 2021. Para 2022 y en adelante se estima que la brecha anual
del producto se mantenga en valores cercanos a cero, acorde con el crecimiento
econdmico proyectado (5,0%) y con un producto potencial que creceria un 3,8 %.
Cabe senalar que estas estimaciones estan rodeadas de una gran incertidumbre
por cuenta de los riesgos internos y externos sefalados en la seccion 2.3 de este
Informe. Se destacan, en particular, los asociados con choques de oferta mas fuer-
tes, persistentes y difundidos en varios sectores de la economia que puedan tener
efectos sobre el producto potencial en el corto plazo.
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el PIB observado (acumulado 4 trimestres) y el PIB potencial (tendencial; acu-
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Fuente: DANE; calculos y proyecciones del Banco de la Republica.
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a/ El grafico presenta la distribucion de probabilidad del pronéstico y su senda
mas probable para 2022. La densidad caracteriza el balance prospectivo de riesgos
con areas del 30%, 60% y 90% de probabilidad alrededor del prondstico central
(moda), usando como referencia, principalmente, las densidades del Patacon.

b/ La distribucion de probabilidad corresponde al ejercicio de prondstico del In-
forme de abril de 2021.

Fuente: Banco de la Republica.
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2.2.3 Balanza de pagos

Para 2022 se proyecta una reduccion del déficit de la cuen-
ta corriente al -4,7% del PIB, resultado, entre otros factores,
de unos términos de intercambio mas favorables para el pais
(Grafico 2.23). Los altos precios internacionales de las ma-
terias primas elevarian el valor de las exportaciones de los
principales productos, en particular de las de petroleo, car-
bony café. Ademas, se espera que se inicie la recuperacion de
la produccion petrolera® y minera, aunque no se alcanzarian
los volimenes observados antes del choque generado por la
pandemia. Asimismo, la reduccion del déficit estaria respal-
dada por el crecimiento economico esperado para los socios
comerciales y por la normalizacion paulatina en la balanza de
servicios asociados con el turismo. Por su parte, los ingresos
por transferencias continuarian siendo historicamente altos,
a pesar de una leve moderacion de las remesas. El menor défi-
cit corriente proyectado se daria en un ano en el que también
se espera una moderacion del déficit del Gobierno Nacional
Central. En 2022 se prevén algunas dinamicas que limitarian
una correccion mayor del déficit externo. Primero, las impor-
taciones de bienes y servicios aumentarian durante el ano,
aunque moderarian su crecimiento debido a la desacelera-
cion proyectada de la demanda interna y a costos de finan-
ciamiento mas altos. El mayor valor de las compras externas
también reflejaria los elevados precios internacionales de los
combustibles, fertilizantes y otros insumos para la industria
y la agricultura. Segundo, las utilidades de las empresas con
capital extranjero que exportan carbony petroleo repuntarian
significativamente debido a las altas cotizaciones previstas de
esos productos, contrarrestando parcialmente el aumento de
las exportaciones. Tercero, los pagos por transporte de mer-
cancias serian elevados, derivados del mayor volumen del
comercio internacional y de tarifas internacionales elevadas,
resultantes de los altos costos de los combustibles y las dis-
rupciones globales en las cadenas de suministro. Cuarto, los
incrementos de las tasas de interés internacionales y del sal-
do de la deuda externa implicarian mayores pagos por inte-
reses. Finalmente, se resalta que el cambiante entorno global
y local genera alta incertidumbre sobre estas estimaciones y
que la proyeccion del déficit corriente fue revisada a la baja en
relacion con el Informe de enero (-4,9% del PIB).

Durante 2022 se mantendria el acceso al financiamiento ex-
terno, aunque con unas condiciones financieras menos favo-
rables que en 2021y una alta incertidumbre en los mercados
internacionales de capitales. Se espera que el crecimiento
economico, las perspectivas de alta rentabilidad para los sec-

28 En el primer trimestre de 2022 el déficit de la cuenta corriente habria
representado el 6,7% del PIB trimestral. El nivel del déficit externo ha-
bria respondido, principalmente, a un desbalance comercial de bienes
y servicios que se habria mantenido elevado y al incremento de la ren-
tabilidad de la inversion extranjera directa en los sectores de mineria y
petroleo.

29 Elsupuesto de produccion nacional de petroleo usado en la proyeccion
del déficit de la cuenta corriente es de 777.000 barriles diarios (bd) en
promedio para 2022, nivel superior al registro de 2021 (736.000 bd) pero
inferior a la produccion de 2019 y 2020 (886.000 bd y 781.000 bd, respec-
tivamente).
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Grafico 2.24
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la Repdblica en abril de 2022.

Fuente: Banco de la Republica.
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tores de las industrias extractivas y de una recuperacion gra-
dual de la produccion nacional de petroleo y carbon se refle-
jen en mayores flujos por inversion extranjera directa (IED) al
pais. De esta manera, la IED seguiria recuperandose en 2022,
convergiendo paulatinamente a los niveles observados antes
de la pandemiay financiando una proporcion significativa del
déficit corriente. En 2022 los capitales relacionados con las
ofertas publicas de adquisicion (OPA) para la compra de par-
te de Nutresa y Grupo Sura contribuirian a las entradas de
capital al pais, en especial por concepto de IED y deuda ex-
terna. Esto Gltimo, junto con un repunte del endeudamiento
externo de otras empresas, compensaria de manera parcial la
adquisicion de activos externos, con lo cual se prevé que la
constitucion neta de activos del sector privado en el exterior
se modere en relacion con lo observado en 2021. Al financia-
miento externo también aportarian los capitales hacia el sec-
tor piblico, principalmente por las operaciones del Gobierno
Nacional Central, que incrementaria sus pasivos externos. No
obstante,y de acuerdo con el menor déficit fiscal previsto para
el ano, estas entradas se moderarian en relacion con 2020 y
2021. Respecto al costo de financiamiento externo, las condi-
ciones para el pais se han ido ajustando recientemente, como
lo evidencian las mayores tasas de interés internacionales de
referencia, la prima de riesgo local y el costo de la deuda pi-
blica denominada en pesos. Finalmente, persiste alta incerti-
dumbre en los supuestos del financiamiento externo y su cos-
to, derivada, entre otros, de la situacion geopolitica mundial,
el contexto politico nacional, y la volatilidad en los mercados
de capitales.

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 a finales de 2022 y 2023 se ubica en 7,5% y 5,9 %,
respectivamente (Grafico 2.24). En la encuesta mensual de ex-
pectativas realizada por el Banco de la Republica y aplicada
a los analistas en abril, la mediana de las respuestas ubica la
tasa de interés de intervencion en 7,5% y 5,9% para el cuarto
trimestre de 2022 y 2023, respectivamente®. En el horizonte de
pronostico, la materializacion de choques de costos externos
que han afectado la inflacion, las proyecciones de actividad
economica y condiciones externas financieras mas apreta-
das que lo esperado anteriormente son compatibles con in-
crementos de la tasa de interés de politica. En el prondstico
macroeconomico la tasa de interés de politica implicita para
los ocho trimestres es, en promedio, similar a lo esperado por
el mercado en la encuesta de abril de 2022; no obstante, en
promedio, en lo que resta de 2022 la proyeccion de los analis-
tas es algo mas alta y después es levemente inferior. En estas
proyecciones persiste un alto nivel de incertidumbre sobre las
tensiones geopoliticas, la invasion de Rusia a Ucrania y sus
implicaciones sobre los precios de las materias primas, el ma-
nejo de la pandemia en China, la evolucion de los cuellos de

30 Para estas comparaciones se toman las medianas reportadas en la en-
cuesta mensual de analistas del Banco de la Replblica y se calcula el
promedio de la tasa que estaria vigente para cada trimestre.
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botella en las cadenas globales de valor y suministro, las condiciones financieras
internacionales y la evolucion de la actividad economica local. Dichas conside-
raciones deben ser evaluadas cuidadosamente en cada momento a la luz de la
informacion disponible.

2.3 Balance de riesgos del pronostico macroeconémico

En este Informe los principales riesgos sobre el escenario macroeconomico estan
asociados con la evolucion del contexto externo. En esta seccion se sefalan los
factores de riesgo al escenario macroecondémico propuesto por el equipo técnico
y contemplados en los ejercicios de densidades predictivas (DP)*. Dentro de los
principales riesgos considerados en el horizonte de politica se incluyen: unas con-
diciones financieras internacionales menos favorables; mayores impactos en los
precios de materias primas originados por la invasion de Rusia a Ucrania; cuellos
de botella en las cadenas globales de produccion y distribucién mas acentuados
y persistentes; la incertidumbre sobre la evolucion de la pandemia y sus efectos
econdmicos sobre el proceso de recuperacion econdmica global y local, y la evolu-
cion de la politica fiscal en el pais.

Los riesgos provenientes de los cuellos de botella en las cadenas globales de
produccion y distribucion, junto con las tensiones geopoliticas y el manejo de
la pandemia en China, generan sesgos al alza en la inflacion y mayores niveles
de incertidumbre. El riesgo de presiones de costos mayores y mas persistentes
de lo contemplado en el escenario central se ha acentuado recientemente. Lo
anterior ha sido consecuencia de un panorama externo menos favorable en tér-
minos de costos de transporte, presiones en los precios de las materias primas,
la invasion de Rusia a Ucrania, el manejo de la pandemia en China y condiciones
de financiamiento externo que podrian presentar un deterioro mas fuerte en el
horizonte de pronostico. En este contexto, el ejercicio de DP incluye niveles mas
altos de incertidumbre y un sesgo al alza en la inflacion basica, particularmente
en la canasta de bienes. Otros factores de riesgo que continGian presentes en la
senda proyectada y que generarian sesgos al alza frente a lo esperado en la infla-
cion SAR estan relacionados con unos efectos mas acentuados de la indexacion
sobre los precios, con impactos importantes en rubros como comidas fuera del
hogar y arriendos. Por su parte, la canasta de alimentos estaria enfrentando una
incertidumbre inusualmente alta, pero con un balance de riesgos relativamente
balanceado debido a la materializacion de los riesgos al alza en los datos recien-
tes, los cuales se han incorporado en la senda central de pronostico. En relacion
con la canasta de regulados, se considera la posibilidad de un ajuste mayor que
el esperado en el precio de los combustibles, dadas las proyecciones del precio
del petroleo y de las tarifas energéticas. Ademas, se mantiene el riesgo de incre-
mentos mas altos en las tarifas de los servicios publicos que lo considerado en
el escenario central, dados los procesos de indexacion propios de esta canasta.
Con todo lo anterior, la senda proyectada de inflacion presenta un sesgo al alza
en el horizonte de pronostico y un mayor nivel de incertidumbre (amplitud de las
bandas de las DP) que el incorporado en el Informe de enero.

A pesar de la revision al alza en la proyeccion de crecimiento del PIB para 2022, en
el ejercicio de DP se incluyen sesgos a la baja en el crecimiento por factores in-
ternos y externos. Dentro de los factores externos sobresalen aquellos asociados
con mayores costos de financiamiento, las tensiones geopoliticas y los cuellos de
botella que siguen afectando a las cadenas globales de produccion y distribucion.
Estos factores estan presentes en el horizonte de prondstico (ocho trimestres) y

31 Los detalles técnicos sobre la construccion del balance de riesgos a través del ejercicio de densi-
dades predictivas se encuentran en el documento “Caracterizacion y comunicacion del balance de
riesgos de los prondsticos macroeconomicos: un enfoque de densidad predictiva para Colombia”
(Mendez-Vizcaino et al., 2021) y en el Recuadro 1 del Informe de Politica Monetaria de julio de 2021.
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Grafico 2.25
indice de precios al consumidor, densidad predictiva ®/
(variacion anual, fin de periodo)

(porcentaje)
11,0
10,0

9,0
8,0 N
7,0 *,
6,0
sot /I

40 N

30

2,0

1,0

N2 UIHI\/‘I HMHHW‘\ MMHH\\/L\ ‘
2020 2021 2022 2023 024

90% 60% 30% ==Informe de abril

IV trim. 2023

4,79%

IV trim. 2022

T14%
41,2% 39,8%
Intervalos

0,0%

51%
2,3% 21,0%

97,5% 73,8%

a/ El grafico presenta la distribucion de probabilidad del prondstico para un ho-
rizonte 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 4GM.

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

Grafico 2.26
IPC sin alimentos ni regulados, densidad predictiva
(variacion anual, fin de periodo)
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a/ El grafico presenta la distribucion de probabilidad del prondstico para un ho-
rizonte a 8 trimestres. La densidad caracteriza el balance prospectivo de riesgos
con areas del 30%, 60% y 90% de probabilidad alrededor del pronostico central
(moda), mediante la combinacion de las densidades del Patacon y 4GM.

Fuente: DANE; calculos y proyecciones del Banco de la Repiblica.
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generan sesgos a la baja para la proyeccion del crecimiento
economico. Dentro de los factores internos se mantiene el
riesgo a la baja asociado con la evolucion de la pandemiay su
impacto en la actividad econdomica. Adicionalmente, factores
de riesgo sobre la politica fiscal en el horizonte de pronostico
pueden implicar un sesgo a la baja en las proyecciones.

En sintesis, el ejercicio de DP se caracteriza por unos interva-
los de prondstico mas amplios para las variables del escena-
rio central, por un sesgo al alza en la inflacion y un sesgo a la
baja en el crecimiento del PIB (graficos 2.25, 2.26, 2.27 y 2.28).
Considerando los factores de riesgo y los sesgos ya expues-
tos, con un 90% de probabilidad la inflacion se situaria en un
rango entre el 4,6% y el 10,7% al final de 2022 y entre el 2,0%
y el 8,7% al cierre de 2023, mientras la inflacion basica, con la
misma probabilidad, se ubicaria al final de 2022 entre el 4,5%
yel8,5%,yentreel2,4%y el 84% para diciembre de 2023. En
cuanto a la actividad economica, el crecimiento del PIB pre-
senta un sesgo a la baja y se estima en un rango entre el 2,5%
y el 7,0% para 2022 y entre el -0,9% vy el 5,4% para 2023. La
amplitud de los rangos de pronostico de las DP refleja la alta
incertidumbre que enfrenta el escenario macroeconomico ac-
tual ante la incidencia de los eventos recientes, en particular
aquellos asociados con las tensiones geopoliticas globales.



Grafico 2.27
PIB, acumulado 4 trimestres, densidad predictiva /-°/
(variacion anual)
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a/ El grafico presenta la distribucion de probabilidad del pronéstico para un ho-
rizonte 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 4GM.

b/ Series desestacionalizadas y ajustadas por efectos calendario.
Fuente: DANE; calculos y proyecciones del Banco de la RepUblica.
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Grafico 2.28
Brecha del producto, densidad predictiva /-
(acumulado & trimestres)
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a/ La estimacion historica de la brecha se calcula a partir de la diferencia entre
el PIB observado (acumulado & trimestres) y el PIB potencial (tendencial; acu-
mulado & trimestres) que resulta del modelo 4GM; en el prondstico se calcula a
partir de la diferencia entre la estimacion del PIB del equipo técnico (acumulado
4 trimestres) y el PIB potencial (tendencial; acumulado 4 trimestres) que resulta
del modelo 4GM.

b/ El grafico presenta la distribucion de probabilidad del prondstico para un ho-
rizonte 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 4GM.

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

Grafico 31
IPC e indicadores de inflacion basica
(variacion anual)
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3.1 Comportamiento de la inflacion y precios

En el primer trimestre del aio la inflacion al consumidor siguio
aumentando y supero los pronosticos, impulsada por presio-
nes externas y algunos choques idiosincrasicos de precios.
La mayor inflacion es un fenomeno global que, en el caso de
Colombia, ha llevado a que el cambio anual del IPC registrado
en marzo (8,53 %) se acerque al maximo reciente registrado en
julio de 2016 (8,97 %) (Grafico 3.1). Asi, la inflacion continud por
encima de la meta (3,0 %) y supero lo esperado a comienzos de
ano, tanto por el mercado como por el equipo técnico del Ban-
co. Este error de pronostico se ha concentrado especialmente
en alimentos, aunque también se proyectaba un menor ajuste
de precios en el resto de los segmentos monitoreados regu-
larmente por el equipo técnico del Banco (bienes, servicios y
regulados). Ademas de los problemas en la oferta mundial de
bienes basicos, incluidos los insumos agropecuarios, la infla-
cion anual al consumidor habria seguido impulsada por una
demanda dinamica y por la desaparicion de los excesos de
capacidad productiva durante el primer trimestre del ano. A lo
anterior se sumaron el historico incremento del salario mini-
mo legal que indexo costos y precios a tasas por encima de la
meta, la contraccion en la oferta agropecuaria de algunos cul-
tivos transitorios y el incremento significativo de las exporta-
ciones de algunas frutas y productos carnicos (vacunos). Todo
esto en un entorno de mayor volatilidad asociada con el fin
de alivios de impuestos y con los dias sin IVA decretados por
el gobierno. Los factores mencionados vienen presionando
los precios al consumidor y han generalizado la inflacion con
magnitudes historicamente altas en lo corrido del afio (véase
el Recuadro 3).

La inflacion basica continud aumentando en el primer trimes-
tre, en mayor medida, por alzas en el segmento de bienes. El
promedio de los indicadores de inflacion basica repunto de
manera importante entre diciembre (3,45%) y marzo (5,59 %),
mientras que el indicador de mayor seguimiento, el IPC sin
alimentos ni regulados, mantuvo el menor nivel (4,51%), pero
aumentd con respecto a diciembre (2,49 %), situandose por
encima de lo esperado por el equipo técnico en el Informe
de enero. Los cuellos de botella en el transporte, el desabas-
tecimiento de materias primas e insumos en el mundo y el
pais, asi como un consumo agregado dinamico y una brecha
del producto que refleja una desaparicion de excesos de ca-
pacidad al cierre del primer trimestre, explican el incremento
de todos los indicadores de inflacion basica monitoreados
regularmente por el Banco de la Republica. Adicionalmente,
una indexacion a tasas mas altas de inflacion, especialmente
de los servicios, asi como mayores costos salariales por el
aumento del salario minimo legal han ejercido presiones al-
cistas adicionales en esta medida de inflacion basica.



Grafico 3.2
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EL IPC de bienes registro una variacion anual al alza duran-
te el primer trimestre del aio, reflejando altas y crecientes
presiones de costos, tipo de cambio y choques idiosincra-
sicos. El cambio anual en el IPC de los bienes aumento en-
tre diciembre (3,31%) y marzo (6,41%) de manera importante
(Grafico 3.2). Este aumento obedece, principalmente, a pre-
siones de origen externo, como los cuellos de botella que
vienen afrontando las cadenas globales de suministro y los
aumentos de los precios internacionales de las materias pri-
mas, factores que se han incrementado recientemente por
nuevos brotes de Covid-19 en China y la invasion de Rusia a
Ucrania. A esto se sumo una depreciacion del tipo de cambio
desde el cuarto trimestre de 2021 hasta finales de febrero de
2022. En el frente interno, la devolucion de ajustes bajistas
por cuenta de los tres dias sin IVA efectuados en el cuarto
trimestre de 2021, y que se reversarian en el primer trimes-
tre de 2022, estaria siendo parcialmente compensada por el
efecto bajista por el dia sin IVA realizado el 11 de marzo. Adi-
cionalmente, el ajuste del salario minimo legal y el aumento
de otros costos, como los de energia y combustibles, esta-
rian elevando los costos de produccion de la mayoria de las
actividades economicas.

De los cuatro grandes segmentos de la canasta familiar, los
servicios registraron el menor ajuste anual de precios al cie-
rre del primer trimestre. Este componente, con un cambio
anual en sus precios del 3,79% en marzo (frente al 2,18 % en
diciembre), fue el segmento del IPC que registro la menor
variacion anual (Grafico 3.2). Este desempefio se explica,
principalmente, por el rubro de arriendos, cuyo ajuste anual
de precios (2,3%) apenas repunto levemente con respecto
a diciembre (2,0%). No obstante, persiste la incertidum-
bre si el congelamiento de arriendos decretado en 2020 y
la renegociacion de contratos que indujo la pandemia haya
cambiado la estacionalidad de los ajustes de los canones de
arrendamiento, los cuales podrian generar mayores alzas en
lo que resta del afio (Grafico 3.3). Adicionalmente, el subgru-
po “Resto” (-0,2%) contribuyd a la baja en la variacion anual
del IPC de servicios. Dentro de este grupo se destacan las
actividades cuya apertura o reactivacion se ha dificultado, en
especial los paquetes turisticos y el transporte aéreo, ade-
mas de los servicios que han estado sometidos a una mayor
competencia, como la comunicacion fija y movil y los cines,
todos ellos con variaciones negativas o cercanas a cero en lo
corrido del ano. Por otro lado, presiones alcistas derivadas
de los choques externos e internos, junto con una mayor in-
dexacion por cuenta de la inflacion en 2021, se vienen trans-
mitiendo al IPC de los servicios, especialmente por medio
del repunte de las comidas fuera del hogar. Este rubro, que a
marzo de 2022 registro un alza del 14,1% y cuyo peso dentro
del IPC es considerable (8,8%), se ha visto también impac-
tado al alza por el restablecimiento parcial del impuesto al
consumo que habia abarcado un nimero importante de res-
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Grafico 3.3

IPC de servicios, sin alimentos ni regulados y sus
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Grafico 3.4
IPC de regulados y sus componentes
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taurantes®, el encarecimiento marcado de los alimentos y los
servicios piblicos, ademas de los mayores costos laborales.

En lo corrido del aiio los precios de los regulados muestran
un moderado repunte, que viene incorporando los mayores
costos de las materias primas y una mayor indexacion de las
tarifas. Durante el primer trimestre de 2022 el componente de
regulados de la canasta familiar registr6 un aumento en su
variacion anual, pasando del 7,10% en diciembre al 8,32% en
marzo (Grafico 3.4). Este impulso estuvo liderado por los ser-
vicios publicos (del 9,5% al 11,2%) y el transporte (del 2,8 % al
5,8 %) (Grafico 3.4, panel A). En particular, el IPC de los servicios
publicos se ha visto impulsado por las tarifas de la energia,
alcantarillado y gas, cuyos ajustes anuales de precios supe-
raron el 10%. En el caso de la energia (por las térmicas que
trabajan con combustibles fosiles) y el gas, las tarifas estan
siendo impulsadas por los altos precios internacionales vy,
hasta hace poco, por la depreciacion acumulada del peso
con respecto al dolar. Asimismo, la mayor inflacion tanto del
productor como del consumidor se estan transmitiendo via
indexacion a buena parte de los costos y las tarifas de la
energia, alcantarillado y acueducto. A lo anterior se suman
las inversiones para mejorar el servicio y ampliar la cobertu-
ra, las cuales generan presion sobre las tarifas. Por su parte,
las tarifas del transporte plblico se ajustaron en varias ciu-
dades (Bogota y Medellin, entre las mas destacadas) ejer-
ciendo presiones inflacionarias de importancia sobre el IPC.
De igual forma, los cambios anuales en el IPC de la educa-
cion regulada y del grupo “Resto” contribuyeron a presionar
al alza al IPC durante el primer trimestre del afo (Grafico 3.4,
panel B). En contraste, los precios locales de los combusti-
bles estan transmitiendo muy lentamente el repunte de los
precios internacionales del petroleo que, junto con una base
de comparacion estadistica favorable, indujeron una caida
en la variacion anual en el IPC de combustibles entre diciem-
bre (11,3%) y marzo (8,0 %)®.

Durante el primer trimestre el IPC de alimentos continuo su
tendencia ascendente, impulsada por el choque de costos
de materias primas y una fase contraccionista en la oferta de
algunos alimentos. El aumento de la variacion anual en los
precios de los alimentos entre diciembre (17,23%) y marzo
(25,37 %) lo explican maltiples factores de indole local y del
contexto internacional (Grafico 3.5). La oferta de alimentos
perecederos se ha visto afectada negativamente, en un prin-
cipio por el bloqueo vial de mediados del ano pasado, lo

32 Elimpuesto al consumo de los servicios de comidas se restablecio par-
cialmente en enero de 2022, de acuerdo con lo establecido en la Ley de
Inversion Social, la cual contempla la recuperacion de los impuestos in-
directos para los restaurantes pertenecientes al régimen comin, mien-
tras los que pertenecen al régimen simple lo haran a partir de enero de
2023. Véase al respecto el paragrafo 5 del articulo 57 de la Ley 2155 del 14
de septiembre de 2021 del Congreso de la Repiblica.

33 Enelano corrido se ha presentado solo un incremento en el precio inter-
no de la gasolina (enero) y ninguna reduccion de precios, con lo cual la
caida registrada en el ajuste anual del IPC de los combustibles la soporta
una base de comparacion estadistica favorable, ya que en marzo del ano
2021 los precios locales al consumidor de los combustibles aumentaron
un 1,72 %, mientras que en marzo de 2022 no presentaron crecimiento.



Grafico 3.5
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Grafico 3.6
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que implico el retraso en las faenas de siembras, fertilizacion
y control de plagas y malezas, a pesar de que el fenomeno
climatico de La Nina suele favorecer la produccion®. Esto,
sumado a ciclos productivos adversos, llevaron al desabas-
tecimiento de algunos tubérculos, hortalizas y frutas, que
aln persiste. El contexto anterior se ha reforzado con los re-
cientes problemas globales de oferta y suministro de agro-
quimicos por la invasion de Rusia a Ucrania, que estaria di-
ficultando el mantenimiento o incluso la continuidad de los
cultivos, no solo por el aumento significativo de los precios
sino también por la escasez marcada de los insumos agrico-
las. Lo anterior llevd a que el segmento de alimentos pere-
cederos concentrara los mayores ajustes anuales de precios
y las mayores sorpresas inflacionarias de toda la canasta fa-
miliar, con lo cual a marzo (41,9%) superdo ampliamente el
registro de diciembre (24,4 %). Por su parte, el ajuste anual
en los precios de los alimentos procesados (del 15,3% en di-
ciembre al 20,7% en marzo) aumento por el encarecimiento
de las materias primas locales e importadas, por el compor-
tamiento de los precios internacionales de algunos alimen-
tos finales procesados (aceites vegetales, harinas, cereales,
entre otros) y por los mayores costos asociados con los sa-
larios, los servicios publicos y los fletes. Adicionalmente, los
alimentos procesados continuaron incorporando presiones
alcistas originadas en una oferta pecuaria limitada, a lo que
se sumo el aumento de las exportaciones de carne de res.

Desde comienzos de 2021 la inflacion anual al productor vie-
ne siendo impulsada por las disrupciones globales en las ca-
denas de suministro, los aumentos de los fletes y por algu-
nas presiones internas de precios, especialmente originadas
por el limitado abastecimiento de los alimentos. La variacion
anual del indice de Precios al Productor (IPP) de oferta inter-
na en marzo* fue del 22,5%, un nivel no observado desde di-
ciembre de 1991 (23,1%) (Grafico 3.6). Sin embargo, en marzo
la inflacion anual al productor frend su incrementd, con un
registro similar al observado en febrero (22,6 %), aunque muy
superior al dato de diciembre (18,6 %). La tendencia alcista
de la inflacion al productor en el Gltimo ano viene siendo
liderada por el componente local, cuyo crecimiento anual en
marzo (26,3 %) supero al del componente importado (13,7 %).
Este Gltimo se redujo con respecto al dato de diciembre
(16,3%), reflejando la apreciacion del tipo de cambio regis-
trada en marzo y una base de comparacion estadistica que
favorecio el retroceso de los ajustes del segmento del IPP
importado. El cambio anual del IPP local aument6 durante el
primer trimestre por la mineria (59,7 %), cuyos precios fueron
impulsados por los metales y el petroleo, insumos que se
han visto fuertemente afectados por la guerra entre Rusia
y Ucrania. Asimismo, los ajustes anuales de los precios de
la industria (16,6 %) incorporaron el aumento de los costos

34 Veéase, al respecto, el Borrador de Economia nim. 1105 de 2020: “He-
chos estilizados de la relacion entre EL Nifio, La Nina y la inflacion en
Colombia”,  en:  https://repositorio.banrep.gov.co/bitstream/hand-
1e/20.500.12134/9811/ be_1105.pdf

35 La publicacion de la inflacion al productor del Gltimo mes disponible es

de caracter provisional por parte del DANE, por lo que el mes siguiente
confirma o corrige de manera oficial el dato del mes previo.
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Grafico 3.7
Producto interno bruto trimestral®/
(nivel y variacion anual)

(billones de pesos de 2015) (porcentaje)

250 20,0
240 15,0
230 10,0
220 50
210 0,0
200 -50
190 -10,0
180 -15,0
170 20,0

dic-16 jun-17 dic-17 jun-18 dic-18 jun-19 dic-19 jun-20 dic-20 jun-21 dic-21

Producto interno bruto — Variacion anual (eje derecho)

a/ Serie desestacionalizada y ajustada por efectos calendario.
Fuente: DANE; calculos del Banco de la Repiblica.

Grafico 3.8
Producto interno bruto y demanda interna trimestral®/
(variacion anual)

(porcentaje)
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de produccion derivados del desabastecimiento de bienes
basicos en el pais y en el mundo. El menor ajuste del IPP
agropecuario local en marzo (49,4 %), con respecto a febrero
(53,9 %), refleja una base de comparacion desfavorable, ya que
la variacion mensual de marzo de 2021 (4,4 %) fue muy supe-
rior a la observada en marzo de 2022 (1,5%).

3.2 Crecimiento y demanda interna

En 2021 la economia colombiana registro una fuerte recupera-
cion, luego del choque generado por la pandemia del Covid-19
en 2020. La economia se expandié un 10,6 % en el dltimo ano,
luego de haberse contraido 7,0% en 2020. Este resultado su-
pero la expectativa del equipo técnico, que en el Informe de
enero esperaba 9,9 % para todo el ano, y situo el nivel del PIB
de 2021 un 2,8 % por encima del valor observado en 2019 (Gra-
fico 3.7). La politica monetaria expansiva, los excedentes de
ahorro acumulados durante los periodos mas criticos de la
pandemia, la alta dinamica del consumo publico, el avance
en el Plan Nacional de Vacunacion, la disminucion en los con-
tagios y la plena reapertura de las actividades productivas y
comerciales fueron factores decisivos para que continuara
la recuperacion economica en 2021y para que esta tomara
impulso en la segunda mitad del ano. Ello se dio a la par con
un importante crecimiento de la economia mundial y, en par-
ticular, de buena parte de los socios comerciales del pais, lo
que facilito la expansion de las exportaciones, sobre todo las
no tradicionales. Todo esto en el marco de unas condiciones
financieras externas relativamente holgadas. La tendencia
de recuperacion se mantuvo en la mayor parte del ano, con
excepcion del segundo trimestre, cuando la actividad eco-
nomica se contrajo transitoriamente debido a los bloqueos
viales de abril y mayo y al tercer pico de la pandemia. Estos
bloqueos afectaron diversas zonas del pais, pero principal-
mente el suroccidente, y a varios sectores, como la industria
manufacturera, el transporte terrestre y la rama agropecua-
ria, con algunas repercusiones que se prolongaron durante
el resto del ano. En conjunto, para todo 2021 se destacan los
crecimientos de los sectores de actividades artisticas, de en-
tretenimiento y recreacion; de comercio, reparacion, trans-
porte y alojamiento; la industria manufacturera, y la rama de
informacion y comunicaciones.

Después de la interrupcion del crecimiento en el segundo
trimestre, la actividad econémica retomé su senda de recu-
peracion, impulsada en particular por la demanda interna.
Al retroceso de la absorcion en niveles durante el segundo
trimestre, por las razones mencionadas, le siguio una fuerte
expansion en el tercer trimestre que se acentuo en el cuar-
to. Gracias a ello, la demanda interna registré crecimien-
tos anuales superiores a los del PIB durante tres trimestres
consecutivos. En particular, durante el dltimo trimestre la
demanda interna registré un crecimiento trimestral positi-
vo (del 1,6 %) y una expansion anual del 12,3% (Grafico 3.8),
gracias a lo cual se ubico un 8,5% por encima de su valor
previo al choque de la pandemia. Por componentes, el con-
sumo total, cuyo incremento frente al tercer trimestre fue
del 41%, aportd la mayor contribucion al aumento trimestral



Grafico 3.9

Niveles de los grandes componentes del gasto relativos al
cuarto trimestre de 2019%/

(cuarto trimestre de 2019 = 100)

(porcentaje)
120,0

10,0
100,0 v
90,0
80,0

70,0

60,0

dic-19  mar-20 jun-20 sep-20 dic-20  mar-21 jun-21  dep-21 dic-21

— Consumo final de los hogares Consumo final del Gobierno
—— Formacion bruta de capital fijo Exportaciones
— Importaciones

a/ Series desestacionalizadas y corregidas por efectos calendario.
Fuente: DANE; calculos del Banco de la Repiblica.

Grafico 3.10
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Grafico 3.11
Formacion bruta de capital fijo trimestral®/
(variacion anual, contribuciones)
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de la demanda interna, con un significativo desempeno del
componente privado y, en menor medida, del publico. Por
su parte, la formacion bruta de capital registro un aumento
trimestral muy moderado (0,7%) vy, al cuarto trimestre, es el
Unico gran componente del gasto que permanece por debajo
de su nivel prepandemia (11,9 % para el caso de este agregado)
(Grafico 3.9).

El consumo privado completé cuatro trimestres superando
los niveles observados antes de la pandemia, con un com-
portamiento sobresaliente de los segmentos de bienes se-
midurables y de servicios. En el cuarto trimestre, el consumo
privado se ubico un 12,9% por encima del observado an-
tes del choque epidemiologico, al presentar una expansion
trimestral y anual superior a la del PIB (del 4,7% vy 13,4 %,
respectivamente) (Grafico 3.10). El principal aporte al au-
mento entre trimestres de este componente lo hizo el gasto
en servicios, que crecid un 4,8% frente al tercer trimestre vy,
ademas, represento el 65,4% de la variacion anual del total
de la actividad economica. No obstante, el gasto en bienes
también registro un incremento considerable, impulsado en
buena parte por las tres jornadas sin IVA realizadas en el
cuarto trimestre, las cuales jalonaron el consumo de bienes
semidurables y, en menor medida, el de durables. A lo largo
del ano, la notable recuperacion del consumo privado fue
posible gracias, entre otros factores, a la apertura casi com-
pleta de los sectores, al gasto del ahorro acumulado por par-
te de los hogares durante el periodo mas critico de la pande-
mia, a la recuperacion del empleo y a la buena dinamica de
algunos componentes del ingreso disponible de los hogares,
como las remesas de trabajadores. Todo lo anterior en un
contexto de politica monetaria que se mantiene en terreno
expansivo, con tasas de interés en niveles bajos y condicio-
nes crediticias amplias. Por su parte, en el cuarto trimestre
el consumo publico registro un crecimiento anual elevado y
sostuvo un nivel cercano al del tercero. Este comportamien-
to estuvo explicado, principalmente, por la dinamica de la
vacunacion al final del ano, y en menor medida por la del
consumo intermedio y por el pago de retroactivos salariales
no realizados en el trimestre anterior. Con todo lo anterior, el
consumo total se expandid en términos anuales a una tasa
del13,2% vy se situd en un nivel 12,9 % mayor que el del cuar-
to trimestre de 2019.

En el cuarto trimestre la formacion bruta de capital fijo mos-
tré una escasa recuperacion frente al trimestre anterior y su
resultado fue inferior al esperado, manteniéndose en niveles
considerablemente inferiores a los de prepandemia. Si bien
la inversion registrd un crecimiento anual importante (8,1%)
por causa de una baja base de comparacion (Grafico 3.11), su
dinamica trimestral fue muy limitada, con niveles que ape-
nas aumentaron frente a los del tercer trimestre. El mayor re-
zago lo siguid teniendo la inversion en construccion. Dentro
de ella, la inversion en vivienda crecido muy poco frente a los
niveles del tercer trimestre, siendo esta escasa recuperacion
el resultado del mejor desempeno de la construccion de vi-
vienda VIS. La inversion en otros edificios y estructuras, por
su parte, siguio estancada en niveles muy inferiores a los de
prepandemia, lo cual habria sido explicado, principalmente,
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Grafico 3.12
Exportaciones, importaciones y balanza comercial®/
(variacion anual y billones de pesos de 2015)

(porcentaje) (billones de pesos de 2015)
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Grafico 313

Niveles sectoriales de valor agregado del cuarto trimestre de
2021 relativos al cuarto trimestre de 2019%/

(IV trimestre de 2019 = 100%)
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por el pobre comportamiento de las obras civiles, como lo
sugieren las cifras por el lado de la oferta. En contraste, la
inversion en maquinaria y equipo, el mayor subcomponente
de la formacion bruta de capital fijo, se sostuvo en niveles
relativamente altos y superiores a los de prepandemia, aun-
que retrocedio un poco en términos trimestrales. A lo largo
de 2021 los satisfactorios niveles que alcanzo esta inversion
fueron consistentes con el buen dinamismo que mostraron las
importaciones de bienes de capital.

Durante el cuarto trimestre el déficit comercial en pesos rea-
les se redujo por cuenta de un mayor dinamismo de las ex-
portaciones frente al de las importaciones; no obstante, este
desbalance continudé siendo muy amplio comparado con el
que se observaba antes de la pandemia. En ese periodo, las
exportaciones reales registraron un importante crecimiento
trimestral (11,1%) y anual (31,2%). El notable aumento entre
trimestres, que le permitio a las exportaciones superar su
nivel prepandemia, se concentro en las ventas externas de
carbon, derivados del petroleo y servicios, especialmente
turismo de no residentes. Por su parte, las importaciones
crecieron de nuevo en términos trimestrales, pero en menor
magnitud que las exportaciones y que lo previsto. El aumento
de este componente en el cuarto trimestre habria obedecido,
principalmente, al incremento de las compras de servicios, ma-
terias primas y vacunas contra el Covid-19. A lo largo del ano
el auge de las importaciones ocurrio a la par de la fuerte re-
cuperacion de la demanda interna. Con todo lo anterior, en el
cuarto trimestre la contribucion de la demanda externa neta
a la variacion anual del PIB continu6 siendo negativa (-2,4 pp),
pero su aporte a la baja fue menor que el observado en el ter-
cer trimestre (Grafico 3.12).

En la oferta, la mayoria de las grandes ramas superaron sus ni-
veles prepandemia durante el cuarto trimestre. Las ramas de
alojamiento y servicios de comida, arte y recreacion, e infor-
macion y comunicaciones sorprendieron al alza en el Gltimo
trimestre del ano, presentando niveles sustancialmente supe-
riores a los registrados con anterioridad a la pandemia. En par-
ticular, el sector de alojamiento y servicios de comida, impulsa-
do por la fuerte recuperacion de la demanda interna, en parte,
como resultado de un gasto represado, sorprendio con uno de
los mayores crecimientos, gracias a lo cual se situ6 un 37,3%
por encima de los valores del cuarto trimestre de 2019 (Grafico
313). Al término del cuarto trimestre solo los sectores de mine-
ria y construccion no habian alcanzado los niveles observados
antes de la pandemia. En el primer caso, tanto la extraccion
de carbon, como la explotacion de petroleo y gas natural per-
manecen rezagados, aunque, como se explico en el capitulo 2,
los altos precios de estas materias primas permiten esperar
recuperaciones en el horizonte de pronostico. En cuanto a la
construccion, a pesar de la muy buena dinamica de las ventas
de vivienda, su valor agregado cerro el ano en niveles inferiores
a los de finales de 2019. Este resultado se explica tanto por la
dinamica que se presenta en la construccion de edificaciones
como en la de obras civiles.



Grafico 3.14
Poblacion ocupada por dominio geografico
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Grafico 3.15

Contribucion a la variacion anual de los ocupados por
posicion ocupacional nacional

(total nacional, feb-21 a feb-22)

Total
Obrero, empleado particular 56
Trabajador por cuenta propia 33
Empleado doméstico 09
Patrén o empleador 0,7
Trabajador familiar sin remuneracion 0,5

Obrero, empleado del gobierno -1,0
Jornalero o pedn -1,1

(porcentaje)

Fuente: DANE (GEIH); calculos del Banco de la Repiiblica.

75

Situacion economica actual

3.3 Mercado laboral*®

La nueva informacion de la GEIH muestra una recuperacion del
empleo mas dinamica que la observada en la encuesta ante-
rior. Acorde con los resultados de la Gran encuesta integrada de
hogares (GEIH, Marco 2018 del DANE), la creacion de empleo en
el agregado nacional mantuvo un ritmo creciente en los Gltimos
meses de 2021. Con cifras a febrero el buen ritmo de recupera-
cion del empleo total continuo, al crecer un 7,5% frente a igual
mes del ano anterior, dado el mayor dinamismo tanto de las
zonas urbanas (9,4% anual en las trece ciudades) como de las
otras cabeceras y areas rurales. Este comportamiento implica-
ria, bajo la serie mensual desestacionalizada®, una recupera-
cion mas rapida que la sugerida por la encuesta anterior (Grafi-
o 3.14). A nivel sectorial, la creacion de empleo en febrero para
el agregado nacional estuvo jalonada en mayor medida por las
actividades de comercio y reparacion de vehiculos, recreacion y
otros servicios e industrias manufactureras, los cuales, en con-
junto, contribuyeron en 4,3 pp a la variacion anual.

En el nivel nacional el segmento asalariado estaria jalonando
el crecimiento de la ocupacion. Acorde con el mayor ritmo de
recuperacion del empleo total, la nueva informacion sugiere
un crecimiento del empleo asalariado mas dinamico que el
observado en la GEIH Marco 2005. En los Gltimos meses, el
mayor crecimiento del segmento asalariado se ha dado prin-
cipalmente por el empleo particular, el cual a febrero contri-
buyo con 5,6 pp al crecimiento anual de la ocupacion total
(Grafico 3.15). Si bien los resultados de la nueva encuesta tam-
bién muestran un crecimiento del empleo no asalariado, este
ha perdido protagonismo en los Gltimos meses como impul-
sor del crecimiento del empleo total. Estos resultados estarian
acordes con la informacion proveniente de registros adminis-
trativos, como es el caso de los cotizantes dependientes de la
Planilla Integrada de Liquidacion de Aportes (PILA), afiliados
a administradoras de riesgos profesionales (ARL) y cajas de

36 Elanalisis del mercado laboral presentado en este Informe se realizo con
base en los resultados de la GEIH Marco 2018, cuya recoleccion de infor-
macion inicio de manera simultanea en enero de 2021. Con el fin de hacer
comparaciones historicas se utiliza un empalme provisional, calculado
por el equipo técnico del Banco de la Replblica, que considera la dina-
mica observada en la encuesta anterior (GEIH Marco 2005), los factores
de expansion del Censo nacional de poblacion y vivienda (CNPV) 2018 y
la nueva definicion de la poblacion en edad de trabajar (PET). Es impor-
tante senalar que este empalme no controla por los potenciales cambios
inducidos en la nueva encuesta como resultado de la actualizacion del
marco geoestadistico y, por tanto, es una aproximacion a la dinamica que
se pudo haber observado en las estadisticas del mercado laboral dentro
del nuevo marco. En este orden de ideas, las cifras empalmadas pueden
sufrir de algln margen de error, especialmente en periodos donde se
observan grandes cambios de las poblaciones, como es el caso de la
pandemia. Para un analisis mas detallado del mercado laboral a partir de
este empalme, lo invitamos a consultar el Recuadro 2 de este Informe y
el Reporte del Mercado Laboral del Banco de la Repiblica, disponible en
https://www.banrep.gov.co/es/reporte-mercado-laboral.

37 Las series del mercado laboral presentan estacionalidad, es decir, sus va-
lores son sistematicamente mas altos o bajos dependiendo del mes del
ano. Este fenomeno debe aislarse mediante técnicas estadisticas para po-
der hacer comparaciones entre meses del mismo ano. Por tal razon, la in-
formacion presentada en esta seccion corresponde a las series sin dichos
efectos calendario, conocidas como series desestacionalizadas.
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Grafico 3.16
Tasa de desempleo por dominios geograficos
(series mensuales desestacionalizadas)
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Fuente: DANE (GEIH); calculos del Banco de la Repiblica.

Grafico 317
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compensacion familiar, los cuales desde el segundo semestre
de 2021 ya habrian recuperado sus niveles prepandemia.

El mayor dinamismo de la ocupacion ha permitido una caida
continua de la tasa de desempleo, principalmente en las zonas
urbanas. Por el lado de la oferta, la nueva encuesta muestra
un crecimiento moderado de la poblacion por fuera de la fuer-
za laboral (inactividad) en las ciudades y reducciones en los
municipios intermedios y el area rural. Este comportamiento
ha permitido, en los Gltimos meses, una mayor recuperacion
de la participacion laboral, la cual en febrero crecio 1,8 pp en
el total nacional y 0,9 pp frente a igual mes de 2021. Sin em-
bargo, la recuperacion de la oferta se sigue dando a un me-
nor ritmo que lo observado en la ocupacion, permitiendo una
caida continua de la tasa de desempleo (TD), principalmente
en el agregado urbano, en donde las presiones de oferta han
sido menores. Dado lo anterior, con cifras a febrero de 2022,
la TD mensual desestacionalizada se ubico en el 11,4% para
el total nacional y 11,7% en las trece ciudades (Grafico 3.16),
niveles que son -2,4 pp y -5,0 pp, respectivamente, inferiores a
los observados un ano atras.

Algunas medidas adicionales, desde el punto de vista de la
demanda, sugieren un mercado laboral mas apretado. La in-
formacion proveniente de la Encuesta mensual de expectati-
vas econémicas (EMEE) del Banco de la Repiiblica sefiala unas
mayores expectativas de aumentos de nomina por parte de
las firmas, que estarian en el punto mas alto de los ultimos
diez anos. Comportamiento que seria acorde con el crecimien-
to continuo de los indicadores de vacantes, calculados a partir
de avisos clasificados y de ofertas del Servicio Piblico de Em-
pleo (SPE), los cuales desde 2021 registran una recuperacion
de la demanda de nuevos puestos de trabajo y a febrero se
ubican en niveles historicamente altos. Sin embargo, la infor-
macion derivada de la EMEE también muestra un incremento
importante de los cuellos de botella para la contratacion en
las empresas, por lo que dichas expectativas alin no se tradu-
cen en una mayor aceleracion en la creacion de empleo. Esto,
junto con la reduccion de las tasas de desempleo, sugiere, a la
luz de la curva de Beveridge (Grafico 3.17), un mercado laboral
que en los Gltimos meses estaria menos holgado.

3.4 Mercado financiero y monetario

En el primer trimestre de 2022 las condiciones de financia-
miento siguieron apoyando la actividad economica en un en-
torno de normalizacion de la politica monetaria. En esta fase
de normalizacion, iniciada en septiembre de 2021, la JDBR ha
realizado incrementos de la tasa de politica monetaria (TPM)
que acumulan 325 pb hasta marzo de 2022. Estos aumentos se
estan transmitiendo a las tasas de interés del sistema ban-
cario en diversa magnitud, pero a pesar de esto, en términos
reales las tasas de interés de ahorro y crédito se mantienen
bajas (excepto tarjetas de crédito). La dinamica de préstamos
a los hogares y las empresas sigue robusta, como lo indica
la aceleracion del crédito bancario en moneda nacional, con
tasas anuales que se acercan al crecimiento nominal del pro-
ducto. Los indicadores de riesgo de crédito se han moderado,



Cuadro 31

Tasas de interés promedio mensual

Feb- | Jun- | Sep- | Dic- | Mar-
20 21 21 21 22

Interbancarias
TPM

TIB overnight
IBR overnight
IBR a1 mes
IBR a 3 mes
IBR a 6 meses
Captacion
Ahorros

DTF a 90 dias
CDT a 180 dias
CDT a 360 dias
CDT > 360 dias
Crédito
Preferencial
Ordinario

Construccion
vivienda no VIS

Construccion
vivienda VIS

Compra vivienda
no VIS

Compra vivienda VIS
Consumo sin libranza

Consumo con
libranza

Tarjeta de crédito

4,25
4,26
4,25
4,25
4,25
427

2,37
4,46
4,69
5,36
571

7,01
9,74

9,35

9,08

10,50

11,89
17,09

13,55

25,48

175 176 2,70
176 179 2,73
175 177 272
1,76 193 2,96
191 227 336
215 276 3,96
096 097 119

191 2,05 3,08
221 245 3,71

323 316 510

3,80 368 74

4,84 498 6,00
718 734 818
700 746 7,92
652 686 7,33
888 9,06 940
1041 1098 11,55
1611 17,09 17,51
147 123 11,65
23,87 2349 2447

4,00
4,06
3,99
4,77
6,06
7,39

1,82
4,97
5,63
7,59
9,55

8,09
10,33

9,97

9,50

10,32

12,23
19,56

12,50

25,39

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

publica.

Grafico 318

Tasas reales de interés de créditos comerciales
(datos promedio mensual deflactados con el IPC sin

alimentos)
(porcentaje)
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Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia; calculos del Banco de la Re-

pablica.
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aunque siguen en niveles altos, y el sistema financiero registra
niveles adecuados de solvencia.

La trasmision de los cambios en la TPM a las tasas de interés
de ahorro y de crédito sigue activa, con una menor intensidad
hacia las tasas de depositos a la vista y para compra de vi-
vienda. No obstante, en términos reales, los niveles de todas
las tasas de interés se mantienen bajos (exceptuando tarjetas
de crédito). Desde el inicio del proceso de normalizacion de
la politica monetaria, las tasas interbancarias a un dia han
aumentado pari passu con la TPM. A plazos mas largos estas
tasas han subido mas, posiblemente por expectativas de ma-
yores incrementos en la TPM; en particular, durante el primer
trimestre los indices bancarios de referencia (IBR) a tres y seis
meses estuvieron en promedio por encima de la TPM en 133 y
247 pb, respectivamente. En cuanto a las tasas de captacion,
la respuesta a la TPM ha sido mayor en funcion del plazo. En
efecto, desde septiembre de 2021, en términos de los prome-
dios mensuales, el aumento en las tasas de interés de ahorros
a la vista fue de 86 pb, las de captacion de CDT a noventa dias
(DTF) de 292 pb y a plazos mayores a un afio de 587 pb (Cuadro
3.1). En el mismo periodo, el alza de las tasas de interés de
colocacion ha sido mas dispersa, y se destaca el incremento
para los préstamos preferenciales (312 pb), seguidos por los
ordinarios (299 pb), mientras que la menor variacion corres-
ponde a los créditos para compra de vivienda (126 pb). A pesar
de los aumentos senalados de las tasas de interés nominales,
en términos reales la TPM y las tasas de colocacion continlan
en niveles bajos (Grafico 3.18).

La dinamica del crédito sigue contribuyendo a la recuperacion
de la actividad economica, al apoyar las necesidades de fi-
nanciamiento de las empresas y la demanda de los hogares
(Grafico 3.19). Durante el primer trimestre el crédito bancario
en moneda nacional se acelerd, con un crecimiento anual que
paso del 9,2% en diciembre de 2021 al 13,0 % en marzo de 2022.
Del aumento del saldo trimestral (COP 24 b, 41%), el 47% se
dirigio a crédito comercial y el 41% a consumo. En la mayor
dinamica de la cartera comercial, cuyo crecimiento anual paso
del 6,2% al 10,3%, se registro una alta participacion en los
desembolsos a las empresas con plazo menor a un ano, tan-
to en la modalidad preferencial como ordinaria, que sugieren
una mayor demanda para capital de trabajo probablemen-
te relacionada con los mayores costos de produccion. En el
mismo periodo, el crédito de consumo también experimento
un alza en su crecimiento anual del 12,2% al 16,8 %, con una
alta dinamica de los desembolsos que hace prever un buen
comportamiento del consumo de bienes durables y semidu-
rables en el trimestre. Este Gltimo tipo de crédito ha estado
impulsado por la modalidad sin libranza con una duracion de
plazos con tendencia decreciente. Por su parte, los préstamos
para compra de vivienda también se fortalecieron, aunque de
forma mas moderada, al pasar su variacion anual durante el
trimestre del 12,6 % al 13,6 %.

El riesgo de crédito esta en niveles altos, pero con senales de
moderacion. Los establecimientos de crédito siguen regis-
trando aumentos en sus utilidades, junto con altos indicado-
res de solvencia. Con la informacion disponible hasta enero,
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Grafico 319
Cartera bruta en moneda nacional
(variacion anual, datos promedios mensuales)

(porcentaje)

22,0
mar-19 jul-19  nov-19 mar-20 jul-20 nov-20 mar-21 jul-21 nov-21 mar-22

—Total cartera Comercial ~ ===Consumo Vivienda®/ —Microcrédito

a/ Vivienda ajustada: cartera bancaria mas titularizaciones.
Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia; calculos del Banco de la Re-
publica.

Grafico 3.20
Utilidades de las entidades de crédito
(acumuladas a doce meses y variacion anual)

(billones de pesos) (porcentaje)
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Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia; calculos del Banco de la Re-
publica.
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las medidas de riesgo estimadas con los indicadores de mora
y riesgo muestran una mejoria, pero ain superan los niveles
observados antes de la pandemia. El proceso de asimilacion
del deterioro de la cartera, junto con la aceleracion de los
préstamos, continia mejorando los resultados de los esta-
blecimientos de crédito, con utilidades acumuladas en doce
meses (COP 16,7 b) que ya superan en un 26 % las obtenidas en
2019 (Grafico 3.20) y con una solvencia estable en niveles altos.
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Recuadro 1: Comportamiento reciente del mercado

de vivienda

Grafico R1.1
Precios reales de la vivienda

A. indices globales de los precios de la vivienda
(variacion anual)?/
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a/ Los indices de precios globales son un agregado de mas de 50 paises.

Nota: los indices de precios reales fueron deflactados con el indice de Precios al
Consumidor (IPC) de cada pais.

Fuentes: Fondo Monetario Internacional y Banco para Pagos Internacionales.

Celina Gaitan Maldonado
Andrea Salazar Diaz
Nicol Rodriguez Rodriguez*

1. El mercado de la vivienda y la politica monetaria

Luego de la crisis del Covid-19, la recuperacion economica ha estado
acompanada de un fenomeno inflacionario que preocupa a las auto-
ridades monetarias en el mundo. En el caso de los paises avanzados,
la inflacion anual ha alcanzado tasas elevadas que no se observaban
hace décadas, explicadas, principalmente, por cuellos de botella y
disrupciones en las cadenas globales de suministro. Estos choques
han perdurado mas de lo esperado por sus bancos centrales. En este
contexto, las perspectivas sugieren desviaciones mas persistentes de
la inflacion con respecto a sus metas, aumentando la probabilidad
de un retiro mas rapido de lo esperado del estimulo monetario en
las economias avanzadas. A esto se han sumado las preocupaciones
por posibles desbalances generados en otros mercados, como es el
caso de la vivienda en varios paises, lo que podria ejercer presiones
inflacionarias adicionales y mas duraderas.

A diferencia de otros indicadores economicos, y contrario a lo que se
espera durante episodios de recesion (Fondo Monetario Internacio-
nal, 2021), los precios de la vivienda en el mundo se incrementaron
durante la pandemia del Covid-19. Segin el Banco para Pagos Inter-
nacionales (BIS, por su sigla en inglés), el indice global del precio real
de la vivienda presentd crecimientos anuales del 2,6% vy el 4,4% en
2020 y 2021', respectivamente, registrando las tasas de crecimiento
mas altas de los Gltimos doce anos (Grafico R1.1, panel A) y, en el caso
de algunas economias, sobrepasando los registros observados antes
de la crisis de 2008. En particular, de una muestra de 58 economias,
alrededor de cincuenta presentaron crecimientos anuales reales en
sus precios de la vivienda durante 2020 y 2021, siendo los paises de-
sarrollados los que registraron los mayores incrementos en este in-
dicador (Grafico R1.1, panel B).

Lo anterior podria afectar la inflacion, principalmente, por su im-
pacto en el precio de los arriendos? ya que un aumento elevado en
los precios de los inmuebles podria motivar el ajuste de su posible
retorno (alquiler)® y, ademas, hacer que una parte de la poblacion
reduzca su posibilidad de adquirir vivienda propia, lo que crea un
problema de asequibilidad y presiona la demanda por las viviendas

* Las autoras pertenecen al Departamento de Programacion e Inflacion del Banco de la
Republica. Sus opiniones no comprometen a la entidad ni a su Junta Directiva.

1 El dato para 2021 corresponde al promedio observado hasta el tercer trimestre fren-
te al promedio de todo 2020.

2 El componente de servicios asociados a la vivienda pesa 32,80% y 11,55% en la
inflacion total de los Estados Unidos y de la zona del euro, respectivamente.

3 Esto en un contexto de una politica monetaria global que continuaria un proceso de
normalizacion.
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en arriendo”. A esta preocupacion inflacionaria se le suman las posibles implicaciones del
fenomeno inmobiliario sobre la estabilidad financiera, asociadas con una probable burbuja
en este mercado, lo cual podria provocar un impacto negativo sobre el sistema financiero y la
economia en general, como lo ocurrido en la crisis de 2008°.

En este contexto, monitorear posibles desbalances internos y globales en el mercado de vi-
vienda es de especial interés para los bancos centrales. Por ejemplo, en el caso de los Estados
Unidos, la persistencia de aumentos elevados en los precios de la vivienda podria incremen-
tar el riesgo de tener una inflacion mas alta por mas tiempo. Esto se sumaria a otros factores
que podrian presionar un ritmo de la normalizacion de la politica monetaria en ese pais y,
por tanto, del aumento del costo de financiamiento externo para Colombia, mas rapido de lo
previsto por el mercado y por el equipo técnico del Banco de la Republica.

2. Los precios de la vivienda en el mundo

En la mayoria de las economias el incremento en los precios de la vivienda estuvo impulsado
por factores de demanda y de oferta. El fuerte incremento de la demanda de vivienda ha
estado favorecido por miltiples impulsos como: 1) bajas tasas de interés como parte de las
politicas adoptadas por los principales bancos centrales para mitigar los efectos adversos
del Covid-19; 2) apoyos fiscales de los gobiernos para sostener el ingreso de los hogares; 3)
aumento en el ahorro disponible, como consecuencia de los menores gastos de los hogares
en ciertos servicios durante el periodo de la pandemia, y 4) la preferencia de viviendas con
espacios para teletrabajar, lo que estimulo la compra de propiedades mas grandes o de un
segundo inmueble.

Por el lado de la oferta se presentaron restricciones significativas asociadas, principalmen-
te, con la escasez de mano de obra y de materiales para la construccion. Por ejemplo, en
2021 el incremento promedio anual del precio internacional del acero y de la madera fue
del 172,4% y 70,4 %, respectivamente. Este aumento se dio en medio de restricciones de
oferta asociadas a factores climaticos®y cuellos de botella en la produccion, y de una mayor
demanda por bienes basicos como parte de la recuperacion y flexibilizacion de las restric-
ciones de movilidad. Por su parte, segiin el Instituto de Constructores de Vivienda (HBI por
su sigla en inglés), la escasez de mano de obra con formacion técnica para la construccion
ha sido un factor limitante para mejorar la oferta de viviendas en los Estados Unidos, lo que
coincidio con un reducido inventario de viviendas en dicho pais y en otros como Canada,
Nueva Zelanda y Suecia, hecho que contribuyo al desbalance en este mercado’.

En el caso particular de los Estados Unidos, en 2021 se registraron crecimientos anuales de
dos digitos en los principales indicadores de los precios reales de venta de vivienda, su-
perando los niveles observados previos a la crisis de 2008, en la que factores como la des-
regulacion sobre las titularizaciones de hipotecas de baja calidad, entre otros, provocaron
el colapso del sistema financiero (Ocampo, 2009) (Grafico R1.2). Con respecto a la inflacion,
dada la transmision de las presiones de precios del mercado de vivienda al de los arriendos,
que suele darse en la fase alcista de los precios de venta y que tiende a extenderse incluso
mas alla de esta, los servicios asociados a la vivienda y sus componentes han registrado

4 En el caso de los Estados Unidos, la necesidad de los arrendatarios de recuperar las pérdidas y algunos descuen-
tos aplicados durante 2020 son factores adicionales que estarian presionando este mercado.

5 En sus minutas mas recientes, el Federal Open Market Committee (FOMC) ha senalado que el incremento en el
precio de los servicios asociados a la vivienda ha generado presiones al alza sobre la inflacion, y se consideran
como un factor que potencialmente puede contribuir a una aceleracion del costo de vida en los Estados Unidos.
Por su parte, recientemente, el Banco Central Europeo ha comunicado su preocupacion por el incremento en los
riesgos de incrementos en el mercado de la vivienda y, por medio de la Junta Europea de Riesgo Sistémico (ESRB,
por su sigla en inglés), ha solicitado a siete de los treinta paises que monitorea que tomen medidas financieras
para frenar estos riesgos.

6 Durante el verano y la primavera se suelen presentar incendios en Canada y Estados Unidos, que limitan la ca-
pacidad de operacion del sector de la madera. Ademas, a finales de 2021 se presentaron inundaciones en British
Columbia, zona que produce el 16,7% de la madera en Norteamérica, lo cual generd mayores dificultades en el
despacho de pedidos de madera en el puerto de Vancouver (Williams, 2021).

7 El sector constructor de los Estados Unidos no se ha recuperado del choque de 2008-2009, lo que ha dado lugar
a bajos niveles de inventarios de viviendas durante la Gltima década. Por su parte, en Canada los planes de orde-
namiento territorial y las regulaciones para la construccion de edificaciones han contribuido a la insuficiencia de
inventarios desde 2015 (Bank of Canada, 2021). En el caso de Nueva Zelanda y Suecia, la construccion de vivienda
ha contado con barreras para responder al crecimiento poblacional y a la formacion de hogares, en medio de
restricciones sobre el uso del suelo (Reserve Bank of New Zealand, 2021; Sveriges Riksbank, 2021).



Grafico R1.2
Precios reales de la vivienda en los Estados Unidos
(indices y variaciones anuales)*’
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Fuente: Standard & Poor's, Federal Housing Finance Agency (FHFA) y Zillow; calcu-
los de las autoras.

Grafico R1.3
Indicadores de precios de los arriendos
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Grafico R1.4
Precios de la vivienda en Colombia

B. Crecimientos reales de
los precios de la vivienda

A. Indices reales de los
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con cobertura de 30 municipios, el IPVNBR del Banco de la Repiblica para Bogota,
Medellin, Cali y los municipios aledafnos a Bogota, y el IPVN del DNP para Bogota.
Los precios reales de la vivienda usada se miden a través del IPVU del Banco de
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Todos son deflactados con el IPC sin alimentos.

Fuentes: Banco de la Republica, DANE y DNP; calculos de las autoras.
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aceleraciones importantes en la segunda mitad de 2021, luego de las
fuertes caidas registradas desde 2020, llegando a superar las tasas de
crecimiento observadas en la Gltima década (Grafico R1.3, panel A).
Acorde con esto, y con informacion del mercado inmobiliario (indice
ZORI de Zillow), entre 2019 y 2021 el precio de los arriendos registro
niveles historicamente altos, al alcanzar un incremento del 9,9% (un
aumento de USD 156 en promedio) (Grafico R1.3, panel B).

Para 2022 se espera que los precios de la vivienda en los Estados
Unidos permanezcan altos, pero con un menor ritmo de ajustes fren-
te a lo observado en 2020 y 2021. A la moderacion de tal crecimiento
contribuiria un menor desbalance en este mercado, pero sin retornar
a las condiciones previas a la pandemia. Por el lado de la deman-
da, el incremento de la tasa de interés de la Fed y su transmision a
las tasas hipotecarias se constituiria como el principal desincentivo
para las ventas de vivienda®. No obstante, se espera que estas se
mantengan fuertes, pero no a los mismos niveles registrados en los
altimos dos afios (Orton, 2022). Por el lado de la oferta, para este afo
se prevé que el inventario de viviendas a la venta se recupere de sus
niveles historicamente bajos, producto de la mayor construccion de
nuevas viviendas y a la liberacion de inmuebles por la finalizacion
de la moratoria a las ejecuciones hipotecarias el 30 de junio de 2021.
No obstante, la oferta no lograria alcanzar un ritmo de crecimiento
suficiente para balancear el mercado de vivienda, debido a la persis-
tencia de los problemas de costos y de abastecimiento de insumos.
Finalmente, seglin el Federal Open Market Committee (FOMC), los ser-
vicios asociados con la vivienda se constituirian como una fuente
potencial de presiones adicionales sobre la inflacion.

3. El mercado de vivienda en Colombia

En Colombia, si bien la demanda para la compra de vivienda también
se vio favorecida por factores similares a los indicados, los precios de
la vivienda no han registrado incrementos significativos comparados
con los de algunas economias avanzadas. En efecto, desde 2016 los
indices de los precios reales de la vivienda nueva® y usada™ han pre-
sentado crecimientos tipicos y estables, tendencia que se mantuvo
en 2021 con variaciones anuales promedio del 2,1% y 4,2 %, respecti-
vamente, cifras inferiores a las registradas en otros periodos de pre-
cios al alza" (Grafico R1.4).

Este comportamiento de los precios en Colombia, diferente al ob-
servado en varias economias avanzadas, fue resultado de un mayor
balance entre la oferta y la demanda en el mercado de la vivienda
del pais. Al igual que en el contexto global, el fuerte incremento de
la demanda por vivienda también se ha observado en el mercado in-
mobiliario colombiano; no obstante, los altos niveles de inventarios,
en el caso de la vivienda diferente a interés social (no VIS), y la mayor
construccion de vivienda de interés social (VIS) como respuesta a los
subsidios ofrecidos por el Gobierno y a la oferta de crédito para este

8 Al 31de marzo, las tasas hipotecarias a treinta y quince anos ya se encontraban en
el nivel mas alto desde 2019.

9  Setoma como referencia el indice de precios reales de la vivienda nueva (IPVN) del
DANE vy el indice de precios reales de la vivienda nueva (IPVNBR) del Banco de la
Republica.

10 Se toma como referencia el indice de precios reales de la vivienda usada (IPVU) del
Banco de la Repiblica.

11 Por ejemplo, previo a la crisis de 2008 los indices de precios reales de la vivienda
nuevay usada registraron un incremento del 11,3% Yy 11,5%, y en el periodo de altos
precios del petroleo (2013) del 8,8% y 7,0 %, respectivamente. Ademas, la composi-
cion de las ventas totales ha cambiado desde este periodo. En particular, durante
2012-2013 las ventas VIS y no VIS correspondieron al 46 % y 54% del total, respecti-
vamente, mientras que en 2021 tales proporciones fueron del 70 % y 30 %.
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Grafico R1.5

A. Ventas de vivienda por segmentos
(acumulado 12 meses y variaciones anuales)
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Grafico R1.6

Lanzamientos, iniciaciones e inventario de oferta de

viviendas por segmentos
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segmento, a tasas de interés bajas, fueron factores de oferta que con-
tribuyeron a mitigar las presiones de demanda y de costos sobre los
precios de la vivienda.

En 2021 las ventas del segmento VIS alcanzaron un maximo histo-
rico de mas de 160.000 unidades comercializadas, mientras que el
segmento no VIS tuvo un desempeno sobresaliente, con la venta de
67.000 viviendas, cifra no observada desde 2017 (Grafico R1.5, panel
A). Desde mediados de 2020 el buen desempefio de la demanda de
vivienda ha estado determinado principalmente por la ampliacion
de los programas de subsidio a la adquisicion de vivienda para 2020,
2021y 2022%. Uno de ellos, denominado Mi Casa Ya, va dirigido a ho-
gares con ingresos bajos, otorga un subsidio monetario para la com-
pra de vivienda nueva (con precios entre 130 y 150 SMMLV) v, adicio-
nalmente, ofrece una cobertura en la tasa de interés de crédito®. Por
su parte, el subsidio del Frech se otorga a solicitantes que ya tienen
el desembolso del préstamo aprobado, para compra de viviendas
nuevas con precios de hasta por 500 SMMLV, y cubre un porcentaje
del interés pactado para el crédito, caracteristica que hace que el be-
neficiario prefiera la oferta terminada. A estos subsidios se le suma,
al igual que en el contexto externo, un entorno de bajas tasas de in-
terés, bisqueda de mayor espacio y comodidad, y una recomposicion
del gasto durante el periodo de la pandemia. En este entorno, los
desembolsos crediticios para la adquisicion de vivienda presentaron
niveles historicamente altos en 2021 (Grafico R1.5, panel B).

Por su parte la continuidad de los subsidios “Mi Casa Ya” contribu-
yo al aumento en los indicadores de generacion de oferta nueva en
el segmento VIS (lanzamientos e iniciaciones), alcanzando maximos
historicos en los anos recientes (Grafico R1.6). A lo anterior también
contribuy6 la amplia oferta de crédito otorgada a constructores VIS,
con desembolsos que en el promedio anual de 2021 registrd un au-
mento del 55,8 %. Con respecto a la no VIS, desde 2015 este mercado
habia registrado un aumento en sus inventarios, debido a la menor
demanda de este activo, en un entorno de deterioro del ingreso dis-
ponible originado por la caida del precio del petroleo. Estos mayo-
res niveles de inventarios contribuyeron a suplir el aumento en la
demanda registrado desde mediados de 2021, originada, en parte,
por los subsidios del Frech. En cuanto a la oferta nueva, pese a que
en 2021 los lanzamientos y las iniciaciones retornaron a los niveles
observados previos a la pandemia, la construccion en este segmento
viene rezagada desde anos anteriores y se mantiene ain distante de
su mejor desempeno registrado en 2015 (Grafico R1.6).

La mejor dinamica del mercado de la vivienda se refleja en el in-
dicador de rotacion™, el cual permite determinar en cuantos meses
podria ser vendida la oferta, manteniendo constante las unidades
ofrecidas y el ritmo de ventas (Grafico R1.7). En 2021 la rotacion para
el segmento VIS retorné a su promedio de 2019 de 5,7 meses, mien-
tras que en la no VIS la rotacion se redujo desde quince meses antes
de la pandemia a 11,6 meses. Cabe mencionar que la respuesta del
sector constructor a esta mejor dinamica se ha dado en medio de
dificultades asociadas con la pandemia, como las disrupciones en
las cadenas globales de suministro y el aumento en el precio inter-

12 El plan Compromiso por Colombia, anunciado por el Gobierno Nacional en 2020
para atender la crisis por la pandemia, anuncio la disponibilidad de 200.000 subsi-
dios para la adquisicion de vivienda entre 2020 y 2022: 100.000 para VIS por medio
de Mi Casa Ya, y 100.000 para No VIS a través del Frech.

13 Para los hogares con ingresos menores a cuatro SMMLV, ofrece un subsidio de hasta
treinta SMMLV y una cobertura en la tasa de crédito de hasta 5 puntos porcentuales.

14  Elindicador de rotacion se considera como un buen termometro de como se esta
desarrollando la actividad en el mercado de vivienda. De acuerdo con este indica-
dor, por encima de dieciocho meses se tendria un nivel de actividad desfavorable;
mientras que una rotacion inferior a este periodo indica un mercado saludable.
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Grafico R1.8
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Grafico R1.9
Inflacion de arriendos y razones precio-renta
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nacional de las materias primas. Seglin el IPP de materiales de la
construccion, en 2021 el crecimiento del precio del hierro y el acero,
productos de metal y el vidrio, insumos esenciales para la construc-
cion, fue del 45,1%, 19,0% y 9,4 %, respectivamente (Grafico R1.8). Lo
anterior podria estar dificultando los cierres financieros de los pro-
yectos, especialmente los del segmento VIS®, llevando a que algu-
nos constructores consideren la posibilidad de aplazar o desistir de
algunos proyectos, con lo que podria verse afectada la oferta futura
de inmuebles.

En sintesis, en el segmento VIS el comportamiento en los precios po-
dria estar asociado con un mercado en general balanceado y jalona-
do por los subsidios, factor que determina tanto la demanda como
la oferta y que, ademas, cuenta con un limite legal en su precio (135 y
150 SMMLV), lo que estaria restringiendo la respuesta de los precios
al fuerte incremento de la demanda. En lo que respecta al no VIS, el
mercado no ha presentado desbalances que presionen los precios,
debido a que los incrementos en la demanda se han visto soporta-
dos adn por una alta disponibilidad de inventarios acumulados. Asi,
hasta el momento, en el mercado de vivienda colombiano no hay
evidencia de un desbalance entre la oferta y la demanda que esté
presionando los precios, como si ocurre en otros paises.

Hacia adelante, la evolucion de los precios de la vivienda depende-
ra, por el lado de la demanda, de la continuidad de los programas
de subsidios gubernamentales, de la evolucion de las tasas de inte-
rés de crédito hipotecario, del comportamiento de la inflacion y su
impacto negativo sobre el ingreso disponible, y de la incertidumbre
politica y su efecto sobre la inversion. En especifico, la finalizacion o
reduccion de la disponibilidad de los programas Mi Casa Ya y Frech,
un mayor costo de endeudamiento, un menor poder de compray un
aumento en la percepcion de riesgo del pais desincentivarian la ad-
quisicion de vivienda. Por el lado de la oferta, la persistencia de los
altos costos en los materiales de construccion se constituiria como el
principal riesgo para la generacion de oferta nueva.

En materia de inflacion, luego de la moderacion en el pais del IPC de
arriendos en 2020 (1,33 %), en medio de la débil demanda y una am-
plia disponibilidad de inmuebles, este indicador se mantuvo estable
en 2021, con un crecimiento del 2,02% (adn por debajo del prome-
dio de los Gltimos 22 afios: 3,38 %). Hacia adelante es probable que
el incremento anual del IPC de arriendos se sitle por encima de la
meta en el horizonte de pronostico, en gran parte por su indexacion
a la alta inflacion total proyectada (véase la seccion 2.21). Otro ries-
go de presiones al alza en este indicador son unos mayores costos
de construccion que se traspasen a los precios de la vivienda nueva
(principalmente en el segmento no VIS), y también genere un mer-
cado de arriendos de vivienda usada mas apretado. Esto podria au-
mentar el retorno esperado de la inversion en vivienda por parte de
los arrendadores, el cual hasta el momento ha tenido una tendencia
decreciente, como lo sugiere la razon entre los indices de precios de
la vivienda y el IPC de arriendos (Grafico R1.9).

Finalmente, aunque en la actualidad los precios de la vivienda en Co-
lombia no muestran senales de presiones importantes, su monitoreo
se hace importante para activar alertas tempranas de desbalances
en este mercado. Por esta razon, se realizo la prueba de deteccion
de burbujas PSY (Phillips, Shiy Yu, 2015), que permite identificar mal-

15  Las unidades de los proyectos VIS tienen como limite de precio 135 SMMLY, con la
excepcion de 150 SMMLV para aglomeraciones urbanas con mas de un millon de
habitantes, lo que concede un limitado margen de maniobra a los constructores en
este segmento.
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Grafico R1.10

A. Resultados prueba PSY para el IPVNBR
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tiples periodos de exuberancia® en los precios de los activos. Esta
metodologia esta basada en la prueba Dickey-Fuller aumentada e
implica calcular maltiples regresiones recursivas que varian en la fe-
cha de inicio, en el nimero de observaciones y en la fecha final".
Los resultados de la metodologia para el IPVNBR y el IPVU senalan
que (Grafico R1.10), para ambos mercados de vivienda nueva y usada,
se habrian registrado periodos de exuberancia durante la crisis fi-
nanciera internacional de 2008 y la bonanza petrolera a inicios de la
década pasada, cuando se presentaron altas tasas de crecimiento en
los precios de la vivienda. En lo que respecta a meses recientes, no se
encuentra evidencia sobre la presencia de burbujas o de exuberancia
en los precios.
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Recuadro 2: Actualizacion metodologica de la Gran
encuesta integrada de hogares (GEIH) y sus principales
cambios’

Didier Hermida
Karen L. Pulido-Mahecha’

La Gran encuesta integrada de hogares (GEIH) es la principal fuente de informacion de las
estadisticas oficiales del mercado laboral en Colombia. Esta encuesta, que utilizaba el mar-
co geoestadistico del Censo nacional de poblacion y vivienda de 2005, y a la cual nos refe-
riremos como GEIH-MO05, se actualizo para estar acorde con el marco y los resultados del
Censo nacional de poblacion y vivienda de 2018. La actualizacion permite tener en cuenta
los cambios en la evolucion demografica, organizacion del territorio y distribucion de la po-
blacion que ha experimentado el pais entre las dos operaciones censales. Adicionalmente,
la nueva encuesta, a la que nos referiremos como GEIH-M18, introdujo recomendaciones de
organismos como la Organizacion Internacional del Trabajo (OIT) y la Organizacion para la
Cooperacion y el Desarrollo Economicos (OCDE), en materia de caracterizacion de la pobla-
cion en edad de trabajar (PET) y la visibilidad estadistica de otros grupos, lo que mantendra
a las estadisticas del mercado laboral colombiano acorde a los estandares internacionales.

Si bien la GEIH-M18 trae importantes novedades, particularmente en lo que se refiere a la
definicion de informalidad, a la mejor captura de los ingresos laborales, a la recopilacion de
datos sobre pago de impuestos, entre otros (DANE, 2022), en este recuadro nos enfocaremos
en describir aquellos cambios que podrian modificar los niveles y el comportamiento de los
principales agregados del mercado laboral.

1. Principales cambios de la GEIH

Durante 2021 la GEIH-M18 inicio con una recoleccion paralela, y a partir de 2022 reemplazo
completamente a la GEIH-MO05. Dentro de los principales cambios, la nueva encuesta incluye
un importante proceso de rediseno metodologico, cuyas novedades mas importantes se
describiran a continuacion.

a. Actualizacion del marco geoestadistico

La GEIH-MO05 utilizaba el marco geoestadistico? del ano 2005. A lo largo de los anos el terri-
torio ha sufrido cambios (p. e.: la creacion de nuevos barrios en las ciudades, densificacion
de los centros poblados, entre otros), los cuales deben actualizarse con el fin de que la in-
formacion recopilada por las encuestas continde siendo representativa de la poblacion. Asi,
para reconocer la nueva realidad del territorio y la poblacion, el diseno muestral de la GEIH
se actualizo con base en el Censo de 2018.

* Los autores pertenecen al Grupo de Analisis del Mercado Laboral (Gamla) y al Departamento de Programacion e
Inflacion (DPI), respectivamente, del Banco de la Republica; las opiniones aqui expresadas son de su exclusiva
responsabilidad y no reflejan necesariamente las de la entidad, ni la de su Junta Directiva.

1 Este recuadro se basa en la seccion especial del Reporte de Mercado Laboral, ndm. 22. Para una descripcion mas
detallada de los cambios y efectos sobre las series, asociados con el marco GEIH-M18, al igual que una propuesta
provisional de empalme y desestacionalizacion de los principales agregados del mercado laboral, lo invitamos a
consultar dicho reporte, disponible en: https://www.banrep.gov.co/es/reporte-mercado-laboral

2 Es la base muestral que usan las encuestas de hogares del pais, la cual consta de una combinacion tanto de la
division politico-administrativa como de las areas geoestadisticas, y su utilidad es transversal a todas las etapas
de una operacion estadistica (DANE, 2020).
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Mapa R2.1
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b. Ampliacion de la cobertura geografica

La GEIH-MO05 cubria de manera continua y mensual a veintitrés de-
partamentos, mas Bogota. Esto implicaba que los indicadores nacio-
nales del mercado laboral reflejaban los resultados agregados de los
territorios en esa cobertura y no del total de departamentos del pais
(Mapa R2.1, panel A). La GEIH-M18 amplia la cobertura de las cabece-
ras del pais, al anadir las nueve capitales de los departamentos en
las regiones del Amazonas, Orinoquia y la isla de San Andrés (Mapa
R2.1, panel B)3. Por su parte, la cobertura de los centros poblados y el
rural disperso continda siendo la misma de la GEIH-MO5.

c. Aumento del umbral de la poblacion en edad de trabajar (PET)

En la GEIH-MO5 las personas se clasificaban como parte de la PET des-
de los 10 anos de edad en los centros poblados y el rural disperso, y
a partir de los 12 anos en las zonas urbanas. Aunque esta definicion
tenia en cuenta caracteristicas propias del mercado laboral colom-
biano, contrastaba con los estipulado en acuerdos internacionales
en materia de lucha contra el trabajo infantil. Para subsanar esto, la
GEIH-M18 implementa el convenio 138 de la OIT, que establece como
edad de admisibilidad al mercado laboral aquella en la que el menor
ha cesado sus obligaciones escolares; en el caso de Colombia esta
edad se fijo en los 15 anos vy, adicionalmente, este criterio se unifico
tanto para las areas urbanas como rurales. Cabe anotar que datos
sobre la situacion laboral de la poblacion entre los 5y 17 anos de
edad seguiran siendo recolectados en el moédulo anual sobre trabajo
infantil.

d. Caracterizacion de la PET

En la nueva encuesta hubo cambios en la caracterizacion de las po-
blaciones dentro de la PET; principalmente aquellas asociadas con la
bateria de preguntas que permite clasificar a las personas como ocu-
padas. También se agregaron preguntas para construir indicadores
de oferta potencial dentro de la poblacion que se clasificaba como
inactiva, que ahora pasa a llamarse poblacion fuera de la fuerza de
trabajo.

En primer lugar, respecto a la poblacion ocupada, en la GEIH-M05
se incluian dos tipos de trabajadores no remunerados: los trabaja-
dores familiares* y los trabajadores no remunerados en empresas o
negocios de personas con las que no compartian parentesco. Bajo
la GEIH-M18 este Gltimo grupo de personas ya no se clasifican como
ocupadas, puesto que ahora es necesario confirmar la recepcion de
pagos en dinero o en especie por el trabajo; por su parte, el primer
grupo continuara siendo clasificado como poblacion ocupada.

En segundo lugar, la GEIH-M18 define a la poblacion ocupada ausente
del trabajo, en términos de las razones de su ausencia y la expectati-
va del retorno al trabajo, algo que no se contemplaba en la GEIH-MO05.
En la nueva encuesta la persona ausente del trabajo debe manifestar
las razones de su ausencia: si obedece a motivos de enfermedad,
permiso, licencia, festivos, vacaciones o capacitacion, esta persona
es clasificada inmediatamente como ocupada. Si, por el contrario,
se debe a otros motivos, entre los que pueden estar la suspension
temporal del trabajo, la reduccion de la actividad economica o por

3 Las nueve capitales incorporadas son: Mocoa, Leticia, Yopal, Arauca, San José del
Guaviare, Mitd, Puerto Inirida, Puerto Carreio y San Andrés, lo cual aumenta la co-
bertura del 96,9% de la poblacion al 97,8%.

4 Personas que en la semana de referencia trabajaron al menos una hora y, aunque
no recibian sueldo, lo hicieron en negocios de miembros de la familia.



Actualizacion metodologica de la Gran encuesta integrada de hogares (GEIH) y sus principales cambios

Grafico R21
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catastrofes naturales, entonces, es necesario especificar la expecta-
tiva que tiene la persona para retornar a su puesto de trabajo. Si el
tiempo esperado es igual o menor a cuatro meses’, se clasifica como
ocupada, en otro caso, la Unica posibilidad para que se clasifique
como ocupada es que sea trabajador familiar.

En tercer lugar, la GEIH-M18 introdujo en su cuestionario preguntas
que permiten identificar potenciales participantes del mercado la-
boral®, acorde con la resolucion de la 19.2 Conferencia Internacional
de Estadisticos del Trabajo (OIT, 2013). Estas preguntas clasifican a la
poblacion fuera de la fuerza de trabajo como buscadores no dispo-
nibles, buscadores potenciales disponibles o buscadores potenciales
que desean trabajar. Asi, la principal caracterizacion de esta pobla-
cion se hace a partir del interés por entrar al mercado laboral.

2. Efecto de los principales cambios sobre los indicadores de
mercado laboral

Con el fin de analizar los efectos que los principales cambios de la
GEIH-M18 tienen sobre los indicadores del mercado laboral y las po-
blaciones relevantes para su calculo, se construyen cuatro series:
1) la serie oficial observada bajo la GEIH-MO05, disponible hasta di-
ciembre de 2021; 2) la GEIH-MO5 con la correccion oficial en los fac-
tores de expansion (GEIH-M05-A), cuyas poblaciones estimadas son
consistentes con las proyecciones poblacionales del Censo de 2018 y
que permite medir el efecto por el desfase en las proyecciones po-
blacionales de la GEIH-MO05; 3) la serie GEIH-M05 que incorpora la
correccion en los factores de expansion y el nuevo umbral de edad
de la PET (GEIH-M05-B), lo cual permite medir el efecto de excluir a
los menores entre 10 y 14 anos de la poblacion en edad de trabajar,
y 4) la nueva serie oficial (GEIH-M18) que contiene datos del merca-
do laboral desde enero de 2021. Cabe recordar que las series bajo
la GEIH-MO5 incluyen solo informacion de veintitrés departamentos
mas Bogota, mientras que la serie GEIH-M18 incluye también a las
nueve capitales incorporadas a la cobertura geografica.

En el Grafico R2.1 se presentan estas series para el caso de la PET. En
los primeros anos la serie corregida por los factores de expansion
exhibe unos niveles mas bajos de poblacion (GEIH-M05-A), esto obe-
dece a que los resultados del Censo de 2018 arrojaron un menor cre-
cimiento demografico. Sin embargo, a partir del ano 2016, con la ola
migratoria que empezo a recibir el pais desde Venezuela (Tribin-Uri-
be et al., 2020; Bonilla-Mejia et al., 2020), se aprecia un mayor creci-
miento de esta poblacion, que incluso sobrepasa a la serie original
de la GEIH-MO5.

Ahora bien, al excluir de esta poblacion a cerca de 2,9 millones de
menores entre 10 y 14 anos, debido al nuevo umbral de edad de la
PET, esto naturalmente implica un menor nivel en este indicador,
como se puede apreciar a través de la diferencia entre las series con
la correccion de los factores de expansion (GEIH-M05-A) y aquella
que incluye la correccion de los factores de expansiony el nuevo um-
bral de la PET (GEIH-MO05-B). Respecto a esta Gltima serie, la GEIH-M18
exhibe niveles de PET ligeramente mas altos, ya que incorpora a la
poblacion de nueve capitales adicionales.

5 El horizonte temporal de cuatro meses establecido por el DANE obedece al articulo
51 del Codigo Sustantivo del Trabajo, el cual establece que un contrato de trabajo
puede ser suspendido durante un periodo no mayor a 120 dias, debido al cierre
temporal de la empresa por razones ajenas a la voluntad del empleador.

6 Por esta razon la poblacion inactiva pasa a denominarse como poblacion fuera de
la fuerza de trabajo.
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Grafico R2.2
Poblacion ocupada
Agregado nacional (ene-07 a ene-22)
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Grafico R2.3
Poblacion fuera de la fuerza de trabajo
Agregado nacional (ene-07 a ene-22)
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Grafico R2.4
Poblacion desempleada
Agregado nacional (ene-07 a ene-22)
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En cuanto a la poblacion ocupada, el Grafico R2.2 muestra que, al
corregirse los factores de expansion de la encuesta, su nivel es lige-
ramente mas bajo (GEIH-M05-A), que el sugerido por la serie original
(GEIH-MO05). Esta diferencia se compensa en los Gltimos afios debido
al efecto migratorio mencionado. Adicionalmente, el efecto de au-
mentar el umbral de edad para la PET es insignificante (GEIH-M05-B),
pues excluye menos del 1% de la poblacion que antes se clasificaba
ocupada y que corresponde a menores entre 10 y 14 anos.

Como se aprecia en el Grafico R2.2, la nueva serie oficial de ocupados
(GEIH-M18) continla siendo mas baja que las que se pueden obte-
ner en los diferentes escenarios bajo la GEIH-MO5; esto, pese a po-
seer cerca de 179.000 ocupados adicionales, que corresponden a la
nueva cobertura urbana. Aunque en la nueva encuesta no se tienen
en cuenta como ocupadas a las personas ausentes del trabajo con
expectativas de retorno mayores a cuatros meses y los trabajadores
no remunerados que no se emplean en negocios familiares, calculos
con microdatos muestran que el efecto por estas exclusiones es bajo
y no explican de manera significativa la brecha entra las operaciones
estadisticas. Esta diferencia en los niveles de ocupacion, al controlar
por los factores mencionados, se mantiene en alrededor de 1,2 millo-
nes de ocupados, y potencialmente podria estar reflejando el cambio
en el marco geoestadistico, es decir, el redisefo de la muestra y, en
general, de toda la operacion estadistica.

Respecto a la poblacion fuera de la fuerza de trabajo, los efectos
se pueden apreciar en el Grafico R2.3. En este caso, la correccion de
los factores de expansion tiene poco impacto. Por su parte, el nuevo
umbral de la PET genera una caida importante en el nivel de la serie;
en promedio, la diferencia es de 2,7 millones entre aquella que incor-
pora la correccion en los factores de expansion y el nuevo umbral de
la PET (GEIH-M05-B) y la serie que solamente incorpora la correccion
de los factores de expansion (GEIH-M05-A). Esto obedece a que la
mayoria de los menores entre 10 y 14 anos se encuentran estudiando,
y bajo la GEIH-MO5 eran clasificados por fuera de la fuerza de trabajo
(inactivos).

EL nivel de esta poblacion en la GEIH-M18 es mas alto y en prome-
dio exhibe 1,3 millones de personas adicionales, de las cuales solo
119.000 corresponden a la nueva cobertura. La diferencia restante
estaria capturando la actualizacion del marco geoestadistico, debido
a que la poblacion fuera de la fuerza de trabajo se calcula como un
residuo de personas que no pueden ser clasificadas como ocupadas
o desempleadas, por lo que esta poblacion bajo la GEIH-M18 exhibe
un comportamiento opuesto al de la ocupacion.

Finalmente, la poblacion desempleada es la que menos sufre cam-
bios en comparacion con los diferentes escenarios de la GEIH-MO05
(Grafico R2.4), y su nivel estimado bajo la GEIH-M18 es similar para el
ano 2021, aln después de anadir cerca de 37.000 desempleados, que
corresponden a la nueva cobertura geografica.
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Recuadro 3: Difusion de la inflacion en Colombia

Grafico R3.1
Proporcion de la canasta con ajustes anuales de precios
mayores y menores al 3%
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La inflacion es un fenomeno que consiste en un aumento generaliza-
do en el nivel de precios de los bienes y servicios de una economia.
Acorde con lo anterior, en este recuadro se presentan algunos indi-
cadores que buscan establecer qué tan diseminados y pronunciados
han sido los aumentos en los precios al consumidor registrados en
Colombia en los altimos trimestres, los cuales han llevado a un in-
cremento notable de la variacion anual del indice de precios al con-
sumidor (IPC).

En la década pasada, después de un periodo de relativa estabilidad
de precios, entre 2010 y 2014, anos donde la inflacion anual se man-
tuvo en un rango entre el 2% y el 4%, un conjunto de choques, entre
los cuales se destacan la caida del precio del petroleo a finales de
2014 (que generd una fuerte depreciacion del peso), las reformas en
materia tributaria de 2016 (aumento el IVA del 16 % al 19 %), un exten-
so paro camionero a mediados de 2016 y un episodio de El Nifo muy
intenso entre 2015 y 2016, generaron una base amplia de crecimien-
tos de precios al consumidor que hicieron desbordar la inflacion has-
ta casi el 9,0% en julio de 2016.

A continuacion, se analizan varios indicadores de difusion de la in-
flacion, con el fin de monitorear la dinamica de la generalizacion y
de la amplitud de los cambios en los precios al consumidor. Como
se muestra en el Grafico R3.1, a partir de 2011 y hasta mediados de
2014 entre un 30,0% y un 55,0% de las subclases de la canasta al
consumidor registraron crecimientos de precios superiores a la meta
de inflacion. Posteriormente, desde la segunda mitad de 2014 y hasta
mediados de 2016 se registro un aumento significativo en la propor-
cion de rubros de la canasta, con crecimientos anuales mayores al
3,0%, alcanzando en junio de 2016 un maximo historico. En adelante
y hasta el inicio de la pandemia (febrero de 2020), la generalizacion
de los aumentos de precios por encima de la meta disminuyo hasta
acercarse a niveles observados antes del fenomeno de El Nifio de 2016.

Como se explico en el capitulo 3 de este Informe, eventos externos
recientes, junto con algunos idiosincrasicos, impulsaron la inflacion
anual al consumidor desde su minimo historico del 1,61% en diciem-
bre de 2020 hasta el 8,53% en marzo de 2022. Diversos indicadores
muestran que este aumento se ha dado debido a ajustes crecientes
en un nimero amplio de los bienes y servicios que componen la ca-
nasta del consumidor’.

Una vez superado lo peor de la pandemia, el bloqueo de vias de
mayo y junio de 2021, la contraccion de la oferta agropecuaria y la
disrupcion en las cadenas de suministros globales, junto con una re-
cuperacion del consumo y la disolucion de algunos alivios de precios
otorgados por el Gobierno, desencadenaron incrementos de precios
generalizados y de magnitud significativa, con lo cual para diciembre
de 2021 cerca del 68,0% de los rubros de la canasta familiar supe-
raban ya la meta de inflacion del 3,0 %. Con informacion a marzo de
2022,y ya operando el efecto alcista sobre los precios al consumidor

* Los autores pertenecen al Departamento de Programacion e Inflacion del Banco de la
Repiblica; sus opiniones no comprometen a la entidad ni a su Junta Directiva.

1 Un ejercicio similar al aca propuesto se puede consultar en: https://www.cnb.cz/
en/monetary-policy/monetary-policy-reports/boxes-and-articles/Two-phenome-
na-of-the-current-high-inflation-intense-and-broad-based-price-growth/



Grafico R3.2
Distribucion de la variacion anual de precios por rangos
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Grafico R3.3
Distribucion de la variacion mensual (daec) por rangos de
crecimiento
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Grafico R3.4
Evolucion de la variacion anual de los grandes segmentos
del IPCy sus componentes
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derivados de la invasion de Rusia a Ucrania, la proporcion de rubros
que se situaba por encima del objetivo inflacionario alcanzaba el
80,0%, un nivel no registrado desde el episodio de alta inflacion de
2015-2016 (Grafico R3.1).

En el Grafico R3.2 se ilustra la forma como se ha distribuido el cre-
cimiento de los precios en la canasta de consumo antes de la pan-
demia, asi como para 2021y lo corrido de 2022. Antes del inicio de la
emergencia sanitaria, en diciembre de 2019 el 34,6 % de las subclases
del IPC experimentaron incrementos anuales de precios por encima
del rango entre el 2,0% y 4,0%. Sin embargo, al cierre de 2021 este
porcentaje ascendia al 57,7%. Con registros de precios a marzo de
2022, ya cerca del 77,0 % de items superaron este rango, destacandose
que cerca de un 20,0% de los rubros registraron variaciones anuales
superiores al 14,0 %.

Ademas, con corte a marzo de 2022, de un total de 188 rubros que
conforman el IPC, 176 (un 94,0 %) experimentaron variaciones anuales
positivas. Dentro de los rubros con mayores crecimientos de precios
(que superan el 14,0 %) se encuentran los alimentos, las comidas fue-
ra del hogar, la electricidad, seguros para vehiculos, neumaticos y
piezas para bicicletas y productos de limpieza y mantenimiento. En
contraste, solo pocos items presentaron cambios anuales de precios
negativos, entre los que se destacan las prendas de vestir para mujer
y hombre, servicios de informacion y comunicacion, equipos de tele-
fonia movil y aparatos de procesamiento de informacion.

Con el Grafico R3.3 se puede identificar la distribucion de la inflacion
mensual de la canasta del consumidor ajustada por efecto estacional
y calendario (daec). Con estos resultados se concluye que al comien-
zo de 2021 cerca de una cuarta parte de la canasta del consumidor
presentaba ajustes mensuales superiores al 0,5%, y desde entonces
se observa una marcada generalizacion de incrementos de precios
con una alta intensidad de ajustes, al punto de que a marzo de 2022
alrededor de un 46,0 % de las subclases del IPC exhibian crecimien-
tos mensuales superiores al 0,5 %.

El Grafico R3.4 es una representacion visual (mapa de calor) de la
magnitud del fenomeno inflacionario, segin las categorias de las
principales agregaciones del IPC analizadas regularmente por el Emi-
sor (alimentos, regulados, bienes y servicios) para cada mes desde
el periodo 2014-mar.20222. Se evidencia el aumento de la variacion
anual de los precios para la mayor parte de categorias. Sin embar-
go, se destacan principalmente los servicios piblicos y combustibles
(dentro de los regulados), de alimentos perecederos y procesados, y
de las comidas fuera del hogar (en servicios), los cuales experimenta-
ron ajustes anuales superiores al 10% en los Gltimos meses.

Tanto una alta dispersion de los ajustes de precios en la canasta
al consumidor, como su importante magnitud, han acompanado el
incremento reciente de la inflacion, al punto de acercarla a niveles
similares a los techos alcanzados a mediados de 2016. Las distintas
mediciones de la distribucion e intensidad de los ajustes en el IPC
analizadas en este recuadro muestran que el aumento de precios en
la economia colombiana, y especialmente en la canasta del consumi-
dor, no se ha concentrado en pocos rubros, sino que estaria siendo
generalizado, y ha venido acompanado de ajustes mensuales y anua-
les de magnitudes historicamente altas.

2 Con la entrada en vigor de la nueva definicion de canasta familiar (base diciembre
2018 =100), el Banco de la Repiblica comenzo periodicamente a monitorear los pre-
cios de cuatro segmentos grandes de la canasta al consumidor y sus componentes:
bienes, servicios, alimentos y regulados. Véase al respecto: Borrador de Economia,
nam. 1122, “Nueva clasificacion del Banrep de la canasta del IPC y revision de las
medidas de inflacion basica en Colombia”. https://repositorio.banrep.gov.co/bits-
tream/handle/20.500.12134/9881/ be_1122.pdf?sequence=10&isAllowed=y
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Anexo

Anexo 1
Proyecciones macroeconomicas de analistas locales y extranjerosa/ bl

T —

IPC total Variacion mensual (media) 0,77

IPC sin alimentos Variacion mensual (media) 0,52 n.d. n.d. n.d. n.d.
IPC total Variacion anual (media), fin de periodo 8,71 7,04 4,63 419 3,78
IPC sin alimentos Variacion anual (media), fin de periodo 5,53¢/ 5,65 416 3,84 3,45
Tasa de cambio nominal Pesos por délar, fin de periodo 3.785 3.755 3.719 3.703 3.662
Tasa de politica Porcentaje, fin de periodo 6,00 7,50 7,00 5,63 5,25

_ 1-2022 | 11-2022 | 1112022 | IV-2022 | 2022 | 1-2023 | 11-2023 | 1112023 | IV-2023 | 2023

Variacion anual, serie

FIB original &2 76 43 21 48 2,3 32 33 B75 3,2 n.d

Desempleo jiecelcilicaies ) 12,8 12,3 1,9 1,2 n. d. 121 N 11,0 10,5 n.d.  n.d
promedio del trimestre

IBR (90 dias) lasajetsctvalan by n. a. 73 7.9 77 n. d. 73 7,0 6,2 6,0 n.d. 5,6
de periodo

DTF B GIRE D SIUEL i n. a. 6,8 7,5 77 n. d. 7,5 71 6,5 6,0 n.d. 57
de periodo

(D(;e;lcc;:/ﬁscal Proporcion del PIB n. d. n. d. n. d. n. d. 6,2 n. d. n. d. n.d. n.d. 4,8 n.d.

Deficitien clienta Proporcion del PIB n. d. n. d. n. d. n. d. 4,7 n. d. n.d. n.d. n.d. 4,5 n.d.

corriente?/

n. d.: no disponible.

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

a/ A partir del Informe de Politica Monetaria de julio de 2020 se suspendio la realizacion del sondeo a analistas macroeconomicos locales y extranjeros y se presentan los datos correspon-
dientes a los resultados de la Encuesta mensual de analistas aconémicos (EME) del Banco de la Repiblica.

b/ Corresponde a la mediana de las respuestas de la Encuesta mensual de expectativas de analistas econémicos del Banco de la Republica, 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 economicos del Banco de la Repiblica.

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

Fuente: Banco de la Replblica (Encuesta mensual de expectativas de analistas econémicos, aplicada en abril de 2022).
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Anexo

Anexo 2
Principales variables del pronostico macroeconomico

Anos

2013 2014 2016 2017 2018 2022 2023

Variables exogenas

Externas

PIB socios comerciales® Porcentaje, var. anual, corregido por estacionalidad 3,6 2,7 2,1 1,6 2,6 2,5 14 -6,7 7,0 2,8 24
Precio del petréleo (referencia Brent) Doélares por barril, promedio del periodo 109 99 54 45 55 72 64 43 7 101 87
Tasa de interés efectiva de fondos federales (Fed) Porcentaje, promedio del periodo 01 0,09 0,13 0,39 1,00 1,83 216 0,36 0,08 114 2,94
Credit Default Swaps a 5 anos para Colombia Puntos basicos, promedio del periodo 113 101 184 212 129 14 99 141 142 204 188
Internas
Tasa de interés real neutral para Colombia Porcentaje, promedio del periodo 1,5 14 1,5 1,6 13 13 1,2 13 1,5 1,8 1,9
PIB potencial para Colombia (tendencial) Porcentaje, var. anual 4,3 39 33 2,7 2,4 2,3 2,5 01 4,2 38 27
Variables endogenas
Precios
IPC total Porcentaje, var. anual, fin del periodo 1,94 3,66 6,77 5¥75] 4,09 3,18 3,80 1,61 5,62 704 479
IPC sin alimentos </ Porcentaje, var. anual, fin del periodo 2,46 3,28 525 5,51 5,03 3,51 3,45 1,03 344 . .
IPC bienes (sin alimentos ni regulados) Porcentaje, var. anual, fin del periodo 0,86 1,75 7,27 591 3,24 1,40 2,18 0,63 3,31
IPC servicios (sin alimentos ni regulados) Porcentaje, var. anual, fin del periodo 3,67 3,34 4,64 5,26 538 313 3,45 1,29 2,18 . .
IPC regulados Porcentaje, var. anual, fin del periodo 1,56 4,89 4,43 5,63 6,26 6,65 4,81 0,73 7,10 7,46 7,36
IPC alimentos ¢/ Porcentaje, var. anual, fin del periodo -0,23 5,24 13,08 6,65 0,48 1,87 5,80 4,80 17,23 10,92 1,91
IPC perecederos Porcentaje, var. anual, fin del periodo -0,16 16,74 26,03 -6,63 5,84 8,88 8,66 2,49 24,42 . .
IPC procesados Porcentaje, var. anual, fin del periodo -0,24 2,54 9,62 10,74 -0,91 -0,08 5,04 543 15,32
Indicadores de inflacion basica ¢/
IPC sin alimentos Porcentaje, var. anual, fin del periodo 2,46 3,28 5,25 5,51 5,03 3,51 3,45 1,03 3,44
IPC niicleo 15 Porcentaje, var. anual, fin del periodo 2,47 319 5,59 5,98 4,21 3,22 3,78 1,88 4,42 . .
IPC sin qlimentus ni regutaqus . B Porcentaje, var. anual, fin del periodo 2,73 2,82 5,50 548 4,67 2,57 3,10 1m 2,49 5,94 4,78
Eg’;’g:dm de todos los indicadores de inflacion b on1aje var, anual, fin del periodo 2,55 310 545 5,66 4,64 310 344 134 345
TRM Pesos por dolar, promedio del periodo 1.869 2.001 2.746 3.053 2.951 2957 3.282 3.691 3.747 . .
Brecha inflacionaria de la tasa de cambio real Porcentaje, promedio del periodo -1,0 -0,3 9,5 24 -1,8 -0,8 3,6 6,2 2,6 0,0 -1,9
Actividad economica
Producto interno bruto (daec) Porcentaje, var. anual, daec 51 4,5 3,0 21 1,4 2,6 3,2 -7,0 10,6 5,0 29
Gasto de consumo final Porcentaje, var. anual, daec 54 4,3 34 1,6 23 4,0 4,3 -4,2 14, . .
Gasto de consumo final de los hogares Porcentaje, var. anual, daec 4,6 4,2 31 1,6 21 3,2 4 -5,0 14,6
Gasto de consumo final del Gobierno General Porcentaje, var. anual, daec 89 4,7 4,9 1,8 3,6 74 53 -0,6 121
Formacion bruta de capital Porcentaje, var. anual, daec 7,8 12,0 -1,2 -0,2 3.2 1,5 3,0 -20,5 9,9
Formacion bruta de capital fijo Porcentaje, var. anual, daec 8,5 9,2 2,8 29 19 1,0 2,2 233 11,2
Vivienda Porcentaje, var. anual, daec 6,4 10,4 9,5 -0,2 -19 -0,4 -89 -30,3 22,6
Otros edificios y estructuras Porcentaje, var. anual, daec 12,3 9,6 10,2 0,0 4,6 3,5 11 -30,9 -3,0
Maquinaria y equipo Porcentaje, var. anual, daec 4,8 9,2 -9,3 -79 14 8,6 12,3 13,4 19,0
Recursos biologicos cultivados Porcentaje, var. anual, daec 6,6 13 2,3 131 03 31 79 -1,8 51
Productos de propiedad intelectual Porcentaje, var. anual, daec 19,6 51 13 -12,0 12 15 -0,7 -10,8 10,2
Demanda interna Porcentaje, var. anual, daec 59 6,0 2,4 12 11 3,5 4,0 1,5 13,3
Exportaciones Porcentaje, var. anual, daec 4,7 -0,3 1,7 -0,2 2,6 0,6 31 22,7 14,2
Importaciones Porcentaje, var. anual, daec 8,5 7,8 11 -3,5 1,0 58 73 -20,5 27,5 . .
Brecha del producto Porcentaje 0,8 14 1,0 0,4 -0,6 -0,3 0,4 71 -1,2 0,0 0,2
Indicadores coyunturales X
Produccion real de la industria manufacturera  Porcentaje, var. anual, corregido por estacionalidad 13 1,6 2,0 37 0,0 2,7 14 -8,1 15,8
Vs el GEImEIE® cll e fmemer Si Porcentaje, var. anual, corregido por estacionalidad 4,6 84 6,4 2,0 -01 54 81 17 19
combustibles ni vehiculos g .
Produccion de café gg:icsg;a’e' TETh EIIE et e e 40,6 5 16,8 04 03 45 88 5,8 95
Produccion de petroleo Porcentaje, var. anual, promedio del periodo 6,6 -1,9 1,6 -1,7 3,7 14 2,4 -1,8 -5,8
Mercado laboral ¢
Total nacional . . X . .
Tasa de desempleo zg[c;:éz’;)w"eg'do pegestacicnalicadipionedio 95 96 99 107 16,3 13,8 10,9
Tasa de ocupacion ZZ[C::;?S(')CD”%'“ pegestacionaicacipionediol 58,8 58,7 58,1 57,0 50,0 53,1
Tasa global de participacion SZ[C;E";Z’;&“’”%'“ poestacionalicadipiomerio 65,0 649 64,5 63,8 59,8 61,5
Trece ciudades y areas metropolitanas . . X . X
Tasa de desempleo z‘;[c::r%&c"”eg'd” bogestacionalidadipionedio 10,2 10,8 109 13 18,6 15,1 1,2
Tasa de ocupacion zgfﬁ?&w”%m°m'“mommm“mmmwm 60,2 59,3 58,8 58,2 50,5 538
Tasa global de participacién Roicentajefcotegicelooresiacionalicacipionedio 67,0 66,5 66,0 65,6 62,0 634
del periodo
Balanza de pagos "'/
Cuenta corriente (A + B + C) Millones de dolares -12.365 -19.819 -18.702 -12.587 -9.924 -14.041 -14.808 -9.207 -17.833 -16.529
Porcentaje del PIB Porcentaje, términos nominales 3,2 -5.2 -6,4 -4,5 -3,2 -4,2 -4,6 34 -5,7 -4,7
A. Bienes y servicios Millones de dolares -3.250 -12.332 -19.004 -13.451 -8.762 -10.556 14146 -13.156 -20.501  -14a35
B. Ingreso primario (renta de los factores) Millones de ddlares -14.002 -12108 -5.450 -5.312 -8.046 11442 -9.717 -4.839 -8.054  -13149
E")‘r’:igé':tse":) SRITEENED (Fensierads Millones de délares 4887 4622 5752 6177 6.883 7957 9055 8788 10722 10755
Cuenta financiera (A + B + C + D) Millones de dolares -11.740 -19.292 -18.060 -12.339 -9.625 -12.954 -13.298 -8.191 -16.679
Porcentaje del PIB Porcentaje, términos nominales 31 -5,1 -6,2 ~bb =31 -39 -4 -3,0 73
A. Inversion extranjera (i - i) Millones de dolares -8.558 -12.270 -7.403 -9.341 -10.011 -6.172 -10.836 -5.803 -6.041
i. Extranjera en Colombia (IED) Millones de ddlares 16.210 16.169 11.621 13.858 13.701 11.299 13.989 7.459 9.402
ii. Colombiana en el exterior Millones de délares 7.652 3.899 4218 4517 3.690 5126 3153 1.656 3.362
B. Inversion de cartera . Millones de délares 7438 -11.565 -9.091 -4.945 -1.800 862 24 -1.792 -4.405
g'e ?IU; d'(;‘;’)ers")" (préstamos, otros créditos Y oo de dolares 2,690 106 1981 1781 1641 -8831 5820 4925  -6.887
D. Activos de reserva Millones de délares 6.946 4437 415 165 545 1187 3.333 4.328 654
Errores y omisiones (E Y 0) Millones de dolares 626 526 642 247 299 1.087 1.509 1.016 1154
Tasas de interés
Tasa de politica’/ Porcentaje, promedio del periodo 343 3,88 4,67 7,10 6,10 4,35 4,25 2,87 1,92 . .
Tasa de politica esperada por analistas*/ Porcentaje, promedio del periodo 6,04 6,77
IBR overnight Porcentaje, promedio del periodo 34 3,8 4,7 Al 6,1 4,3 4,3 2,9 19 . .
Tasa de interés comercial Porcentaje, promedio del periodo 8,7 8,7 94 12,8 11,1 9,3 8,8 74 6,2
Tasa de interés de consumo ™ Porcentaje, promedio del periodo 179 17,3 17,2 19,2 19,4 17,9 16,5 15,0 14,3
Tasa hipotecaria™ Porcentaje, promedio del periodo 111 11 11,0 12,4 11,6 10,6 10,4 10,1 91

daec: desestacionalizado y ajustado por efectos calendario

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

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 no tradicional.

¢/ Calculos del Banco de la Republica con base en su nueva clasificacion; 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 Repiblica, disponible en: https://investiga.banrep.gov.co/
es/be-1122.

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

e/ Calculos del Banco de la Republica con base en su nueva clasificacion. Consultar Gonzalez, E.; Hernandez, R.; Caicedo, E.; Martinez-Cortés, N.; Grajales, A; Romero, J. (2020). “Nueva clasificacion del Banrep de la canasta del IPCy
revision de las medidas de inflacion basica en Colombia”, Borradores de Economia, niim. 122, Banco de la 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 4 trimestres) y el PIB potencial (tendencial; acumulado & trimestres) que resulta del modelo 4GM; en el prondstico se
calcula a partir de la diferencia entre la estimacion del PIB del equipo técnico (acumulado 4 trimestres) y el PIB potencial (tendencial; acumulado 4 trimestres) que resulta del modelo 4GM.

g/ Se calculan las tasas con base en las poblaciones anuales desestacionalizadas. Se utiliza un empalme provisional, calculado por el equipo técnico del Banco de la Republica, que considera la dinamica observada en la encuesta
anterior (GEIH Marco 2005), los factores de expansion del Censo Nacional de Poblacion y Vivienda (CNPV) 2018 y la nueva definicion de la Poblacion en Edad de Trabajar (PET). Es importante senalar que este empalme no controla
por los potenciales cambios inducidos en la nueva encuesta como resultado de la actualizacion del marco geoestadistico, y, por lo tanto, es una aproximacion a la dinamica que se pudo haber observado en las estadisticas del
mercado laboral bajo el nuevo marco. En este orden de ideas, las cifras empalmadas pueden sufrir de algiin margen de error, especialmente en periodos donde se observan grandes cambios de las poblaciones, como es el caso
de la pandemia.

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

i/ Los resultados para 2020 y 2021 son preliminares.

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

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

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

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

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

Anexo 2 (continuacion)

Principales variables del pronostico macroeconomico

2017 2018 2019 2024
T T2 T3 T4 T T2 T3 T4 T T2 T3 T4 T
Variables exogenas
Externas ¥/ . o . X
PIB socios comerciales */ ::t';gi’;t:';i' dv:g'ac"’" Linestallapualizadatcoresivelboy 23 34 30 29 2 34 09 07 13 30 16 22 7,0 A 50,2 124 6,0 49 63 34 12 16 23 2,6 24 24 24 24 24
Precio del petroleo (referencia Brent) Dolares por barril, promedio del periodo 55 51 52 61 67 75 76 69 64 68 62 62 51 33 43 45 61 69 73 80 98 108 102 96 91 87 86 84 82
Tasa de interés efectiva de fondos federales (Fed) Porcentaje, promedio del periodo 0,70 0,95 115 1,20 1,45 1,74 1,92 2,22 2,40 2,40 2,19 1,64 1,26 0,06 0,09 0,09 0,08 0,07 0,09 0,08 0,12 0,77 1,58 2,08 2,58 2,92 313 313 313
Credit Default Swaps a 5 afios para Colombia Puntos basicos, promedio del periodo 144 130 127 13 99 113 110 132 121 104 90 83 125 206 132 104 110 131 143 185 209 215 200 193 190 188 186 186 186
Internas
Tasa de interés real neutral para Colombia Porcentaje, promedio del periodo
PIB potencial para Colombia (tendencial) Porcentaje, variacion anual
Variables endogenas
Precios
IPC total Porcentaje, variacion anual, fin del periodo 4,69 3,99 3,97 4,09 34 3,20 B 318 3,21 3,43 3,82 3,80 3,86 219 197 1,61 1,51 3,63 4,51 5,62 8,53 8,54 7,89 704 5,37 4,94 4,88 4,79 4,20
IPC sin alimentos ¢/ Porcentaje, variacion anual, fin del periodo 5,55 5,40 4,86 5,03 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 ° o B ° 5 o B °
IPC bienes (sin alimentos ni regulados) Porcentaje, variacion anual, fin del periodo 5,69 4,28 3,46 3,24 1,67 1,39 1,39 1,40 1,09 1,60 1,83 2,18 2,41 0,73 115 0,63 1,05 2,57 2,97 3,31 6,41
IPC servicios (sin alimentos ni regulados) Porcentaje, variacion anual, fin del periodo 5,87 5,55 5,02 538 4,09 3,79 3,60 313 3,01 310 3,37 3,45 3,22 2,00 1,86 1,29 0,89 1,61 2,01 2,18 3,79 . . . . . . . .
IPC regulados Porcentaje, variacion anual, fin del periodo 4,71 6,33 6,10 6,26 6,28 6,21 6,35 6,65 6,33 5,24 5,03 4,81 4,27 0,44 119 0,73 1,52 593 5,94 7,10 8,32 8,51 7,99 7,46 Aty 7,22 74 7,36 6,30
IPC alimentos ¢/ Porcentaje, variacion anual, fin del periodo 1,46 1,21 0,59 0,48 -0,06 11 147 1,87 3,24 4,96 6,49 5,80 7,19 6,55 413 4,80 3,92 8,52 12,40 17,23 25,37 20,54 16,73 10,92 3,54 2,64 2,14 191 1,80
IPC perecederos Porcentaje, variacion anual, fin del periodo -13,09 14,72 -0,32 5,84 713 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 . . . . . . . .
IPC procesados Porcentaje, variacion anual, fin del periodo 6,28 3,29 0,84 -0,91 2,01 -0,91 -0,72 -0,08 1,43 2,18 3,57 5,04 6,46 7,75 6,40 543 4,60 8,47 11,74 15,32 20,69
Indicadores de inflacion basica®/
IPC sin alimentos Porcentaje, variacion anual, fin del periodo 5,55 5,40 4,86 5,03 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
IPC nicleo 15 Porcentaje, variacion anual, fin del periodo 5,63 516 4,49 4,21 3,45 3,24 319 3,22 3,24 3,34 3,66 3,78 3,64 217 2,33 1,88 1,67 3,36 3,79 4,42 6,93 . . . . . . . .
IPC sin alimentos ni regulados Porcentaje, variacion anual, fin del periodo 5,81 513 4,50 4,67 3,28 2,99 2,87 2,57 2,11 2,65 2,92 310 2,99 1,65 1,67 m 0,94 1,87 2,28 2,49 4,51 5,48 5,56 5,94 5,34 4,86 4,86 4,78 4,21
Promedio de todos los indicadores de inflacion basica Porcentaje, variacion anual, fin del periodo 5,66 523 4,62 4,64 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 . . . . . . . .
TRM Pesos por délar, promedio del periodo 2.924 2.920 2975 2.986 2.860 2.839 2.961 3160 3135 3.242 3.337 3.413 3.532 3.850 373 3.661 3.556 3.696 3.847 3.880 3.913 5 o o 5 o o ° °
Brecha inflacionaria de la tasa de cambio real Porcentaje, promedio del periodo -3,1 -3,2 -0,7 -0,2 34 -3,8 -0,4 4,5 2,2 3,4 4,1 4,9 51 11 6,1 2,8 -0,9 2,9 44 4,0 2,8 -0,3 -1,0 -1,5 2,4 2,0 -1,6 -1,7 1,4
Actividad econémica
Producto interno bruto Porcentaje, variacion anual, daec 13 15 13 1,2 2,3 2,1 2,8 3,0 2,9 3,5 3,0 33 0,4 -16,5 -8,6 3,4 2 17,5 13,3 10,7 7,2 10,1 37 -0,5 0,8 2,6 3,6 4,5 3,6
Gasto de consumo final Porcentaje, variacion anual, daec 2,2 2,3 2,6 2,2 39 4] 39 4,0 34 b 44 51 4,3 -12,6 79 -0,3 2,9 229 19,0 13,2 9,4 5 5 5 5 5 5 5 5
Gasto de consumo final de los hogares Porcentaje, variacion anual, daec 2,0 21 24 1,7 3,0 39 31 2,9 3,0 3,6 4,3 5,4 50 -15,2 -9 -0,4 21 251 20,1 13,4 99
Gasto de consumo final del Gobierno General Porcentaje, variacion anual, daec 2,4 3,2 3,8 51 7,5 6,1 7,8 8,0 5,6 6,5 5,0 4,0 0,5 -1,7 2,0 0,7 6,3 14,2 151 12,7 8,3
Formacion bruta de capital Porcentaje, variacion anual, daec 0,3 2,0 -4,7 -6,5 -5,7 2,0 -0,4 10,7 10,2 2,5 4,6 -4.8 -11,6 -35,2 -16,4 -18,9 0,9 30,0 6,9 7,0 -1,5
Formacion bruta de capital fijo Porcentaje, variacion anual, daec -0,5 1,5 58 0,8 -0,7 19 15 15 83 32 1,7 -4,0 -89 -41,6 24,3 -18,5 -1,3 36,3 10,3 81 -1,5
Vivienda Porcentaje, variacion anual, daec 12,7 -0,6 -4 -13,2 -8,8 -1,6 6,2 3,6 -54 -99 -8,7 1,4 -20,6 -42,2 -31,2 273 13,9 36,7 18,5 251 0,3
Otros edificios y estructuras Porcentaje, variacion anual, daec -1,6 51 10,4 4,8 -6,2 13 -5,5 -1,0 13,5 -1,6 0,0 -6,2 -12,8 -47,7 -33,7 -29,8 -16,1 22,6 -6,1 24 -6,8
Maquinaria y equipo Porcentaje, variacion anual, daec -4,5 -4, 6,9 7,8 8,6 14,1 7,0 54 15,5 18,2 10,9 4,8 -4 -35,6 -10,9 -15 8,2 51,8 18,5 7.3 35
Recursos biologicos cultivados Porcentaje, variacion anual, daec 21,8 -19 -10,6 -4,6 -1,3 -6,3 39 2,2 58 9,8 15,0 14 1,0 0,2 -8,5 0,7 10,9 6,4 1,6 1,6 -4,3
Productos de propiedad intelectual Porcentaje, variacion anual, daec 34 1,7 3,8 2,8 2,5 2,5 0,9 0,2 -0,7 -1,8 0,8 34 -18,6 12,4 -8,7 0,6 12,8 14,8 13,7 8,4
Demanda interna Porcentaje, variacion anual, daec 1,0 13 13 0,8 1,6 3,6 3,5 51 4,5 3,6 4,9 31 0,8 -17,8 -9,4 34 2,0 23,9 17,4 12,3 91
Exportaciones Porcentaje, variacion anual, daec 12 56 34 0,2 0,5 24 14 32 4,5 9,0 19 2,6 7,2 -32,2 -28,5 22,8 -8,6 16,1 24,3 31,2 15,1
Importaciones Porcentaje, variacion anual, daec 819 1,8 0,9 R20, -1,6 4,8 54 15,0 1.3 8,6 11,0 -0,8 -6,3 B 5255} -16,7 0,2 47,1 89Ib) 314 173 o o 0 o 0 0 0 0
Brecha del producto Porcentaje 0,2 0,0 -0,3 -0,6 -0,5 -0,6 -0,5 -0,3 -0,2 0,1 0,2 0,4 -0,2 3,7 -5,9 71 -6,9 -4,6 2,7 1,2 -04 0,6 08 0,0 -04 -04 -02 0,2 03
Indicadores coyunturales
Produccion real de la industria manufacturera Porcentaje, variacion anual, corregido por estacionalidad -0,7 -0,6 11 0,2 2,0 2,9 3,4 2,6 11 2,4 1,0 13 -1,0 -23,6 T4 -0, 6,6 27 19,9 12,6
://:Eitcajtg:l comeiciolaipogimenonisinlcomblistiblesig Porcentaje, variacion anual, corregido por estacionalidad 02 02 02 -0 46 58 52 6,1 6,4 76 95 90 6,4 47 38 53 " 19,1 15,4 102 .
Produccion de café Porcentaje, variacion anual produccion acumulada del periodo 13,0 -17,2 171 -10,1 -5,8 131 -13,8 -6,6 -1,9 6,6 4,9 24, -13,8 -1,9 -3,6 -4,6 13,3 24,7 -1,9 -18,8 -16,3
Produccion de petréleo Porcentaje, variacion anual, promedio del periodo 1,6 -5,2 15 19 0,7 12 1,1 2,6 53 32 14 -0,2 2,1 -15,7 154 14,1 14,6 il -0,1 -7 o
Mercado laboral ¢
Total nacional
Tasa de desempleo Porcentaje, corregido por estacionalidad, promedio del periodo 9,6 9,5 9,7 9,7 9,6 9,8 9,7 10,3 10,5 10,5 11,0 10,8 M4 21,1 18,0 15,5 14, 15,5 12,8 12,8 1,3 10,8 10,7 10,9
Tasa de ocupacion Porcentaje, corregido por estacionalidad, promedio del periodo 58,8 59,0 58,5 58,3 58,3 58,3 58,4 57,5 57,8 56,7 56,5 56,8 55,5 43,8 48,7 52,1 53,3 51,6 53,5 53,8 . . . .
Tasa global de participacion Porcentaje, corregido por estacionalidad, promedio del periodo 65,0 65,1 64,8 64,6 64,4 64,6 64,7 64,1 64,6 63,4 63,5 63,7 62,7 55,4 59,3 61,6 62,1 61 61,3 61,7
Trece ciudades y areas metropolitanas
Tasa de desempleo Porcentaje, corregido por estacionalidad, promedio del periodo 10,6 10,9 1,2 10,7 10,8 10,8 10,7 1,3 M4 11,2 1,1 M4 M4 24,6 21,6 17,3 16,2 16,8 14,2 13,3 1,5 .2 1,1 1,2
Tasa de ocupacion Porcentaje, corregido por estacionalidad, promedio del periodo 59,8 59,5 59,1 58,9 58,8 59,0 59,1 58,1 58,3 58,2 58,0 58,3 56,8 43,8 48,5 53 53,9 53 54,1 54,4 . . . .
Tasa global de participacion Porcentaje, corregido por estacionalidad, promedio del periodo 66,8 66,8 66,5 65,9 66,0 66,1 66,2 65,6 65,8 65,5 65,3 65,8 64,2 58,1 61,8 64,1 64,3 63,7 63 62,7
Balanza de pagos "/
Cuenta corriente (A + B + C) Millones de dolares -2.426 -2.561 -1.449 -3.023 -3.471 -4141 -3.821 -3.218 -4.302 -2.286 -1.933 -2.000 -2.988 -2.937 -3.966 -4.794 -6.136
Porcentaje del PIB Porcentaje, términos nominales 3,2 33 1,7 =37 -4,2 -4,9 -4,8 -4 -53 =31 3,5 -3,0 -39 -39 -5,5 -6,1 -7,0
A. Bienes y servicios Millones de dolares -2.551 -2.326 -1154 -1.840 -2.557 -3.487 -3137 -2.997 -4.405 §33i8 -2.654 -3.279 -4 -3.768 -5147 -5.458 -6.128
B. Ingreso primario (renta de los factores) Millones de dolares -1.558 -1.993 -2.208 -2.922 -2.784 -2.967 -2.616 -2.502 -2.301 -1.346 -997 1143 -1.353 -1.619 -1.446 -2.099 -2.890
C. Ingresos secundarios (transferencias corrientes) Millones de dolares 1.684 1.759 1914 1.739 1.870 2.313 1.932 2.281 2.404 2173 1.718 2.422 2.475 2.450 2.627 2.763 2.883
Cuenta financiera (A + B + C + D) Millones de dolares -2.625 -2.379 -1.635 -2.876 -2.719 -3.872 -3.520 -3.333 -3.740 -1.759 -1.955 -1.875 -2.602 -2.474 -3.852 -4.797 -5.556
Porcentaje del PIB Porcentaje, términos nominales -3,5 -3,0 2,0 -3,5 =33 -4,6 -4,5 -4,2 -4,6 24 -3,6 2,8 34 =33 =53 -6,1 -6,4
A. Inversion extranjera (ii - i) Millones de délares -1.217 -4112 -2.939 -910 -2.273 -615 -2.652 -3.626 -1.678 -1.947 -1.743 -276 -1.836 -1.403 -979 -2.581 -1.078
i. Extranjera en Colombia (IED) Millones de délares 2.492 4.957 3.793 1.982 3.773 2.839 3.39% 4.090 3163 3175 1371 844 2.069 2.353 2.037 2.854 2158
ii. Colombiana en el exterior Millones de délares 1.288 698 700 746 545 1.656 823 758 1124 1.380 365 431 501 831 833 707 720
B. Inversion de cartera Millones de dolares -2178 -424 620 1715 350 482 -1.684 -1.382 -282 137 -168 -3.429 323 1.482 1.319 -6.080 831 -475
C. Otra inversion (préstamos, otros créditos y derivados) Millones de dolares 617 2.031 512 -3.817 -945 -1.763 -2.305 -1.836 48 -2.453 526 628 2126 -3.952 -2.579 3.033 -3.201 -4139
D. Activos de reserva Millones de délares 154 126 173 137 150 169 732 2.351 526 254 -7 2.590 205 1.705 190 174 154 135
Errores y omisiones (E Y 0) Millones de ddlares -199 181 -186 146 752 -81 270 301 -115 562 526 -22 125 387 463 14 -3 579
Tasas de interés
Tasa de politica’/ Porcentaje, promedio del periodo 7,38 6,56 548 4,99 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 2,41 3,69 g 5 3 5 5 3 5 g
Tasa de politica esperada por analistas ¥/ Porcentaje, promedio del periodo 5,67 7,33 7,50 7,50 7,08 6,58 5,92 5,54
IBR overnight Porcentaje, promedio del periodo 74 6,6 55 5,0 4,6 4,3 4,3 4,3 4,3 4,3 4,3 4,3 4.2 3,2 2,2 17 1,7 17 1,8 2,4 3,7 . . . . . . . .
Tasa de interés comercial Porcentaje, promedio del periodo 12,8 1,6 10,6 10,0 9,4 94 9,3 9,0 91 9,0 8,9 8,5 8,4 8,3 7,0 6,2 6,0 57 6,0 6,9 8,6
Tasa de interés de consumo ™/ Porcentaje, promedio del periodo 20,1 19,7 19,0 18,7 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
Tasa hipotecaria "/ Porcentaje, promedio del periodo 12,5 12,3 11,3 10,9 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 9,9

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 no tradicional.

Anexo

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

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

e/ Calculos del Banco de la Repiblica con base en su nueva clasificacion. 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 inflacion basica en Colombia”, Borradores de Economia, niim. 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 4 trimestres) y el PIB potencial (tendencial; acumulado 4 trimestres) que resulta del modelo 4GM; en el prondstico se
calcula a partir de la diferencia entre la estimacion del PIB del equipo técnico (acumulado 4 trimestres) y el PIB potencial (tendencial; acumulado 4 trimestres) que resulta del modelo 4GM.

g/ Corresponde al trimestre movil desestacionalizado. Se utiliza un empalme provisional, calculado por el equipo técnico del Banco de la Repiblica, que considera la dinamica observada en la encuesta anterior (GEIH Marco
2005), los factores de expansion del Censo Nacional de Poblacion y Vivienda (CNPV) 2018 y la nueva definicion de la Poblacion en Edad de Trabajar (PET). Es importante sefalar que este empalme no controla por los potenciales
cambios inducidos en la nueva encuesta como resultado de la actualizacion del marco geoestadistico, y, por lo tanto, es una aproximacion a la dinamica que se pudo haber observado en las estadisticas del mercado laboral
bajo el nuevo marco. En este orden de ideas, las cifras empalmadas pueden sufrir de algiin margen de error, especialmente en periodos donde se observan grandes cambios de las poblaciones, como es el caso de la pandemia.
h/ Los resultados presentados siguen las recomendaciones de la version sexta del manual de balanza de pagos propuesta por el FMI. Consulte informacion adicional y los cambios

metodologicos en http://www.banrep.gov.co/balanza-pagos.

i/ Los resultados para 2020 y 2021 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 que estaria vigente en cada trimestre de acuerdo con la mediana de las respuestas mensuales de la encuesta de expectativas de analistas economicos realiza-
da por el Banco de la Repiblica en abril de 2022.

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

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

n/ La tasa corresponde al promedio ponderado por monto de la tasa de los desembolos en pesos y en UVR para la adquisicion de vivienda No Vis.
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Anexo

Anexo 3

Densidades predictivas para otras variables relevantes del pronostico

macroeconomico

Grafico A3
Supuesto trimestral del crecimiento 12 meses de los socios
comerciales con base en las proyecciones anuales
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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®
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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).

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?
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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 Re-
pablica.

Grafico A3.4
Supuesto trimestral de la prima de riesgo de Colombia
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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 pronodstico central (moda), mediante la combinacion de las densidades del
Patacon y 4GM.

b/ Corresponde a los Credit default swaps a cinco anos.

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



Anexo 3 (continuacion)
Densidades predictivas para otras variables relevantes del pronostico
macroeconomico

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

(porcentaje)
30,0
26,0
22,0
18,0
14,0
10,0

6,0

2,0

-2,0
-6,0

-10,0

LIV T T 2 I (I R (T B
2020 2021

[ I A (1R Y I\\I\\I\\\V|\|
2022 2023 2024

90% 60% 30%  ==Informe de abril

a/ El grafico presenta la distribucion de p

robabilidad 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 4GM.

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

Grafico A3.6
IPC de regulados®
(variacion anual, fin de periodo)
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robabilidad 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 4GM.

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