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Luego de la pandemia generada por el covid-19, en 2022 la economia colombiana continud
con la fuerte recuperacion y se expandio un 7,5% en el ano, en un entorno de aumentos
significativos de la inflacion y una elevada incertidumbre internacional y local.

Los incrementos en el crecimiento y en la inflacion, y en particular su magnitud, fueron re-
sultado de choques sucesivos a lo largo del ano que el equipo técnico del Banco de la Repl-
blica (ET-Banrep) identificd y posteriormente incluyo en la actualizacion de sus prondsticos
en los distintos informes de 2022. Estos choques estuvieron asociados principalmente con
problemas en la oferta global y local de alimentos materias primas y bienes', con mayores
presiones cambiarias provenientes, en parte, de unas condiciones financieras externas mas
apretadas de lo esperado? y mayor a incertidumbre local reflejada en las primas de riesgo y
a la fuerte dinamica de la demanda interna.

En este recuadro se utiliza el modelo 4GM, uno de los modelos centrales de pronostico del
Banrep?, para interpretar y comparar las historias de los choques implicitos en los errores
de prondstico, medidos como la diferencia entre los datos observados de variables ma-
croeconomicas a finales de 2022, y las correspondientes proyecciones elaboradas por el
ET-Banrep en enero del mismo ano. Este analisis es similar al descrito en De Castro-Valde-
rrama et al. (2021), y forma parte de la evaluacion interna que realiza anualmente el Banrep
sobre su proceso de prondstico. A continuacion, se presenta este ejercicio para la inflacion
anual total y sin alimentos ni regulados (SAR), y para el crecimiento del PIB.

1. Inflacion total y SAR

Los errores de prondstico en la inflacion total y la inflacion SAR (Grafico R2.1) durante 2022
fueron altos y reflejaron los choques no anticipados que afectaron los precios a lo largo
del ano.

Los errores en las proyecciones de la canasta SAR se explican en especial por choques de
oferta desfavorables, que se reflejan principalmente en una indexacion a valores cada vez
mas altos de la inflacion total y un aumento mas alto de lo esperado en los precios de servi-
cios turisticos y de las comidas fuera del hogar*. Estos Gltimos se incrementaron de manera
sorpresiva y de acuerdo con el rapido aumento de los precios de la canasta de alimentos.
Asimismo, se evidenciaron mayores presiones de demanda y presiones cambiarias, debido

* Los autores pertenecen al departamento de Modelos Macroecondmicos del Banco de la Repiiblica; las opiniones
aqui expresadas son de su exclusiva responsabilidad y no reflejan necesariamente las de la institucion ni la de
su Junta Directiva.

1 Las disrupciones en las cadenas globales de suministros siguieron siendo cruciales en 2022 y se acentuaron con
la invasion de Rusia a Ucrania.

2 Estas condiciones financieras externas mas apretadas vinieron por cuenta de una postura de politica monetaria
mas restrictiva en los Estados Unidos, la mayor percepcion de riesgo en los mercados emergentes, conflictos
geopoliticos globales, y los temores por una desaceleracion de la economia mundial.

3 Veéase https://repositorio.banrep.gov.co/handle/20.500.12134/9812

4 A pesar de que los salarios no estuvieron entre los principales impulsores del brote inflacionario observado en

2022 (Pulido et al., 2023), una fraccion del componente atribuible a choques de oferta a los bienes y servicios
involucroé unos mayores costos laborales frente a los esperados.
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Grafico R21

Error de pronostico de la inflacion en 2022

(puntos porcentuales)

A. Inflacion total (anual fin de periodo, porcentaje) B. Inflacion SAR (anual fin de periodo, porcentaje)
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Nota: el error de pronostico se calcula como la diferencia entre el valor observado y las proyecciones realizadas en enero de 2022, de modo que un valor positivo indica
que el valor finalmente observado fue superior a lo proyectado y que se subestimo la variable. En un trimestre dado, las barras representan los choques acumulados
de cuatro trimestres que explican la discrepancia entre el prondstico y el dato observado; asi, una barra por encima del eje horizontal indica que se materializaron mas
choques de lo esperado inicialmente por el ET. La inflacion total en el | trim. de 2022, por ejemplo, se subestimo principalmente porque los choques de bienes, servicios

y alimentos fueron mas grandes.
Fuente: calculos de los autores.

a condiciones financieras externas menos favorables y mas persis-
tentes que lo contemplado inicialmente por el ET-Banrep en enero
de 2022.

Ademas de los choques que presionaron al alza los precios de la ca-
nasta SAR, la inflacion total se vio afectada por factores negativos
relacionados con la canasta de alimentos (Grafico R2.1, panel A), tales
como las perturbaciones persistentes en las cadenas de suministro
y las restricciones globales en la oferta, asi como el aumento de va-
rios precios internacionales debido a la invasion de Rusia a Ucrania.
Estos factores se vieron acompanados por problemas de oferta in-
terna, condiciones climaticas adversas en la segunda mitad del ano,
e incrementos mayores de lo esperado en los precios de la gasolina,
los cuales tuvieron efectos tanto en la canasta de bienes regulados
como de alimentos. La canasta de regulados también se vio afectada
por los incrementos sorpresivos en el IPCy el IPP, dado que algunos
componentes de las tarifas de servicios publicos estan indexados a
estos precios (véase Recuadro 1 del Informe de enero 2023). Cabe
anotar que, tanto en la inflacion total como en la inflacion basica,
los choques que afectaron la tasa de cambio y la fortaleza de la de-
manda interna fueron ganando importancia relativa a medida que
transcurrio el ano, aunque los choques de oferta explicaron en ma-
yor proporcion los errores de pronastico.

2. Crecimiento del PIB

Después de la recuperacion econdomica en 2021, impulsada en
gran medida por el buen comportamiento del consumo privado, el
ET-Banrep esperaba en 2022 una moderacion de la dinamica de este
componente y una reduccion importante en el ritmo de crecimiento
de la economia. Lo anterior, en parte, debido a la expectativa de
unas condiciones financieras externas menos favorables en un con-
texto de alta inflacion global y de ajuste de la politica monetaria en
las principales economias del mundo, a un entorno internacional
altamente incierto, a los altos precios de la energia, y a las pers-
pectivas de una desaceleracion economica mundial. Sin embargo, la



Grafico R2.2

Error de prondstico del crecimiento del PIB en 2022
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A. Crecimiento del PIB trimestral (variacion anual, porcentaje)
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Nota: el error de pronostico se calcula como la diferencia entre el valor observado
y las proyecciones realizadas en enero de 2022, de modo que un valor positivo
indica que el valor finalmente observado fue superior a lo proyectado.

Fuente: calculos de los autores.
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actividad economica local continud registrando crecimientos eleva-
dos y alcanzo niveles altos del producto y superiores a su capacidad
productiva sostenible.

En el Grafico R2.2 se presentan los errores de prondstico para el creci-
miento economico en 2022, tanto en términos del crecimiento anual
del PIB trimestral como del PIB anual (paneles Ay B, respectivamen-
te). Se observa que los errores en las proyecciones de la actividad
econdmica estuvieron explicados, principalmente, por sorpresas en
la dinamica de la demanda agregada, las cuales se incorporaron gra-
dualmente en los pronosticos elaborados a lo largo del ano. Esta di-
namica estuvo asociada con una expansion del crédito de consumo
mayor a la prevista, a la reduccion del ahorro, a una politica fiscal ex-
pansiva y a efectos de demanda represada después de la pandemia,
todo esto a pesar de una politica monetaria que se ajustaba debido a
las fuertes presiones inflacionarias experimentadas en 2022.

Adicionalmente, los errores en la proyeccion del crecimiento del PIB
se debieron a un ingreso nacional mas alto, gracias a los mejores
precios del petroleo en el primer semestre de 2022, asi como a la de-
preciacion observada en la segunda mitad del ano. Esta Gltima tuvo
efectos positivos en el sector exportador contribuyendo al mejor
comportamiento del PIB.
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