ﬁ-
©
N
N
=
)
2]




Octubre de 2023

INFORME
DE POLITICA
MONETARIA

*Presentado por el equipo técnico
a la Junta Directiva, para su reunion
del 31 de octubre de 2023.

Actualizacion 7 de noviembre de 2023

Esta nueva version incorpora correcciones de tipo ortotipografico que no alteran la
informacion presentada anteriormente.

Banco de la Republica
Bogota, D. C. (Colombia)

ISSN - 2711 - 1164




Gerencia Técnica
Hernando Vargas Herrera
Gerente

Subgerencia de Politica Monetaria e Informacion Economica (*)
Juan José Ospina Tejeiro
Subgerente

Departamento de Programacion e Inflacion
Carlos Huertas Campos
Director

Seccion de Inflacion
Adolfo Ledn Cobo Serna
Jefe

Edgar Caicedo Garcia
Juan Pablo Cote Baron
Nicolas Martinez Cortés
Franky Galeano Ramirez
Karen Pulido Mahecha
Sergio Restrepo Angel

Seccion de Programacion Macroeconomica
Aaron Garavito Acosta
Jefe

Luis Hernan Calderon Lopez
Johanna Barbosa Buitrago
Viviana Alfonso Corredor
Marlon Salazar Silva

Dario Perdomo Sanchez

Seccion de Gestion del Proceso de Prondstico
Celina Gaitan Maldonado
Jefe

Andrea Salazar Diaz
Nicol Rodriguez Rodriguez
Tatiana Mora Arbelaez

Departamento de Modelos Macroeconomicos
Franz Hamann Salcedo
Director

Seccion de Pronostico
Julian Pérez Amaya
Jefe

Jose Vicente Romero Chamorro
Sebastian Garcia Echeverry
Laura Acevedo Schoenbohm
Juan Andrés Rincon Galvis
Jonathan Munoz Martinez

Juan Camilo Laborde Vega
Cristian Gonzalez Tellez

Seccion de Desarrollo de Modelos y Capacidades
José David Pulido Pescador
Jefe

Santiago Forero Alvarado
Sara Naranjo Saldarriaga
Anderson Grajales Olarte

(*) En la elaboracion de este Informe también colaboraron Eliana Gonzalez, jefe de la Seccion de
Estadistica; Deicy Cristiano, Julian Cardenas, Isleny Carranza y Ramon Hernandez, profesionales de
la Seccion de Estadistica; Jes(s Bejarano, director del Departamento de Analisis Macroeconomico
Aplicado; Andrés Herrera, David Lopez y Manuela Quintero, profesionales del Grupo de Analisis Fiscal
y Sectorial; Juan David Bonilla, Diego Escobar, Juan Felipe Carmona, Joseph Yesid Palomino, Nathaly
Vergel, Juan Sebastian Mayorga, Hugo Daza estudiantes en practica.

Ciudad de edicion: Bogota D. C., Colombia.
Sugerencias y comentarios: +57 (1) 3431011 / atencionalciudadano@banrep.gov.co

equipares

SELLO DE EQUIDAD LABORAL




Politica monetaria en Colombia

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

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

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

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

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

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

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

4 Antes conocido como Informe sobre Inflacion.

5 El actual esquema de comunicacion fue aprobado por la JDBR en la reunion de mayo de 2023.
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a/ El grafico presenta la distribucion de probabilidad del pronéstico y su senda
mas probable para un horizonte a 8 trimestres. La densidad caracteriza el balance
prospectivo de riesgos con areas del 30%, 60% y 90% de probabilidad alrededor
del prondstico central (moda), mediante la combinacion de las densidades del
Patacon y el 4GM.

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

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

1.1 Resumen macroeconomico

En septiembre las inflaciones total (11,0%) y basica (9,5 %)
continuaron descendiendo, aunque menos de lo proyectado,
y se mantienen muy por encima de la meta. Hacia adelante,
las acciones acumuladas de politica monetaria y la disolucion
de algunos choques que han afectado los precios contribui-
ran a que la inflacion continiie convergiendo hacia la meta del
3% en el horizonte de pronoéstico. En el tercer trimestre las
variaciones anuales de los precios de los grupos de alimentos
y de bienes descendieron, y las de los servicios y regulados
se mantuvieron relativamente estables; todos los grupos pre-
sentaron cambios anuales que superan ampliamente la meta
del 3%. Frente a lo esperado, esta reduccion mas lenta de la
inflacion se explicd por el comportamiento de los precios de
los alimentos, principalmente por el repunte del grupo de
perecederos. También, por los mecanismos de indexacion de
precios, los cuales han trasladado los aumentos transitorios
en ciertos grupos (p. e.: alimentos) a otros items del indice
de precios al consumidor (IPC), por lo que le imprimen mayor
persistencia a la inflacion. Este hecho ha sido relevante en el
comportamiento de los precios de algunos servicios indexa-
dos a la inflacion total (p. e.: arriendos y servicios publicos) o
al salario minimo (p. e.: educacion superior y administracion
de edificios), los cuales siguen registrando una tendencia cre-
ciente. Para 2024 el pronodstico para todos los grupos del IPC
aumento frente al Informe de julio. Parte de este incremento
se explica por la incorporacion de los efectos de un fendmeno
de EL Nino que suponen, para el primer semestre de 2024, una
presion moderada al alza sobre los precios de los alimentos
y la energia. A esto se suman una reduccion mas lenta de los
excesos de demanda y una indexacion de precios y salarios a
una inflacion mas alta para finales de ano. Los costos y precios
internacionales de algunos alimentos continuarian moderan-
dose y mitigarian parte de las anteriores presiones inflaciona-
rias. Con todo esto, el pronostico de la inflacion total se situd
en el 9,8% (antes 9,0%) para finales de 2023. Para finales de
2024, y suponiendo una postura de politica monetaria fuerte-
mente contractiva en el horizonte de prondstico, la probabili-
dad de que la inflacion se sitle por debajo del 4,0 % (escenario
central) se sitla en el 28 % en el presente Informe (Grafico 1.1).
No obstante, la inflacion continuaria descendiendo durante el
primer semestre de 2025 y para el tercer trimestre de dicho
ano se ubicaria ligeramente por debajo de la meta del 3%, con
una probabilidad del 74% de que alcance valores inferiores
al 4%. Frente al Informe anterior, la proyeccion de la inflacion
basica aumento del 79% al 8,4 %, y del 3,7% al 4,2 % para fina-
les de 2023 y 2024, respectivamente (Grafico 1.2). Como en el
caso de la inflacion total, la inflacion basica se ubicaria lige-
ramente por debajo de la meta del 3% en el primer semestre
de 2025. Estas proyecciones tienen una incertidumbre elevada
e involucran riesgos al alza importantes. Uno de ellos es un
efecto mas fuerte del fenomeno de El Nifio sobre los precios
de los alimentos y la energia que lo estimado en este Informe.
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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 pros-
pectivo 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 el 4GM.

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

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

Grafico 1.3
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a/ El grafico presenta la distribucion de probabilidad del prondstico y su senda
mas probable para un horizonte a 8 trimestres. La densidad caracteriza el
balance prospectivo de riesgos con areas del 30%, 60% y 90% de probabilidad
alrededor del prondstico central (moda), mediante la combinacion de las densi-
dades del Patacon y el 4GM.

b/ Series desestacionalizadas y ajustadas por efectos calendario.

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

Fuente: DANE; calculos y proyecciones del Banco de la Repiblica.
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Asimismo, incrementos reales del salario minimo para 2024
que resulten superiores a los aumentos en los niveles de
productividad de la economia, que acentlen los mecanismos
de indexacion, generen mayor persistencia a la inflacion, y
limiten su reduccion esperada. A esto se suman unos precios
del petroleo que, de continuar en los altos niveles actuales,
podrian producir presiones adicionales para el Fondo de Esta-
bilizacion del Precio de los Combustibles (FEPC) y, por tanto,
mayores requerimientos de ajuste en los precios internos de
esta canasta.

La actividad economica sigue creciendo a tasas bajas, aun-
que algo mayores de lo proyectado en el Informe de julio.
Se espera que el ajuste de la demanda interna continiie y
que al final del afo converja a niveles mas compatibles con
la capacidad productiva de la economia. En el segundo tri-
mestre el producto interno bruto (PIB), desestacionalizado y
ajustado por efectos calendario (DAEC), crecio un 0,3% anual.
La demanda interna cayo desde los altos niveles observados
un ano atras, debido al descenso de la inversion y del con-
sumo de bienes durables y semidurables. La dinamica del
consumo de servicios se siguido moderando, pero sus niveles
siguen altos, mientras que el consumo publico se recupero6 de
forma importante. El comportamiento de la demanda interna
se reflejo en una significativa caida de las importaciones que,
junto con el crecimiento de las exportaciones, explico una
reduccion en el déficit externo real. Para el tercer trimestre,
el conjunto de indicadores econémicos disponible sugiere un
crecimiento anual del PIB del 0,4%, con una leve recupera-
cion entre trimestres. En términos anuales la inversion vol-
veria a descender, mientras que el consumo total mantendria
niveles altos, similares a los observados un ano atras, con una
recomposicion hacia un mayor gasto en consumo de servicios
frente al de bienes. La menor dinamica de la demanda interna
se reflejaria en una caida adicional de las importaciones que,
junto con un nivel estable de las exportaciones, resultaria en
una nueva reduccion del déficit externo. Para el resto de 2023
se espera una demanda externa débil, en un entorno de con-
diciones financieras globales apretadas y unos términos de
intercambio inferiores a los observados en 2022. La demanda
interna continuaria ajustandose hacia valores mas soste-
nibles, en un contexto de bajos niveles de confianza de los
consumidores y de las empresas, de alto endeudamiento de
los hogares, de reducciones en la oferta de crédito y de una
postura contractiva de la politica monetaria, compatible con
la convergencia de la inflacion a su meta. Con esto, el creci-
miento anual del PIB se situaria en el 1,2% para todo 2023,
cifra superior al Informe de julio (0,9%), aunque similar a la
esperada por el equipo técnico desde mediados de 2022 (Gra-
fico 1.3). Para 2024, el crecimiento seria del 0,8 % (antes 1,0 %),
con una recuperacion de la inversion desde los bajos regis-
tros estimados para 2023 y con un consumo que mantendria
unos niveles similares a los proyectados para el presente ano,
en un contexto de reduccion del déficit fiscal del Gobierno
General y de una postura restrictiva de la politica monetaria.
La demanda externa neta también aportaria al crecimiento.
Los excesos de demanda (medidos a través de la brecha del
producto) se diluirian hacia finales de 2023, pero a un ritmo
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a/ La estimacion historica de la brecha se calcula a partir de la diferencia entre
el PIB observado (acumulado 4 trimestres) y el PIB potencial (tendencial; acu-
mulado & trimestres) que resulta del modelo 4GM; en el prondstico se calcula a
partir de la diferencia entre la estimacion del PIB del equipo técnico (acumulado
4 trimestres) y el PIB potencial (tendencial; acumulado 4 trimestres) que resulta
del modelo 4GM.

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

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

Fuente: DANE; calculos y proyecciones del Banco de la Repiblica.
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menor que el estimado en el Informe anterior, y se tornarian
negativos en 2024 (Grafico 1.4). Estas estimaciones continGan
sujetas a un alto grado de incertidumbre por factores externos
(tensiones politicas globales y la politica monetaria en los pai-
ses avanzados) e internos (incertidumbre sobre la evolucion e
impacto de las reformas presentadas al Congreso y respuesta
de la demanda interna a las condiciones financieras locales).

En 2023 y 2024 el desbalance externo del pais se reduciria
y mostraria un ajuste significativo, en buena medida como
reflejo del ajuste de la demanda interna. La menor demanda
interna, compatible con niveles de producto sostenibles
en el largo plazo y con la convergencia de la inflacion a la
meta, ha contribuido a la reduccion del desbalance externo,
y lo seguiria haciendo en lo que resta del ano y en 2024. Con
esto, el déficit de la cuenta corriente como proporcion del PIB
disminuiria desde el 6,2% en 2022 al 3,4% y 3,2% en 2023 y
2024, respectivamente. Este ajuste refleja, principalmente, una
reduccion de las importaciones desde los altos niveles regis-
trados en 2022, menores utilidades remitidas al exterior por
empresas con inversion extranjera directa (IED) y un repunte
de las exportaciones de servicios asociadas con el turismo. La
reduccion del déficit de la cuenta corriente mejora la posicion
externa del pais y hace que la economia sea menos vulnerable
ante deterioros significativos en el contexto global.

Las condiciones financieras externas se mantendrian apreta-
das, en el entorno de una inflacion global que se ha reducido,
pero que supera las metas en varios paises, y de una desace-
leracion de la economia mundial algo mas lenta que la espe-
rada. En Estados Unidos, la Reserva Federal (Fed) mantuvo su
tasa de interés entre el 5,25% y 5,50%, y es posible que, ante
la persistencia de una inflacion basica elevada y un mercado
laboral apretado, efectle otro incremento en lo que resta del
ano. Adicionalmente, los anuncios recientes de la Fed indican
que su tasa de interés se mantendria alta por un periodo mas
prolongado, en un contexto de presiones adicionales deriva-
das de los aumentos recientes de los precios del petroleo y
los combustibles, y por una economia que ha resultado mas
resiliente de lo anticipado. Las tasas de interés de largo plazo
en Estados Unidos han aumentado significativamente en un
ambiente de creciente déficit fiscal e incertidumbre sobre la
politica monetaria futura y la tasa de interés neutral en ese
pais. En este entorno, la prima de riesgo soberano de Colom-
bia y la tasa de cambio aumentaron y retornaron a niveles
similares a los observados en junio. El mayor costo de finan-
ciamiento global y la alta incertidumbre derivada, en parte,
de las tensiones y conflictos geopoliticos, entre otros facto-
res, seguirian impactando la economia mundial y sugieren
una desaceleracion de la demanda externa relevante para el
pais. Lo anterior, junto con unos menores términos de inter-
cambio, generaria un deterioro en el ingreso nacional frente
al ano anterior. La incertidumbre sobre los prondsticos exter-
nos y sobre su impacto en el pais se mantiene elevada, dada
la imprevisible evolucion de los conflictos globales (Ucrania
y Medio Oriente), las tensiones geopoliticas, las condiciones
financieras externas y la percepcion del riesgo soberano de
Colombia, entre otros.

L
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Grafico 1.5
Tasa de politica, TIB e IBR
(datos semanales)
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El contexto macroeconomico, caracterizado por una infla-
cion decreciente, pero con pronosticos y expectativas que
superan la meta, y con excesos de demanda remanentes,
indica la necesidad de mantener una postura contractiva de
la politica monetaria. Esta postura es necesaria para asegu-
rar la convergencia de la inflacion hacia la meta, el ajuste de
la demanda agregada hacia niveles mas compatibles con la
capacidad productiva de la economia y la consolidacion de
una posicion externa sostenible. Los indicadores de actividad
economica para el tercer trimestre senalan que la economia
continla creciendo a tasas bajas, aunque el ajuste se estaria
dando a un ritmo menor que el proyectado. Los excesos de
demanda estimados siguen presentes, reflejados en un nivel
del producto que supera la capacidad productiva de la eco-
nomia y un mercado laboral con tasas de desempleo en los
niveles mas bajos de los Gltimos seis anos y unos niveles de
empleo (especialmente asalariado) que contindan creciendo
en la mayoria de los sectores de la economia. El riesgo de
crédito ha aumentado, pero el sistema financiero colombiano
mantiene niveles de provisiones, solvencia y liquidez que le
permitirian enfrentar deterioros macroeconomicos importan-
tes. Las inflaciones total y basica se redujeron, pero menos
de lo estimado, y se mantienen en tasas elevadas que supe-
ran ampliamente la meta. Hacia adelante, se espera que la
inflacion siga disminuyendo, pero a un ritmo mas lento que el
estimado en julio. Las expectativas de inflacion aumentaron
y se mantienen por encima de la meta. Este entorno macro-
economico, caracterizado por una inflacion elevada, pronosti-
cos y expectativas de inflacion superiores a la meta y excesos
de demanda remanentes, junto con los riesgos inflacionarios
senalados, requiere mantener una postura contractiva de la
politica monetaria que propenda por la convergencia de la
inflacion hacia la meta y por el logro de niveles sostenibles
del producto. Los sélidos indicadores del sistema financiero
observados recientemente senalan que no hay una disyuntiva
entre la politica monetaria y la estabilidad financiera.

1.2 Decision de politica monetaria

En sus reuniones de septiembre y octubre de 2023 la Junta
Directiva del Banco de la Repiblica (JDBR) decidié por mayoria
mantener inalterada la tasa de interés de politica monetaria
en el 13,25% (Grafico 1.5).
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Grafico 2.1

PIB real de los socios comerciales

(variacion anual; proyecciones segln el supuesto de todo
el afio)
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Fuentes: Bloomberg, oficinas de estadisticas, bancos centrales; calculos y proyeccio-
nes del Banco de la RepUblica.

Cuadro 21
Proyecciones de crecimiento de los socios comerciales®/

Principales socios 2021 2022 2023 2024
(pr) (pr) | (proy) | (proy)
58 19 2,0 0,8

Estados Unidos

Zona del euro 53 35 0,6 1,0
China 84 3,0 51 41
Ecuador 4,2 29 15 19
Brasil 5,0 29 3,0 15
Per( 13,3 2,7 1,0 24
México 5,8 39 29 1,8
Chile 17 24 0,0 19

Total socios

comerciales®/ 72 30 2,0 1,7

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

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

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

2.1 Contexto externo
2.1.1 Demanda externa

Frente a lo proyectado en el Informe anterior, la actividad
economica de algunos de los socios comerciales de Colombia
ha sido mas dinamica, por lo que para todo 2023 se espera
una desaceleracion menor de la demanda externa relevante
para el pais (Grafico 2.1). La dinamica del consumo privado y el
empleo en Estados Unidos' se ha mantenido, pese al endure-
cimiento de su politica monetaria. La inversion en México y las
exportaciones en Brasil? han mostrado fortaleza. En contraste,
otros socios comerciales de la region, como Per(, Ecuador’ y
Chile, presentaron deterioros en su actividad economica, en
medio de fenomenos climaticos adversos y elevada incerti-
dumbre politica y social. Ante reducciones significativas de
la inflacion, los bancos centrales de Brasil, Chile y Per( ini-
ciaron recientemente la reduccion de sus tasas de interés de
politica monetaria. En China el crecimiento economico para el
segundo trimestre fue menor de lo esperado, en el contexto
de una débil demanda interna, una caida en sus exportacio-
nes y dificultades estructurales en el sector inmobiliario*. Con
estos desarrollos, el supuesto de crecimiento de los socios
comerciales incorpora una revision al alza para 2023, desde el
1,8% al 2,0%, lo que sugiere una desaceleracion menor frente
al 3,0% observado en 2022 (Cuadro 2.1). Esto ocurriria en un
entorno de elevada incertidumbre mundial, una inflacion
total que se reduciria menos de lo previsto debido a mayores
presiones sobre los precios de la energia (Grafico 2.2) y una
inflacion basica elevada y persistente. Esto llevaria a algunos
bancos centrales, principalmente de las economias avanzadas,
a mantener sus tasas de interés de politica elevadas durante
mas tiempo (Grafico 2.3). Adicionalmente, la desaceleracion
del comercio mundial® y las crecientes tensiones geopoliti-

Afinales de septiembre, la Oficina de Analisis Econémico (BEA, por su sigla
en inglés) actualizo las cuentas nacionales y revisé el nivel del PIB real
desde el primer trimestre de 2013 hasta el primer trimestre de 2023. Tam-
bién, cambi6 el afo de referencia para los encadenamientos de precios
y cantidades de 2012 a 2017. Adicionalmente, al cierre de este informe se
conocio que, segln cifras preliminares, en el tercer trimestre de 2023 el
PIB de Estados Unidos present6 un crecimiento anual del 2,9 %.

2 Ensu informe de septiembre, la Organizacion para la Cooperacion y el
Desarrollo Econémicos (OCDE) aumentd su estimacion de crecimiento
econdmico mundial para 2023 del 2,7% al 3,0 %.

3 Apesardel buen desempeno de la economia ecuatoriana en el segundo
trimestre de 2023 (2,5% trimestral), en su informe de septiembre el
Banco Central del Ecuador reviso a la baja el crecimiento para 2023, del
2,9% al 1,5%.

4 En la escritura del presente Informe se conocio que, en el tercer trimes-
tre del ano, la economia china crecio un 4,9% en términos anuales, sor-
prendiendo al alza al mercado. No obstante, el crecimiento continuaria
por debajo del objetivo del 5,0% del gobierno chino.

5 Para 2023, en sus informes de octubre, la Organizacion Mundial del
Comercio revisod a la baja su proyeccion de crecimiento del comercio
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Grafico 2.4
Supuesto trimestral del precio del petroleo
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Grafico 2.2
Inflacion en algunos de los principales socios comerciales del pais

A. Inflacion total B. Inflacion excluyendo alimentos y energia
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Fuente: Bloomberg y Organizacion para la Cooperacion y el Desarrollo Economi-
cos (OCDE).

Grafico 2.3
Tasa de interés de politica monetaria en algunos de los principales socios comerciales del pais

A. Economias avanzadas B. América Latina
(porcentaje) (porcentaje)
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Nota: los datos de octubre de 2023 son los observados el 19 de ese mes.
Fuente: Bloomberg.

cas, bélicas y comerciales se mantendrian. Para 2024 el cre-
cimiento de la demanda externa relevante para el pais seria

(dolares por barril) ligeramente menor que lo proyectado en el Informe anterior
130 (1,7% frente al 1,8%), y continuaria la desaceleracion con cre-
cimientos por debajo del promedio historico del indicador®.
10
2.2 Desarrollos de precios en el extranjero
90
El supuesto del precio del petrdleo se reviso al alza en todo
- el horizonte de pronoéstico (Grafico 2.4), lo cual reforzaria los
ingresos externos del pais. En el tercer trimestre el promedio
50
S ta el o tw el w1 mundial del 1,7% al 0,8% (el cual luego se aceleraria al 3,3% en 2024); y
2021 2022 2023 2024 2025 el FMI lo hizo del 2,0% al 0,9 %.
Informe de julio = Informe de octubre . .. .
6  Entre 2001 y 2022 el promedio del crecimiento anual de los socios
Fuente: Bloomberg; calculos y proyecciones del Banco de la Repiiblica. comerciales fue del 2,81%.

14



Pronosticos macroeconomicos y analisis de riesgos

de la cotizacion internacional del petroleo para la referencia Brent se ubico cerca
de USD 86 por barril (bl), cifra superior al valor observado en el primer semestre de
2023 y al prondstico del equipo técnico del Banco de la Republica. El incremento
en los precios durante este periodo respondio, en parte, a los recortes a la extrac-
cion de petroleo de Arabia Saudita, a las menores exportaciones de Rusia’ y a la
afectacion de algunos de sus puertos de exportacion por cuenta del conflicto con
Ucrania®. La reduccion en los inventarios de petroleo crudo disponibles para el
consumo en algunas economias que pertenecen a la Organizacion para la Coope-
racion y el Desarrollo Econdmicos (OCDE), y la elevada incertidumbre asociada con
los conflictos geopoliticos en Medio Oriente, también explican las revisiones al alza
en la senda esperada de la cotizacion internacional del petroleo en el presente
Informe. En adelante, el incremento en los precios estaria limitado por los temo-
res sobre el desempeno futuro de la actividad economica, el fortalecimiento del
délar, la disminucion en la demanda global del jet fuel y de la gasolina en Estados
Unidos®, ademas de los altos niveles de produccion observados y esperados en los
paises que no forman parte de la Organizacion de Paises Exportadores de Petroleo
y sus aliados (OPEP+). De esta manera, se supone un precio promedio para el Brent
cercano a los USD83 bl en 2023 y a los USD 84 bl en 2024 (al alza con respecto al
supuesto de USD 80 bl para 2024 en el Informe de julio). Sin embargo, en los alti-
mos meses el precio del petréleo ha mostrado una alta volatilidad en un contexto
de elevada incertidumbre por los conflictos geopoliticos.

Los términos de intercambio se reducirian en 2023, aunque a un menor ritmo
debido a la revision al alza en los precios esperados del petroleo. Para el pre-
sente ano, se continda proyectando un deterioro de los términos de intercambio
debido a las reducciones anuales en la cotizacion internacional promedio de algu-
nas materias primas de exportacion, como el carbon, el café y el petroleo. No obs-
tante, la disminucion seria menor que la proyectada en el Informe anterior, gracias
al incremento esperado en la cotizacion internacional de los precios del petroleo y
los menores costos de los fletes para el transporte de mercancias.

Para 2023 la moderacion de la inflacion total mundial continuaria, pero seria mas
lenta que la prevista debido, principalmente, a las recientes presiones sobre los
precios de la energia. La reduccion de la inflacion global se ha dado en un contexto
de posturas contractivas de la politica monetaria en los diferentes paises, desace-
leracion econdmica global, normalizacion de las cadenas globales de suministro
(Grafico 2.5) y menores precios de la energia y los alimentos. No obstante, como se
indico, en el tercer trimestre del afo los precios de la energia volvieron a aumentar.
Para el caso de Estados Unidos, en septiembre la inflacion anual total se mantuvo
estable en un 3,7%, registrando una pausa en su proceso de reduccion, asociada
principalmente con aumentos en los precios de la energia y, en particular, de la
gasolina'; ademas, la inflacion anual basica se moderd desde el 4,3% en agosto
al 4,1% en septiembre (Grafico 2.2). En la zona del euro las inflaciones anual total
y basica disminuyeron en septiembre, ubicandose en un 4,3% y 4,5%, respectiva-
mente, frente al 5,2% y 5,3 % registrados en agosto (Grafico 2.2). Para 2024 la infla-
cion total en estas economias disminuiria, pero se mantendria por encima de sus

7  Arabia Saudita anuncio que extenderia los recortes a la extraccion de petroleo de un millon de
barriles diarios hasta diciembre de 2023. Por su parte, Rusia establecio recortes a la exportacion
de petroleo de 300.000 barriles diarios hasta diciembre del presente ano.

8 La terminacion unilateral del acuerdo de granos del mar Negro generd un recrudecimiento del
conflicto entre Rusia y Ucrania, al establecerse zonas en riesgo de guerra, entre las que se encuen-
tran algunos puertos relevantes para la exportacion de petroleo ruso.

9 Elincremento en los precios del petroleo generd un aumento en el precio de algunos derivados.
Para el caso de la gasolina, en Estados Unidos los elevados precios llevaron a una reduccion en la
demanda, situandola en su nivel mas bajo en 25 anos.

10 El aumento en los precios de la gasolina en Estados Unidos se explica por el incremento en los

precios internacionales del petroleo, el cierre programado de una unidad de produccion de Exxon
Mobile Corp y las elevadas olas de calor que obligaron a cerrar refinerias adicionales.
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Grafico 2.5
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. ). Groen, and Adam I. Noble, “A
New Barometer of Global Supply Chain Pressures” Federal Reserve Bank of New

York Liberty Street Economics.

Grafico 2.6
Supuesto trimestral de la tasa de interés de la Reserva
Federal de los Estados Unidos
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metas". Segln las proyecciones mas recientes del Fondo
Monetario Internacional (FMI), se espera que la inflacion anual
total global promedio disminuya desde el 8,7% observado en
2022 al 6,9% en 2023 y al 5,8 % en 2024. Por otro lado, la infla-
cion basica mundial continuaria siendo elevada y persistente
debido a la fortaleza observada en la demanda por servicios y
a unos mercados laborales relativamente apretados. En linea
con esto, el FMI reviso al alza sus proyecciones de inflacion
anual basica global promedio, por lo que prevé que se modere
del 6,4% observado en 2022 al 6,3% en 2023y al 5,3 % para 2024.

2.1.3 Desarrollos financieros externos

Las condiciones financieras internacionales se han apretado.
El supuesto para la tasa de interés de politica monetaria en
Estados Unidos sigue contemplando un incremento en lo que
resta de 2023, y para 2024 se reviso al alza frente a lo proyec-
tado en el Informe anterior (Grafico 2.6), en un contexto en el
que se esperan altas tasas de interés por mas tiempo. En la
reunion de septiembre el Comité Federal de Mercado Abierto
(FOMC, por su sigla en inglés) mantuvo sin cambios su tasa
de interés de politica monetaria en un rango entre el 525% y
5,50 %", acorde con lo proyectado en el Informe de julio. Adi-
cionalmente, la mediana de las nuevas proyecciones del FOMC
sigue sugiriendo un aumento adicional de 25 pb en lo que
resta del ano. A su vez, se estima una mayor tasa de interés de
politica monetaria para los siguientes dos afnos con respecto a
sus proyecciones de junio, al pasar del 4,6 % al 5,1% para fina-
les de 2024, y del 3,4% al 3,9% para finales de 2025. Esto ocu-
rrid en un contexto de recientes aumentos en los precios de
la energia y de algunos servicios, de resiliencia del consumo
privado, de un mercado laboral que se mantiene apretado®, y
de estimaciones mas altas de la tasa de interés neutral de esa
economia. Por su parte, en los Gltimos tres meses los futuros
asociados a la tasa de interés de politica han aumentado, y
se han acercado a las proyecciones del FOMC*. Teniendo en
cuenta lo anterior, para lo que resta del ano en este Informe
se mantiene el supuesto de un incremento de 25 pb, con lo
cual 2023 cerraria en un rango entre el 550% y 5,75%. Para

11 En Estados Unidos, segiin la mediana de las encuestas de septiembre
aplicadas por la Reserva Federal de Nueva York a market participants
y primary dealers, se espera una inflacion total PCE (deflactor implicito
del consumo) para finales de 2024 del 2,3% y 2,2 %, respectivamente. En
la zona del euro, segln la encuesta del Banco Central Europeo (BCE) de
septiembre, la mediana de la inflacion total armonizada seria del 2,3%
para el Gltimo trimestre de 2024.

12 Ensu reunion del 14 de septiembre el BCE aumento sus tasas de interés
de referencia en 25 pb, alcanzando el pico del ciclo de endurecimiento
esperado por el mercado. Posteriormente, en la reunion del 26 de octu-
bre el BCE mantuvo estables sus tasas de interés de referencia.

13 Con respecto al reporte de junio, la mediana de las nuevas proyecciones
del FOMC contempla un aumento del crecimiento estimado para finales
de 2023 del 1,0% al 2,1% y del deflactor implicito del consumo (PCE) del
3,2% al 3,3%. También, un menor nivel del componente basico del PCE
del 3,9% al 3,7% para el mismo periodo.

14 Para finales de 2023 y 2024, los futuros asociados a la tasa de interés
de politica monetaria tomados el 17 de octubre de 2023 se ubican en el
541% y 4,84%, respectivamente, frente al 5,39% y 4,09% de los regis-
trado el 20 de julio del mismo ano.



Grafico 2.7
Supuesto trimestral de la prima de riesgo de Colombia (CDS)*/
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a/ Corresponde a los Credit Default Swap a cinco afos.
Fuente: Bloomberg; calculos y proyecciones del Banco de la Republica.

Grafico 2.8
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2024 se reviso al alza la senda supuesta, y ahora las reduccio-
nes comenzarian a finales del primer semestre, para situarse
en un rango entre el 4,75% y 5,00% al cierre de ese ano. Se
resalta la elevada incertidumbre sobre la evolucion de la tasa
de interés de politica monetaria en Estados Unidos, asociada
con las recientes preocupaciones sobre la sostenibilidad fiscal
del pais, el aumento de las tasas de interés de largo plazo
en el mercado de bonos, el apretamiento de las condiciones
financieras locales y los efectos del conflicto en Medio Oriente
sobre la actividad econémica y los precios.

El contexto de alta incertidumbre internacional y condiciones
de financiamiento apretadas se traduce en mayores primas
de riesgo para Colombia. Para lo que resta de 2023 y 2024, la
prima de riesgo para Colombia mantendria valores historica-
mente altos con niveles algo superiores a los estimados en el
Informe de julio (Grafico 2.7). Durante el tercer trimestre los
principales indicadores de volatilidad en los mercados inter-
nacionales (VIX y Vstoxx) se redujeron con respecto a los valo-
res registrados en el primer semestre del ano. Sin embargo,
desde finales de septiembre las perspectivas de una economia
global que ha sido mas resiliente durante 2023 y que podria
requerir tasas de interés de politica monetaria altas durante
mas tiempo, asi como el estallido de la guerra en Medio
Oriente, generaron aumentos en la aversion al riesgo en los
mercados internacionales. Lo anterior, junto con el aumento
en las tasas de interés de largo plazo en los titulos de deuda
y los incrementos en los spreads de crédito, entre otros, se
han reflejado en condiciones financieras mas apretadas en el
ambito internacional. En este contexto, las primas de riesgo de
varios paises emergentes, que habian disminuido de manera
significativa durante el tercer trimestre, se incrementaron de
nuevo hasta valores cercanos a los registrados a comienzos de
junio (Grafico 2.8, panel A). En el caso de Colombia, el promedio
del credit default swap (CDS) a cinco anos paso de 275 pb en el
segundo trimestre de 2023 a 219 pb en el tercero y a 250 en lo
corrido del cuarto al 19 de octubre. De igual forma, las mone-
das de los paises de la region, que, con excepcion de Chile, se
apreciaron en el tercer trimestre, volvieron a depreciarse en

Comportamiento de la prima de riesgo y de la tasa de cambio nominal para algunos paises de América Latina
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Grafico 2.9
Brecha inflacionaria de la TCR trimestral®/
(variacion anual, fin de periodo)
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a/ La brecha inflacionaria de la tasa de cambio real (TCR) captura las presiones
inflacionarias provenientes de la tasa de cambio. Valores positivos de esta brecha
implican presiones alcistas sobre la inflacion provenientes del tipo de cambio.
Esta brecha se calcula como la desviacion de la tasa de cambio real frente a un
componente tendencial no inflacionario estimado bajo la estructura econdmica
del modelo 4GM.

Fuente: Banco de la Republica.
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lo corrido del cuarto trimestre (hasta el 19 de octubre, Gra-
fico 2.8, panel B). En este contexto, se supone una senda de la
prima de riesgo similar a la del Informe de julio, que se man-
tendria en un nivel superior a su promedio historico y que en
promedio alcanzaria los 259 pb en 2023 y 249 pb en 2024%, Esta
senda tiene en cuenta el aumento del indicador durante octu-
bre, la mayor volatilidad en los mercados financieros inter-
nacionales, la persistencia de las tasas de interés de politica
monetaria en niveles altos en la mayoria de las principales
economias avanzadas, la elevada incertidumbre global, la pre-
sencia de nuevos conflictos bélicos en Oriente Medio, ademas
de factores locales, como los desbalances fiscal y externo, un
nivel de endeudamiento publico alto, y la incertidumbre alre-
dedor de los efectos de algunas de las reformas que estudia
el Congreso.

2.2 Proyecciones macroeconomicas’
2.21 Inflacion

En meses recientes se han confirmado condiciones climaticas
de un fenomeno de El Nifio que ralentizarian el descenso de la
inflacion. Para el prondstico que se presenta en este Informe
se incorporo la presencia de un fenomeno de EL Nino que gene-
raria presiones alcistas transitorias pero moderadas sobre los
precios de los alimentos y, en menor medida, sobre los de las
subcanastas de regulados y de servicios. Adicionalmente, en
esta oportunidad se espera un cierre mas gradual de la bre-
cha del producto que el contemplado en el Informe anterior,
como se explica mas adelante. Todo lo anterior llevo a revisar
al alza la inflacion total esperada para finales de 2023 vy, por
sus efectos sobre la indexacion, ajuste del salario minimo y las
expectativas de precios, resultdo también en un aumento de la
senda esperada para 2024. Asimismo, el pronostico de infla-
cion incluye un efecto alcista producto de la entrada en vigor
a partir de noviembre de este ano de los impuestos saluda-
bles. De esta forma, en lo que resta del ano, y buena parte de
2024, la inflacion se mantendria en niveles significativamente
superiores a la meta. No obstante, se sigue anticipando una
tendencia decreciente durante todo el horizonte de pronos-
ticoy la consecuente convergencia de la inflacion a la meta del
3%. Este descenso responderia a la dilucion de los choques de
oferta alcistas y a la reduccion de los excesos de demanda por
cuenta, entre otros, de las acciones de politica monetaria, las
cuales también contribuirian a mantener un comportamiento
decreciente de las expectativas de inflacion. A la caida de la
inflacion anual también contribuirian unas presiones cam-
biarias bajistas, segin lo sugiere una estimacion de la bre-
cha inflacionaria de la tasa de cambio real, la cual estaria en
terreno negativo durante todo el horizonte de prondstico (Gra-
fico 2.9). Con todo esto, se prevé que la inflacion total anual
se ubique a finales de 2023 y 2024 en un 9,8% y en un 4,0%,

15 En el Informe de julio el supuesto para el CDS a cinco anos de Colombia
fue de 266 pb para 2023 y 246 pb para 2024.

16  Los resultados suponen una politica monetaria activa en la cual la tasa
de referencia del Banco de la Replblica se ajusta para garantizar el cum-
plimiento de la meta de inflacion.
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respectivamente (frente al 9,0% vy 3,5%, en su orden, para lo
contemplado en el Informe de julio), y que hacia 2025 con-
verja a la meta del 3% (Grafico 2.10). Lo anterior supone una
postura de la politica monetaria fuertemente contractiva en
el horizonte de pronostico. Adicionalmente, cabe senalar que,
frente al Informe anterior, la probabilidad de que la inflacion
se sitlle por debajo del 4% a finales de 2024 se redujo (seria
del 28%). No obstante, la inflacion continuaria descendiendo
durante el primer semestre de 2025 y para el tercer trimestre
de dicho ano se ubicaria ligeramente por debajo de la meta
del 3%, con una probabilidad del 74% de que alcance valores
inferiores al 4 %.

La tendencia decreciente de la inflacion basica que se observo
en el tercer trimestre deberia continuar en el resto del hori-
zonte de pronostico debido, en buena medida, a los efectos
acumulados de la politica monetaria. La postura restrictiva de
la politica monetaria contribuiria a la eliminacion de los exce-
sos remanentes de demanda, a moderar las presiones inflacio-
narias de la tasa de cambio y al reanclaje de las expectativas
de inflacion. En este Informe se sigue esperando una disolu-
cion de los excesos de demanda en lo que resta del ano y una
brecha en terreno negativo a partir del proximo, lo que con-
tribuye de manera importante al descenso significativo de la
inflacion basica en el horizonte de pronostico. A este descenso
también aportarian las presiones bajistas provenientes de la
tasa de cambio y unas expectativas de inflacion decrecien-
tes. A pesar de esto, la senda se reviso al alza hasta finales de
2024, producto de nuevos choques de oferta (p. e.: fendmeno
de EL Nifio), de las sorpresas al alza en las cifras observadas
frente a lo proyectado en el Informe de julio, del impacto de
una mayor inflacion al cierre de este afno sobre los procesos de
indexacion y de una brecha del producto que, aunque decre-
ciente, se estima un poco mas alta que la del Informe anterior.
La inflacion basica se reduciria de forma lenta debido, en par-
ticular, al comportamiento del IPC de servicios sin alimentos
ni regulados (SAR). En esta subcanasta la indexacion tiene un
peso mas importante, en especial a través de rubros como los
arriendos, lo que imprime mas inercia en su comportamiento
(vease Recuadro 1). También, dentro de este grupo, las comidas
fuera del hogar (CFH) podrian recibir un impacto temporal adi-
cional por cuenta del fenomeno de El Nifio y de la implementa-
cion de los impuestos saludables. En el caso de bienes SAR, su
descenso es mas pronunciado debido, en parte, a las presiones
bajistas derivadas de la tasa de cambio y a unos precios inter-
nacionales que continuarian cediendo. Por todo lo anterior, se
espera que la inflacion basica anual a finales de 2023 y 2024
se sitle en el 8,4% vy el 4,2%, respectivamente (frente al 7,9%
y 3,7% contemplados en el Informe de julio) y que continle
reduciéndose, para ubicarse ligeramente por debajo de la meta
del 3% en el primer semestre de 2025 (Grafico 2.11).

La variacion anual del IPC de alimentos deberia continuar
cayendo en el horizonte de prondstico, pero de una manera
mas lenta que la contemplada en el Informe anterior debido,
en parte, a la presencia de los efectos del fenomeno de EL Nifio
en el escenario central. La tendencia decreciente en alimen-
tos seria producto de una recuperacion relativa de su oferta
interna, del descenso continuado de los precios de los insumos
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Grafico 2.12
IPC alimentos
(variacion anual, fin de periodo)

(porcentaje)

30,0
27,0
24,0
21,0
18,0
15,0
12,0
9,0
6,0
30
0,0

.....
........

3,0
-6,0
9,0
12,0
-15,0
-18,0

Informe de julio == Informe de octubre

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

Grafico 213
IPC regulados
(variacion anual, fin de periodo)

(porcentaje)
20,0
18,0
wol e &
14,0 -
12,0
10,0
8,0
6,0
4,0
2,0
0,0

mlw e tutwbw bbb o bulwbw] \\\\|n|
2021 2022 2023 2024 2025

2,0
4,0

v ettt o balwlbw]olbalwlww
2021 2022 2023 2024

Informe de julio = Informe de octubre

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

20

ol
2025

y de unas presiones cambiarias bajistas. No obstante, dicha
tendencia seguiria una senda superior a la del Informe ante-
riory seria interrumpida transitoriamente a mediados de 2024,
en especial, debido a los efectos moderados sobre los precios
del fendomeno de ELl Nifio” (véase Recuadro 2). De acuerdo con
la temporalidad de los impactos de los eventos de EL Nino en
el pasado, sus efectos en esta ocasion alcanzarian un maximo
en el segundo trimestre de 2024 y luego se revertirian rapida-
mente en la segunda mitad de ese ano™. A esta correccion de
la senda se suman las sorpresas alcistas observadas en los
meses recientes en los precios de los alimentos perecederos,
que sugieren una anticipacion de la fase ascendente del ciclo
agricola usual. Asimismo, el actual pronostico también con-
templa el efecto alcista resultante de la entrada en vigencia
de los impuestos saludables, el cual se concentraria en los ali-
mentos procesados y se implementara de manera escalonada
en el horizonte de pronostico, iniciandose en noviembre de
2023 y continuando en los mismos meses de 2024 y 2025 (Ley
2277 de 2022). Todo lo anterior llevaria a que la variacion anual
del IPC de alimentos cierre 2023 en el 8,3% y que para 2024
disminuya sustancialmente, en la medida en que se diluyan
las presiones de oferta senaladas, llevando el registro a unas
cifras cercanas al 0,6 % a finales de ese afio (Grafico 2.12).

Los precios de los regulados seguirian mostrando ajustes
anuales altos en lo que resta de este aiio y el proximo, espe-
cialmente por los aumentos observados y esperados en el
precio de los combustibles, por la indexacion y por alguna
afectacion en las tarifas de energia asociada con la presencia
del fenomeno de El Niio. La variacion anual del IPC de esta
subcanasta mantendria una senda creciente para lo que resta
de 2023, producto de los ajustes esperados en los combusti-
blesy de las presiones por indexacion. A ello se suma el reco-
nocimiento de costos, inversiones y ajustes pospuestos en el
pasado en algunos servicios publicos y el efecto estimado de
un fenomeno de El Nino sobre las tarifas de la energia. Para
2024 estos factores seguirian ejerciendo presiones relevan-
tes, pero se irian reduciendo paulatinamente. En especial, se
espera que los ajustes en el IPC de combustibles sean meno-
res a partir de mediados del primer trimestre de dicho ano®, lo
que en su conjunto llevaria a que la variacion anual del IPC de
regulados se reduzca del 16,7% al 6,5% entre finales de 2023 y
de 2024. A partir de mediados de 2025 se ubicaria cerca al 3,0%
(Grafico 2.13).

17 Pese a que la declaracion oficial de un fenémeno de El Nifo solo se
podra realizar en noviembre una vez se completen los periodos y con-
diciones requeridas, han transcurrido varios meses con condiciones cli-
maticas de tipo El Nifio, con predominio de una intensidad moderada.
Actualmente, las agencias especializadas le asignan una muy alta proba-
bilidad de ocurrencia al fenomeno, aunque permanece la incertidumbre
sobre su intensidad, que se ubicaria entre moderada y fuerte.

18 Veéase el Recuadro 2 de este Informe para mas informacion sobre el
fenomeno de EL Nifio y sus efectos en la inflacion en Colombia.

19 El Gobierno ha anunciado que el ajuste en el precio de la gasolina cul-
minaria en enero de 2024. También anuncio aumentos en el precio del
ACPM a partir de febrero de ese afo. Sin embargo, este combustible
tiene una muy baja participacion en el IPC, por lo que su impacto directo
es muy bajo. Su principal efecto sobre los precios al consumidor suce-
deria de manera indirecta a través de los costos de transporte de carga
y de pasajeros.
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La reduccion de las medidas de expectativas de inflacion a
corto plazo se interrumpio en el altimo trimestre y sus niveles
se sitilan significativamente por encima de la meta. Las expec-
tativas de los analistas econémicos, obtenidas a partir de la
encuesta mensual del Banco de la Replblica aplicada entre
el 9y el 12 de octubre (Grafico 2.14), sugieren una inflacion
total para la mediana de las respuestas a finales de 2023 del
9,6 % (9,0 % en la encuesta de julio) y del 9,8 % para la inflacion
sin alimentos (9,4% en la encuesta de julio). Para finales de
2024 estas medidas se situarian en el 5,3% vy el 5,4 %, respec-
tivamente, por encima de lo indicado en la encuesta de julio
(en su orden, 5,0% y 4,8 %). Asimismo, la mediana de las res-
puestas de las expectativas para la inflacion total a uno, dos y
cinco afos se situaron en el 5,7% (6,0 % en julio), 4,0% (3,9%
en julio) y 3,0% (igual que en julio), respectivamente. Por su
parte, con informacion al 24 de octubre, las medidas estima-
das con base en los bonos de deuda publica (BEI), ajustados
por las primas de riesgo inflacionario y de liquidez®, muestran
unas expectativas de inflacion que, a dos, tres y cinco anos
registraron cambios leves y se ubican en el 6,1%, 5,8% y 5,2 %,
respectivamente (frente al 5,6 %, 5,2% Y 4,7 %, en su orden, en
las cifras de julio)?.

2.2.2 Actividad economica

En el tercer trimestre la economia colombiana habria regis-
trado un crecimiento anual bajo, el cual, no obstante, le habria
permitido mantener los altos niveles de actividad economica
alcanzados a finales de 2022 y principios de 2023. Para dicho
trimestre los indicadores economicos sectoriales disponibles
sugieren un crecimiento anual del PIB real del 0,4% (Grafico
215). Por el lado de la oferta, en donde mas informacion se
dispone a la fecha, las ramas secundarias son las que han
presentado un desempeino mas pobre. En particular, el sector
manufacturero acumula caidas por varios meses a agosto y
la construccion, tanto de edificaciones como de obras civiles,
también presenta caidas en términos anuales y registra nive-
les inferiores a los de la prepandemia. Todo esto llevaria a
pronosticar un crecimiento real negativo para toda la rama en
el tercer trimestre. En contraste, la informacion mas reciente
sugiere crecimientos anuales positivos en las ramas prima-
rias y terciarias. Esto se habria dado, principalmente, por los
aumentos reportados en la produccion de petroleo y carbon,

20 Las expectativas de inflacion netas de primas se calculan como el dife-
rencial de las tasas nominales y reales libres de riesgo extraidas de los
mercados de deuda piblica local a diferentes plazos (Abrahams et al.,
2015; Espinosa et al., 2015). En este sentido, la denominada “prima por
riesgo inflacionario” surge de restar la prima por término de la curva de
TES en UVR a la prima a término de la curva de TES en pesos. Los diferen-
ciales en estas primas a término pueden estar reflejando incertidumbre
sobre la inflacion a futuro, sin embargo, también pueden estar influen-
ciados por fricciones particulares de cada mercado, como las preferen-
cias de algunos agentes en invertir en cierto tipo de titulos. Finalmente,
el componente de liquidez se calcula como el diferencial entre la prima
por liquidez extraida de los TES en pesos y de los TES en UVR. Asi, el BEI
total calculado con esta metodologia se puede descomponer entre las
expectativas de inflacion, prima por riesgo inflacionario y un compo-
nente de liquidez.

21 Estas cifras corresponden al calculo realizado en octubre para las tasas
de julio.
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Grafico 2.16
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Fuente: DANE; calculos y proyecciones del Banco de la Repiblica.
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por una recuperacion en el desempeno de las actividades
agropecuarias, asi como por el impulso proveniente del sec-
tor financiero y las actividades artisticas y de entretenimiento,
a lo que se suman los altos niveles alcanzados por el sector
de administracion publica, salud y educacion. En el caso del
sector terciario, el comportamiento positivo habria compen-
sando las caidas que se observan en la rama de comercio,
reparacion, transporte y alojamiento (véase Recuadro 3). Por
su parte, el indice de seguimiento a la economia (ISE) de julio
y agosto (Grafico 2.16) presentd unos resultados algo superio-
res a los previstos, con un aumento en niveles entre ambos
meses. Todo lo anterior llevo a revisar al alza el pronostico de
crecimiento anual para el tercer trimestre frente a lo que se
presentd en el Informe de julio (0,2 %).

La demanda interna habria continuado con su proceso de
ajuste, acercandose a niveles mas compatibles con la capaci-
dad productiva de la economia y la reduccion de la inflacion.
En particular, se espera que en el tercer trimestre la demanda
interna haya vuelto a presentar una tasa de crecimiento anual
negativa, aunque sus niveles se habrian mantenido altos y
cercanos a su tendencia de largo plazo. La formacion bruta
de capital habria sido de nuevo la principal fuente de la
correccion de la absorcion y, dentro de este componente, la
inversion en maquinaria y equipo habria registrado una caida
anual y trimestral importante, después de los niveles histori-
camente altos observados en trimestres anteriores. Lo ante-
rior es corroborado por la informacion preliminar proveniente
de las importaciones de bienes de capital a septiembre. Para
la inversion en construccion, la informacion disponible per-
mite esperar un crecimiento trimestral modesto, jalonado por
el segmento de vivienda y edificaciones no residenciales. Por
su parte, se preveé que la inversion en obras civiles aumente en
el tercer trimestre, aunque habria mantenido los niveles rela-
tivamente bajos que se han observado desde comienzos de
ano. Finalmente, acorde con lo reportado recientemente por
la industria manufacturera, para el tercer trimestre se supone
una desacumulacion de inventarios importante, que también
habria afectado el nivel de la formacion bruta de capital.

El consumo habria seguido desacelerandose en términos
anuales, principalmente por la moderacion del consumo
privado. De acuerdo con la informacion de diversos indica-
dores, dentro de los que se destacan el ISE para las ramas
terciarias y las ventas al por menor de agosto, en el tercer
trimestre el consumo de los hogares habria presentado una
leve caida anual. Ello, no obstante, seria en parte consecuen-
cia de una elevada base de comparacion en 2022, cuando este
gasto estuvo estimulado por las jornadas sin IVA, el auge en la
demanda de servicios y por una amplia disponibilidad de creé-
dito, entre otros factores. De todos modos, los niveles de este
componente habrian seguido siendo altos y muy superiores
a los registrados antes de la pandemia. Cabe senalar que el
crecimiento anual promedio del consumo privado desde 2019
hasta la fecha ha sido de alrededor del 4,5%, el cual es muy
superior al registrado entre 2015 y 2019, que fue del 2,7%. La
moderacion del consumo privado habria seguido sucediendo
en un contexto de condiciones monetarias y financieras res-
trictivas, y nuevamente habria sido mas acentuada en el
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consumo de bienes que en el de servicios. En particular, se
esperan tasas anuales negativas para los segmentos durable
y semidurable, y positivas, aunque bajas, para el de servicios.
Respecto al consumo publico, en el tercer trimestre se espe-
ran niveles un poco mas bajos frente a los muy elevados del
segundo. En este periodo, dicho componente habria recogido
el gasto generado por las elecciones regionales y locales, y
la parte del aumento salarial retroactivo de los funcionarios
puablicos que no fue contabilizado en junio.

Con el debilitamiento de la demanda interna se espera que las
importaciones hayan vuelto a retroceder, lo que permitiria una
correccion adicional del déficit externo en pesos constantes.
Las cifras preliminares de la DIAN a septiembre (Grafico 2.17)
sugieren un retroceso significativo de las importaciones en el
tercer trimestre, tanto en términos anuales como trimestra-
les, principalmente por reducciones en las compras de bie-
nes de capital y, en particular, de maquinaria para la industria
y de equipo de transporte, aunque también en el caso de las
compras de consumo durable. Como lo sugieren las cifras de
exportaciones del DANE (Grafico 2.18), para las exportaciones en
pesos constantes se espera una ligera reduccion, también tanto
en términos anuales como trimestrales. El retroceso trimes-
tral habria estado concentrado en mayor medida en las ventas
externas de bienes no tradicionales. Las de servicios se habrian
mantenido en niveles elevados, jalonadas principalmente por
el turismo de no residentes. Dado todo lo anterior, la nueva
estimacion sugiere que el déficit comercial en pesos constantes
se habria reducido frente al del segundo trimestre, con lo cual
registraria niveles comparables a los de finales de 2018.

Dado el comportamiento observado en los primeros tres tri-
mestres del aio y la actual postura de politica monetaria, en
este Informe se sigue esperando un crecimiento moderado
del PIB para todo 2023, acorde con el proceso de reduccion
de los excesos de demanda y con el objetivo de convergen-
cia de la inflacion a la meta. Para finales de afio se espera
un leve descenso del PIB frente al tercer trimestre, aunque
con un aumento en su tasa anual de crecimiento que obedece,
principalmente, a la baja base de comparacion de finales de
2022. Este pronostico seria compatible con unos niveles de
inversion en maquinaria y equipo que en los proximos meses
seguirian siendo relativamente bajos y con un crecimiento
moderado de la construccion de obras civiles que, de todas
formas, no lograria compensar el bajo dinamismo observado
durante el primer semestre. El consumo privado continuaria
cayendo trimestralmente, en un entorno de alto endeuda-
miento y elevados costos de financiamiento que enfrentan
los hogares, una inflacion todavia elevada y unos niveles de
confianza relativamente bajos. En contraste, se espera que
continie la expansion del consumo publico segiin lo estipu-
lado en el Marco Fiscal de Mediano Plazo de 2023. Asimismo, el
buen dinamismo estimado para el tercer trimestre en algunas
ramas del sector agropecuario y minero y en varios grupos del
sector de servicios, como administracion publica y defensa
y servicios de entretenimiento, continuarian impulsando los
niveles de actividad economica en el cuarto trimestre. El défi-
cit comercial se seguiria corrigiendo para finales de ano, prin-
cipalmente, por un ajuste de las importaciones desde los muy
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Grafico 2.19
Producto interno bruto, acumulado 4 trimestres®
(variacion anual)
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a/ Series desestacionalizadas y ajustadas por efectos calendario.
Fuente: DANE; calculos y proyecciones del Banco de la Repiblica.
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altos niveles alcanzados en anos anteriores. Con todo lo ante-
rior, en este Informe se proyecta un crecimiento anual del PIB
del 1,2% para todo 2023, superior al publicado en julio (0,9 %)
(Grafico 2.19).

En 2024 la economia mantendria un ritmo de crecimiento
lento, siguiendo una senda de ajuste que deberia contribuir
a la convergencia de la inflacion hacia la meta en el horizonte
de pronéstico. En el contexto interno, se prevé que el con-
sumo privado se sostenga en los niveles relativamente altos
observados en 2022 y 2023, pero con bajos crecimientos en el
margen, en linea con una politica monetaria que se manten-
dria en terreno contractivo y algln deterioro en el mercado
laboral. En la medida en que los hogares disminuyan sus nive-
les de endeudamiento, cabe esperar una recuperacion gradual
del consumo hacia finales de ese ano y que deberia continuar
en 2025. Respecto a la inversion, en este Informe se espera un
impulso, desde los bajos niveles proyectados para todo 2023,
por cuenta de la reactivacion de las obras civiles, de la mano
del avance en los proyectos viales 5G y de los proyectos de
inversion local gracias a la ejecucion de las obras del metro
de Bogota, entre otros. Asi las cosas, la inversion deberia recu-
perarse gradualmente desde los niveles bajos de 2023, pre-
sentando una ligera expansion para todo 2024. En el contexto
externo, se espera que la actividad economica mundial man-
tenga una dinamica de crecimiento similar a la de 2023, lo cual
seria compatible con un crecimiento de las exportaciones que
también contribuiria a una expansion moderada del PIB. Este
hecho, junto con unas importaciones que deberian estabili-
zarse en niveles ligeramente mas altos que el afo anterior,
contribuirian a un cierre adicional del déficit externo. Todo
esto en un entorno de tasas de inflacion mas cercanas a las
metas de los bancos centrales en las principales economias,
lo que permite esperar un relajamiento paulatino en las tasas
de interés externas y una disminucion en los costos de finan-
ciamiento externo. Con todo lo anterior, se proyecta un creci-
miento de la economia colombiana del 0,8% para todo 2024,
similar al publicado en el Informe anterior (1,0%), con unos
niveles de producto inferiores a los del PIB potencial. Hacia
finales de 2025 la economia creceria a tasas mas cercanas a
las de su potencial.

En lo que resta del afio, la tasa de desempleo (TD) seria algo
inferior a la estimada en el Informe anterior, y registraria algiin
deterioro durante 2024. La informacion disponible a agosto de
la Gran encuesta integrada de hogares (GEIH) muestra un mer-
cado laboral que registra una expansion del empleo, explicada
en mayor medida por el segmento asalariado. Por su parte, la
tasa global de participacion (TGP) ha continuado aumentando
hasta ubicarse en el 64,7% y supera los niveles observados
antes de la pandemia. Asi, la TD nacional para el trimestre
movil terminado en agosto continu6 disminuyendo®. A par-
tir de este comportamiento del mercado laboral y las proyec-
ciones de actividad econdmica presentadas en este Informe,
se espera que la TD nacional desestacionalizada presente un
ligero incremento en lo que resta del ano, y que para el cuarto

22 Veéase el capitulo 3 de este Informe para mayor detalle.



Grafico 2.20
Brecha del producto®
(acumulado 4 trimestres)
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a/ La estimacion historica de la brecha se calcula a partir de la diferencia entre
el PIB observado (acumulado 4 trimestres) y el PIB potencial (tendencial; acu-
mulado & trimestres) que resulta del modelo 4GM; en el prondstico se calcula a
partir de la diferencia entre la estimacion del PIB del equipo técnico (acumulado
4 trimestres) y el PIB potencial (tendencial; acumulado 4 trimestres) que resulta
del modelo 4GM.

Fuente: DANE; calculos y proyecciones del Banco de la Repiblica.
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trimestre de 2023 sea en promedio del 10% (en un rango entre
el 8,7% y 11,4%). Esta cifra implica una revision a la baja con
respecto al prondstico de julio, debido al mejor desempeno
del mercado laboral durante el Gltimo trimestre. Para 2024
se espera que este indicador registre ligeros incrementos, en
especial durante el primer trimestre, y se sitile en promedio
para todo el ano en un rango entre el 8,5% y 121%, con un
10,3% como valor mas probable. En el caso del area urbana,
el desempleo para el cuarto trimestre de 2023 se situaria en
el 10,6 % (en un rango entre el 92% y 11,9%), y mostraria un
ligero incremento para todo 2024, ubicandose en promedio en
el 10,9% (en un rango entre el 91% y 12,7%), y finalizando el
ano en el 11%. Con lo anterior, las estimaciones de una TD
consistente con una inflacion estable (Nairu: non-accelera-
ting inflation rate of unemployment) sugieren que el mercado
laboral se mantendria estrecho, situacion que se corregiria
a lo largo del horizonte de prondstico. Dado lo anterior, las
presiones inflacionarias por costos salariales asociadas con la
dinamica propia del mercado laboral se atenuarian. Persisti-
rian, sin embargo, aquellas presiones de naturaleza regulato-
ria, en particular, por cuenta de los ajustes al salario minimo.
En Colombia, como en otras economias, el empleo continla
siendo resiliente, a pesar de la desaceleracion econdmica,
hecho que podria conducir en 2024 a una desconexion, posi-
blemente transitoria, entre la brecha del producto y la del
mercado laboral. No obstante, la persistencia de este feno-
meno es incierta.

Para el tercer trimestre del aiio se reviso al alza la estima-
cion de la brecha del producto frente a lo presentado en el
Informe de julio, no obstante, se sigue esperando que los
excesos de demanda se terminen de diluir en lo que resta
de 2023 y que en 2024 la brecha se sitiie en terreno negativo,
contribuyendo asi a la convergencia de la inflacion a la meta.
Para el tercer trimestre y lo que resta del ano, se espera que
la brecha del producto anual continie reduciéndose (Grafico
2.20), en linea con un enfriamiento de la demanda interna y
en un contexto en el que las condiciones financieras internas
y externas seguirian apretadas. Cabe senalar que el aumento
en el pronostico de la inflacion total y basica para 2023, asi
como una baja tasa de desempleo y una desaceleracion eco-
nomica algo mas gradual que lo esperado, proveen senales
compatibles con un cierre mas lento de la brecha del producto
frente a lo previsto en el Informe anterior. Asi, el escenario
central de pronostico de este Informe contempla una brecha
del producto anual para finales de 2023 del 0,7% (frente al
0,2% previsto anteriormente). A comienzos de 2024 la brecha
deberia entrar en terreno negativo y hacia finales de dicho afo
se prevé que se sitlie alrededor del -1,3%. Estas estimaciones
serian coherentes con un producto potencial que creceria a
tasas anuales del 3,1% en 2023 y 2,9% en 2024. La incertidum-
bre sobre estas estimaciones se mantiene elevada por cuenta
de los riesgos internos y externos mencionados en otras sec-
ciones de este Informe.

2.2.3 Balanza de pagos

En 2023 el déficit de la cuenta corriente se reduciria al 3,4%
del PIBy en 2024 al 3,2 %, registrando una correccion frente al
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Grafico 2.21
Cuenta corriente anual?’®/
(acumulado 4 trimestres)
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a/ El grafico presenta la distribucion de probabilidad del prondstico y su senda
mas probable para 2023 y 2024. La densidad caracteriza el balance prospectivo
de riesgos con areas del 30%, 60% y 90% de probabilidad alrededor del pronos-
tico central (moda), usando como referencia, principalmente, las densidades del
Patacon.

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

Fuente: Banco de la Republica.
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déficit del 6,2% del PIB alcanzado en 2022 (Grafico 2.21)%. El
ajuste del déficit comercial seria el componente que mas con-
tribuiria al menor desbalance externo en 2023. En particular,
se espera una reduccion de las importaciones, especialmente
de bienes intermedios y de capital, en un contexto de desace-
leracion economica, bajos niveles de inversion y moderacion
de la demanda interna. A esto se suman factores internacio-
nales, como los menores precios de las materias primas pro-
venientes del exteriory la disminucion de los costos por fletes
importados. Adicionalmente, el dinamismo del sector turistico
permitiria superar las exportaciones registradas por estos ser-
vicios antes de la pandemia. Sin embargo, las exportaciones
de los bienes basicos se verian reducidas por los menores pre-
cios internacionales, la persistencia de niveles relativamente
bajos de produccion de algunos de los principales productos®
y la desaceleracion de la demanda externa, lo que limitaria
una mayor correccion del déficit comercial. El menor déficit de
la renta de factores también contribuiria al cierre del desba-
lance externo, explicado por los elevados rendimientos de las
reservas internacionales y las menores utilidades remitidas al
exterior por parte de empresas con IED, los cuales compen-
sarian los mayores pagos por intereses de la deuda externa.
Respecto a las transferencias corrientes, los mayores flujos de
remesas de trabajadores permitirian mantener un superavit
elevado en ese rubro®. Para 2024 se espera la continuacion del
dinamismo de las exportaciones por turismo, la normalizacion
de las tarifas de los fletes, la reduccion de las utilidades de
algunas empresas con IED y los elevados niveles de remesas
de trabajadores, lo cual resultaria en una reduccion adicional
del déficit corriente como porcentaje del PIB. Desde la pers-
pectiva de los agregados de ahorro e inversion, la correccion
del déficit seria compatible con la reduccion proyectada del
desbalance del sector plblico y con el ajuste esperado de
la inversion y el consumo del sector privado. Finalmente, se
resalta la incertidumbre sobre los prondsticos de la cuenta
corriente asociada con la evolucion futura de los precios inter-
nacionales de las materias primas, las condiciones financieras
internacionales, el costo del financiamiento externo y el grado
de ajuste de la demanda interna, entre otros factores.

Para 2023 y 2024 se prevén menores necesidades de financia-
cion debido a la reduccion del déficit de la cuenta corriente.

23 Para el tercer trimestre de 2023 se proyecta un déficit en la cuenta
corriente cercano al 2,9% del PIB, inferior al 71% observado en el mismo
periodo de 2022. El cierre anual se explicaria por el ajuste del desba-
lance comercial de bienes y servicios, asi como por el menor déficit pro-
nosticado para el ingreso primario.

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

25 Se proyecta que las remesas de trabajadores aumenten este ano debido
a los altos niveles de migracion de colombianos al exterior observa-
dos en 2022 y lo corrido de 2023, asi como mercados laborales que se
mantienen apretados en varios paises en donde residen los migrantes
colombianos.



Grafico 2.22
Tasa de interés de politica promedio trimestral observada'y
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de la Encuesta de expectativas de analistas econémicos realizada por el Banco de
la Republica en octubre de 2023.

Fuente: Banco de la Republica.
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Para ambos anos, el pais mantendria el acceso al financia-
miento externo y la IED seguiria siendo su principal fuente.
El sector plblico continuaria requiriendo financiacion, aunque
en menor medida que en anos anteriores, dada la reduccion
esperada del desbalance fiscal. Por su parte, el sector privado
constituiria activos en el exterior. Finalmente, el financiamiento
se daria en un entorno de altas tasas de interés de largo plazo
en Estados Unidos y de una prima de riesgo de Colombia que
se mantendria por encima de su promedio historico.

2.2.4 Politica monetaria y tasas de interés esperadas por los
analistas

En los ultimos meses la senda de la tasa de interés esperada
por los analistas ha venido aumentando. Asi, la mediana de la
tasa de interés de politica esperada por los analistas se ubica
en el 13,25 % durante el cuarto trimestre de 2023y enel 8,9%
en promedio para el cuarto trimestre de 2024 (Grafico 2.22). La
Encuesta mensual de expectativas del Banco de la Republica,
aplicada a los analistas a comienzos de octubre, senala que la
tasa de interés de politica vigente durante el cuarto trimestre
de 2023 se situaria en el 13,25%, y comenzaria a descender a
lo largo de 2024, alcanzando un 8,9% en el cuarto trimestre de
dicho ano. Posteriormente, al final del horizonte de dos anos,
los analistas esperan que la tasa de politica vigente se ubique
en el 6,3%. Por su parte, la senda de interés de politica incluida
en el pronostico del equipo técnico del Banco, presentado en
este Informe, es coherente con una convergencia gradual de la
inflacion hacia la meta del 3% en el horizonte de pronéstico.
Dicha senda es, en promedio para dicho horizonte, mayor que
lo anticipado por el mercado en la encuesta de octubre de
2023. Es importante anotar que para finales de 2024 las tasas
de inflacion y crecimiento que resultan de la encuesta de ana-
listas son mayores que las del equipo técnico del Banco. En el
horizonte de prondstico se presentan importantes niveles de
incertidumbre relacionados con las tensiones geopoliticas, las
condiciones financieras externas, las presiones provenientes
de la tasa de cambio, la velocidad a la cual se desaceleraria la
economia colombiana, la persistencia inflacionaria, los ajustes
salariales de 2024, y los procesos de indexacion que podrian
afectar la convergencia de la inflacion hacia la meta.

2.3 Balance de riesgos del prondstico macroeconomico

El actual balance de riesgos presenta niveles similares de
incertidumbre sobre las variables externas frente a los repor-
tados en el Informe anterior, e incorpora algunas revisiones
en los riesgos sobre las variables internas. El ejercicio de den-
sidades predictivas (DP)*, que permite evaluar el balance de
riesgos sobre las distintas variables del prondstico macroeco-
nomico, mantiene un nivel elevado de incertidumbre sobre

26 Los detalles técnicos sobre la construccion del balance de riesgos a tra-
vés del ejercicio de densidades predictivas se encuentran en el docu-
mento “Caracterizacion y comunicacion del balance de riesgos de los
pronosticos macroecondmicos: un enfoque de densidad predictiva para
Colombia” (Méndez-Vizcaino et al., 2021) y en el Recuadro 1 del Informe
de Politica Monetaria de julio de 2021
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los distintos factores que influyen en el comportamiento de la economia y que
condicionan el escenario macroeconomico. En el frente externo, en el presente
Informe se mantiene un nivel de incertidumbre elevado sobre los precios del petro-
leo, las condiciones financieras externas, la dinamica de la actividad economica de
los socios comerciales y los precios internacionales de los alimentos. En el frente
interno, dada la informacion disponible de los indicadores de actividad economica,
ahora es menor la incertidumbre sobre el ritmo de ajuste de la demanda interna
en el corto plazo. Sin embargo, persiste la incertidumbre sobre la transmision de
choques climaticos a la inflacion, el ajuste futuro de los salarios, el grado de per-
sistencia de la inflacion de algunas canastas y el comportamiento de algunos pre-
cios regulados. Estos Gltimos elementos implican una importante amplitud de las
bandas de las DP y un sesgo al alza para la inflacion total y basica.

En el frente internacional, los factores de riesgo mas sobresalientes incluyen los
conflictos geopoliticos y el endurecimiento de las condiciones financieras exter-
nas. En este Informe se incorpora un riesgo al alza en el precio del petroleo, dada
la posibilidad de un escalamiento de los actuales conflictos bélicos, en particular
el de Medio Oriente. Con respecto a la tasa de interés de la Fed, los factores alcistas
asociados con las mayores presiones inflacionarias provenientes de los precios de
la energiay una posible tasa de interés real neutral mas elevada dominan sobre los
riesgos a la baja, estos Gltimos asociados con la posibilidad de una recesion o de
problemas de estabilidad financiera en Estados Unidos. Por lo anterior, se incluye
un balance de riesgos moderado al alza en dicha variable. Por su parte, los posi-
bles efectos de las tensiones geopoliticas internacionales y de un apretamiento
de las condiciones crediticias mas prolongado resultan en riesgos moderados a la
baja en el crecimiento de los socios comerciales y al alza en la inflacion externa.
Finalmente, se incluye un riesgo moderado al alza en la prima de riesgo, por cuanto
las presiones alcistas provenientes de condiciones financieras mas apretadas y un
mayor nivel de incertidumbre (resultante de las tensiones geopoliticas) dominan
a los efectos bajistas de un posible mayor precio del petroleo y de la correccion
observada en los déficits fiscal y corriente.

Sobre las sendas de inflacion total y basica predominan los riesgos alcistas. El
ejercicio de DP sobre los precios involucra la union de distintos factores de riesgo
al alza sobre la inflacion, cuya relevancia varia segln la canasta. Puntualmente, la
posibilidad de que el fenomeno de El Nino tenga efectos mas fuertes que los con-
templados en la senda central, implica riesgos al alza en la inflacion de alimentos,
regulados y servicios (estos Gltimos, via comidas fuera del hogar). Dichos riesgos
se prolongarian hasta el primer semestre de 2024, momento a partir del cual se
revertirian. Por su parte, un ajuste del salario minimo mas alto que el contemplado
introduce riesgos alcistas en la inflacion de la mayoria de las canastas, en especial
en la de servicios. Ademas, el ejercicio contempla un riesgo al alza en la canasta de
regulados ante posibles incrementos en los precios de la energia y el transporte
mayores que los previstos, dados los riesgos al alza por el fenomeno de ElL Nifio y
el precio del petroleo. Finalmente, se incorpora el riesgo de una mayor persisten-
cia en la canasta de servicios, explicada, en parte, por la posibilidad de un mayor
grado de indexacion o por las presiones que sobre los arriendos ejerceria una
desaceleracion mas fuerte la oferta de vivienda.

Los prondsticos de actividad economica incorporan factores de riesgo mixtos a
distintos plazos del horizonte de pronostico. Para el tercer trimestre de 2023 se
incluye un riesgo moderado al alza en el prondstico de la actividad econdmica,
juicio que resulta de la evolucion reciente del consumo de servicios y del mercado
laboral, los cuales han sido reiteradamente mas dinamicos que lo previsto. Por
el contrario, para el resto del horizonte de pronostico, prevalecen los riesgos a la
baja. Particularmente, la inversion podria tener un menor dinamismo que lo pro-
nosticado, por cuenta tanto del apretamiento de las condiciones financieras exter-
nas e internas como del deterioro de algunos de sus determinantes a nivel local,
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como la incertidumbre contractual y la percepcion de seguridad. Dichos riesgos
dominan los factores alcistas en el componente de consumo; por tanto, la senda
de crecimiento y la brecha de producto presentan mayores riesgos a la baja a partir
del cuarto trimestre de 2023, que se prolongarian durante todo 2024 y 2025.

En sintesis, el balance de riesgos se caracteriza por niveles importantes de incer-
tidumbre y, para 2024, se estima un sesgo importante al alza sobre la inflacion, y
moderado a la baja sobre el crecimiento (graficos 2.23, 2.24, 2.25 y 2.26). En este
contexto, con un 90% de probabilidad, la inflacion total se situaria en un rango
entre el 9,3% y 10,9% al final de 2023, y entre el 1,8 % y 91% al cierre de 2024. Por su
lado, la inflacion basica, con el mismo grado de certeza, se ubicaria entre el 79%y
9,1% al final de 2023, y entre el 2,7% Yy 7,9 % para el cuarto trimestre de 2024. Las pro-
babilidades de que la inflacion total y basica se ubiquen debajo del 4% al final de
2024 estan en el 28 % y 22 %, respectivamente. En cuanto a la actividad econémica,
con una probabilidad del 90 %, el crecimiento anual del PIB se estima en un rango

entre el 0,3% y el 2,2% para 2023, y entre el -2,0% y 3,0 % para 2024.

Grafico 2.23
indice de precios al consumidor, densidad predictiva®:®/
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a/ El grafico presenta la distribucion de probabilidad del prondstico y su senda
mas probable para un horizonte a 8 trimestres. La densidad caracteriza el balance
prospectivo de riesgos con areas del 30%, 60% y 90% de probabilidad alrededor
del prondstico central (moda), mediante la combinacion de las densidades del
Patacon y el 4GM.

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

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

Grafico 2.24
IPC sin alimentos ni regulados, densidad predictiva?-®/
(variacion anual, fin de periodo)
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a/ El grafico presenta la distribucion de probabilidad del prondstico y su senda
mas probable para un horizonte a 8 trimestres. La densidad caracteriza el balance
prospectivo de riesgos con areas del 30%, 60% y 90% de probabilidad alrededor
del prondstico central (moda), mediante la combinacion de las densidades del
Patacon y el 4GM.

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

Fuente: DANE; calculos y proyecciones del Banco de la Repiblica.
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Grafico 2.25

Producto interno bruto, acumulado 4 trimestres,
densidad predictiva®-®/ (variacion anual)
(porcentaje)
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a/ El grafico presenta la distribucion de probabilidad del prondstico y su senda
mas probable para un horizonte a 8 trimestres. La densidad caracteriza el balance
prospectivo de riesgos con areas del 30%, 60% y 90% de probabilidad alrededor
del pronéstico central (moda), mediante la combinacién de las densidades del
Patacon y el 4GM.

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

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

Grafico 2.26
Brecha del producto, densidad predictiva®®/
(acumulado 4 trimestres)
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Patacon y el 4GM.

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

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

Grafico 31
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(variacion anual)

(porcentaje)

14,0
13,0
12,0
1,0
10,0
9,0
8,0
7,0

6,0 \
50

o A

10

.~

0,0
sep-16 sep-17 sep-18 sep-19 sep-20

sep-21

sep-22

sep-23

—— Inflacion IPC sin alimentos ni regulados
—— Meta de inflacion Promedio de indicadores de inflacion basica
Rango +/- 1 pp

Fuentes: DANE y Banco de la Republica.

Grafico 3.2
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Grafico 3.3
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3.1 Comportamiento de la inflacion y precios

Durante el tercer trimestre la inflacion anual al consumi-
dor, tanto la total como la basica, mostro una tendencia
decreciente, aunque a un ritmo menor que lo esperado. La
inflacion anual termino el tercer trimestre en el 11,0%, un
nivel inferior a los registros de junio (12,1%) y al maximo
reciente alcanzado en marzo (13,3%) (Grafico 3.1). Luego de
mantenerse estable durante el segundo trimestre en torno
al 10,5 %, la inflacion basica (sin alimentos ni regulados) tam-
bién cayo durante el tercer trimestre, pero mas lentamente,
y cerrd en un 9,5%. Pese a los descensos de los dltimos
meses, la inflacion anual y basica se mantienen en niveles
muy altos en relacion con la meta, lo cual ha sido producto
de diversos factores internos que siguen presionando al alza
los precios al consumidor. Dentro de estos se destacan el
ajuste requerido en el precio de los combustibles, los pro-
blemas viales, algunos ciclos productivos agricolas adversos,
las perturbaciones climaticas y una indexacion a tasas altas,
especialmente en los servicios y los regulados. A lo anterior
se suma una brecha del producto que en el tercer trimes-
tre seguia siendo positiva, a pesar de la desaceleracion que
ha registrado la demanda interna. Por todos estos factores
la reduccion de la inflacion en Colombia ha sido mas lenta
que en otros paises. Las presiones bajistas que han venido
operando sobre los precios en Colombia estan relacionadas
con menores presiones cambiarias y una disminucion de las
presiones de costos no salariales internos y externos, como
lo sugiere la significativa caida del IPP de oferta interna, cuya
variacion anual se redujo del 19,2% en diciembre al 4,8% en
junio, y al 3,6 % en septiembre (Grafico 3.2)”.

El descenso de la inflacion basica en los altimos meses se
concentro en el IPC de bienes, debido a una alta base de com-
paracion y a menores presiones cambiarias. Desde julio la
variacion anual del IPC de bienes comenzo a ceder de manera
importante y cerrd en septiembre en un 10,4 %. Este descenso
se explica, en gran medida, por una alta base de comparacion,
como consecuencia del fin de la emergencia sanitaria, decre-
tada a partir del 30 de junio de 2022, mes en el cual volvio
a aplicar el IVA para diversos bienes de aseo y médicos. El
aumento de nivel en estos precios generd por un ano variacio-
nes crecientes y altas en este segmento del IPC (Grafico 3.3).
Adicionalmente, las menores presiones inflacionarias prove-
nientes de la tasa de cambio también contribuyeron al menor
ajuste anual en los precios de los bienes. A pesar de lo ante-
rior, el descenso reciente ha sido algo menos pronunciado que
lo esperado en el anterior Informe.

A diferencia de los bienes, los servicios han mostrado unos
ajustes de precios mas persistentes, afectados principal-

27 El dato de la inflacion anual del productor de septiembre es informacion
provisional del DANE.
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Grafico 3.4
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mente por la indexacion. La variacion anual del IPC de ser-
vicios no presentd cambios de importancia en el tercer
trimestre, al pasar del 9,0% en junio al 91% en septiembre.
La presion alcista en los servicios fue liderada por el IPC de
los arriendos, cuya variacion anual paso del 59 % en junio al
6,8% en septiembre (Grafico 3.4), y superd lo esperado por el
equipo técnico. Los canones de los arriendos estarian siendo
impulsados por diversos factores, como la indexacion de los
contratos a la inflacion de cierre de 2022, una menor dispo-
nibilidad de inmuebles para arrendar debido, en parte, a la
desaceleracion del sector de la construccion y por una buena
dinamica de la demanda. Otras presiones alcistas también han
continuado presentandose en los rubros de servicios recreati-
vos, educativos y personales, asi como en los items de pasajes
aéreos y turismo (Grafico 3.4). En contraste, la variacion anual
en el IPC de las comidas fuera del hogar continué marcando
una tendencia decreciente a lo largo del tercer trimestre, al
cerrar septiembre en el 15,6 %, frente al 17,8 % de junio. A pesar
de ello, este segmento mantiene una tasa alta de crecimiento
en sus precios, producto de la presion alcista generada por
las tarifas de servicios plblicos, los salarios, los alimentos y
la demanda.

ELIPC de regulados continu6 aumentando, principalmente, por
el incremento requerido en los precios de los combustibles.
La variacion anual en los precios de los regulados aumento
del 15,6 % en junio al 15,8 % en septiembre. La politica de con-
vergencia del precio interno de la gasolina a su precio inter-
nacional continud por parte del gobierno en estos meses, lo
cual derivo en un cambio anual en el IPC de combustibles del
48,0% (frente al 34,0% en junio) (Grafico 3.5, panel A). Esta
politica, que viene aplicandose desde octubre del ano pasado,
genero en el ano corrido a septiembre un aumento del 38,8 %.
Estos reajustes, junto con el aumento en el salario minimo a
comienzos de ano, han impactado las tarifas del transporte
regulado, cuya variacion anual a septiembre se situé en un
11,4 %. Por otra parte, durante el tercer trimestre la educacion
regulada, la cual se indexa con la inflacion anual pasada?,
mantuvo ajustes anuales cercanos al 10%. Por su parte, la
variacion anual en las tarifas de los servicios publicos registro
un menor ritmo de crecimiento entre junio (14,1%) y septiem-
bre (9,7 %), producto de una base de comparacion estadistica
favorable y de la decision de la Alcaldia de Medellin de conge-
lar la tarifa de energia entre junio y diciembre®. Es importante

28 Para el aio 2023, el incremento anual de tarifas de matriculas y pensio-
nes en la educacion basica primaria y media se fijo con la variacion anual
con corte a agosto de 2022 (10,84 %), mas otros factores adicionales.
Véase: https://www.mineducacion.gov.co/1780/articles-412565_pdf.pdf

29 Esto mas que compenso el incremento en las tarifas de energia generada
por la decision del Gobierno Nacional de asegurar el servicio de energia
en el area rural de La Guajira. A través del Ministerio de Minas y Ener-
gia, se expidio el Decreto 1276 del 31 de julio 2023, mediante el cual se
crea un aporte para el departamento de La Guajira de mil pesos, por un
término de seis (6) meses, que se recaudara a través de las facturas del
servicio plblico de energia eléctrica a escala nacional para los estratos
4,5y 6. En los estratos comerciales e industriales, este aporte sera de
cinco mil pesos por factura, contribucion que equivale a menos del 0,8 %
del promedio que pagan estos usuarios mensualmente. Véase, al res-
pecto: https://www.minenergia.gov.co/documents/10437/DECRETO_1276_
DEL_31_DE_JULIO_DE_2023_002.pdf


https://www.minenergia.gov.co/documents/10437/DECRETO_1276_DEL_31_DE_JULIO_DE_2023_002.pdf
https://www.minenergia.gov.co/documents/10437/DECRETO_1276_DEL_31_DE_JULIO_DE_2023_002.pdf

Grafico 3.5
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(variacion anual)

A.

(porcentaje)

50,0
45,0
40,0
350
30,0
250
20,0

Situacion economica actual

B.

(porcentaje)

20,0

15,0

10,0

15,0 Vs

10,0 7

e S

0,0 \ 4 5,0 A,

-5,0
-10,0 /
-15,0 0,0

sep-16 sep-17 sep-18 sep-19 sep-20 sep-21 sep-22 sep-23 sep-16 sep-17 sep-18 sep-19 sep-20 sep-21 sep-22 sep-23

—— Total de regulados Combustible — Total de regulados Educacion Resto®/
Servicios piblicos Transporte

a/ Incluye cuotas moderadoras de las EPS, certificados/documentos administrativos y pago de honorarios.

Fuente: DANE; calculos del Banco de la Repiblica.

Grafico 3.6
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Grafico 3.7
Producto interno bruto®
(trimestral y variacion anual)
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anotar que, a pesar de lo anterior, el incremento anual de los
servicios publicos ha sido generalizado, dado que la mayoria
crecen por encima del 10 % (Grafico 3.5, panel B).

La variacion anual del IPC de alimentos continué descen-
diendo, aunque a un ritmo mas lento de lo previsto. La varia-
cion anual de alimentos, que registro un fuerte descenso en
la primera mitad del ano, continud cayendo en el tercer tri-
mestre, pero a un ritmo mas moderado y alcanzando tasas
algo mas altas que las contempladas en informes anteriores,
ubicandose en septiembre en un 11,5% (Grafico 3.6). Por un
lado, durante este periodo la variacion anual del componente
de perecederos presento un repunte, al pasar del 10,1% en
junio al 13,9% en septiembre. Lo anterior habria sido expli-
cado por ciclos de cosechas desfavorables (algunas frutas,
hortalizas y papa) y por diversos problemas viales (derrum-
bes y bloqueos), especialmente en el oriente colombiano.
Por otro lado, la variacion anual en el IPC de los alimentos
procesados continud cayendo, al pasar del 15,6 % en junio al
10,7% en septiembre, ayudados por la reduccion de los pre-
cios internacionales de alimentos y materias primas en los
altimos trimestres por la apreciacion del peso en lo corrido
del ano hasta septiembre y por la normalizacion de los costos
logisticos y de transporte, a pesar del persistente conflicto
bélico entre Rusia y Ucrania.

3.2 Crecimiento y demanda interna

En el segundo trimestre continuo la reduccion de la tasa de
crecimiento anual del PIB, aunque este mantuvo niveles altos
que siguieron superando la capacidad productiva de la eco-
nomia. En este periodo la economia colombiana registro un
ligero crecimiento anual del 0,3% (inferior al previsto en el
Informe de julio: 0,7%). Segln las cifras desestacionalizadas
y ajustadas por efecto calendario (daec), los niveles de acti-
vidad completaron un ano sin exhibir cambios importantes
(Grafico 3.7). La disminucion en el ritmo de crecimiento de la
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Grafico 3.8
Contribuciones a la variacion anual del PIB trimestral?/
(variacion anual, contribuciones)
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Grafico 3.9
Formacion bruta de capital fijo trimestral?/
(variacion anual, contribuciones)
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Grafico 310

Gasto de consumo final de los hogares y del Gobierno
General®

(variacion anual)

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

6,0
—

2,0 , S
-2,0
-6,0

-10,0

-14,0

-18,0
jun-19  dic-19

jun-20  dic-20 jun-21 dic-21 jun-22  dic-22 jun-23

= Consumo final de los hogares Consumo final del Gobierno

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

34

economia sigue coincidiendo con una caida anual y trimes-
tral de la demanda interna. Lo anterior, en el contexto de
una inflacion que ha cedido, pero que se mantiene aiin en
niveles altos y por encima de la meta, una politica moneta-
ria en terreno contractivo e indicadores de confianza de los
consumidores y empresarios en niveles bajos. A lo anterior
se suman unas condiciones financieras externas apretadas y
un menor crecimiento de los socios comerciales. Por el lado
de la oferta, las actividades artisticas contindan exhibiendo
crecimientos anuales de dos digitos, aunque menores que
los observados en trimestres anteriores. En contraste, en las
ramas secundarias (industria y construccion), y el comercio,
transporte y alojamiento se observo un retroceso anual y tri-
mestral en sus niveles.

La demanda interna siguio desacelerandose en términos
anuales y sus niveles siguieron cayendo frente a los de tri-
mestres anteriores, como consecuencia, principalmente, del
comportamiento de la inversion. Con cifras de la mas reciente
publicacion del DANE, en el segundo trimestre la absorcion
presentd un retroceso trimestral por tercera ocasion conse-
cutiva, lo que significo una caida anual para este agregado
(-3,8% en series daec). Debido a ello, su aporte al crecimiento
anual del PIB en este periodo fue negativo (Grafico 3.8). Den-
tro de los componentes de la demanda interna, la formacion
bruta de capital presentd la mayor reduccion, tanto en térmi-
nos anuales (-22,2 %) como trimestrales (13,8 %). Sin embargo,
es importante destacar que en el segundo trimestre se pre-
sentd una desacumulacion de inventarios significativa, prin-
cipalmente en el sector industrial, lo que se tradujo en una
menor caida de la formacion bruta de capital fijo tanto en tér-
minos anuales (-5,7%) como trimestrales (-5,3%). Dentro de
este grupo, el mayor aporte a esta disminucion provino de la
inversion en maquinaria y equipo (Grafico 3.9), cuyos niveles
continuaron cayendo frente a los de trimestres anteriores,
sobre todo por el rubro de bienes de capital para la industria
(seglin lo sugieren los datos de importaciones). Cabe sefia-
lar que este segmento se esta ajustando después de registrar
valores historicamente altos en 2022. La inversion en construc-
cion tampoco tuvo un desempeno favorable, pues los compo-
nentes de vivienda y otros edificios y estructuras registraron
caidas anuales y trimestrales, explicadas en buena medida por
las menores finalizaciones de vivienda no VIS y por la debili-
dad persistente de las obras civiles.

El consumo también modero su crecimiento anual, acorde con
lo esperado, aunque se expandio sobre el alto nivel del pri-
mer trimestre, jalonado por el significativo aumento del com-
ponente piiblico. La expansion anual del consumo total en el
segundo trimestre fue del 1,2%, crecimiento menor que el del
primer trimestre y que el del segundo semestre de 2022. Sin
embargo, frente al primer trimestre crecioé un 2,3% y se ubico
en el nivel mas elevado de su serie historica. Por componen-
tes, el consumo pablico contribuyo en mayor medida a este
incremento, con un aumento trimestral notable (5,3%) que lo
llevd a crecer anualmente (2,3 %) (Grafico 3.10). De acuerdo con
el DANE, el principal impulso a este componente habria prove-
nido del incremento salarial retroactivo de funcionarios pabli-
cos, pagado en buena parte en junio. Por su parte, el consumo



Grafico 3.11
Exportaciones, importaciones y balanza comercial®’
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Grafico 312
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Situacion economica actual

privado continu6 moderando su crecimiento anual en este
periodo (0,8%). Los segmentos de consumo de bienes dura-
bles y semidurables mostraron variaciones anuales negativas
y cayeron en niveles, después de haber alcanzado valores his-
toricamente altos en 2022. Por su parte, los segmentos de con-
sumo de bienes no durables y servicios crecieron levemente
en el margen, manteniéndose en valores altos y con aumentos
anuales modestos. La desaceleracion del consumo privado en
el segundo trimestre continud ocurriendo en el contexto de
una politica monetaria restrictiva, bajos niveles de confianza
de los consumidores, incertidumbre y desaceleracion del cré-
dito a los hogares.

En el segundo trimestre se observo de nuevo un retroceso
importante de las importaciones, después de los altos nive-
les alcanzados el aiio anterior, lo que permitio una reduccion
adicional del déficit comercial en pesos reales. La caida de la
inversion y el menor dinamismo del consumo privado se refle-
jaron en una disminucion anual (-14,5%) y trimestral (-7,6 %)
significativa de las importaciones. En particular, las menores
compras de bienes de capital fueron las que mayor aporte
realizaron a la caida de este rubro. En contraste, las exporta-
ciones en pesos reales aumentaron tanto en términos anuales
(2,5%) como trimestrales (2,6 %), impulsadas, principalmente,
por las ventas externas de manufacturas, las de algunos pro-
ductos agricolas y las de servicios. Lo anterior, a pesar del
retroceso observado en las exportaciones en délares, conse-
cuencia de una caida ain mayor en los precios de los produc-
tos exportados. Con todo lo anterior, el déficit comercial en
pesos constantes continud cerrandose en el segundo trimes-
tre, y sus niveles fueron similares a los del cuarto trimestre de
2019 (Grafico 3.11).

Por el lado de la oferta, los sectores menos dinamicos fue-
ron la industria manufacturera, la construccion y el comercio,
los cuales registraron caidas anuales en sus niveles. En el
segundo trimestre de 2023 las actividades terciarias continua-
ron siendo las mas dinamicas, con una expansion anual del
1,5%. Este comportamiento estuvo explicado, principalmente,
por la expansion anual de las actividades artisticas y de entre-
tenimiento (12,6 %), dado el auge de los juegos operados en
linea y las apuestas deportivas, los servicios de administra-
cion pablica, salud y educacion (4,4 %), y las actividades finan-
cieras y de seguros (3,7%). La anterior dinamica fue, en parte,
contrarrestada por los servicios de comercio, transporte y alo-
jamiento (-3,1%), y profesionales, cientificos y técnicos (-0,4 %).
Las actividades primarias también registraron una expansion
anual (0,5%) a raiz de un mejor dinamismo en el sector minero,
principalmente el asociado con la de extraccion de petroleo,
mientras que las actividades agropecuarias tuvieron un bajo
desempeno, entre otros factores, por la baja produccion de
café. Finalmente, las ramas secundarias fueron las que mayor
deterioro anual tuvieron en este periodo (-3,8 %), como resul-
tado de la importante desaceleracion de la industria manu-
facturera y los bajos niveles que ain registra el sector de la
construccion (Grafico 3.12).
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Grafico 313
Poblacion ocupada por dominios geograficos
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Fuente: DANE (GEIH); calculos del Banco de la Republica.

Grafico 314
Empleo por posicion ocupacional: agregado nacional
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Fuente: DANE (GEIH); calculos del Banco de la Republica.

Grafico 3.15
Tasa de desempleo por dominios geograficos
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3.3 Mercado laboral*®

En el trimestre movil terminado en agosto los niveles de
empleo continuaron aumentando. En ese periodo, los resulta-
dos de la Gran encuesta integrada de hogares (GEIH) mostraron
un crecimiento anual del empleo del 4,8 %, que corresponde a
1,1 millones de nuevos puestos de trabajo®. Por dominio geo-
grafico, la variacion anual del empleo en los dominios urbano
y rural fue del 5,8% vy del 3,7%, respectivamente (Grafico 3.13).
Por sectores, el crecimiento anual del empleo estuvo impul-
sado, en mayor medida, por el buen desempeno de las ramas
de comercio y alojamiento, administracion pablica, salud
y educacion, y recreacion y otros servicios, que en conjunto
aportaron 2,2 pp a la variacion anual total del empleo. Por otra
parte, la explotacion de minas y el suministro de electricidad,
gas y agua presentaron contracciones anuales.

En los altimos meses, la creacion de empleo ha sido impul-
sada, principalmente, por el segmento asalariado. A agosto,
con datos en trimestre movil, la expansion del empleo en el
agregado nacional fue liderada por el segmento asalariado
(Grafico 3.14), en particular por el trabajo privado (particular).
Otras fuentes de informacion de empleo asalariado formal,
como los registros de cotizantes dependientes de la Planilla
Integrada de Liquidacion de Aportes (PILA), afiliados a cajas
de compensacion familiar (CCF) y dependientes a las adminis-
tradoras de riesgos laborales (ARL), confirman la dinamica del
empleo asalariado. Por su parte, el empleo en el segmento no
asalariado continuo creciendo, aunque a un ritmo mucho mas
moderado, jalonado principalmente por los trabajadores por
cuenta propia. El mayor crecimiento del empleo asalariado,
asociado con el empleo formal, permitido que la tasa de infor-
malidad para el agregado nacional continuara reduciéndose,
hasta ubicarse en un 56,1% en agosto.

En agosto la tasa de desempleo (TD) del agregado nacional
continiio disminuyendo y se sitiio en niveles inferiores a su
promedio historico. A agosto la serie de la TD nacional en tri-
mestre movil se redujo y se situd en un 9,5%. Por dominios
geograficos, en este mismo mes se observo una caida de la
TD urbana y rural, ubicandose en un 9,7% y 9,2 %, respectiva-
mente (Grafico 3.15). Se destaca la alta heterogeneidad de la
TD entre las veintitrés principales ciudades, siendo Quibdo
la de mayor incidencia del desempleo (24,7%), mientras que
Santa Marta presenta la menor TD (8,1%). En general, frente al
ano anterior, se observo una reduccion de la TD de las prin-
cipales ciudades, siendo Valledupar (-4,8 pp), Tunja (-4,1 pp),
Barranquilla (-3,2 pp) y Medellin (-3,2 pp) aquellas con mayo-
res caidas; en contraste, se registré un aumento en Neiva (1,2
pp), mientras que en Cali, Quibdo y Cartagena no se presen-
taron cambios. En cuanto al desempleo por género, el buen

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

31 Consistente con el comportamiento del empleo, la tasa de ocupacion (TO)
ha aumentado anualmente en el agregado nacional (1,9 pp), para ubi-
carse en el 58,6 %. La TO registro mayores incrementos anuales en el area
urbana (2,5 pp) que en el area rural (1,2 pp).



Grafico 3.16
Curva de Beveridge para las siete ciudades principales
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dinamismo del empleo de las mujeres ha llevado a que la
brecha de género se reduzca y se sitle en 4,3 pp en agosto,
registro historicamente bajo.

Otros indicadores de demanda laboral formal permanecen en
niveles relativamente altos y, junto con el comportamiento
del desempleo, sugieren un mercado laboral que sigue estre-
cho. Los indices de vacantes obtenidos a agosto a partir de
los anuncios en el Servicio Piblico de Empleo (SPE), los avi-
sos clasificados, asi como las contrataciones implicitas de la
GEIH disponibles a julio, se mantuvieron en niveles relativa-
mente altos, después de haber experimentado contracciones
en el primer semestre del ano. La relativa estabilidad en los
indices de vacantes, junto con unas expectativas de contrata-
cion, provenientes de la Encuesta trimestral de expectativas
econdémicas del Banco de la Replblica (ETE), que no mues-
tran grandes cambios® y que se mantienen en terreno posi-
tivo, sugieren un dinamismo modesto del empleo formal en
el futuro cercano. El comportamiento de la TD en el dominio
urbano y de la tasa de vacantes, a la luz de la curva de Beve-
ridge® (Grafico 3.16), sugiere que el mercado laboral conti-
nda estrecho. Sin embargo, las expectativas de contratacion
relativamente bajas y el contexto de desaceleracion econo-
mica senalarian que la estrechez podria ceder en los proxi-
mos meses y en 2024. Finalmente, a julio, la informacion de
ingresos laborales de la encuesta de hogares muestra que, en
el agregado nacional, los indices de ingreso nominal siguen
ajustandose anualmente al alza. Sin embargo, en términos
reales, se presentan diferencias para el segmento asalariado y
no asalariado. En el caso del segmento asalariado, los ajustes
en los salarios se han dado a un mayor ritmo que la infla-
cion observada vy, por tanto, la mediana de los salarios reales
aumento anualmente un 1,9%. En contraste, en el segmento
no asalariado el ingreso laboral real cayo en un 6,0 %.

3.4. Mercado financiero y monetario

Durante el tercer trimestre las condiciones de financiamiento
de los establecimientos de crédito se apretaron transitoria-
mente, situacion que ya empezo6 a corregirse. En la Gltima
semana de septiembre el saldo de la cuenta de la Direccion
General de Crédito Piblico y Tesoro Nacional (DGCPTN) en el
Banco de la Republica alcanzo niveles histéricamente altos
cercanos a los COP50 billones (b). Adicionalmente, la con-
centracion de vencimientos de CDT de mayor plazo en julioy
agosto podrian haber aumentado el costo de fondeo a plazo,
en un contexto de cumplimiento de los requisitos establecidos
por el coeficiente de fondeo estable neto (CFEN). Estos facto-
res se reflejaron en incrementos hasta agosto en las tasas de
interés de captacion a distintos plazos. Sin embargo, recien-
temente, las condiciones de liquidez han mejorado debido a

32 Al segundo trimestre de 2023, las EEBR tuvieron un aumento de 1,2 pp
frente al trimestre anterior en el balance entre quienes planean aumen-
tary disminuir la planta de personal en el corto plazo.

33 Lacurva de Beveridge es la representacion grafica de la relacion entre la
tasa de vacantes y la tasa de desempleo.
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Grafico 3.17
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Cuadro 31

Tasas de interés promedio mensual

(porcentaje)

mar-23

sep-23
—— Microcrédito

Interbancarias
TPM

TIB overnight
IBR overnight
IBR a 1 mes
IBR a 3 meses
IBR @ 6 meses
IBR @ 12 meses
Captacion
Ahorros

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

Compra vivienda
no VIS

Compra vivienda
VIS

Consumo sin
libranza

Consumo con
libranza

Tarjeta de
crédito

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

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

4,98
7,34

9,06

10,98

17,09

1,23

23,49

270 M4 1325 13,25
2,73 M4 13,28 13,25
272 & 1328 13,25
296 11,80 1325 1323
336 12,08 1325 131
397 1231 13,03 12,71
- 1217 19 1,59
119 5,72 6,23 6,40
308 1342 13,02 13,07
371 1558 1330 13,49
510 1708 1417 13,78
74 1915 1444 13,62
6,00 1857 1765 17,30
818 1927 1920 19,04
940 1722 1797 174k
1,55 1700 1641 16,12
1751 31,23 31,65 2974
165 1945 1982 1955
2447 3901 3958 3760

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

Repiblica.
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los cambios en la reglamentacion del CFEN**y por el esquema
de liquidez implementado por el Banco de la Repiblica, que
incluyd subastas de repos de expansion a plazos mas largos
de lo usual y compras de titulos para proveer liquidez a la
economia. Hacia adelante, se espera que las condiciones de
liquidez continGen normales.

La cartera continud desacelerandose, en un entorno de
menor demanda de crédito y de mayores exigencias de los
bancos para otorgar préstamos (Grafico 3.17). Por el lado de
la demanda de préstamos, la desaceleracion de la economia,
los niveles altos de las tasas de interés de colocacion y el
elevado endeudamiento de los hogares, entre otros, habrian
contribuido al menor dinamismo de la cartera. Con respecto a
la oferta, los establecimientos de crédito se han tornado mas
estrictos al otorgar préstamos, en un entorno de deterioro
en los indicadores de calidad de la cartera y de aumento del
gasto de provisiones de crédito. En efecto, de acuerdo con los
datos de la Encuesta trimestral sobre la situacion del crédito
en Colombia a junio de 2023, la oferta de nuevos préstamos
para todas las modalidades de crédito se ha deteriorado frente
al cierre de 2022. También se ha evidenciado la bisqueda de
colocaciones menos riesgosas, como es el caso de la cartera
de consumo, donde se ha observado una mayor participacion
de los desembolsos respaldados con libranza. Con todo esto,
en septiembre el crecimiento anual de la cartera en moneda
nacional fue del 6,9% (-3,62 % real®), 2,8 pp y 9,9 pp menos de
lo registrado en junio de 2023 y diciembre de 2022, respectiva-
mente. Esta desaceleracion de la cartera se ha registrado en
todas sus modalidades, aunque de forma mas acentuada en la
destinada a consumo, seguida por la hipotecaria y la comer-
cial. En términos reales, todas las modalidades registran cai-
das anuales desde los altos niveles observados en 2022.

Las tasas de interés de crédito y captacion mostraron un com-
portamiento mixto durante el tercer trimestre del aino y se
mantienen en niveles altos (Cuadro 3.1). Desde abril de 2023 la
tasa de interés de politica monetaria (TPM) se ha mantenido
en el 13,25%. En el mercado monetario, las tasas de interés
con plazos menores a seis meses se mantuvieron en linea con
la TPM, mientras que para los plazos restantes el comporta-
miento del indicador bancario de referencia (IBR) sugiere una
expectativa en los mercados de una menor TPM. Por su parte,
las tasas de interés de captacion presentaron un aumento
durante la primera parte del tercer trimestre, lo que refleja
las condiciones apretadas de liquidez del sistema financiero.
Sin embargo, dicho comportamiento se revirtié parcialmente
durante el mes de septiembre, acorde con la mejora en las
condiciones de liquidez de la economia y con las expectativas

34 La Superintendencia Financiera de Colombia publicé la Circular Externa
013, donde busca alinear a los estandares internacionales de Basilea IlI
con los requerimientos del CFEN. En esta se hace referencia al cambio de
ponderacion de los depositos a la vista del 0% al 25% de las entidades
vigiladas y los fondos de inversion colectiva (FIC) sin pacto de permanen-
cia hasta el 30 de septiembre de 2024. Después de esa fecha se tendra la
inclusion de los depositos no operativos y los operativos, que tendran un
ponderador del 0% o del 50 %, respectivamente.

35 Deflactado con el IPC sin alimentos.
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Grafico 3.19
Indicador de mora
(cartera vencida/cartera total)

(porcentaje)
9,0
8,0 [

70 ’—/\/-/w“’\,_/’v“/\f\

o0 \’V\\/\/\v \/./J-
5,0

3,0

2,0

1,0

0,0 R R R R R R ;
jul-17 jul-18 jul-19 jul-20 jul-21 jul-22 jul-23

—— Vivienda Comercial Consumo Microcrédito —— Total

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

Situacion economica actual

de una menor TPM en 2024. En el mercado de crédito, las tasas
de interés de las distintas modalidades descendieron durante
el tercer trimestre del ano, y en el caso de los créditos comer-
ciales y de consumo sus tasas de interés fueron menores que
las observadas en diciembre de 2022. En términos reales, las
tasas contindan en niveles altos frente al promedio de los Glti-
mos afos (Grafico 3.18).

Los niveles de solvencia de los establecimientos de crédito se
mantienen estables, aunque la generacion de utilidades se ha
debilitado. En julio de 2023 las utilidades acumuladas en doce
meses de los establecimientos de crédito fueron de COP 10,3
b, lo que muestra una reduccion de COP 6 b frente a las obser-
vadas en diciembre de 2022. Esto se presentd en un entorno
de mayores provisiones de carteray de deterioro del indicador
de mora (ICM) para todas las modalidades de crédito (Grafico
3.19), comportamiento especialmente marcado en la cartera de
consumo, aunque con niveles cercanos a los promedios histo-
ricos. El indicador de carga financiera de los hogares también
se mantiene en niveles elevados. Finalmente, con datos a julio,
los niveles de solvencia total (17,5%) y basica (14,2%) de los
establecimientos de crédito contindan muy por encima de los
minimos regulatorios (9,0% y 4,5 %, respectivamente).
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Recuadro 1
Persistencia de la inflacion en la coyuntura reciente

40

Joseé Vicente Romero Chamorro
Nicolas Martinez Cortés
Franky Galeano Ramirez*

1. Introduccion

La persistencia’ de la inflacion es importante en las discusiones de politica monetaria por-
que cuando esta aumenta, las desviaciones de la inflacion con respecto a la meta del banco
central son mas dificiles de corregir y los costos en términos de actividad economica pue-
den ser mayores. Aunque Colombia ha experimentado reducciones recientes en las variacio-
nes anuales del IPC, alin enfrenta una inflacion notablemente alta. Al comparar los niveles
de inflacion total y basica con las de otros paises, Colombia resalta por sus cifras particu-

larmente elevadas y porque el descenso de la inflacion ha sido menor y mas lento que en
otros paises (Grafico R1.1).

Grafico R11
Inflacion en Colombia y en otros paises

A. Inflacion total anual B. Inflacion basica anual®/
(porcentaje) (porcentaje)
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a/ Corresponde con la inflacion sin alimentos y combustibles o, segiin el caso, la medida de inflacion basica monitoreada por el Banco Central. Para Brasil corresponde

con el promedio de tres de las medidas de inflacion basica monitoreadas por el Banco Central (Exclusion Method, Trimmed Means y Double Weighted). Para Colombia se
toma la inflacion sin alimentos ni regulados.

Fuentes: bancos centrales y oficinas de estadistica de cada pais.

Los autores son, en su orden, investigador del Departamento de Modelos Macroecondmicos y profesionales
especializados del Departamento de Programacion e Inflacion. Las opiniones son responsabilidad de los autores
y no comprometen al Banco de la Repiblica ni a su Junta Directiva.

1 La persistencia de una variable econdomica puede entenderse como el analogo de la “inercia” en la fisica (Fuhrer

(2010)): una vez un proceso se pone en marcha este tiende a perdurar en el tiempo a menos que haya una o varias
fuerzas que lo frenen.



Grafico R1.2

Cambios en los niveles de persistencia a nivel global
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Por su parte, como muestra el Grafico R1.2, al revisar una de las medi-
das convencionales de persistencia inflacionaria (el parametro de
autocorrelacion?) para una amplia gama de paises antes (eje x) y des-
pués de la pandemia (eje y), se destaca que Colombia ha exhibido
una inflacion con mayor persistencia, y esta ha crecido después de la
crisis sanitaria. En este contexto, el presente recuadro busca analizar
la dinamica de la persistencia de la inflacion en Colombia después
del marcado incremento de la inflacion desde 2021.

2. La persistencia de la inflacion en Colombia

Existen diversas metodologias para medir la persistencia inflaciona-
ria’. En esta seccion utilizamos dos. La primera de ellas consiste en
estimar la “vida media” de los choques que han afectado a la infla-
cion. Esta métrica busca determinar cuanto tiempo tarda en disiparse
la mitad del efecto de un choque sobre la inflacion. En este analisis,
aplicamos la metodologia propuesta por Barrero et al. (2023), enfo-
candonos en las subcanastas de alimentos, regulados, y bienes y ser-
vicios (sin alimentos ni regulados) en Colombia. Para ello, se estimo
un modelo autorregresivo (AR(p)) para la inflacion mensual deses-
tacionalizada de cada una de las subcanastas del IPC, y para tres
periodos que comienzan desde 2010: 1) hasta antes de la pandemia
del covid-19; 2) hasta el primer trimestre de 2023; y 3) hasta el tercer
trimestre del mismo ano. Posteriormente, se calculo la inversa de las
raices del polinomio autorregresivo para cada subclase (medida de
persistencia) y se agregaron los resultados utilizando los pondera-
dores del IPC. Para calcular la vida media en meses se supuso un
choque de 1 punto porcentual (pp) en cada canasta y se calculd la
cantidad de meses que demora en disiparse el 50% del choque ini-
cial. El Grafico R1.3 muestra que la persistencia inflacionaria de las
diferentes clasificaciones experimentd un incremento significativo
posterior a la crisis sanitaria de 2020, particularmente en la canasta
de bienes. Con respecto a la inflacion total, la vida media de un cho-
que sobre la inflacion paso de 1,7 meses al cierre de 2019 a 4,6 meses
al cierre del primer trimestre de 2023. Aunque esta tendencia se ha
revertido en cierta medida, y los niveles de vida media de la inflacion
se han reducido, los valores actuales de persistencia siguen siendo
superiores a los observados antes de la pandemia.

La segunda metodologia que empleamos para medir la persisten-
cia consiste en estimar las tendencias subyacentes de la inflacion
siguiendo la propuesta de Stock y Watson (2016), la cual ha sido
empleada recientemente en ejercicios para Estados Unidos (Almu-
zara., 2023) y para Colombia, en una version simplificada (Rojas-Mar-
tinez et al., 2022). El ejercicio consiste en estimar mediante un filtro de
Kalman los componentes comunes (o “permanentes”) entre 24 cate-
gorias diferentes del IPC (desagregacion de las diferentes divisiones
de gasto del IPC) y el componente idiosincrasico (o “transitorio”) de
cada subcanasta. El Grafico R1.4 separa la inflacion tendencial entre
las principales subcanastas de analisis del Banco de la Republica
(Gonzalez-Molano et al., 2020). Una vez estimado el modelo con las 24
categorias iniciales, usando las ponderaciones del IPC se agruparon
los resultados de acuerdo con la siguiente clasificacion: alimentos,
regulados, bienes sin alimentos ni regulados (SAR), y servicios SAR.

2 Para obtener una comparativa entre paises, se utilizd el parametro de autocorrela-
cion derivado de un modelo AR(1) con datos trimestrales desestacionalizados. Se
consideraron datos previos a la crisis sanitaria del COVID-19 (2000-2019) y datos
posteriores a esta, hasta el primer trimestre de 2023.

3 En el caso colombiano los principales estudios académicos que han analizado la

persistencia inflacionaria se encuentran en Gonzalez y Hamann (2011) y Echavarria
et al. (2011A; 2011B).
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Grafico R1.4

Persistencia de las subcanastas de la inflacion medida por medio del componente tendencial

A. Alimentos

(porcentaje)

30,0

25,0

0,0

B. Regulados

(porcentaje)
18,0

16,0

140 \

-5,0

sep-11 sep-13 sep-15 sep-17 sep-19

— Inflacion tendencial

C. Bienes sin alimentos ni regulados
(porcentaje)

16,0
14,0
12,0 +
10,0 +

8,0

0,0

sep-21

Variacion anual IPC de subcanasta

20,0 \ 0
15,0 100 |
> / \ o | /
/ 60 P
' y
% ,—'\__,--/ N\ 40 TR A g’, N~

2,0

0,0
sep-23 sep-1

sep-13 sep-15 sep-17 sep-19 sep-21 sep-23

— Inflacion tendencial Variacion anual IPC de subcanasta

D. Servicios sin alimentos ni regulados

(porcentaje)
10,0
9,0
8,0
7,0 ”\
6,0

50

L y -
60 | / s // \
450 | N | 3:0 m/
20 | \\ ’ 20
N\ =\ '

22,0 L

sep-11 sep-13 sep-15 sep-17 sep-19

— Inflacion tendencial
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Grafico R1.5
Inflacion tendencial total y contribuciones
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Esta metodologia permite determinar si la dinamica de la inflacion
es de corta duracion o persistente, y si esta concentrada en secto-
res economicos particulares o es generalizada. En este contexto, los
incrementos en el componente tendencial pueden asociarse con una
mayor persistencia del proceso inflacionario.

Entre el segundo semestre de 2021y el primer semestre de 2023, el
nivel tendencial de la inflacion registro un incremento importante en
las subcanastas de alimentos, regulados, bienes SAR y servicios SAR.
Dicho incremento tendencial fue incluso mayor que el episodio de
2015-2016, caracterizado por diversos choques externos y de oferta.
Como se observa en el Grafico R1.4, en los Gltimos meses se ha pre-
sentado una reversion parcial en las cuatro subcanastas, pero aln
las estimaciones de las tendencias se encuentran lejos de los nive-
les observados antes de la crisis sanitaria de 2020. En el Grafico R1.5
se presenta la inflacion tendencial total bajo esta metodologia y las
contribuciones de las diferentes subcanastas. Se observa que el nivel
tendencial de la inflacion total, a pesar de las correcciones que se
han observado en los dltimos meses, continGa en niveles historica-
mente altos y ha sido determinado por la fuerte contribucion de las
subcanastas que constituyen la inflacion basica, es decir, bienes SAR
y servicios SAR.

3. Conclusiones

El episodio inflacionario que comenzo en la segunda mitad de 2021
en Colombia se ha caracterizado por inusuales niveles de persisten-
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cia. Utilizando métricas como la vida media o los indicadores de inflacion tendenciales, se
encuentra que estos se ubican en niveles elevados y superiores a los observados antes de
la crisis sanitaria causada por el Covid-19, a pesar de las reducciones observadas reciente-
mente en la inflacion.

El aumento de la persistencia puede ser el resultado de un mayor tamano y de un mayor
nimero de choques que secuencialmente han impactado a la inflacion. Por otro lado, es
posible que los choques al alza en los precios hayan generado efectos de mayor dura-
cion mediante mecanismos de propagacion interna, como lo pueden ser mayores niveles
de sensibilidad de la economia a los choques, o incrementos en los niveles de indexa-
cion de la economia. Estos dos fenomenos son conocidos en la literatura como persistencia
“heredada” e “intrinseca”, respectivamente (Fuhrer, 2010; Barrero et al., 2023). El aumento de
la persistencia intrinseca puede ser de mayor preocupacion para la autoridad monetaria,
toda vez que puede surgir de un cambio en la estructura de la economia y de la manera
como se forman los precios en la misma. Dada la alta inflacion actual, el riesgo de que el
grado de indexacion de la economia haya cambiado o cambie en el futuro persiste, y por lo
tanto es importante continuar estudiando cuidadosamente la persistencia inflacionaria y
sus determinantes.
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Recuadro 2

Caracterizacion del fenomeno de
El Nino en Colombia

A

Edgar Caicedo Garcia
Juan David Bonilla Pérez*

En este recuadro se caracterizan los fenomenos climaticos de EL Nino y La Nifa en térmi-
nos de su identificacion, monitoreo e intensidad. Adicionalmente, se elaboran unos cal-
culos simples que permiten identificar la recurrencia y la duracion promedio de estos
eventos climaticos. Por Gltimo, se describen los canales directos a través de los cuales un
fenomeno de EL Nino puede afectar la inflacion anual en Colombia.

1. ;Qué son los fenomenos de El Nifio y La Nina, como se miden y como se determina
su intensidad?

El fendmeno de EL Nifio Oscilacion del Sur (ENSO, por su sigla en inglés) es una alteracion de
naturaleza oceanica y atmosférica, cuya principal caracteristica es el cambio de la tempera-
tura de las aguas superficiales del océano Pacifico tropical central y oriental, especialmente
a la altura de las costas de Per( y Ecuador. En consecuencia, el ENSO puede presentar tres
estados: calido (El Nifio), frio (La Nifa) y normal. Estas perturbaciones climaticas y atmos-
féricas han persistido durante millones de anos, pero solo se tienen mediciones confiables
desde mediados del siglo pasado'. La presencia de un evento de ELl Nifio tiene alcances glo-
bales (de sequia o mayores lluvias), al afectar diferentes sectores y precios en buena parte
del mundo (Mapa R2.1)2 En Colombia las regiones mas afectadas por el fenomeno de El Nifio
(por las menores precipitaciones y mayores temperaturas) son la Caribe y la Andina.

Mapa R2.1
Impacto de El Nino sobre las precipitaciones globales
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Fuente: Columbia Climate School, International Research Institute for Climate and Society (IRI); tomado de: https://iri.columbia.edu/
wp-content/uploads/2023/05/ELNINO-RAINFALL-2023.pdf

* Los autores son profesional lider y estudiante en practica del Departamento de Programacion e Inflacion. Las
opiniones son responsabilidad de los autores y no comprometen al Banco de la Repiblica ni a su Junta Directiva.

1 El término El Nifio data de mas de cien afios y su nombre se acogio porque suele comenzar cerca de Navidad.
Para mas informacion, véase: https://www.cpc.ncep.noaa.gov/products/analysis_monitoring/ensostuff/ensofaq.
shtml#NINA.

2 Existen otros fenomenos de El Nifio menos conocidos. El Nifio Costero se genera en la region El Nifio 1-2 frente a
las costas del Per( y Ecuador, y tiene una incidencia regional, afectando especialmente a Perd. Este se caracteriza
por potenciar los efectos de EL Nifio global (3-4) en Perd y en menor medida en Ecuador, sin efectos importantes



Mapa R2.2
Regiones El Nifio en el Océano Pacifico ecuatorial®/
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Fuente: NOAA Climate.gov
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Para el monitoreo del ENSO la Administracion Nacional del Océano
y la Atmosfera de los Estados Unidos (NOAA, por su sigla en inglés)
divide el océano Pacifico tropical en cuatro regiones: Nifo 1-2, Nifo
3, Nifio 3-4 y Nifio 4 (Mapa R2.2). La NOAA le hace seguimiento al
océano Pacifico tropical (en especial en la zona 3-4, entre las longi-
tudes 120° 0-170° Oy las latitudes 5° N-5° S) y con esta informacion
construye el oceanic Nifio index (ONI), el cual mide las desviaciones,
en grados centigrados, de la temperatura superficial del océano
Pacifico ecuatorial con respecto al promedio observado en los alti-
mos treinta anos. Se considera que se esta en un evento de El Nino
cuando el ONI alcanza niveles mayores o iguales a 0,5° durante
cinco 0 mas meses seguidos (en promedios moviles de orden 3). Si
se registra lo contrario (cinco observaciones iguales o por debajo
de -0,5°) se configura un episodio de La Nifia. Si las anomalias de
temperatura no se desvian mas alla de 0,499° y -0,499° de su media
historica, persistiran condiciones normales o neutras.

La intensidad del fenomeno de El Nino se define a partir de ciertos
rangos del ONI. Cuando las anomalias en la temperatura en la region
el Nino 3-4 del océano Pacifico ecuatorial se sitian entre 0,5° y 1,0°
por encima de su media historica durante tres periodos consecutivos
(en promedios moviles de tres meses), se considera un evento de
El Nino débil. Cuando estas anomalias se sitian entre 1,0° a 1,5° se
califica como un evento de El Nino moderado; entre 1,5° a 2,0° es
un evento fuerte y cuando es de 2,0° o superior, un siper EL Nifo o
extremo hace presencia.

2. Caracterizacion de El Nino

El Cuadro R2.1 registra la historia de las diferentes perturbaciones
climaticas, segln la informacion pablica de la NOAA. De ahi se puede
concluir que en la segunda mitad del siglo pasado se presentaron
mas eventos de El Nifio (17) que de La Nifia (10). Caso contrario viene
sucediendo en el presente siglo, periodo en el cual se han regis-
trado mas episodios de La Nifia (10) que de El Nifio (siete, contando
el actual). Con respecto a los episodios de El Nifio, desde mediados
del siglo pasado, de los 26 registrados (sin contar el actual) ocho
han sido débiles, siete moderados y ocho entre fuertes y extremos
(de los cuales tres han sido stper fuertes).

Cabe sefialar que el fendmeno de El Nifio (al igual que el de La
Nifia) no sigue patrones regulares de inicio, ocurrencia, duracion o
intensidad. Por ejemplo, se registraron cuatro episodios de El Nino
seguidos (entre septiembre de 1976 y junio de 1983), mientras que
La Nina se ha repetido hasta dos veces como maximo (v. g.: entre
agosto de 2020 y enero de 2023). El rango estadistico de duracion
de El Nifio y La Nina es de entre 5y 19 meses y 5y 32 meses, res-
pectivamente. El maximo periodo con condiciones neutrales fue
de cincuenta meses y el minimo de un mes. Por otra parte, el pro-
medio de duracion de un fenomeno de El Nino es de diez meses,
distribuidos en seis meses de duracion promedio para un Nifio
débil, en diez meses para un Nino moderado, en doce meses para
un Nino fuerte y de casi dieciséis meses para un Nino extremo. Por
su parte, el promedio de meses sin turbulencias climaticas adver-
sas es cercano a los nueve meses. Lo anterior sugiere la existencia
de una relacion creciente entre intensidad y duracion de El Nifo,
es decir, mientras mas intenso sea El Nifio, su duracion tiende a
ser mayor.

en el resto del continente. Por su parte, el Dipolo, o EL Nifio del Océano Indico (10D,
por su sigla en inglés), son anomalias que se producen en el océano Indico ecua-
torial y genera perturbaciones climaticas en Africa Oriental (lluvias), Indonesia y
Australia (sequias).

45



Caracterizacion del fenomeno de El Nino en Colombia

Cuadro R2.1
Caracterizacion del ENSO

7 10

ene 50 a jul 50

jul 51a ene 52 Nino 8 12 Moderado

feb 53 a feb 54 Nifo 13 2 Débil

may 54 a sep 56 29 6

abr 57 a jul 58 Nino 16 3 Fuerte

nov 58 a mar 59 Nino 5 50 Débil

jun 63 a feb 64 Nino 9 2 Moderado

may 64 a ene 65 9 3

may 65 a abr 66 Nifo 12 29 Fuerte

oct 68 a may 69 Nino 8 2 Moderado

ago 69 a ene 70 Nino 6 5 Débil

jul70 a ene 72 19 3

may 72 a mar 73 Nino 1 1 Fuerte

may 73 a jul 74 15 2

oct 74 a abr 76 19 4

sep 76 a feb 77 Nino 6 6 Débil

sep 77 a ene 78 Nino 5 20 Débil

oct 79 a feb 80 Nino 5 25 Débil

abr 82 a jun 83 Nino 15 2 Saper Fuerte

sep 83 a ene 84 5 8

oct 84 a ago 85 1 12

sep 86 a feb 88 Nino 18 2 Moderado

may 88 a may 89 13 23

may 91a jun 92 Nino 14 26 Fuerte

sep 94 a mar 95 Nino 7 4 moderado

ago 95 a mar 96 8 13

may 97 a may 98 Nino 13 1 Saper Fuerte

jul 98 a feb 01 32 15

jun 02 a feb 03 Nino 9 16 Moderado

jul 04 a feb 05 Nino 8 8 Débil

nov 05 a mar 06 5 5

sep 06 a ene 07 Nino 5 4 Débil

jun 07 a jun 08 13 4

nov 08 a mar 09 5 3

jul 09 a mar 10 Nino 9 2 Fuerte

jun10 a may 11 12 1

jul11a abr 12 10 29

oct 14 a abr 16 Nifo 19 3 Slper Fuerte

ago 16 a dic 16 5 9

oct 17 a abr 18 6 4

sep 18 a jun 19 Nino 10 13 Moderado

ago 20 a may 21 10 2

ago 21 a ene 23 18 2

Evento Duracion promedio en ~ Maxima duracion en Intensidad con mayor

meses meses ocurrencia

EL Nifio 10,0 19 Débil

La Nina 12,6 32 =

Condiciones neutras 9,2 50 -

Dos El nino seguidos

Tres EL Nifo seguidos

Tres EL Nifio seguidos

Dos La Nina seguidas

Cuatro EL Nifio seguidos

Dos La Nina seguidas

Dos El nino seguidos

Dos El nino seguidos

Dos La Nina seguidas

Dos La Nina seguidas

Dos La Nina seguidas

Dos La nina seguidas

Mayor cantidad de
eventos seguidos

4
2

Fuente: elaboracion propia a partir de datos de la NOAA.
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3. ;Qué sectores puede afectar y cual ha sido el impacto de El Nifio en episodios anteriores
sobre la inflacion al consumidor en Colombia?

Dependiendo de su intensidad, los principales sectores que afecta el fenomeno de El Nino y
presiona al alza los precios al consumidor son el agropecuario, el de servicios publicos (por
la energia eléctrica y, en menor medida, por el acueducto) y las comidas fuera del hogar®. De
acuerdo con la informacion del Ministerio de Agricultura, el fenomeno de ELl Nino reduce, en
particular, la produccion pecuaria (especialmente la bovina) y los rendimientos de los culti-
vos (aproximadamente en un 5%), con especial dureza en la region Caribe y la zona Andina,
contrayendo la oferta de alimentos y presionando al alza sus precios (Ministerio de Agricul-
tura, 2012). Asimismo, sefala que los cultivos mas afectados historicamente son el fique, la
yuca, la palma africana, la cebada, el arroz, la papa, el maiz, el algodon, la cana panelera,
el platano, el cacao y el frijol. También estima que la produccion de leche disminuye en
promedio un 4,9% durante los episodios de El Nino. Adicionalmente, en anteriores fenome-
nos de El Nino se han presentado reducciones importantes de los volimenes extraidos de
peces, especialmente en el océano Pacifico, afectando la captura de diversas variedades*. EL
transporte fluvial, la oferta hidrica y de energia eléctrica, asimismo, se ven afectados por el
menor caudal de los rios.

Una caracteristica importante de la presencia de El Nino radica en que después de su ocu-
rrencia, independientemente de su intensidad, los precios relativos de los alimentos (en
relacion con el IPC total) en Colombia tienden a caer, en particular los de los perecederos.
Por otra parte, cuando el evento climatico de El Nino se manifiesta sin la presencia de
otros choques macroeconomicos’, el patron estacional del precio relativo de los alimentos
es similar a la forma de una campana: en el primer semestre suben los precios de los ali-
mentos y bajan durante el segundo semestre. Por su parte, ante la ocurrencia simultanea
de choques exogenos diferentes al climatico, el comportamiento intranual de los precios
relativos dependera de la naturaleza de los choques adicionales que se estén enfrentando
y la duracion de estos.

En general, pueden presentarse fenomenos de El Nino con intensidades y efectos variados
sobre los precios. Esto porque es dificil aislar, del comportamiento de la inflacion, lo que
corresponde a los efectos del deterioro en las condiciones climaticas de otros choques
que pueden estar sucediendo de manera simultanea. En este contexto, podrian presentarse
fenomenos de El Nino de intensidad moderada con impactos fuertes sobre los precios o de
intensidad fuerte, pero con efectos moderados sobre la inflacion. Algunos estudios sugieren
que estos efectos podrian estar entre 18 y 62 puntos basicos®, rango que depende no solo
de la intensidad del fenomeno climatico sino también de las condiciones macroeconomicas
que se estén enfrentando’.

Por dltimo, es importante destacar que, frente a los hechos historicos, el impacto de un
fenomeno de El Nino actualmente se transmitiria con menor traccion y fuerza a los precios
al consumidor. Esto sucede porque los alimentos (incluidas las comidas fuera del hogar)
han venido perdiendo participacion en la canasta del consumidor. En el actual IPC (base
diciembre 2018 = 100) los alimentos pesan menos de la mitad (23,8 %) de lo que pesaban en
1988 (cerca de 49%), y, los rubros mas volatiles y afectados por el clima (los perecederos)
pasaron del 13,6% en 1988 al 3,2% hoy. Asimismo, los alimentos procesados, cuya dina-
mica de precios dependen menos del clima y esta mas correlacionada con la demanda o el
comportamiento de la tasa de cambio, también contrajeron su participacion en el IPC del
35,4% en 1988 a 11,9% hoy. En contraste, los rubros altamente indexados a los salarios o a
la inflacion pasada, como las comidas fuera del hogar, han ganado peso en el IPC (del 1,4%
en 1998 a 8,8 % actualmente).

3 Las comidas fuera del hogar son una subclase del IPC que desde la mas reciente revision metodologica del IPC
(diciembre de 2018) se considera un servicio y no un alimento.

4 Las capturas mas afectadas han sido de especies como el ronco, margarita, corvina, pargo, atin y carduma. Por
el contrario, por las aguas calidas aumentan las langostas.

5 Choques como una alta demanda, una fuerte depreciacion de la tasa de cambio o0 aumentos en los precios inter-
nacionales de los alimentos o del petroleo, etc.

6 En términos generales, la literatura ha encontrado que una perturbacion climatica de El Niflo débil no impacta
los precios al consumidor de los alimentos y, por consiguiente, a la inflacion total.

7 Para mas informacion sobre estimaciones del impacto de episodios anteriores de El fenomeno de EL Nifio sobre la
inflacion en Colombia véase: Abril-Salcedo et al. (2016); Abril-Salcedo et al. (2020); Bejarano-Salcedo et al. (2020).
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Algunos efectos de los ultimos cierres en la via al Llano
sobre la actividad economica de la region

Mapa R3.1
Red vial a los Llanos Orientales?’

A

Bogota y Villavicencio

— Vias alternas
Cundinamarca y Boyaca Tramo principal de la via al Llano

Llanos orientales (Arauca, Casanare, Meta y Vichada)

a/ La region de los Llanos Orientales esta conformada por los departamentos de
Arauca, Casanare, Meta y Vichada.
Fuente: Invias; calculos del Banco de la Republica.
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En lo corrido del ano, dos eventos generaron cierres en las carreteras
que conectan los Llanos Orientales con el centro del pais: la avalancha
de Quetame-Cundinamarca y el desplome del puente Los Grillos en
la transversal de Cusiana, ocurridos el 18 de julio y el 20 de agosto,
respectivamente. Como es natural, ambos sucesos tuvieron efectos
sobre el transporte terrestre desde y hacia la region y, por lo tanto, se
esperarian también algunos impactos en la actividad economica de las
economias del Llano y los precios de los productos movilizados hacia
otros municipios. Estos efectos, en conjunto, podrian incidir sobre el
comportamiento de las mismas variables en el agregado nacional.

El enfoque del presente recuadro es explorar, a través de diferentes indi-
cadores, el efecto de los recientes cierres de las vias al Llano sobre la
actividad economica de la region. Varios de estos indicadores se usaron
como insumos en la construccion del pronostico de actividad economica
del tercer trimestre, presentado en este Informe.

1. Contexto

Los Llanos Orientales, conformados por los departamentos de Arauca,
Casanare, Meta y Vichada, representan cerca del 5,7% del valor agre-
gado del pais. Se considera una de las regiones mas importantes para
el crecimiento del sector minero-energético, dados sus yacimientos
de petroleo y gas natural, llegando incluso a contribuir con el 50% de
la produccion real del sector. Las actividades agropecuarias también
constituyen un pilar clave en su economia, permitiendo el abasteci-
miento de diferentes zonas del pais con productos como el arroz, el
aceite de palma, el maiz y la carne de res. A esto se suma el reciente
impulso de las actividades turisticas al crecimiento de la region, dada
su variedad de fauna vy flora.

Sin embargo, esta region esta ubicada en una zona geografica con difi-
cultades topograficas e inestabilidad en sus laderas, lo que la hace
sensible a las condiciones climaticas adversas, tal como el exceso de
lluvias. Estos factores, entre otros, han afectado las condiciones fisi-
cas de su red vial de carreteras, tanto por cierres temporales en la via
principal, la doble calzada al Llano’, como en sus dos vias alternas, la
trasversal del Sisga y Cusiana? que conectan las ciudades de Bogota y
Villavicencio (Mapa R3.1). Dentro de los cierres viales mas importantes,

* Los autores pertenecen al Departamento de Programacion e Inflacion del Banco de
la Replblica. Las opiniones son responsabilidad de los autores y no comprometen
al Banco de la Replblica ni a su Junta Directiva.

1 La doble calzada al Llano, que forma parte del corredor transversal Puerto Carre-
fio-Buenaventura, extiende sus 89,8 kilometros a través de los municipios de Usme,
Caqueza, El Tablon, Quetame, Guayabetal, Chirajara y Buenavista.

2 La trasversal del Sisga conecta ambas ciudades a través de los municipios de
Macheta, Guateque, Santa Maria, San Luis de Gaceno, El Secreto, Aguaclara, Villa-
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Grafico R3.1 ocurridos en los Gltimos anos, se destacan los asociados con la caida
Transito total de vehiculos por los peajes de la via al Llano®**"  del puente Chirajara en 2018, el derrumbe en el kilometro 58 dada la
(series en trimestre movil) olainvernal en 2019y los dos cierres del presente ano, antes descritos.
(miles de vehiculos) (porcentaje) . . . .
w00 El impacto directo de estos ultimos cierres fue sobre el transporte
2400 w00 terrestre. Segin cifras de la Agencia Nacional de Infraestructura (ANI),
2200 "~ eltransito de vehiculos por los peajes del Llano?, en su serie trimestre
5000 600 movil desestacionalizada, registro retrocesos mensuales del 3,8% y
a0 wo 78% en julio y agosto, respectivamente (Grafico R3.1). En este mismo
’ o bimestre, transitaron 15,8 % menos vehiculos frente al mismo periodo
1.600 ~  del ano anterior.
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Transito vehicular — Variacion anual (eje derecho)

empresas logisticas registradas en el pais, permitiendo caracterizar
a/ La region de los Llanos Orientales esta conformada por los departamentos de @] movimiento interno de mercancias a nivel regiona[‘t. El Grafico R3.2
Arauca, Casanare, Meta y Vichada. 9 o o B o 8

b/ Series desestacionalizadas y ajustadas por efecto calendario. resume los ﬂUJOS Orlgen'deStmO entre regiones, segun el promed|0
Fuente: Agencias Nacional de Infraestructura (ANI); calculos Banco de la Repiblica.  de toneladas y ga[ones transportados entre enero de 2015 y agosto

Datos preliminares a agosto. de 2023. Con respecto a la carga solida terrestre, la region Central se

Grafico R3.2
Flujos de mercancias entre regiones?/
(promedio del periodo: ene-2015 y ago-2023)

A. Carga solida terrestre (toneladas) B. Carga liquida terrestre (galones)

\ar\de‘es Amazonia AmazD,“-a
0 : .

T -
!
ey s

o
Y
einbopuy - ©*

a/ La region de los Llanos Orientales esta conformada por los departamentos de Arauca, Casanare, Meta y Vichada.
Fuente: RNDC - Ministerio de Transporte; calculos Banco de la RepUblica.

nueva y Barranca de Upia. Tiene una extension cercana a los 274 kilometros. Por su parte, el recorrido de la tras-
versal de Cusiana, con mas de 325 kilometros, comprende los municipios de Tunja, Sogamoso, Aguazul, Villanueva
y Barranca de Upia.

3 Son los peajes Boqueron |, Boquerdn 1l, Casetabla, Iraca, La Libertad, Naranjal, Ocoa, Pipiral, Puente Amarillo,
Puente Quetame, San Pedro, Veracruz y Yucao.

4 La informacion del RNDC se encuentra desagregada por centro poblado; no obstante, el analisis presentado en
este recuadro agrega los flujos por region. Se considera la siguiente clasificacion regional: 1) region Amazonia,
conformada por los departamentos de Amazonas, Caqueta, Guainia, Guaviare, Putumayo y Vaupés; 2) region
Caribe, que incluye a Atlantico, Bolivar, Cordoba, Cesar, La Guajira, Magdalena, Sucre, y San Andrés y Providencia;
3) region Central, conformada por Bogota D. C., Boyaca, Cundinamarca, Huila y Tolima; 4) region Eje Cafetero, con
Antioquia, Caldas, Quindio y Risaralda; 5) region Pacifico, que incluye a Cauca, Choco, Narifio y Valle del Cauca; y
la region Santanderes.
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Grafico R3.3

Movimiento de carga sélida por carretera de los Llanos con el
resto de regiones? "/
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a/ La region de los Llanos Orientales esta conformada por los departamentos de
Arauca, Casanare, Meta y Vichada.

b/ Series desestacionalizadas y ajustadas por efecto calendario.

Fuente: RNDC - Ministerio de Transporte; calculos del Banco de la Repiblica.

Grafico R3.4

caracteriza por enviar el mayor flujo de mercancias hacia el resto del
pais, al representar cerca del 28,4% de la carga total, seguida por la
region Pacifico (23,7%) y del Caribe (23,2%), a raiz de las importacio-
nes de bienes que se transportan al mercado interno desde puertos
como el de Buenaventura y Cartagena.

Por su parte, los Llanos Orientales contribuyen con solo el 4,0% de
la carga solida total, aunque es la region con mayor participacion en
el transporte de carga liquida (40,6 %), principalmente por la produc-
cion de aceites crudos de petroleo, gases y otros liquidos inflama-
bles. Dentro de los principales destinos de los bienes producidos en
la region se destaca la demanda proveniente de los departamentos
que la componen (con una participacion promedio del 41,3%); de la
region Central (377%) dados algunos canales de abastecimiento de
productos agropecuarios en la ciudad de Bogota y ciertos municipios
de Cundinamarca, y de la region Caribe (10,2 %).

Acorde con las series desestacionalizadas del RNDC, en el trimestre
movil a julio y agosto, el movimiento de mercancias por carretera
desde los Llanos Orientales hacia el resto del pais registro una con-
traccion mensual (-0,7% y -2,6 %, respectivamente), principalmente
por un menor flujo de mercancias hacia las regiones Central, del
Pacifico y el Eje Cafetero (que incluye a Antioquia). Cabe sefalar que
este comportamiento habria sido parcialmente compensado por el
dinamismo que mantuvieron los flujos entre los departamentos de
la region, dada su representatividad en el total de toneladas movili-
zadas desde los Llanos Orientales (Grafico R3.3). También se redujo
en el margen la carga solida movilizada del resto del pais hacia dicha
region, por menores toneladas provenientes del centro del pais, el
Caribe y los Santanderes.

En el acumulado julio-agosto el sector agropecuario fue el que mayor
reduccion presentd en el movimiento de carga proveniente de los
Llanos Orientales (-13,3% anual), a raiz de las menores toneladas
transportadas de productos como arroz, semillas y frutos oleagino-
sos, semillas de girasol, pajay cascabillo de cereales, y animales vivos
de la especie porcina, los cuales en conjunto contribuyeron con -18,0
puntos porcentuales (pp) a la variacion anual (Grafico R3.4). El flujo
hacia los Llanos Orientales también cayé anualmente en un 21,8 %,
principalmente, por el menor transporte de productos como maiz,
arroz, hortalizas, derivados de animales y porcinos.

Contribucion a la variacion anual de la carga agropecuaria de los Llanos®
Principales productos (promedio julio-agosto 2023 vs julio-agosto 2022)

A. Desde los Llanos Orientales

Las demas semillas y frutos oleaginosos
Semillas de girasol

Paja y cascabillo de cereales

Porcinos

Semillas

Trigo

Residuos de cacao

Los demas frutos de cascara o secos

aroz o maiz 286
05 || Arroz 35
-0,3 I Hortalizas 23
-0,2 Otros productos animales 14
0,1 Porcinos |2
0,1 Trigo y morcajo -0,9
-0,1 Semilla de girasol -07
-0,1 Semilla de lino -0,5
-01 Corcho 0,5
-0,1 Cocos y nuez de Brasil -0,4

Sorgo de grano

(puntos porcentuales)

B. Hacia los Llanos Orientales

(puntos porcentuales)

a/ La region de los Llanos Orientales esta conformada por los departamentos de Arauca, Casanare, Meta y Vichada.
Fuente: Ministerio de Transporte (RNDC); calculos del Banco de la RepUblica.
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Grafico R3.5
Transporte de pasajeros intermunicipales del Llano?"®/
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a/ La region de los Llanos Orientales esta conformada por los departamentos de
Arauca, Casanare, Meta y Vichada.

b/ Series desestacionalizadas y ajustadas por efecto calendario.

Fuente: Superintencia de Transporte; calculos del Banco de la Republica.

Grafico R3.6
Porcentaje de ocupacion hotelera de los Llanos Orientales®®/
(total y por principal motivo de viaje)
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a/ La region de los Llanos Orientales esta conformada por los departamentos de
Arauca, Casanare, Meta y Vichada.

b/ Series desestacionalizadas y ajustadas por efecto calendario.

Fuente: Encuesta Mensual de Alojamiento - DANE; calculos del Banco de la Republica.

Grafico R3.7

indices agregados de ingreso, personal ocupado y salarios de
los hoteles de los Llanos Orientales®:/
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a/ La region de los Llanos Orientales esta conformada por los departamentos de
Arauca, Casanare, Meta y Vichada.

b/ Series desestacionalizadas y ajustadas por efecto calendario.

Fuente: Encuesta Mensual de Alojamiento - DANE; calculos del Banco de la Republica.
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En contraste, durante este bimestre, los productos manufactureros
que se transportan desde los Llanos Orientales registraron un cre-
cimiento anual del 41%, por un mayor movimiento de carga en las
toneladas de mercancias como el aceite de palma, las manufactu-
ras de piedra, grasas y aceites animales, tortas, madera en bruto y
cementos hidraulicos, que contribuyeron en conjunto con 15,5 pp a
la variacion anual. No obstante, los flujos de este sector movilizados
desde el resto del pais hacia la region cayeron en un 6,2% anual,
principalmente, por las menores toneladas transportadas de agua,
productos para la construccion, alimento para animales, entre otros.

3. Transporte de pasajeros intermunicipales

Segln informacion de la Superintendencia de Transporte sobre el
movimiento intermunicipal de pasajeros obtenida a través de las ter-
minales de transporte, entre enero de 2021y septiembre de 2023 los
pasajeros movilizados por carretera desde y hacia los Llanos Orien-
tales representaron el 4,9% del flujo total del pais. En el tercer tri-
mestre de 2023 este flujo registro una caida anual del 15,6 %, tanto
por la disminucion en el transporte de pasajeros provenientes del
Llano (-15,1%) como de los entrantes a la region (-7,6 %) (Grafico R3.5).
Cabe senalar que la variacion anual del mes se deterioro en todos los
meses del trimestre, ubicandose en septiembre en el 27,6 %.

Dentro del movimiento de pasajeros intermunicipales provenientes
del Llano, la reduccion se concentra en el flujo hacia los departa-
mentos de la region Central, con una contribucion del -18,5 pp a la
variacion anual. En el caso de los pasajeros que tienen como destino
los Llanos Orientales, se observo una caida en el transporte de los
pasajeros de las regiones Central y de los Santanderes que, en con-
junto, aportaron con -10,5 pp a la reduccion.

4. Turismo

Segln lo sugieren diversos indicadores, los sectores relacionados
con el turismo habrian presentado también afectaciones considera-
bles que habrian sido generadas, entre otros factores, por los recien-
tes cierres de la via al Llano. En particular, de acuerdo con la Encuesta
mensual de alojamiento (EMA) del DANE, la cual brinda informacion
sobre el comportamiento de los establecimientos que prestan servi-
cios de alojamiento a nivel nacional y regional, en julio y agosto el
porcentaje de ocupacion hotelera en la region disminuyo frente al de
meses anteriores, ubicandose en niveles cercanos a los observados
a finales de 2021 (alrededor del 36,0 %) (Grafico R3.6). Este comporta-
miento estuvo concentrado en las personas que viajaron por vaca-
ciones, ocio y recreo. Una dinamica similar se observa en los ingresos
reales de los hoteles que, segiin la EMA, presentaron retrocesos
anuales del 17,7% y 25,5%, y mensuales del 12,3% y 14,2% en julio y
agosto, respectivamente. Lo anterior estuvo acompanado, ademas,
por caidas en el personal ocupado en la rama (Grafico R3.7).

5. Efectos de los cierres

A partir de la matriz insumo-producto del DANE para 2019, que per-
mite considerar los encadenamientos del transporte terrestre hacia
adelante y hacia atras con otros sectores productivos de la econo-
mia, se cuantifico el efecto que los recientes cierres en las vias al
Llano habrian tenido sobre el crecimiento anual del PIB del tercer
trimestre de 2023.

Bajo el supuesto de un escenario contrafactual, en el cual el trafico
de los vehiculos que transitaron por los peajes del Llano en julio y
agosto no se habria visto afectado por los cierres y, por lo tanto, se
habria ubicado en niveles similares a los de junio, se estima que la
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variacion anual de dicho flujo fue -14,4 pp inferior a raiz de dichos eventos. También se
supone que este efecto sobre el trafico vehicular corresponde al de todo el tercer trimestre,
y que el valor agregado de la rama de transporte terrestre en los Llanos Orientales se habria
afectado en igual magnitud.

De acuerdo con la informacion de la ANI, el flujo de vehiculos que transitan por los peajes
del Llano representa cerca del 9,0% del transito total por peajes en el pais. Con base en todo
lo anterior, se encuentra que los cierres viales de julio y agosto en las vias que conectan al
Llano con el resto del pais habrian tenido un impacto de -0,04 pp sobre la variacion anual
del PIB durante el tercer trimestre de 2023.

6. Conclusiones

Los recientes cierres temporales, tanto de la via principal que conecta las ciudades de
Bogota y Villavicencio, como de una de las rutas alternas, generaron un efecto significativo
sobre el transporte terrestre desde y hacia los Llanos Orientales. En principio, se observan
efectos negativos en el transporte de mercancias, sobre todo agropecuarias, que, si bien
no se analiza en este recuadro, pudieron haber generado algunos efectos en los precios de
los productos movilizados desde la region. A esto se suma el impacto observado sobre el
transporte intermunicipal de pasajeros, cuyas reducciones, en parte, explican la caida en los
ingresos reales de los hoteles, dado el menor flujo de turistas que visitan la region.

Algunos de los indicadores presentados son utilizados en la construccion de los pronosticos
de la actividad econdmica. En este sentido, estos resultados sugeririan, entre otros factores,
un menor dinamismo de las actividades de transporte terrestre durante el tercer trimestre
del ano. Dados los encadenamientos hacia adelante que tiene el transporte con el comercio
internoy las actividades de alojamiento y servicios de comida, tampoco se esperaria un gran
dinamismo de estas ramas de la economia. De hecho, como se menciono en el presente
Informe, este macro sector seria el (nico que registraria una contraccion anual dentro de
las ramas terciarias.

Finalmente, con base en la matriz insumo-producto del DANE para 2019, se estima que los

cierres viales sobre las rutas del Llano habrian tenido un impacto de -0,04 pp sobre el cre-
cimiento anual de PIB nacional de el tercer trimestre de 2023.
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Anexo

Anexo 1
Proyecciones macroeconomicas de analistas locales y extranjerosa'f 2l

S ———— L L L i

IPC total Variacion mensual (media) 0,37

IPC sin alimentos Variacion mensual (media) 0,34 n.d. n.d. n.d. n.d.
IPC total Variacion anual (media), fin de periodo 10,62¢/ 9,56 5,89 5,37 410
IPC sin alimentos Variacion anual (media), fin de periodo 10,60¢/ 9,82 5,75 5,25 3,72
Tasa de cambio nominal Pesos por dolar, fin de periodo 4195 464 4120 4155 42M
Tasa de interés de politica Porcentaje, fin de periodo 13,25 12,75 8,75 8,00 5,63

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

Variacion anual,

PIB serie original 0.5 kL 1.2 Ok T4 19 26 8 27 27 g

Desempleo [iecaicitiad sy 97 9,9 n.d. M4 N4 1,0 10,2 n.d. 12,0 1,0 n.d.
promedio del trimestre

IBR (90 dias) lasajefectivelantil, na. 12,5 n.d. 13 10,3 90 8,0 n.d. 72 6,6 5,6
fin de periodo

?Gel\fllcc)l;c/ﬁscal Proporcion del PIB n.d. n.d. 4,3 n.d. n.d. n.d. n.d. 4,5 n.d. n.d. n.d.

Deficit en cuenta . n.d. n.d. 3,7 n.d. n.d. n.d. n.d. 3,7 n.d. n.d. n.d.

N ——) Proporcion del PIB

n. d.: no disponible.

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

a/ A partir de abril de 2023, la preguta sobre la DTF se excluy6 de la encuesta de expectativas de analistas economicos.

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.

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

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

Fuente: Banco de la Repliblica (Encuesta mensual de expectativas de analistas econémicos, aplicada en octubre de 2023).

54



Anexo

Anexo 2
Principales variables del pronostico macroeconomico

2019 | 2020

Variables exogenas
Externas ¥/

PIB socios comerciales ®/ Porcentaje, var. anual, corregido por estacionalidad 2,7 2,1 15 2,7 2,5 14 -6,4 72 3,0 2,0 1,7

Precio del petrdleo (referencia Brent) Délares por barril, promedio del periodo 99 54 45 55 72 64 43 7 99 83 84

Tasa de interés efectiva de fondos federales (Fed) Porcentaje, promedio del periodo 0,09 0,13 0,39 1,00 1,83 216 0,36 0,08 1,68 5,08 5,41

Credit Default Swap a 5 afos para Colombia Puntos basicos, promedio del periodo 101 184 212 129 M4 99 142 142 259 259 249
Internas

Tasa de interés real neutral para Colombia Porcentaje, promedio del periodo 14 15 1,6 13 13 12 13 1,5 2,0 2,2 24

PIB potencial para Colombia (tendencial) Porcentaje, var. anual 4,0 33 2,7 24 2,3 24 0,0 4,0 38 31 29

Variables endogenas

Precios

IPC total Porcentaje, var. anual, fin del periodo 3,66 6,77 5,75 4,09 3,8 3,80 1,61 5,62 13,12 9,80 4,04

IPC sin alimentos ¢ Porcentaje, var. anual, fin del periodo 3,28 5,25 5,51 5,03 3,51 3,45 1,03 344 9,99 . .
IPC bienes (sin alimentos ni regulados) Porcentaje, var. anual, fin del periodo 1,75 7,27 591 3,24 1,40 2,18 0,63 3,31 15,04
IPC servicios (sin alimentos ni regulados) Porcentaje, var. anual, fin del periodo 3,34 4,64 526 538 313 3,45 1,29 2,18 7.6 . .
IPC regulados Porcentaje, var. anual, fin del periodo 4,89 4,43 5,63 6,26 6,65 4,81 0,73 710 11,77 16,65 6,50

IPC alimentos ¢/ Porcentaje, var. anual, fin del periodo 5,24 13,08 6,65 0,48 1,87 5,80 4,80 17,23 27,81 8,33 0,56
IPC perecederos Porcentaje, var. anual, fin del periodo 16,74 26,03 -6,63 5,84 8,88 8,66 2,49 2442 36,44 . .
IPC procesados Porcentaje, var. anual, fin del periodo 2,54 9,62 10,74 -0,91 -0,08 5,04 543 15,32 25,33

Indicadores de inflacion basica®/

IPC sin alimentos Porcentaje, var. anual, fin del periodo 3,28 5,25 5,51 5,03 3,51 3,45 1,03 344 9,99

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

IPC sin alimentos ni regulados Porcentaje, var. anual, fin del periodo 2,82 5,50 548 4,67 2,57 3,0 11 2,49 9,51 8,36 424

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

Brecha inflacionaria de la tasa de cambio real Porcentaje, promedio del periodo -0,3 9,5 2,5 -1,7 -0,7 3,6 6,4 2,5 6,5 2,0 -2,5

Actividad economica

Producto interno bruto (daec) Porcentaje, var. anual, daec 4,5 3,0 211 14 2,6 32 73 11,0 73 1,2 0,8
Gasto de consumo final Porcentaje, var. anual, daec 4,3 3,4 1,6 2,3 4,0 4,3 -4 13,6 79 . .

Gasto de consumo final de los hogares Porcentaje, var. anual, daec 4,2 31 1,6 2,1 32 4 -4,9 14,5 9,5
Gasto de consumo final del Gobierno General Porcentaje, var. anual, daec 4,7 4,9 1,8 3,6 T4 53 -0,8 9,8 0,3
Formacion bruta de capital Porcentaje, var. anual, daec 12,0 1,2 -0,2 3.2 1,5 3,0 211 12,6 16,8
Formacion bruta de capital fijo Porcentaje, var. anual, daec 9.2 2,8 29 19 1,0 2,2 -24,0 173 M4
Vivienda Porcentaje, var. anual, daec 10,4 9,5 -0,2 -1,9 -0,4 -89 -32,7 40,2 4,5
Otros edificios y estructuras Porcentaje, var. anual, daec 9,6 10,2 0,0 4,6 3,5 11 -31,6 1,0 0,4
Maquinaria y equipo Porcentaje, var. anual, daec 9,2 -93 7.9 14 8,6 12,3 -13,3 24,2 24,5
Recursos biologicos cultivados Porcentaje, var. anual, daec -1,3 23 13,1 0,3 =31 79 -1,8 -09 -6,8
Productos de propiedad intelectual Porcentaje, var. anual, daec 51 13 -12,0 12 1,5 -0,7 -10,8 6,4 12,4
Demanda interna Porcentaje, var. anual, daec 6,0 24 12 1,1 3,5 4,0 7.5 13,4 94
Exportaciones Porcentaje, var. anual, daec -0,3 1,7 -0,2 2,6 0,6 31 -22,7 15,9 14,8
Importaciones Porcentaje, var. anual, daec 78 11 -3,5 1,0 5,8 73 -19,9 26,7 22,3 . .

Brecha del producto Porcentaje 13 0,9 0,3 -0,7 -0,5 0,3 7,2 -0,8 2,6 0,7 -1,3

Indicadores coyunturales
Produccién real de la industria manufacturera Porcentaje, var. anual, corregido por estacionalidad 1,7 2,2 3,5 0,0 2,9 13 -8,1 16,2 10,5
\;iecgisiielégomemo al por menor, sin combustibles Porcentaje, var. anual, corregido por estacionalidad 84 64 20 02 55 81 a5 122 90
Produccion de café zz:icsgéaje, var. anual, produccién acumulada del 5 16,8 04 03 45 8,8 58 95 19
Produccion de petroleo Porcentaje, var. anual, promedio del periodo -1,8 1,5 -11,9 -3,6 13 24 -11,8 -5,8 24

Mercado laboral ¢/

Total nacional . . X X X
Tasa de desempleo zz[c::rﬁzjgécorregldo por estacionalidad, promedio 94 92 95 97 100 109 167 138 12 10,0 103
Tasa de ocupacion I;zlrcpeenrtizjdeécorregldo por estacionalidad, promedio 61 613 60,5 60,0 591 577 504 531 56,5
Tasa global de participacion Zz[c:enrtigjjécorregldo por estacionalidad, promedio 674 675 669 66,4 65,7 64,8 604 61,5 63,6

Trece ciudades y areas metropolitanas . i i i .

Tasa de desempleo gz[c;enrtizjs(,)corregldo por estacionalidad, promedio 102 101 103 1,0 111 15 197 152 114 104 109
Tasa de ocupacion zg[c:enrtizjdeacorregldo por estacionalidad, promedio 628 62,6 61,7 60,5 596 58,8 50,8 538 581
Tasa global de participacion POI’CEH'E&]G, corregido por estacionalidad, promedio 699 696 68,8 679 671 664 627 63,5 65,5

del periodo

Balanza de pagos i/

Cuenta corriente (A + B + C) Millones de délares -19.819  -18702  -12.587  -9.924  -14.041  -14.810  -9.267 -17951 21526  -12.489  -13124
Porcentaje del PIB Porcentaje, términos nominales -5,2 -6,3 -4k -3,2 -4,2 -4,6 =34 -5,6 -6,2 -3,4 -3,2
A. Bienes y servicios Millones de dolares -12.332 -19.004 -13.451 -8.762 -10.556 -14148 -13.105 -20.002 -16.427 -9.661 -10.770
B. Ingreso primario (renta de los factores) Millones de dolares -12108 -5.450 -5.312 -8.046 -1.442 -9.717 -4.950 -8.723 -17407 15187  -14.877
C. Ingresos secundarios (transferencias corrientes) Millones de dolares 4.622 5.752 6.177 6.883 7.957 9.055 8.788 10.775 12308 12360  12.522

Cuenta financiera (A + B + C + D) Millones de délares -19.292 -18.060  -12.339 -9.625 -12954  -13.298 -8113 -16.693  -20.718 o o
Porcentaje del PIB Porcentaje, términos nominales =51 -6,1 b4 31 -39 -4 -3,0 5,3 -6,0
A. Inversion extranjera (ii - i) Millones de dolares -12.270 -7.403 -9.341 -10.011 -6.172 -10.836 -5.725 -6.381 -13.991

i. Extranjera en Colombia (IED) Millones de dolares 16169 11.621 13.858 13.701 11.299 13.989 7.459 9.561 17.393

ii. Colombiana en el exterior Millones de dolares 3.899 4.218 4517 3.690 5126 3153 1733 3181 3.401
B. Inversion de cartera o Millones de délares -11.565  -9.091 -4.945 -1.800 862 24 -1.768 -4.595 41
g.eﬂt?dlgg)erswon (préstamos, otros créditos y Millones de délares 106 1981 1781 1641 8831 5.820 4,949 6371 2709
D. Activos de reserva Millones de délares 4.437 415 165 545 1187 3.333 4328 654 571

Errores y omisiones (E Y O) Millones de dolares 526 642 247 299 1.087 151 1153 1.258 807

Tasas de interés

Tasa de interés de politica // Porcentaje, promedio del periodo 3,88 4,67 710 6,10 4,35 4,25 2,87 1,91 719 . .

Tasa de interés de politica esperada por analistas*/ Porcentaje, promedio del periodo 13,05 10,77

IBR overnight Porcentaje, promedio del periodo 38 4,7 7 6,1 43 4,3 2,9 19 7.2 . .

Tasa de interés comercial Porcentaje, promedio del periodo 8,7 94 12,8 11,1 93 8,8 74 6,2 13,3

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

Tasa de interés hipotecaria " Porcentaje, promedio del periodo 11 1,0 124 11,6 10,6 10,4 10,1 91 12,9

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

daec: desestacionalizado y ajustado por efectos calendario.

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

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

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

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

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

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

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

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

i/ Los resultados para 2021y 2022 son preliminares.

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

k/ Estas proyecciones son calculadas como el promedio de la tasa de interés que estaria vigente en cada afio de acuerdo con la
lizada por el Banco de la Republica en octubre de 2023.

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

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

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

Anexo

Anexo 2 (continuacion)
Principales variables del pronostico macroeconomico

2020 2022 2023 2024
T T2 T3 T4 T T2 T3 T4 T T2 T3 T4 T T2 T3 T4
Variables exogenas
Externas
PIB socios comerciales®’ Porcentaje, variacion trimestral anualizada, corregido por estacionalidad 24 31 1,0 0,9 0,8 35 1,6 -1,8 T4 -43,7 50,4 12,7 57 56 59 43 11 15 33 2,7 0,6 2,9 1,5 1, 1,3 1,9 21 24 2,4 24 24
Precio del petroleo (referencia Brent) Délares por barril, promedio del periodo 67 75 76 69 64 68 62 62 51 33 43 45 61 69 73 80 98 112 98 89 82 78 86 88 86 85 84 83 83 83 83
Tasa de interés efectiva de fondos federales (Fed) Porcentaje, promedio del periodo 1,45 1,74 1,92 2,22 2,40 2,40 2,20 1,65 1,23 0,06 0,09 0,09 0,08 0,07 0,09 0,08 0,12 0,76 2,20 3,65 4,52 4,99 5,26 5,54 5,63 5,58 5,34 5,09 4,85 4,58 4,34
Credit Default Swap a 5 afios para Colombia Puntos basicos, promedio del periodo 99 113 110 132 121 104 90 83 125 206 132 104 110 131 143 185 209 238 275 314 283 275 219 258 254 251 248 244 242 240 238
Internas
Tasa de interés real neutral para Colombia Porcentaje, promedio del periodo
PIB potencial para Colombia (tendencial) Porcentaje, var. anual
Variables endégenas
Precios
IPC total Porcentaje, var. anual, fin del periodo 314 3,20 3,23 318 3,21 3,43 3,82 3,80 3,86 2,19 1,97 1,61 1,51 3,63 4,51 5,62 8,53 9,67 1,44 13,12 13,34 1213 10,99 9,80 8,24 762 5,81 4,04 2,90 2n 2,28
IPC sin alimentos ¢/ Porcentaje, var. anual, fin del periodo 3,97 3,73 3,67 3,51 3,27 3,22 3,37 3,45 3,26 1,40 1,57 1,03 1,06 2,70 3,03 3,44 531 6,84 8,33 9,99 11,42 11,62 10,88 . . . . . . .
IPC bienes (sin alimentos ni regulados) Porcentaje, var. anual, fin del periodo 1,67 1,39 1,39 1,40 1,09 1,60 1,83 2,18 2,61 0,73 115 0,63 1,05 2,57 2,97 3,31 6,41 8,30 11,57 15,04 15,08 14,26 10,44
IPC servicios (sin alimentos ni regulados) Porcentaje, var. anual, fin del periodo 4,09 3,79 3,60 313 3,01 3,10 3,37 3,45 3,22 2,00 1,86 1,29 0,89 1,61 2,01 2,18 3,79 521 5,93 74 8,73 9,04 914 5 5 3 5 5 5 5 5
IPC regulados Porcentaje, var. anual, fin del periodo 6,28 6,21 6,35 6,65 6,33 5,24 5,03 4,81 4,27 0,44 1,19 0,73 1,52 5,93 5,94 710 8,32 9,80 146 177 1472 1564 1581 16,65 14,54 12,38 9,39 6,50 4m 2,97 2,97
IPC alimentos ¢/ Porcentaje, var. anual, fin del periodo -0,06 1m 1,47 1,87 3,24 4,96 6,49 5,80 719 6,55 413 4,80 3,92 8,52 12,40 17,23 25,37 23,65 26,62 27,81 21,81 14,31 1,47 8,33 6,52 8,68 3,42 0,56 -0,39 -1,39 0,02
IPC perecederos Porcentaje, var. anual, fin del periodo 713 8,47 9,51 8,88 9,98 15,46 17,50 8,66 9,79 2,52 3,42 2,49 1,58 8,69 14,82 24,42 41,87 31,21 35,50 36,44 19,66 10,06 13,93 s s s s s B s o
IPC procesados Porcentaje, var. anual, fin del periodo -2,01 -0,91 -0,72 -0,08 1,43 2,18 3,57 5,04 6,46 775 6,40 543 4,60 8,47 1,74 15,32 20,69 21,50 2414 25,33 22,53 15,62 10,72
Indicadores de inflacion basica ¢/
IPC sin alimentos Porcentaje, var. anual, fin del periodo 3,97 3,73 3,67 3,51 3,27 3,22 3,37 3,45 3,26 1,40 1,57 1,03 1,06 2,70 3,03 3,44 531 6,84 8,33 9,99 1,42 11,62 10,88 ° o 0
IPC niicleo 15 Porcentaje, var. anual, fin del periodo 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 3,79 442 6,93 8,41 10,06 11,55 1241 1,62 10,34 . . . . . .
IPC sin alimentos ni regulados Porcentaje, var. anual, fin del periodo 3,28 2,99 2,87 2,57 2,41 2,65 2,92 3,10 2,99 1,65 1,67 m 0,94 1,87 2,28 2,49 4,51 6,06 7,49 9,51 10,51 10,51 9,51 8,36 7,00 6,16 5,37 4,24 3,33 2,69 2,61
Promedio de todos los indicadores de inflacion basica Porcentaje, var. anual, fin del periodo 3,57 3,32 3,24 3,10 2,97 3,07 3,32 3,44 3,30 1,74 1,86 1,34 1,22 2,64 3,03 3,45 5,58 710 8,62 10,35 11,45 11,25 10,24 . . . . . .
TRM Pesos por délar, promedio del periodo 2.860 2.839 2.961 3160 3135 3.242 3.337 3.413 3.532 3.850 3.731 3.661 3.556 3.696 3.847 3.880 3.913 3.916 4.382 4.805 4.759 4425 4.047 B B B o B s
Brecha inflacionaria de la tasa de cambio real Porcentaje, promedio del periodo -3,3 -3,8 -0,4 4,5 2,3 3,2 4,0 4,8 55 1,5 6,1 2,7 -0,7 2,6 4,2 3,9 2,8 1,2 78 144 1,6 33 -51 -1,9 2,4 2,6 29 -2,0 1,4 -0,6 -0,4
Actividad economica
Producto interno bruto Porcentaje, var. anual, daec 1,7 2,7 3,0 2,8 3,6 31 32 2,9 0,4 -16,8 -91 S350, 18 19,0 13,7 1,1 8,0 12,2 73 2,0 3,0 0,3 0,4 1,2 -0,8 0,9 0,7 2,2 29 31 3,5
Gasto de consumo final Porcentaje, var. anual, daec 3,8 4,0 4,0 4,0 3,4 41 4,7 5,0 38 -13,9 -6,9 0,7 33 233 18,5 1,3 10,1 13,4 n 14 2,8 12 0,6 o o o o o o °
Gasto de consumo final de los hogares Porcentaje, var. anual, daec 3,4 3,5 3,2 2,9 29 3,5 b 5,4 4,5 -16,8 -8,3 11 3,0 25,8 19,3 12,7 10,8 14,9 91 39 31 0,8 -0,2
Gasto de consumo final del Gobierno General Porcentaje, var. anual, daec 6,7 6,9 7.8 8,0 6,6 5,6 4,7 4,3 0,0 -2,0 21 0,9 76 11,3 12,8 78 5,6 5,7 -3,5 -6,2 -0,3 23 9,0
Formacion bruta de capital Porcentaje, var. anual, daec -6,6 0,6 0,9 12,0 8,4 34 57 -5,0 -11,6 =311 -18,1 23,8 ~b 31,5 79 20,7 18,8 13,9 18,2 16,5 -8,8 22,2 -26,4
Formacion bruta de capital fijo Porcentaje, var. anual, daec -1,5 2,4 14 1,8 73 4,3 2,0 -4,3 -12,8 -41,9 25,5 -15,0 3,2 44,2 16,0 14,2 93 13,5 14,6 8,3 2,2 -5,7 11,9
Vivienda Porcentaje, var. anual, daec L3 0,0 6,1 2,9 -6,7 -8,0 7,8 -13,0 -26,2 -48,3 -29,8 =251 24,7 66,7 31,5 44,8 1,7 6,3 10,1 0,4 1,2 -0,9 -8,9
Otros edificios y estructuras Porcentaje, var. anual, daec -6,7 -1,3 -4,8 =3 12,8 -1,0 0,6 -6,4 -1,0 -50,4 -39,2 24,7 17,3 31,5 14 4,0 -2,9 4,6 10,9 -8,9 2,8 bk -0,7
Maquinaria y equipo Porcentaje, var. anual, daec 12,0 13,1 6,9 34 14,2 22,5 10,2 2,6 -5,0 =374 =91 1,2 1,6 58,0 24,7 12,2 271 25,2 20,6 25,2 -8,2 -13,5 -20,6
Recursos bioldgicos cultivados Porcentaje, var. anual, daec -10,8 -6,6 3,7 2,2 5,6 9,8 14,7 1,7 2,8 1,9 -8,0 34 4,6 0,0 -4,0 -4,5 -11,9 -10,7 -4,8 0,9 2,2 6,1 99
Productos de propiedad intelectual Porcentaje, var. anual, daec 2,4 2,4 0,7 0,6 -0,7 1,1 -1,5 0,6 -0,8 17,2 -13,8 -11,3 -6,8 10,9 12,2 M4 14,8 17, 14,4 4] -0,2 2,0 0,5
Demanda interna Porcentaje, var. anual, daec 1,6 37 3,6 50 4,5 4,0 4,7 2,9 0,5 =179 -9,8 -2,9 1,7 24,9 16,5 12,7 12,4 13,1 91 37 0,2 -3,8 -4,5
Exportaciones Porcentaje, var. anual, daec 0,3 2,2 15 2,9 51 91 1,8 3,2 72 -31,8 -28,6 -22,8 94 15,3 28,0 36,6 19,3 27,9 16,2 -0,5 2,6 2,5 -0,5 o o o 0 o
Importaciones Porcentaje, var. anual, daec -1,6 4,7 53 15,2 1,5 8,9 10,8 -1,0 -5,4 -33,2 25,4 -15,2 bk 46,2 394 34,3 38,2 25,5 21,6 74 7,6 -14,5 22,3 o o o ° o o °
Brecha del producto Porcentaje -09 -0,8 -0,6 -0,5 -0,2 0,0 0,2 03 -03 38 -6,0 72 71 -4,5 2,5 -0,8 03 18 2,9 2,6 2,6 19 12 07 -0.2 -07 1,2 13 1,3 13 1,2
Indicadores coyunturales
Produccion real de la industria manufacturera Porcentaje, var. anual, corregido por estacionalidad 2,5 2,7 3,7 2,8 11 2,5 0,7 1,0 1,5 23,6 73 0,0 6,7 27,7 20,2 13,0 12,0 21,0 7,0 3,7 -0,9 -4,3
Ventas del comercio al por menor, sin combustibles ni vehiculos Porcentaje, var. anual, corregido por estacionalidad 4y 6,2 51 6,2 6,6 6,9 9,5 9.2 6,2 14,7 -3,2 5,6 50 19,2 15,8 10,4 12,0 21,9 55 -1 -1,8 -5,7 .
Produccion de café Porcentaje, var. anual, produccion acumulada del periodo -5,8 13,1 -13,8 -6,6 -1,9 6,6 49 241 -13,8 -1,9 -3,6 -4,6 13,3 24,7 19 -18,8 -16,3 97 -18,2 -17,0 -0,7 14,3 21
Produccion de petrdleo Porcentaje, var. anual, promedio del periodo 0,4 1,0 11 2,6 54 32 1,4 -0,2 21 -15,7 -15,4 14, -14,6 -51 -0,1 -1,7 -0,1 51 13 3,6 3.2 3,7 .
Mercado laboral ¢
Total nacional
Tasa de desempleo Porcentaje, corregido por estacionalidad, promedio del periodo 9,7 99 9,7 10,5 10,8 10,6 1,1 1,0 1,9 211 18,2 15,5 14,7 15,2 12,6 12,6 12,0 1,1 10,8 10,9 10,5 10,3 93 10,0 10,4 10,2 10,2 10,4
Tasa de ocupacion Porcentaje, corregido por estacionalidad, promedio del periodo 59,2 59,4 59,5 58,4 58,3 57,7 57,3 57,5 55,6 44,5 491 52,6 52,7 52,0 53,6 54,0 55,9 56,7 57,0 56,4 57,2 57,8 . . . .
Tasa global de participacion Porcentaje, corregido por estacionalidad, promedio del periodo 65,6 65,9 65,9 65,2 65,4 64,6 64,4 64,6 63,1 56,3 60,0 62,2 61,7 61,3 61,3 61,9 63,5 63,8 63,9 63,3 63,9 64,4
Trece ciudades y areas metropolitanas
Tasa de desempleo Porcentaje, corregido por estacionalidad, promedio del periodo 11 1,0 10,8 11,5 11,8 M4 11,3 11,6 12,0 251 219 17,3 16,8 16,7 14,0 131 12,2 11,3 111 10,9 11,0 10,4 98 10,6 1,0 10,8 10,8 1,0
Tasa de ocupacion Porcentaje, corregido por estacionalidad, promedio del periodo 59,6 59,9 60,0 58,9 58,7 58,9 58,7 58,7 56,9 44, 49,0 53,3 53,3 53,1 544 54,4 573 58,0 58,5 58,4 58,6 59,2 . . . .
Tasa global de participacion Porcentaje, corregido por estacionalidad, promedio del periodo 67,1 67,3 67,3 66,6 66,6 66,4 66,3 66,4 64,5 58,9 62,6 64,5 64,1 63,8 63,3 62,7 65,3 65,3 65,7 65,6 65,8 66,1
Balanza de pagos "
Cuenta corriente (A + B + C) Millones de délares -3.023 -3471  -3.406  -4141 -3.821 3219 -4303  -3.467 2295 -1962 -2.013 -2997 -3108 -4.052 -4.834 -5958 -5478 -4.951 -6.228 -4.869 -3.385 -2.524
Porcentaje del PIB Porcentaje, términos nominales 3,7 -4,2 -4,0 -5,0 -4,8 -4, 53 -4,2 -31 -3,6 -3,0 -4,0 -4,0 -5,5 -6,0 -6,9 -6,3 -5,5 71 -6,0 -4,2 -3,0
A. Bienes y servicios Millones de dolares -1.840 -2.557 -2.672 -3.487 -3138 -2.998 -4406  -3.607 -3.098 -2.651 -3.263  -4.092  -3.691 -5.026  -5.258 -6.028 -5.058 -3145 -4.474 -3.750  -2.350 2241
B. Ingreso primario (renta de los factores) Millones de dolares -2.922 -2.784 -2.769 -2.967 -2.616 -2.502 -2.301 -2.298 -1.369 -1.029 -1172 -1.380 -1.867 -1.652 2339  -2.865 -3.597 -4.636 -4.860 -4.314 -4133 -3.402
C. Ingresos secundarios (transferencias corrientes) Millones de dolares 1.739 1.870 2.035 2313 1.932 2.281 2.404 2.438 2173 1.718 2.422 2.475 2.450 2.627 2.763 2.935 3477 2.830 3106 3195 3.097 3.018
Cuenta financiera (A + B+ C + D) Millones de ddlares -2.876  -2719  -3487 -3.872 -3.520 -3.333 -3.740 -2.706 -1735  -1.938  -1.857 -2.584  -2.789 -3.761 -4.504 -5.640 -5.016 -5.026 -5710 -4.967 -2.831 -2.846
Porcentaje del PIB Porcentaje, términos nominales -3,5 -3,3 -4 -4,7 A -4,2 -4,6 =33 2,3 -3,5 2,8 34 -3,6 -51 -5,6 -6,5 -5,8 -5,6 -6,5 -6,1 -3,5 =33
A. Inversion extranjera (ji - i) Millones de délares -910 2273 2375 -615 -2652 -3.626 -1.678  -2.880 -1.924  -1.725 -258 -1.818 1438  -1.013  -2.528 -1402 -3.630 -3.735 -2933 -3.694 -3.823 -5.489
i. Extranjera en Colombia (IED) Millones de dolares 1.982 3.773 2.704 2.839 3.394 4.090 3163 3.342 3175 1371 844 2.069 2.307 1.997 2.707 2.550 4917 5121 3.092 4.262 4.282 5.278
ii. Colombiana en el exterior Millones de dolares 1.072 1.500 330 2224 74 465 1.485 462 1.251 §oo5) 586 251 869 984 179 1149 1.288 1.387 159 567 459 21
B. Inversion de cartera Millones de dolares 1.715 350 482 -1.684 -1.382 -282 137 1.551 -168 -3.429 323 1.506 1319 -6.089 851 -675 1.866 <759 §285] -463 1103 1.529
C. Otra inversion (préstamos, otros créditos y derivados) Millones de délares -3.817 -945 -1.763  -2.305 -1.836 48 -2453  -1.579 528 627 2127 3976  -2.860 3167 2981 -3.697 -3.379 -606 2703 -1.021 -418 749
D. Activos de reserva Millones de ddlares 137 150 169 732 2.351 526 254 202 -7 2.590 205 1.705 190 174 154 135 127 74 159 210 309 365
Errores y omisiones (E Y 0) Millones de délares 146 752 -81 270 302 14 563 761 560 25 155 413 319 291 330 318 462 T 518 -98 555 -322
Tasas de interés
Tasa de interés de politica/’ Porcentaje, promedio del periodo 4,58 4,33 4,25 4,25 4,25 4,25 4,25 4,25 4,23 3,26 2,24 1,75 1,75 1,75 1,75 2,40 3,69 5,68 8,56 10,81 12,53 1317 13,25 . . . .
Tasa de interés de politica esperada por analistas*’ Porcentaje, promedio del periodo 1325 1242 1,50 1025 892 7,83 6,92 6,33
IBR overnight Porcentaje, promedio del periodo 4,6 4,3 4,3 43 4,3 43 4,3 4,3 4,2 32 2,2 1,7 1,7 1,7 1,8 24 37 57 8,6 10,8 12,5 13,2 13,3
Tasa de interés comercial Porcentaje, promedio del periodo 94 94 93 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 10,8 14,2 17,8 19,9 18,6 18,6
Tasa de interés de consumo ™ Porcentaje, promedio del periodo 18,7 17,9 18,0 173 18,0 172 16,0 15,5 15,8 15,5 14,8 14,2 14,0 13,7 14,3 14,8 16,7 19,1 22,9 272 30,1 28,5 26,7
Tasa de interés hipotecaria "/ Porcentaje, promedio del periodo 10,8 10,6 10,5 10,4 10,4 10,5 10,4 10,4 10,4 10,4 10,2 9,6 9,2 89 9,0 93 99 1,5 13,4 16,4 18,2 181 17,5

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

daec: desestacionalizado y ajustado por efectos calendario.

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

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

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

f/ La estimacion historica de la brecha se calcula a partir de la diferencia entre el PIB observado (acumulado & trimestres) y el PIB potencial (tendencial; acumulado & trimestres) que resulta del modelo 4GM; en el prondstico se

calcula a partir de la diferencia entre la estimacion del PIB del equipo técnico (acumulado 4 trimestres) y el PIB potencial (tendencial; acumulado 4 trimestres) que resulta del modelo 4GM.

g/ Corresponde al trimestre mévil desestacionalizado.

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

metodologicos en http://www.banrep.gov.co/balanza-pagos.
i/ Los resultados para 2021, 2022 y 2023 son preliminares.

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

realizada por el Banco de la Republica en octubre de 2023.

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

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

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

Anexo 3

Densidades predictivas para otras variables relevantes del pronostico

macroeconomico

Grafico A3

Supuesto trimestral del crecimiento 12 meses de los
socios comerciales con base en las proyecciones anuales,
densidad predictiva?/

(porcentaje)
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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).

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

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

(délares por barril)

150
130
110

90

70
50

30

[

T
2024 2025

v T T T
22

Il I N2 R
2021 20 023

I
2
90% 60% 30% = Informe de octubre

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,
densidad predictiva?/
(porcentaje)
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a/ El grafico presenta la distribucion de probabilidad del prondstico y su senda
mas probable para un horizonte a 8 trimestres. La densidad caracteriza el balance
prospectivo de riesgos con areas del 30%, 60% y 90% de probabilidad alrededor
del prondstico central (moda).

Fuente: Reserva Federal de San Luis; calculos y proyecciones del Banco de la
Repiblica.

Grafico A3.4

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

b/ El grafico presenta la distribucion de probabilidad del prondstico y su senda
mas probable para un horizonte a 8 trimestres. La densidad caracteriza el balance
prospectivo de riesgos con areas del 30%, 60% y 90% de probabilidad alrededor
del pronéstico central (moda), mediante la combinacion de las densidades del
Patacon y el 4GM.

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



Anexo 3 (continuacion)

Anexo

Densidades predictivas para otras variables relevantes del pronostico

macroeconomico

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

(porcentaje)
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a/ El grafico presenta la distribucion de probabilidad del prondstico y su senda
mas probable para un horizonte a 8 trimestres. La densidad caracteriza el balance
prospectivo de riesgos con areas del 30%, 60% y 90% de probabilidad alrededor
del pronéstico central (moda), mediante la combinacion de las densidades del
Patacon y el 4GM.

Fuente: Banco de la Republica.

Grafico A3.6
IPC de regulados, densidad predictiva?’
(variacion anual, fin de periodo)
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a/ El grafico presenta la distribucion de probabilidad del prondstico y su senda
mas probable para un horizonte a 8 trimestres. La densidad caracteriza el balance
prospectivo de riesgos con areas del 30%, 60% y 90% de probabilidad alrededor
del pronéstico central (moda), mediante la combinacion de las densidades del
Patacon y el 4GM.

Fuente: Banco de la Republica.
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