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Tengaen cuenta
L os documentos son de caracter informativo y académicos, |as opinionesy posibles errores son responsabilidad
exclusivadel autor y sus contenidos no comprometen al Banco de la Republica ni a su Junta Directiva.

Autor o Editor Villar-Gomez, Leonardo Fecha de publicacion Jueves, 9 de febrero 2023

e Debo empezar por decir algo que ustedes saben muy bien. Latasa de interés de politicadel Banco dela
Republica ha sido aumentada en forma drastica durante el Gltimo afio y medio, completando un aumento
de 11 pps desde que comenzo el presente ciclo de alzas en septiembre de 2021. Se trata del proceso de
gjuste més fuerte de la politica monetaria que ha tenido lugar durante el presente siglo y desde que el
Banco adopt6 la estrategia de inflacidn objetivo que hoy guia nuestras decisiones.

¢ Los efectos de ese aumento ya han empezado a sentirse en |os Ultimos meses sobre la demanda agregada,
lasimportacionesy el crédito, entre otras variables, y esos efectos son en general dolorososy ciertamente
impopulares. Desafortunadamente, lainflacién ha seguido aumentando y en Colombia no hemos visto aln
el quiebre de latendencia que ya se ha visto en muchos otros paises de laregion y del mundo. La
multiplicidad de choques inflacionarios que hemos recibido en el caso colombiano, incluido el de lafuerte
depreciacion acumulada del peso en los dos Ultimos afios, se ha unido a los comple os mecanismos de
indexacion que tenemos en Colombia para generar unos rezagos particularmente grandes en el impacto del
proceso de gjuste de la politica monetaria sobre la dinamica de |os precios. Aun asi, esperamos que €
proceso de retorno de lainflacion hacia la meta empiece a observarse en |os proximos meses y pueda
completarse para finales de 2024, tal como |o anunciamos tras la sesion de la Junta Directiva de noviembre
pasado.

¢ Quisiera aprovechar la oportunidad de contar con este escenario para describir el diagnoéstico de las
principal es variables macroeconémicas y comentar sobre sus perspectivas para € afio que comienza. Voy
areferirme en primer lugar ala actividad productivay los indicadores sobre el desempefio de la demanda.
Pasaré después a los resultados en materia de inflacidn y alas expectativas sobre la misma.

Demanda agregada, Actividad Productivay empleo

¢ Lo primero que vale la pena destacar es que la actividad productivay el empleo tuvieron en 2022 un
dinamismo mucho mayor y més robusto de o que nadie habiaimaginado. El crecimiento del PIB habria
sido de 8% real, una cifra que duplica con creces €l crecimiento de AméricaLatina, que el FMI estimaen
promedio de 3.9%. Muy pocos paises en el mundo mostraron €l afio pasado ritmos de crecimiento
superiores a de Colombia. Los Unicos que identifico con mayor crecimiento son Arabia Sauditay Guyana,
en ambos casos gracias a aumentos muy fuertes en la produccién de petrdleo.

¢ No hay duda en que €l crecimiento tan alto de la economia colombiana en 2022 fue algo positivo y que
seria deseable volver a crecer aritmos similares en 2023 y |os afios subsiguientes. El problema es que se
trat6 de un ritmo de crecimiento insostenible, jalonado por un exceso de demanda que genera fuertes
desequilibrios en diferentes frentes.

¢ Por un lado, esos desequilibrios se reflgjan en las presiones inflacionarias a las que me referiré en un momento.

e También sereflgjan en el déficit en la cuenta corriente de la balanza de pagos, que Ilegé a niveles que se estiman
el 6.3% del PIB, reflgando aumentos cercanos al 30% en €l valor en dolares de las importaciones que no
pudieron ser cubiertos con el aumento de las exportaciones pese a buen desempefio de |os precios
internacionales del petréleo y el carbdn. Estos altos niveles de déficit generan grandes necesidades de



financiamiento y hacen la economia mas vulnerable.

Igualmente, &l exceso de demanda se manifestd en crecimientos del crédito de consumo que durante la mayor
parte del afio superaron ampliamente el 20%, un ritmo muy superior a del crecimiento de losingresosy que se
vaareflgar en una carga financiera creciente paralos hogares.

¢ El endurecimiento de la politicamonetariay el consiguiente aumento en las tasas de interés, como lo dije
al comienzo, ya haempezado a manifestarse en un menor dinamismo de lademanday en un guste de los
desequilibrios que acabo de mencionar.

Asi, €l valor en dblares de las importaciones paso de crecer atasas cercanas 0 superiores a 40% hasta el mes de
agosto a mostrar unatasa de crecimiento negativa en noviembre. Nuestra perspectiva es que el déficit externo en
la cuenta corriente de la balanza de pagos baje del 6.3% del PIB en 2022 a 3.9% del PIB en 2023. A este guste
contribuira no solo el ajuste monetario, sino también la notable reduccién en el déficit fiscal que se espera para
2023 de acuerdo con €l plan financiero del gobierno (que bajade 5.5% del PIB en 2022 a 3.8% del PIB en
2023).

Asimismo, la actividad econdémica medida por €l | SE esta reduciendo su ritmo de crecimiento y en el mes de
noviembre mostré un crecimiento anual de 3%, considerablemente inferior a de los meses anteriores.

El crédito de consumo, por su parte, que Ilego a crecer atasas cercanas a 23% anual en €l tercer trimestre de
2022 hareducido su tasa de crecimiento a nivelesinferiores a 17% en las semanas mas recientes. La

desacel eracion ha sido mucho menor en el crédito de vivienda, mientras que en los casos de crédito comercial y
de microcrédito las ultimas cifras muestran tasas de crecimiento mas altas que las de meses anteriores.

Estas tendencias hacen parte del proceso de gjuste de la demanda hacia nivel es sostenibles.

¢ Eshien conocido que las proyecciones del equipo técnico del Banco de la Republica sobre crecimiento
econdémico en 2023 estan entre las mas bajas de todos |os analistas. Se estima que ese crecimiento seria de
apenas e 0.2%. Resultaimportante sin embargo destacar que, alin con ese crecimiento tan bajo, los niveles
de actividad que tendriamos en 2023 serian relativamente altos. De hecho, €l gjuste en latasade
crecimiento entre 2022 y 2023 responde en alto grado a un efecto base. Si comparamos el crecimiento
acumulado del PIB colombiano con respecto a los niveles previos ala pandemia, nuestro desempefio
seguiria siendo ampliamente favorable en términos rel ativos a otros paises de la region.

e Valelapenapor otra parte destacar que, en €l contexto de la desacel eracion reciente del crecimiento, el
mercado laboral se comporta de manera relativamente satisfactoria. Los indicadores a diciembre paralas
areas urbanas del pais muestran unatasa de crecimiento anual de la poblacién ocupadade 7.5% en las
principales 13 ciudades. Este aumento ha sido parcialmente contrarrestado por un comportamiento menos
positivo del empleo en las zonas rurales y en las cabeceras de |os municipios méas pequefios, fendmeno que
probablemente esta asociado al mal desempefio de la produccién agropecuaria. Por su parte, el nimero de
empleados asalariados a nivel nacional muestra un crecimiento superior al promedio, reflejando un
dinamismo del empleo formal que se reitera en los datos sobre el nimero de personas cotizantes en la
PILA.

Inflacion y expectativas

e Pasando al tema de los resultados en materia de inflaciédn, las cifras divulgadas €l fin de semana pasado
para el mes de enero muestran que desafortunadamente, el proceso de gjuste en la demandano ha
empezado aln areflgarse en el comportamiento de lainflacién, la cual sigue aumentando.

e Lainflacion total se ubicaahoraen 13.25% y sigue jalonada de manera importante por |os precios de los
alimentos, que aumentan al 26.2%, cifra que resulta particularmente elevada cuando se tiene en cuenta
gue en enero de 2022 |os precios de |os alimentos ya estaban creciente a un ritmo de 19.9%. Esto significa
gue en los dos ultimos afios €l nivel de precios de los alimentos ha aumentado en mas de 50%, lo cual
implicaun incremento en e precio relativo de este rubro de la canasta familiar considerablemente mayor
alo que puede ser explicado por factores globales. En parte, ese aumento podria estar asociado con



factores de oferta de caracter puramente sectorial, el cual explicariatambién el pobre desempefio del sector
agropecuario en un afo en que todos |os demas sectores crecieron fuertemente.

e Por su parte, lainflacion basica, definida como la correspondiente ala canasta que excluye alimentos y
regulados, muestra en enero un indice de 9.78%, creciendo 25 pbs con respecto a que se observaba en
diciembre.

¢ El hecho de que losindicadores de inflacion y en particular |os de inflacion bésica continden aumentando
en Colombia contrasta con la situacion de muchos otros paises, incluyendo no solo los mas avanzados,
sino también varios de L atinoamérica como Brasil, México, Perti o Chile, donde existen indicios claros de
que €l ciclo a azadelainflacidn yatocd techo.

e Losfactoresque explican a persistencia de latendencia ascendente en el caso colombiano pueden
resumirse ami juicio en tres elementos:

e En primer lugar, pese ala desaceleracion en el crecimiento de la demanda, €l exceso de demanda persiste, lo
gue puesto en términos mas técnicos se puede expresar en laideade que e PIB sigue por encimadel potencial o
gue la brecha de producto es alin positiva. Esta situacion surge del hecho de que €l crecimiento haya sido en
2022 atipicamente alto, mas del doble del promedio latinoamericano, fuertemente jalonado por la demanda. Los
estimativos del equipo técnico del Banco sugieren que la situacion de brecha positiva que se acumul 6 en 2022
persistiria durante |os tres primeros trimestres de este afio.

¢ Un segundo elemento para explicar la persistencia de la presiones inflacionarias en Colombia se relaciona con la
indexacion de precios. Las altas tasas de inflacion observadas en 2022 han desencadenado mecanismos de
indexacion, entre los cuales se incluyen el aumento de 16% en el salario minimo y los fuertes gjustes en los
precios de algunos servicios publicos, en particular 1a electricidad. Esos mecanismos de indexacién reducen la
credibilidad en lametay probablemente obligan a una politica monetaria mas restrictiva de lo que se hubiera
requerido en otro caso paratener éxito en la politica antiinflacionaria.

¢ El tercer factor que ayuda a explicar lamayor persistencia de las presiones inflacionarias en €l caso colombiano
en comparacién con otros paises es la depreciacion del peso. Con cifras adia de ayer (8 de febrero), la
depreciacion del peso colombiano en los Ultimos doce meses superaba el 20% y en los dos Ultimos afios se
acercaba al 35%. Esta Ultima cifra de depreciacion del peso (35%) contrasta con apreciaciones nominales para el
mismo periodo de las monedas de Brasil, México, Costa Rica o Uruguay. En el caso de Chile se observa una
depreciacion, pero mucho mas baja que la colombiana, de 9.2%. De manera similar, latasa de cambio del sol
peruano se deprecid con respecto a su nivel de dos afios atras, pero solo 5.7%.

El contraste entre lafuerte depreciacion del peso en los Ultimos dos afios y 10 sucedido en los principal es paises
de laregién con los cuales nos solemos comparar puede explicarse en parte por € deterioro relativo en la solidez
fiscal de nuestro pais, que le valio la pérdida del grado de inversion en 2021. Mas recientemente se ha observado
una mejor perspectiva de gjuste fiscal con lareformatributaria de 2022 y los anuncios del Plan Financiero sobre
el cumplimiento del plan de gjuste contemplado en lareglafiscal, o cual ayudo6 ala apreciacion del peso
observada en diciembre y enero pasados, en un entorno internacional favorable. Sin embargo, debe reconocerse
gue laincertidumbre sobre el futuro de laexploracién y la explotacion de petréleo y carbon han mantenido una
vulnerabilidad grande de la tasa de cambio ante sucesos internacionales y ayuda a explicar que en situaciones
internacionales de mayor aversion al riesgo, tales como la observada durante la presente semana, €l peso
colombiano sufra depreciaciones méas grandes que otras monedas de la region.

Perspectivas de inflacion
e (Cud eslaperspectivade lainflacion para 2023 y 20247 Lo primero que debo decir es que € Banco de la
Republica esta fuertemente comprometido con generar las condiciones necesarias para €l retorno de esa
inflacién haciala meta. Las proyecciones del equipo técnico del Banco sugieren que si bien este afio
terminariamos todavia por encima del rango admisible de 3% +/-1%, ese rango |o alcanzariamos para
finales de 2024.



e Ta como lo manifestamos en e comunicado de prensa que emitimos tras la Ultima sesién de la Junta
Directiva del Banco, con la decision de aumentar latasa de interés de politica en 75 pbs en enero pasado la
politica monetaria se acercé ala postura requerida parainducir en e mediano plazo una convergencia de
lainflacion hacia su meta de 3%.

e Por supuesto, laincertidumbre es grande y las decisiones futuras dependeran de lainformacion que
tengamos en cada momento. En nuestro escenario central, sin embargo, esperamos que lainflacién esté
proximaainiciar una senda descendente, la cual estariainicialmente jalonada por una reduccion sustancial
en €l ritmo de crecimiento de los precios de los alimentos. Lainflacién béasica podria seguir mostrando
aumentos durante el resto de este semestre, pero la perspectiva es que en el segundo semestre del afio
empiece a mostrar también una tendencia descendente, reforzando el comportamiento de los aimentosy
coadyuvando al proceso de convergencia en direccion alameta, proceso que continuariaalo largo de todo
el 2024.

¢ Ciertamente laincertidumbre es grande y existen riesgos en proyecciones como las descritas. Esas
proyecciones ademas suponen la persistencia de una politica monetaria contraccionista, aln si ellaimplica
un crecimiento menor a que en otras circunstancias seria deseable.

¢ Enlasdiscusiones publicas sobre la politica monetaria contractiva que ha adoptado el Banco de la
Republica se plantea con frecuencia un dilema entre la busqueda de una menor inflacion y € costo que
ello genera en términos de crecimiento econdmico. Creo sinceramente que se trata de un falso dilema. La
alternativa que tenemos no es entre bajar lainflacion o crecer mas. Por el contrario, bajar lainflacion es
indispensable para para que tengamos nuevamente tasas de interés de largo plazo en niveles bgjos, que
estimulen lainversion, y para aumentar €l crecimiento amediano y largo plazo, ain si ello significa
sacrificar algo de crecimiento en el corto plazo.

e Garantizar lacredibilidad en la meta de inflacion, ademas, es fundamental para que la politica monetaria
pueda tener en el futuro un caracter contraciclico y estabilizador, como afortunadamente lo pudo tener
durante lacrisisdel COVID. No cabe duda de que & impulso monetario que se dio durante la pandemia
fue fundamental parala rapida recuperacién que af ortunadamente pudimos observar en los dos ultimos
anos.

Leonardo Villar
Cartagena, Febrero 9 de 2023

Fuente: https://www.banrep.gov.co/es/publicaci ones-investigaci ones/presentaci ones-di scursos/di scurso-instal acion-25-congreso-tesoreria



