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Actividad econdmica

Las cifras del PIB en 2T23 registraron una fuerte
desaceleracion en el crecimiento econdmico hasta tasas
de 0.3% anual, en linea con nuestras expectativas. Por el
lado de la demanda, la inversién fija se contrajo
fuertemente y el gasto de los hogares continud
desacelerandose. El caracter contra-ciclico de la politica
fiscal se ha visto reflejado en un impulso del gasto publico
en el PIB, que ha mitigado parcialmente el desplome de la
demanda interna (ver “Riesgos de estancamiento” en CE
— Agosto 22 de 2023).

La informacién disponible de 3T23 sugiere un ligero
rebote de la actividad, pero todavia a ritmos de expansién
bajos. La dinémica del consumo se mantiene débil y la
caida de la inversién fija podria estarse frenando. El
contexto de inflacion y tasas de interés elevadas
mantienen muy limitada la capacidad del gasto agregado.

Grafico 1. Comportamiento del ISE durante el dltimo ano*
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Fuente: DANE. Elaboracién Investigaciones Econémicas - BAC.
*Serie ajustada por estacionalidad y efectos calendario.

Los sectores secundario y terciario siguen perdiendo
traccién, en linea con un menor crecimiento de la
demanda interna. El sector primario parece estar ganando
algo de traccién, pero continla rezagado frente al resto de
ramas de actividad. Sobre el sector agropecuario
persisten unos riesgos de corto plazo importantes,
teniendo en cuenta la inminente llegada del fenémeno de
El Nifio al pais en 4723 (ver “Las travesuras de El Nifio”
en CE — Agosto 1 de 2023).

! De aquf en adelante, todas las tasas de variacién a las que haremos
referencia son variaciones anuales, excepto en los casos donde se
especifique lo contrario.
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En este entorno, el indice de Seguimiento a la Economia
(ISE), en su serie corregida por estacionalidad y efecto
calendario, registré un crecimiento mensual de 1.1% en
junio (Gréfico 1), el més alto desde enero de este afio. En
términos de su variacion anual, y tomando la serie original,
la variacion del ISE fue 1.8%!', superando nuestra
estimacién de 1% (ver “Actividad econémica” en IMCE —

Agosto de 2023).

El'ISE de la cadena primaria tuvo un rebote importante en
el Gltimo mes con una variacién de 3.3%. No obstante, la
recuperacion de este sector sigue siendo relativamente
lenta y permanece rezagado frente a los demés, pues su
nivel de produccién todavia se sitda por debajo de los
valores pre-pandemia.

En la mineria, la produccién de carbdn se ha recuperado
en meses recientes, aunque permanece por debajo de sus
niveles pre-pandemia en un 42%. Segln cifras del
subindice de produccién industrial ligada a carbdn,
durante los cinco primeros meses del afo la produccion
de este mineral crecié 5.9% en promedio.

Grafico 2. Evolucion del ISE por cadenas de produccién*
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Fuente: DANE. Elaboracién Investigaciones Econémicas - BAC.
*Series suavizadas con un promedio movil de 3 meses.
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La produccion de petréleo tampoco ha alcanzado sus
niveles pre-COVID (cerca de 880 mil barriles-dia), pero al
igual que el sector de carbén también sigue ganando
terreno. En efecto, segln informacién preliminar de
agosto, la produccién de crudo registré un crecimiento de
3.7%, con lo cual la produccién mensual promedio en
2023 se sitda en 773 mil barriles-dia. Esto representa un
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crecimiento preliminar de 3.4% frente al mismo periodo
de 2022.

En el sector agropecuario, el choque de costos-oferta se
diluyé por completo y ha permitido mejorar los margenes
de comercializacién, algo que en principio deberfa apoyar
la recuperacion del sector en el futuro cercano. En la
ganaderia, el sacrificio de ganado crecié 8.7% en julio y
continda superando el de ganado vacuno, el cual crecié
1.1%. En contraste, la produccién en la avicultura
(incluyendo huevos) cayé 0.9%.

Segun nuestros célculos, el crecimiento del sector de
ganaderfa en lo que va corrido de 2023 se sitda en 1%,
por debajo del 2.3% del mismo periodo de 2022,

Gréfico 3. Variables de comercio exterior (PM3)
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Fuente: DANE. Elaboracién Investigaciones Econémicas - BAC.

El lunar del agro sigue siendo los cultivos agricolas,
especialmente la actividad cafetera. La produccién en julio
fue de 947 mil sacos de 60 kg, lo que representa un ligero
crecimiento de 0.3%. No obstante, durante los primeros
seis meses de 2023 la produccién sumé 5.9 millones de
sacos, cifra inferior a los 6.4 millones del mismo periodo
de 2022. En términos de su variacién anual, lo anterior
equivale a una caida acumulada de 6.7% en la produccién
de café este afio.

El ISE del sector secundario, muy ligado al consumo
intermedio de la economia y a la formacién bruta de
capital fijo, registré una fuerte contraccién de 4.3% en
junio. De esta manera, este sector completé 4 meses
consecutivos de cafdas, situacién que no se observaba
desde la pandemia.

La actividad manufacturera, que concentra buena parte de
la produccién industrial, registré una contraccion de 4.8%,
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completando también un cuatrimestre entero en terreno
negativo. Este resultado se concentrd principalmente por
las fuertes caidas que registraron los subsectores de
equipo de transporte (-32.8%), maderas (-28.8%) vy
vehiculos y autopartes (-24.2%).

El ndice PMI manufacturero, que es un indicador
adelantado del comportamiento de las industrias
manufactureras, descendié nuevamente en agosto y se
mantuvo en terreno de contraccién (inferior a los 50
puntos). En efecto, el PMI cayé hasta 46.8 puntos, un
minimo no observado desde mayo de 2021, lo que sugiere
contracciones adicionales de la actividad industrial en
3723

Grafico 4. Confianza de los hogares y las empresas
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Fuente: Fedesarrollo y Sectorial. Elaboracién IE - BAC.
Series estandarizadas desde enero de 2018 hasta la fecha actual.

El sector de la construccién también mantiene un
desempefio negativo, incluso peor al que registra la
actividad industrial. Las licencias de construccién, que son
un indicador anticipado de las edificaciones, cayeron
abruptamente 41.4% en junio, su peor registro desde
mediados de 2020.

La produccién de cemento gris registré un leve
crecimiento de 1.7% en julio, pero en el acumulado de
2023 registra una contracciéon de 3%. Asimismo, la
produccién de concreto aumenté 3% en junio, pero en su
variacion afio corrido registra una caida de 0.4%.

Algunas cifras de demanda de vivienda son consistentes
con este pobre desempefio de la construccién y no
anticipan mejoras en el futuro cercano. En efecto, segin
datos de Camacol, las ventas de vivienda en todo el pais
cayeron 54.4% en julio y completaron 13 meses
consecutivos con variaciones negativas. Consistente con
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lo anterior, los lanzamientos de vivienda cayeron 59.9%,
su peor caida histdrica, y la disposicién a comprar vivienda,
segun las encuestas de Fedesarrollo, continla cerca de
los minimos histéricos alcanzados durante la pandemia.

Por su parte, el subsector de suministro de electricidad,
gas y agua registréd un crecimiento de 3.7% en junio, el
mas alto desde agosto del ano pasado. No obstante, en lo
corrido de 2023, su ritmo de expansién promedia 2.3%,
que es inferior al 6.3% promedio del mismo periodo de
2022.

El ISE terciario, que mide el comportamiento de sectores
ligados al gasto de los hogares como el comercio
minorista y los servicios, continda exhibiendo una
resiliencia relativa frente a otras ramas de actividad
(Grafico 2), en medio de la actual fase de desaceleracién.
En junio, su crecimiento fue de 3.1%, el mas alto desde
febrero pasado.

Gréfico 5. Gasto real de los hogares e ICPM (PM3)
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Fuente: RADDAR y DANE. Elaboracién Investigaciones Econémicas - BAC.

El indice de ventas reales del comercio minorista se
contrajo 11.9% en junio, su peor caida desde agosto de
2020. Las ventas minoristas de bienes durables contindan
siendo las mds afectadas y en el Gltimo mes cayeron
18.4%. En lo corrido de 2023, las ventas minoristas
registran una caida de 5%, muy en contraste con el
crecimiento de 19% del periodo comparable de 2022.

Los subsectores minoristas que mas contribuyeron a la
calda en ventas fueron el de equipos de sonido y television
(-47.1%), electrodomésticos y muebles (-37.8%), y
articulos de tecnologia en el hogar (-37.8%).

Las ventas de vehiculos siguen muy afectadas por cuenta
de un elevado costo de apalancamiento, resultado de las
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altas tasas de interés del crédito. Segun informacion de
ANDEMOS, en agosto las matriculas nuevas de vehiculos
cayeron 39.1%, con lo cual en lo corrido de 2023 se
registran cafdas de 29.9%.

Por su parte, segun las cifras de la Encuesta Mensual de
Servicios (EMS), los ingresos reales del sector, que sirven
para estimar el comportamiento de la demanda de
servicios de los hogares, cayeron por primera vez desde
2021 y lo hicieron en -0.7% en junio. En lo corrido del afio,
el crecimiento acumulado del sector es de 2.7%, lo que
contrasta con el desempefio negativo de las ventas
minoristas de bienes.

Los ingresos reales de los subsectores de servicios de
edicién (-7.5%), actividades cientificas y técnicas (-7.5%),
mensajeria (-4.3%) y telecomunicaciones (-2.1%), son los
Unicos que registran caidas dentro de los 18 renglones
que conformas las EMS.

Grafico 6. Demanda total de energia no regulada
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Fuente: XM. Elaboracién Investigaciones Econdémicas - BAC.

sep.-22 sep-23

En cuanto a las variables de comercio exterior, las
exportaciones en valor FOB registraron una contraccién
de 30.8% en julio. Alli sobresale la caida de 62.5% en las
exportaciones de carbén, seguido por una caida de 43%
de las exportaciones de café. Las exportaciones no
tradicionales, concentradas en agroindustria
principalmente, registraron un decrecimiento de 0.8%.

Controlando el efecto nominal-precio de las ventas
externas, nuestros célculos revelan una caida real de las
exportaciones de 2.9%. Esto es coherente con la
contraccién de 19.2% de los volimenes de exportaciones
totales durante el dltimo mes.
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Por su parte, las cifras disponibles de importaciones en
délares FOB mostraron una caida de 19.2% en junio. Las
compras externas se vieron afectadas, principalmente, por
la contraccién de las importaciones de bienes intermedios,
las cuales cayeron 27.1%. En términos reales, las
importaciones se redujeron 24% durante el dltimo mes, lo
cual sigue siendo consistente con un menor crecimiento
de la demanda interna.

Bajo este contexto, las exportaciones netas contribuyeron
nuevamente de forma positiva al dinamismo de la
demanda agregada (Gréfico 3). Lo anterior seguird
apoyando el ajuste del desbalance comercial de la
economia en el futuro cercano, algo que las recientes
cifras de Balanza de Pagos han confirmado (ver
“Temprano para cantar victoria” en CE — Septiembre 6 de
2023).

Varios indicadores adelantados de demanda sugieren un
comportamiento de la economfa algo mejor de cara a
3T23, aunque con ritmos de expansién que en cualquier
caso seguirian siendo bajos.

El indice de Confianza de los Comerciantes (ICCO) y el
indice de Confianza de los Industriales (ICI), ambos
producidos por Fedesarrollo, mostraron comportamientos
heterogéneos en julio. No obstante, en el balance,
contindian muy por debajo de los registros del afio pasado.

Por su parte, el Indice de Confianza de los Consumidores
(ICC) se deterior6 levemente, pero en tendencia central
viene repuntando frente a los minimos registrados a
comienzos de afio. El indice de Confianza Sectorial (ICS),
que mide la percepcién del entorno de empresas,
inversionistas y otros actores de distintos sectores de la
economia, registré una fuerte caida en agosto y retrocedié
a sus valores minimos de mayo (Gréfico 4).

El gasto real de los hogares, segln las Ultimas cifras
disponibles de RADDAR, se contrajo por noveno mes
consecutivo y en julio cayé 1.6%. En tendencia central, la
dindmica del consumo real parece estarse estabilizando
(Gréfico b), en parte favorecida por una inflacién que se
viene desacelerando desde el pasado mes de marzo y que
podria anticipar un punto de inflexién en el futuro cercano.
Descontando la inflacién nicleo y no la total, el gasto real
de los hogares se contrajo 1%.
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Por su parte, las cifras disponibles de demanda de energia
no regulada en 3T23, una buena variable proxy de
consumo intermedio e inversién fija de las empresas, esta
dando cuenta de un rebote que sugiere un mejor
comportamiento de sectores como la industria y el
comercio minorista en los proximos meses.

En efecto, la demanda total de energia no regulada en
agosto fue de 2,218 GWh, lo que se traduce en un
crecimiento de 1.9%. Con la informacién disponible de
septiembre, la demanda de energfa se estaria acelerando
hacia ritmos del 3.9%, los més altos desde 1723 (Gréfico
6).

Grafico 7. Intervalo de pronéstico de corto plazo del ISE*
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Teniendo en cuenta toda la informacion analizada
anteriormente, pronosticamos para el ISE una variacién
de 0.8% en julio. Nuestro modelo Nowcast sugiere, de
manera preliminar, crecimientos del ISE de 1% para el
mes de agosto y 2.3% para septiembre (Gréfico 7).

De esta forma, el crecimiento preliminar del PIB en
3T23 estaria siendo de 1.4%, contenido en un intervalo

de -0.3% y 3.1%. Mantenemos nuestro pronéstico de
crecimiento del PIB real para todo 2023 en 1.1%.
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Mercado laboral

Los principales indicadores del mercado laboral contindan
evidenciando condiciones estrechas, en linea con una
brecha del producto que aln sigue siendo positiva. No
obstante, ante el cierre previsto de los excesos de
demanda en el corto plazo, y la desaceleracién econémica
que estd en curso, es de esperar que el espacio para
mejoras adicionales sea escaso.

Grafico 8. Principales indicadores del mercado laboral*
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Fuente: DANE. Elaboracién Investigaciones Econémicas - BAC.
*Se toman las series que estdn ajustadas por efectos estacionales.

En su serie ajustada por estacionalidad, la tasa de
desempleo nacional permanecié en un digito y descendié
en julio hasta 9.4% (Gréfico 8), un minimo no visto desde
junio de 2017. Tomando también las series
desestacionalizadas, la tasa de ocupacién aumentd hasta
58.8%, un méximo no visto desde finales de 2018. Por su
parte, la tasa global de participacion, que mide la oferta de
trabajo potencial, tuvo un incremento de 0.3 p.p. hasta
64.9%, méximos desde mediados de 2019.

El desempleo nacional continda por debajo de sus niveles
estructurales (brecha de empleo positiva). En efecto, para
el total nacional se estima una tasa de desempleo no
aceleradora de la inflacién (NAIRU, por sus siglas en
inglés) cerca del 12%, por lo que los niveles actuales de
desempleo nacional se sitdan muy por debajo de dicho
nivel.

Para el caso de las 13 grandes ciudades y édreas
metropolitanas, la tasa de desempleo también permanecié
en un digito, pero aumenté hasta 9.6%. Estos niveles de
desempleo urbano también se ubican por debajo de la
tasa NAIRU urbana, que segun nuestras estimaciones
oscila entre 11.5% y 12% (Gréafico 9).

\V/

A nivel sectorial, la generacién de empleos en la cadena
primaria continia débil. En efecto, durante el dltimo
trimestre mévil con corte a julio, la ocupacion del sector
registré un decrecimiento de 0.1%, siendo la Unica rama
de actividad que en la actualidad no estd generando
empleos (Gréfico 10). Esto es consistente con el pobre
desempefio que ha registrado, especialmente, el sector
agropecuario durante el dltimo afio.

Grafico 9. Evolucién del desempleo grandes ciudades
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Fuente: DANE. Elaboracién Investigaciones Econémicas - BAC.
*Estimacion desempleo estructural de BanRep. RML - Febrero de 2023.
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En contraste con lo anterior, la demanda de trabajo en el
sector secundario y terciario se ha venido recuperando
gradualmente en los Gltimos meses, algo que refuerza la
expectativa de un rebote de la actividad en el futuro
cercano.

En efecto, el crecimiento del acervo de ocupados en el
sector secundario fue de 3.9% en el Gltimo mes, el mas
alto desde el pasado mes de febrero. Por su parte, el
crecimiento de empleos en el sector terciario se aceleré
hasta 5.2%, el més alto de los Ultimos 5 meses (Gréfico
10).

A pesar de la marcada desaceleracién del gasto privado,
los altos niveles de actividad mantienen relativamente
fuerte la demanda de trabajo en el sector terciario.

En este entorno, los sectores de construccién, el de arte,
entretenimiento y recreacion, y el de comercio, fueron los
que mas crearon empleos durante el Ultimo afio. Con corte
al mes de julio, los incrementos en el acervo de ocupados
de estas actividades fueron de 234, 218 y 176 mil
personas, respectivamente.
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El sector de actividades profesionales, cientfficas vy
técnicas, fue el Unico que tuvo una reduccién en su nivel
de ocupacién con una cafda de 60 mil personas.

Grafico 10. Generacién de empleo por ramas (PM3)
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Fuente: DANE. Elaboracién Investigaciones Econémicas - BAC.
*El sector primario representa la ocupacién del sector agropecuario.

La dindmica de empleos asalariados se ha debilitado
significativamente en meses recientes y se ha equiparado
ala de empleos no asalariados. Esto es consistente con el
pobre desempefio que ha tenido el sector secundario
recientemente, donde la demanda de trabajo se concentra
en empleos asalariados. En efecto, el crecimiento del
acervo de los empleos asalariados fue de 4.8% en el
Ultimo mes, incluso inferior a la demanda de empleo no
asalariado que crecié 5.8%.

La tasa de empleos formales se situé en 76% durante el
Ultimo mes. Asi, la tasa de formalidad sigue superando
ampliamente la tasa de subempleos (subutilizacién de
empleo), que se ubicé en 14.5%.

Gréafico 11. Salarios vs demanda de trabajo (PM3)
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Fuente: DANE. Elaboracién Investigaciones Econdmicas - BAC.
*Incluye comercio, industria, vivienda, construccién pesada y servicios.

Bajo este contexto, la inflacién de los salarios nominales
se mantiene alta y fue de 12.3% en junio. En su mayorfa,
este comportamiento de la inflacién salarial obedece al

\V/

ajuste del salario minimo del 16% para 2023 y a la
indexacién a la inflacién del IPC de 2022, pues la
dinamica de la demanda de trabajo se ha venido
moderando desde la segunda mitad de 2022 y le estarfa

restando presiones a la dindmica de los salarios nominales
(Grafico 11).

En términos reales, la inflacién salarial fue 0.2%,
consecuencia de los elevados niveles de inflacién al
consumidor. Lo anterior es un determinante que también
sustenta el menor gasto de los hogares de meses
recientes.

Esperamos que la evolucién de la generacion de empleos
se siga moderando, en medio del actual proceso de
cierres de brechas de empleo y de producto requerido
para frenar la inflacién. En este entorno, mantenemos
nuestro prondstico de desempleo nacional para todo el

ano en 10.6%.
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Precios y politica monetaria

La variacién mensual del indice de Precios al Consumidor
(IPC) fue 0.7% en agosto, superando ampliamente
nuestra proyeccién (0.58%) y la expectativa del consenso
de analistas (0.46%). Frente a sus puntos de referencia
en el pasado, la variacién mensual del IPC se situé por
muy encima del promedio histérico de 0.17% para el
mismo mes, aunque por debajo del 1.02% de agosto de
2022.

Por grandes componentes, segin metodologia de
BanRep, el IPC de alimentos tuvo una variacién mensual
de 1.13% (Tabla 1), la més alta de los subcomponentes
por clasificacién BanRep.

Los precios de los alimentos perecederos aumentaron
4.06% frente al mes anterior, afectados parcialmente por
los cierres de rutas principales como la via al llano, pero
también por factores climaticos. Por su parte los precios
de alimentos procesados aumentaron 0.38%.

El IPC de bienes y servicios regulados registré un
incremento mensual de 0.95%. El subcomponente que
mas contribuyé fue el IPC de combustibles, cuya variacién
mensual fue de 3.53%. Vale la pena recordar que lo
anterior sigue asociado a los aumentos decretados en el
precio de la gasolina, en respuesta al plan de Gobierno
para mitigar el déficit del Fondo de Estabilizacién del
Precio de los Combustibles (FEPC).

El subcomponente de alcantarillado, suministro de agua y
aseo tuvo un aumento de 0.46%, mientras que el IPC de
energfa eléctrica aumenté 0.82%. Por su parte, los precios
del gas en el IPC registraron una variacién mensual
positiva de 1.11%.

Variacién mensual (%)

Tabla 1. Resultados del IPC segin metodologia de clasificacion de BanRep
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El IPC de bienes (sin alimentos ni regulados) tuvo una
variacién mensual de 0.34%. Alli sobresale el aumento
que registraron los precios de bebidas alcohdlicas y
cigarrillos, con un incremento mensual de 1.14%. EI IPC
de vehiculos y autopartes registré una caida de 0.08%, por
segundo mes consecutivo, beneficiado por la reciente
apreciacién de la tasa de cambio que también ha
favorecido otros precios de bienes importados.

Grafico 12. Inflacién al consumidor en udltimos 5 anos
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Fuente: DANE. Elaboracién Investigaciones Econémicas - BAC.

En el caso del IPC de servicios, la variacién mensual del
dltimo mes fue 0.55%, impulsada principalmente por los
aumentos de 0.97% del item de educacién superior y de
0.81% de servicios de telefonfa, internet y televisién. El
IPC de arrendamientos y el de restaurantes y bares,
registraron incrementos mensuales de 0.56% y 0.51%,
respectivamente. Por su parte, el IPC de pasajes aéreos
cayé 0.13% en el dltimo mes, afectado positivamente por
la apreciacién del peso frente al délar.

De esta forma, la inflacién anual del IPC se desaceleré por
quinto mes consecutivo y se ubicé en 11.42%, su nivel
maés bajo en un afo (Gréfico 12). La inflacién del IPC de
alimentos se redujo hasta 12.44% y le aporté -0.12 p.p. a
la dindmica de la inflacién entre julio y agosto (Tabla 1).

ago.-22 ago.-23 jul.-23

Total 1.02 0.70 11.78
Alimentos 1.85 1.13 13.24
Regulados 1.05 0.95 15.85
Bienes 1.25 0.34 12.84
Senicios 0.57 0.55 9.19

Variacion anual (%) Cambio Cont. Tendencia
ago.-23 p.p.
11.42 -0.36 i}
12.44 -0.12 !
15.74 -0.02 |
11.83 -0.19 i}
9.16 -0.01 i}

Fuente: Banco de la Republica. Baboracién Investigaciones Econémicas - Banco Agrario de Colombia.
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La inflacién del IPC de bienes se desaceleré hasta
11.83%, siendo el componente qué més le resté en
términos de su contribucién a la dindmica de la inflacién
total entre julio y agosto (-0.19 p.p.).

La inflacién del IPC de servicios y el IPC de regulados
permanecio relativamente estable frente a sus valores de
julio. En efecto, la inflacién del IPC de servicios fue 9.16%,
apenas por debajo del 9.19% de julio, mientras que la del
IPC de regulados se redujo hasta 15.74%, desde el
156.85% anterior.

En este entorno, el promedio de las principales medidas
de inflacién ndcleo se desaceleré hasta 10.65%, su
registro mas bajo desde diciembre de 2022. No obstante,
continta en dos digitos y muy por encima de la meta de
3% de BanRep. La inflacién sin alimentos fue 11.19%,
seguida por la inflacién ndcleo 15 que se ubicé en
10.85%. La inflacién sin alimentos ni regulados, nuestra
medida preferida de inflaciéon nucleo, retornd a un digito y
descendié hasta 9.92% (Grafico 13).

Grafico 13. Principales medidas de inflacién ndcleo
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Fuente: BanRep. Elaboracién Investigaciones Econémicas - BAC.

Las expectativas de inflacién permanecen por encima del
limite superior del rango meta de BanRep de 4%. No
obstante, las que se derivan de las encuestas a los
analistas para horizontes de politica monetaria (1 y 2
afios), asi como las implicitas en el mercado de deuda
publica, mantienen una tendencia descendente que
comenzé desde inicios de 2023.

Las expectativas de los analistas a 1 y 2 afios
descendieron hasta 6% y 4%, respectivamente, sus
niveles mas bajos en 12 meses. Asimismo, el promedio de
las inflaciones implicitas a 1, 5 y 10 afios en el mercado
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de TES se redujo hasta 59% (Grafico 14). Las
expectativas de cierre de la actual vigencia se
mantuvieron estables alrededor del 9%.

Para el mes de septiembre pronosticamos una variacién
mensual de 0.63% en el IPC, con lo cual la inflacion
anual descenderfa hasta 11.09%.

Grafico 14. Expectativas de inflacién analistas vs mercado
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Fuente: BanRep. Elaboracién Investigaciones Econémicas - BAC.
*Inflaciones implicitas en las curvas de TES cero cupén.

Seguimos advirtiendo que el proceso de convergencia de
la inflacion hacia el rango meta de BanRep seré lento y
s6lo se completaria hacia el afio 2025b. Riesgos alcistas
sobre los precios, como la llegada de El Nifio en los
proximos meses, supone presiones adicionales sobre la
inflacién que harfan ain més lento el proceso de
convergencia.

Nuestro prondéstico de inflacién para 2023 ya incorpora
los potenciales efectos de estos riesgos. Por lo anterior,
mantenemos nuestra proyeccién para el cierre de este
afo en 9.8%, cerca de 1 p.p. por encima de la expectativa
de los analistas.

Segun el calendario de 2023, la Junta Directiva del Banco
de la Republica (JDBR) no tomé decisiones de tasas de
interés durante el mes de mayo.

Esperamos que BanRep mantenga estable su tasa de
referencia en 13.25% durante su reunién de septiembre.
Seguimos anticipando estabilidad en estos niveles por lo
que resta de 2023 y hasta 1724, donde la inflacién
comenzaria a darle espacio al emisor para flexibilizar su
postura de politica monetaria.
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Mercado de créditos

La dinamica de la cartera total de créditos del sistema
permanece débil, especialmente las modalidades de
créditos hacia los hogares. Esto se encuentra en linea con
una demanda de créditos afectada por el contexto de
tasas de interés e inflacién altas, un menor ritmo de
expansién econdémica y una mayor restriccién en los
préstamos por parte de los establecimientos de crédito.

Gréafico 1b. Evolucion de la cartera por tipo de agente
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Fuente: BanRep. Elaboracién Investigaciones Econémicas - BAC.

En términos reales (descontando inflacién), la cartera total
de créditos se contrajo 4.1% en agosto. Los créditos hacia
los hogares registraron una reduccién de 6.4%, y el
crecimiento de las colocaciones hacia las empresas fue
negativo en 2% (Gréafico 15).

Por modalidades, la cartera de microcrédito es la Unica
con crecimientos reales positivos del orden de 3.2%,
favorecida por medidas fiscales como la estrategia de
inclusién  crediticia para la economfa  popular
(otorgamiento de garantias) y acuerdos con la banca para
reducciones en las tasas de interés de estos créditos. Por
su parte, la cartera comercial cayé 2.2%, seguida por la de
vivienda que registré una variacién negativa de 2.7%. La
cartera de consumo registré en agosto una variacién real
negativa de 8.1%.

En este entorno, varios indicadores contindan
evidenciando un mayor riesgo de impago en el sistema.
En algunas modalidades, como la de consumo, dicho
riesgo es mas elevado, con un deterioro significativo en la
calidad de cartera que ya ha comenzado a crear

restricciones sobre la oferta de este tipo de créditos.

\"/

Con informacién disponible al corte de mayo, el indicador
de cartera vencida (ICV) del sistema se situé en 4.6%,
manteniéndose estable frente al mes anterior y superando
el promedio de los Ultimos 10 afios. Es de esperar que en
el corto plazo la cartera vencida continde ganando terreno
frente a la cartera bruta, creando deterioros adicionales en
el ICV para las diferentes modalidades.

Grafico 16. Evolucién de cartera vencida por modalidad
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Fuente: Superfinanciera. Investigaciones Econémicas - BAC.
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A la fecha, todas las modalidades registran variaciones
positivas en su cartera vencida. Las carteras vencidas de
vivienda y comercial crecieron en mayo 5.9% y 10.6%,
respectivamente. Por su parte, la cartera vencida de
microcrédito aumentd 23.1%, mientras que la de consumo
crece a tasas del 75.5% (Grafico 16).

Grafico 17. Comportamiento de la calidad de la cartera
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Fuente: Superfinanciera. Investigaciones Econémicas - BAC.

En linea con lo anterior, el ICV para consumo se situé en
7.4% en mayo, su mayor valor desde noviembre del 2009,
Le siguen el ICV de microcrédito, comercial y vivienda con
niveles de 6.7%, 3.4% y 2.6%, respectivamente, en la
mayorfa de los casos aumentando frente a meses previos
(Grafico 17).
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De esta forma, el crecimiento del saldo de la cartera
vencida total del sistema se aceleré hasta 36.2% en mayo,
siendo su mayor valor desde noviembre de 2017,
Teniendo en cuenta la desaceleracién econdmica y la
potencial materializacién de riesgos de impago en el
futuro préximo, el deterioro de la cartera total, una buena
variable proxy del nivel de provisiones del sistema, acelerd
su crecimiento hacia ritmos del 11.6%.

Los agregados monetarios siguen reflejando unas
condiciones favorables para la oferta de crédito,
especialmente por un buen comportamiento de los
depdsitos a mayor plazo. La otra cara de la moneda la
revelan los medios de pago de alta rotacién, como el
efectivo, los cuales se han afectado por cuenta de la
postura contractiva de politica monetaria de BanRep y la
consecuente menor preferencia de liquidez en la
economia.

De esta forma, la base monetaria presenté una caida de
3.2% en agosto. Alli sobresale una menor dinémica del
efectivo circulante, el cual tuvo una contraccién de 3.4%.

Gréafico 18 Medios de pago por categoria de liquidez
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Fuente: BanRep. Elaboracién Investigaciones Econémicas - BAC.

El medio de pago de mayor liquidez, el M1, registré una
caida de 8.4% (Gréfico 18), afectado principalmente por
retrocesos en los depdsitos en cuentas corrientes en
15.3%. En contraste, los crecimientos del M2 y el M3, que
son medios de pago de menor liquidez, registran a la fecha
ritmos de 8.2% y 7.3%, respectivamente.

De esta forma, la brecha entre el crecimiento nominal de
la cartera en pesos y los depdsitos del sistema (medidos
a través del M3) se ha venido cerrando en meses
recientes y en agosto fue 0.5 p.p. Lo anterior se ha dado
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en medio de un crecimiento de la demanda de créditos
que, pese a estar perdiendo dinamismo en meses
recientes, todavia supera el de la oferta.

Esto dltimo ha sido uno de los factores explicativos por los
cudles las condiciones de liquidez se estrecharon
recientemente. Ademéds, el cumplimientc de las
exigencias del Coeficiente de Fondeo Estable Neto
(CFEN) ha seguido creando fuertes presiones en la
composicion del pasivo en los balances de los
establecimientos de crédito, y por esta via sobre las tasas
de interés del mercado.

Bajo este contexto, las tasas de los créditos registraron en
agosto un promedio de 21.3%, aumentando cerca de 0.9
p.p frente al promedio de julio. Por su parte, las tasas de
captacién alcanzaron niveles promedio cercanos al 12%,
desde los minimos de 11% que habian tocado hacia
finales de 2T23 (Gréfico 19).

Grafico 19. Tasas de interés del sistema financiero®
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Fuente: BanRep. Calculos Investigaciones Econémicas - BAC.
*Promedios ponderados por tipo de cartera y producto de captacion.

Esperamos que la dinamica de la cartera de créditos se
siga desacelerando en lo que resta de 2023. El creciente
riesgo de impago supone restricciones adicionales en la
oferta de créditos, lo cual limitard adin mas su crecimiento
en el futuro cercano.
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Contexto externo

La informacién disponible en el frente externo sigue
dejando al margen los riesgos de recesion en 2023. Se
estima que la actividad econdmica continde perdiendo
impulso a nivel global, pero con una menor probabilidad
implicita de contraccion.

A su vez, la inflacién global continda desacelerdndose,
aunque en buena parte del mundo se mantiene por
encima de las respectivas metas de los Bancos Centrales
(BC). El foco de los BC sigue siendo la inflacién bésica,
que mide presiones puras de demanda y que revela cierta
resistencia asociada a: i) los elevados niveles de gasto
alcanzados en el pasado reciente; y i) efectos inerciales
no vistos en varias décadas.

Grafico 20. Tasas de interés de politica monetaria
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Fuente: Bloomberg. Elaboracién Investigaciones Econémicas - BAC.
*Mediana de tasas de politica en Brasil, Colombia, Chile, México y Peru.

La mayoria de los BC en economias avanzadas
continuaron aumentando sus tasas de intervencién
(Gréfico 22). En EEUU, la Fed mantiene abierta la puerta
de aumentos adicionales en sus tasas de interés, teniendo
en cuenta que la inflacién persiste por encima de su meta
y las condiciones del mercado laboral se mantienen
apretadas (desempleo por debajo de sus niveles
estructurales).

En nuestro escenario base, esperamos que la Fed
mantenga inalterada su tasa de interés de referencia en
los niveles actuales de 5.25% - 5.5% hasta 2T24. No
descartamos que este periodo de estabilidad pueda
extenderse incluso hasta mediados del préximo afio.

En contraste, algunos BC en LATAM siguen recortando
sus tasas de interés, aliviados por unas dindmicas de la
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inflacién observada y sus expectativas que han convergido
répidamente a sus respectivas metas de politica.

Grafico 21. Estado de condiciones financieras globales
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Bajo este contexto, segun el indice de Goldman Sachs, las
condiciones  financieras  mundiales  aumentaron
ligeramente en agosto y permanecen en niveles
restrictivos.

Lo anterior es consistente con una postura de politica
monetaria que sigue siendo contractiva en buena parte del
mundo. Ademds, la liquidez en los mercados financieros
globales se ha apretado, especialmente en el mercado de
deuda publica de EEUU, generando asf presiones
adicionales sobre las tasas de interés de los mercados
(ver “Lo que el Tesoro se llevé” en IMDP — Agosto de
2023).

Grafico 22. indice PMI compuesto en economias grandes
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Fuente: Bloomberg. Elaboracién Investigaciones Econémicas - BAC.
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Los Ultimos datos del indice PMI compuesto en las
economias avanzadas confirman la actual fase de
desaceleracion global, aunque la mayoria de ellos todavia
permanecen en valores por encima de los b0 puntos
(expansion). Esto obedece en buena medida al sélido
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comportamiento del sector de servicios, que ha cubierto la
debilidad registrada en el componente manufacturero del
PMI (Gréfico 292).

En LATAM, segun nuestras estimaciones, el crecimiento
econémico en junio habria sido de 1.6%, dejando el
promedio de 2T23 en 1.5%, inferior al 3.1% de 1T723. Esto
oculta un grado de heterogeneidad elevado entre sus
principales economias. En efecto, mientras las economias
de México y Brasil registraron expansiones de 3.7% vy
2.6%, respectivamente, las economias de Perd, Chile y
Argentina se contrajeron 0.5%, 1.1% y 4.8%, en ese
mismo orden.

En este entorno, segln la mas reciente encuesta a
analistas econémicos de Bloomberg, la probabilidad de
recesién durante los préximos 12 meses permanece por
debajo de las estimaciones de comienzos de afo.

En particular, la probabilidad de recesién en la Eurozona
se ubica en niveles del orden de 50%, muy por debajo del
80% que se asignaba a este evento unos meses atras.
Para el caso de EEUU, la probabilidad de recesion
continda en 60%, mientras que en LATAM dicha
probabilidad de ocurrencia es de apenas 34%.

\"/
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Proyecciones Econémicas

2021 2022 2023(p) 2024(p)

Demanda agregada

PIB (%) 10.7 7.3 1.1 1.5

Consumo privado (%) 14.8 9.5 0.8 ! 0.6 !

Gasto publico (%) 10.3 0.3 8.4 1 6.9 1

Inversién fija (%) 11.2 11.4 -13.3 ! 85 1

Demanda interna (%) 13.6 9.4 -25 ! 38 1

Exportaciones (%) 14.8 14.8 1.3 1 2.6 1

Importaciones (%) 28.7 292.3 -13.3 ! 135 1
Sectores actividad econémica

Agropecuario (%) 3.1 -1.8 -1.1 1 1.6 !

Comercio (%) 20.9 11.1 -2.1 ! 0.6 !

Construccién (%) 5.7 6.5 -3.3 1 3.3 1

Financiero (%) 3.4 6.5 7.0 1 24 !

Industria (%) 16.4 9.8 -95 ! 0.2 !

Mineria (%) 0.2 1.6 3.6 1 1.5 1
Precios, tasas de interés y desempleo

Inflacion (final del periodo %) 5.6 13.1 9.8 6.3

Tasa BanRep (final del periodo %) 3.00 12.00 13.25 9.75 !

DTF EA (promedio afio %) 2.0 8.2 13.4 1 125 1

IBR overnight EA (promedio afio %) 1.9 7.2 13.0 11.6 1

Tasa de interés de los TES a 10 afos (%) 85 13.0 9.5 85

Tasa de desempleo nacional (%) 13.8 1.2 10.6 111
Sector externo

Tasa de cambio (promedio anual) 3749 49246 4395 ! 4195 !

Tasa de cambio (final del periodo) 3981 4810 4000 ! 3950

Balance en Cuenta Corriente (% del PIB) -B.7 -6.1 -3.3 1 2.7 i

Inversién Extranjera Directa (% del PIB) 3.1 4.9 49 1 3.8 1
Finanzas publicas

Balance fiscal total GNC (% del PIB) -7.1 -b.3 -4.3 -4.5

Saldo deuda neta total GNC (% del PIB) 60.8 B57.9 bh.8 b7.1

Fuente: Investigaciones Econémicas - Banco Agrario de Colombia.
Convenciones de flechas (+ 1) indican revision de proyecciones.
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AVISO LEGAL: Toda la informacién contenida en este documento esté basada en fuentes que se consideran confiables, y ha sido elaborada por los
integrantes del area de Investigaciones Econémicas del Banco Agrario de Colombia. Sin embargo, no constituyen una propuesta o recomendacién
alguna por parte del Banco para la negociacién de sus productos y/o servicios, por lo cual la entidad no se hace responsable de malas
interpretaciones o distorsiones que del presente informe hagan terceras personas. El uso de la informacién de este documento es responsabilidad
exclusiva de cada usuario.

DISCLAIMER: All information contained in this document is based on reliable sources and has been prepared by the Economic Research staff of
Banco Agrario de Colombia. However, our opinions are not a recommendation by the Bank for trading their products. The Bank is not responsible for
misinterpretations or distortions about the information of this report. Use of the information in this document is responsibility of each user.
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