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Actividad econdmica

La actividad econdmica en 2722 habria mostrado una
dindmica de crecimiento muy favorable que, segun las
cifras disponibles, habria superado ampliamente el
crecimiento de 85% de 1T22. Incluso controlando el
efecto de una baja base de comparacién de 2T21,
nuestros célculos sugieren un ritmo de expansién que, en
todo caso, también superaria el de 1722. Las cifras de
produccién siguen dando cuenta de un sobresaliente
desempefio de los sectores secundario y terciario,
mientras que en las variables de demanda el
comportamiento del consumo de los hogares se mantiene
fuerte.

En este entorno, el Indice de Seguimiento a la Economfa
(ISE), en su serie corregida por estacionalidad y efecto
calendario, registré una leve contraccién mensual de 0.8%
en mayo, lo cual representa la primera caida del ISE en los
Ultimos 4 meses (Gréfico 1).
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Fuente: DANE. Elaboracién Investigaciones Econémicas - BAC.
*Serie ajustada por estacionalidad y efectos calendario.

No obstante, en términos de su dindmica anual, y tomando
la serie original, la variacién del ISE en mayo fue de
16.5%!, superando ampliamente el crecimiento de 11.9%
de abril y en linea con nuestro pronéstico (ver “Actividad
econémica” en IMCE — Julio 5 de 2029). Aunque este
resultado esta distorsionado por la baja base de
comparacién de mayo de 2021, asociada a las
afectaciones del paro nacional sobre el producto nacional,
el ritmo de expansién del ISE continda siendo

'De aqui en adelante, todas las tasas de crecimiento son variaciones
anuales, a menos que se especifique lo contrario.
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sobresaliente. De hecho, controlando el efecto de base de
comparacién?, el crecimiento del ISE habrfa sido de 10%.

El ISE de la cadena primaria de produccién registré en el
Ultimo mes un crecimiento de 7.8%, pero continda muy
rezagado frente a otros sectores en el marco del actual
proceso de recuperacion econémica. En efecto, los
niveles actuales de produccion de esta rama de actividad
se ubican 5 p.p. por debajo de sus niveles pre-pandemia
(Gréfico 2).

En la mineria, la produccién de carbén adn no recupera los
niveles pre-pandemia, a pesar de los mayores precios de
las materias primas a nivel internacional. En efecto, segin
cifras de mayo, la produccién ligada al carbén dentro del
fndice de produccién industrial se ubica 42 p.p. por debajo
de los registros de febrero de 2020 y, en promedio,
durante el afio 2022 ha caido 1.4%.

La produccién de petréleo tampoco ha alcanzado sus
niveles pre-COVID (cerca de 880 mil barriles-dia), pero
estd comenzando a ganar traccion. En efecto, en lo corrido
de 2022, la produccién promedio de crudo se ubica en
746 mil barriles-dfa y se estima, con la informacién
disponible de julio, un crecimiento de 1.9% frente al
mismo mes de 2021.

Grafico 2. indice de Seguimiento a la Economia (ISE)*
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Fuente: DANE. Elaboracién Investigaciones Econémicas - BAC.
*Serie ajustada por estacionalidad y efectos calendario.

El reciente desempefio del sector agropecuario ha sido
negativo, como consecuencia del fuerte incremento en los
costos de produccién y afectaciones climaticas sobre la

2Se asume que el nivel del ISE de mayo de 2021 es el promedio del
ISE de abril y junio de 2021 (interpolacién simple).
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oferta, especialmente generadas por las fuertes lluvias en
varias zonas del pals.

En la ganaderia, el sacrificio de ganado vacuno y porcino
en mayo aumentd 19%, pero la produccién en la avicultura
se redujo 1%. Dentro de los cultivos agricolas, el sector
cafetero ha sido uno de los méas afectados por la
temporada de lluvias de los Ultimos meses, lo que ha
limitado el potencial mayor margen de ingresos generado
por unos altos precios del grano en los mercados
internacionales. En efecto, la produccién promedio-mes
durante 1522 se ubicé en 905 mil sacos de 60 kg, cifra
inferior a los 953 mil sacos producidos en promedio
durante el mismo periodo de 2021. Nada més en junio, la
produccién de café fue de 950 mil sacos, lo que
representa una caida de 9.6%.

El ISE del sector secundario fue el que més se expandié,
a pesar de las limitaciones que esta generando el contexto
de elevados costos de produccién. En efecto, en mayo el
crecimiento de este sector fue de 33.1% y mantiene una
senda de recuperacién exitosa (Grafico 2). La actividad
manufacturera sigue siendo el motor de la cadena
intermedia de produccién y su crecimiento del dltimo mes
fue de 46.2%.

Grafico 3. Evolucion de variables de comercio exterior
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Fuente: DANE. Elaboracién Investigaciones Econémicas - BAC.

Dentro de los sectores que mas siguen contribuyendo al
repunte de las manufacturas, se encuentran los de textiles
y calzado, y bebidas y alimentos, ambos muy ligados a la
dindmica del gasto de los hogares. Sin embargo, el PMI
manufacturero, que es un indicador adelantado de la
industria, en julio se ubicé en 49.5 puntos, que denotan
contraccién en la produccién. Lo anterior se encuentra en
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linea con nuestra expectativa de desaceleracién de la
actividad econémica durante 2522.

El sector de la construcciéon también mantiene una
importante senda de recuperacion. Las licencias de
construccién aumentaron 23% en mayo y la produccién
de cemento gris, uno de los insumos més importantes
para el sector, lo hizo en 42.1%. Asimismo, los impulsos
fiscales que ha recibido el sector por el lado de la
demanda  siguen  reflejandose en un  buen
comportamiento de las ventas de vivienda. En efecto, las
ventas en el sexto mes del afio alcanzaron 16.2 mil
unidades, el segundo mejor mes de junio en la historia.

El ISE terciario, que mide el comportamiento de los
sectores de servicios, registré un crecimiento de 14.8% y
se mantiene como la rama de actividad de mayor
dinamismo en la economia {(Gréfico 2).

Buena parte de lo anterior se explica por el favorable
comportamiento del comercio minorista, cuyo indice de
ventas reales crecié 34.8% en mayo. Los subsectores
minoristas que mas crecieron fueron los de vehiculos,
autopartes, y vestidos y textiles. Por su parte, los ingresos
reales del sector de servicios crecieron 22.5%. Los rubros
de cine y televisidn, y restaurantes y bares, contintian
siendo los rubros de mayor crecimiento dentro de los
servicios.

Gréafico 4. Confianza de los hogares y las empresas
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Fuente: DANE y Fedesarrollo. Célculos Investigaciones Econémicas - BAC.

En cuanto a las variables de comercio exterior, el
crecimiento de las exportaciones en valor FOB fue de
47%, explicado mayoritariamente por un aumento de
44% en las exportaciones de petréleo y de 60.7% en las
de carbdn, que se han beneficiado por los altos precios
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internacionales de las materias primas energéticas. Sin
embargo, controlando el efecto nominal-precio de las
ventas externas, nuestros calculos revelan una caida de
13.8% de las exportaciones reales en el Ultimo mes,
reflejando un debilitamiento importante de la demanda
externa (Gréfico 3).

Por su parte, el crecimiento de las importaciones en
délares FOB fue de 53%, reflejando en buena medida el
fuerte desempefio que mantiene la demanda interna,
aunque también por un mayor costo de fletes maritimos.
Las importaciones fueron impulsadas, en su mayoria, por
las compras externas de materias primas y productos
intermedios, que crecieron 61.1%. En términos reales, el
crecimiento de las importaciones fue de 38.6% (Gréfico
3). Bajo este contexto, las exportaciones netas siguen
contribuyendo negativamente al dinamismo de la
demanda agregada.

Grafico b. Dinamica del gasto real de los hogares™
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Fuente: RADDAR. Elaboracién Investigaciones Econémicas - BAC.
*Serie ajustada por estacionalidad con método lineal de tendencia-ciclo.

Los indicadores adelantados de actividad reflejaron, en el
balance, resultados positivos en junio — julio, que son
consistentes con el impulso que todavia muestra el gasto
agregado. En el caso del indice de confianza de los
consumidores, el dato de junio mostré una mejora frente
alos resultados de meses previos, y después de 38 meses
retornd a terreno positivo.

Los indices de confianza de las empresas en los distintos
sectores econdmicos, segln cifras del DANE y de
Fedesarollo, se deterioraron respecto al mes previo, en
Iinea con la depreciacién del peso colombiano. No
obstante, permanecen en niveles altos si se comparan con
los de 2021 (Gréfico 4).
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El gasto real de los hogares, segin las ultimas cifras
disponibles de RADDAR, registré un crecimiento de 4.7%
en junio (Grafico b), a pesar de unos niveles de inflacién
histéricamente altos. De hecho, descontando la inflacién
ndcleo y no la total, la expansién del gasto real de los
hogares fue de un sobresaliente 7.7%.

Grafico 6. Demanda promedio-dia energia no regulada
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Por su parte, la demanda de energia no regulada, una
buena variable proxy de inversién fija de las empresas en
el sector secundario de la economia, se ha venido
desacelerando en meses recientes (Grafico 6). En efecto,
la demanda en junio se situd alrededor de los 207 GWh
diarios, lo que se traduce en un crecimiento de 3.2%, y las
cifras preliminares de julio sitdan el ritmo de expansién de
este indicador en 2.6%.

Grafico 7. Intervalo de pronéstico de corto plazo del ISE*
20
18
15 %

13 %
10

8 . 62
ISE @@ 52

5
3 «++ @+ Punto medio
0

Variacién anual (%)

mar-22  abr-22 jun-22 jul-22

Fuente: Investigaciones Econémicas - BAC. “Nlvel de confianza del 90%.

may.-22

Algunos datos de alta frecuencia, como los de movilidad
diaria de personas que publica Google y que estdn més
relacionados con la dindmica del gasto de los hogares,
reflejan un buen desempefo reciente con crecimientos
del orden de 20%. En promedio, durante lo corrido de
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20292, el indicador de movilidad ha aumentado 36.9% con
respecto al afio 2021,

Por todo lo anterior, pronosticamos un crecimiento de
6.2% del ISE para el mes de junio. Con la informacién
disponible de julio, nuestro modelo Nowcast sugiere un
crecimiento preliminar del ISE también de 6.2% para ese
mes (Gréfico 7). De esta forma, esperamos que el
crecimiento del PIB en 2122 haya sido cercano al
11.5%.

Para la segunda mitad del afio anticipamos una
desaceleracién en el crecimiento econémico. Dicha
expectativa estd sustentada por: i) un ajuste natural del
ritmo crecimiento, que es consecuente cuando la senda
del producto comienza a estabilizarse; ii) el ciclo de fuertes
incrementos en la tasa de interés de BanRep, que
desestimula el apalancamiento de los agentes y el gasto
agregado de la economia; y iii) un creciente riesgo externo
asociado a un menor crecimiento de nuestros socios
comerciales.

Bajo este contexto, y a pesar del buen dinamismo que ha
mostrado la economia durante el primer semestre del afio
(bordeando una expansién del 10%), mantenemos
nuestro pronéstico de crecimiento del PIB para todo
2022 en 6%.

\"/
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Mercado laboral

Las mejoras observadas en el mercado laboral contindan
reflejando el exitoso proceso de recuperacion econémica
en el pais. El mayor crecimiento del producto se ha
traducido en una fortaleza de la demanda de trabajo, que
a la fecha ha permitido recuperar casi todos los empleos
perdidos por la pandemia. Sin embargo, existe una masa
laboral que quedd fuera de la fuerza de trabajo desde el
choque de 2020, razén por la cual el espacio de mejoras
adicionales en el futuro cercano resulta muy reducido.

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

En su serie ajustada por estacionalidad, la tasa de
desempleo nacional aumenté en junio hasta 11.7%, un
repunte importante frente al 10.5% de mayo. No obstante,
dichos niveles se encuentran dentro del rango de
desempleo estructural que, para el total nacional, se
estima entre 11% - 12% (Gréfico 8).

Grafico 9. Evolucion del mercado laboral desde 2020*
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Fuente: DANE. Elaboracién Investigaciones Econémicas - BAC.
*Se toman las series que estdn ajustadas por efectos estacionales.

Tomando también la serie desestacionalizada, la tasa de
ocupacién descendié hasta 56.3%, desde el méaximo de
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57.2% logrado en mayo pasado (Gréfico 8). Asimismo, la
tasa global de participacion, que mide la absorcidn de la
poblacién econédmicamente activa por el mercado laboral,
descendié hasta 63.7% y todavia es inferior a sus niveles
de febrero de 2020.

De los 5.6 millones de empleos formales que se perdieron
entre febrero y abril de 2020 (el peor momento de la crisis
del COVID-19), la reactivacién econémica ha permitido
recuperar a la fecha 5.4 millones de empleos (el 96% del
empleo destruido por la crisis). Sin embargo, dentro de la
fuerza potencial de trabajo existe una masa de 2.1
millones de personas que perdieron su empleo por la
crisis, las cuales aln permanecen por fuera del mercado
laboral o en condicién de inactividad (Gréfico 9).

Grafico 10. Generacién de empleo por ramas (PM3)
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A nivel sectorial, la generacién de empleo en las
actividades econdmicas de la cadena primaria se
mantiene rezagada frente al resto de la ocupacién
nacional (Grafico 10), en Iinea con el rezago que también
exhibe la produccién en dichos sectores. Las ramas
secundaria y terciaria siguen siendo los impulsores de la
demanda de trabajo en la economia. Las actividades
artfsticas y de entretenimiento, manufactura, y alojamiento
y servicios de comida, fueron las que mds generaron
empleos con aumentos de 508, 269 y 210 miles de
personas, respectivamente.

En linea con todo lo anterior, los empleos asalariados se
han recuperado mas rapido que los empleos no
asalariados. En efecto, el crecimiento del acervo de los
empleos asalariados se sittia en 13.8%, superando el 6%
del crecimiento del empleo no asalariado. Por su parte, la
tasa de empleos formales permanece cerca al 73.6% y
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supera la subutilizacion de empleo, que se ubica en

15.1%.

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

Bajo este contexto, la inflacién de los salarios nominales
se aceler6 hasta 11.7% en mayo, altamente influenciada
por el aumento del salario minimo por encima del 10%
para 2022, pero también por una demanda de trabajo en
la economia que, como lo explicamos anteriormente, se ha
venido recuperando a una velocidad importante (Grafico
11). En términos reales, la inflacién salarial se situé en
2.6% y ha venido descendiendo como consecuencia del
fuerte incremento de la inflacién al consumidor.

De esta forma, mantenemos nuestra proyeccién de tasa
de desempleo promedio-aiio para 2022 en 10.9%.




IMCE | Investigaciones Econdmicas

Precios y politica monetaria

La variacién mensual del indice de Precios al Consumidor
(IPC) fue de 0.51% en junio, en linea con las expectativas
de los analistas, aunque ligeramente inferior a nuestra
expectativa. Esta variacion del IPC es la méas alta
registrada para este mes desde el afio 2008.

Por grandes componentes, segin metodologia de
BanRep, el IPC de alimentos registré una variacién
mensual de 0.65%, y por primera vez en 9 meses no fue
el componente de mayor variacién (Tabla 1). Los precios
de los alimentos perecederos cayeron 3.84% frente al
mes de mayo, mientras que los precios de los alimentos
procesados, que responden rapidamente a los mayores
costos al productor y son los mas expuestos a choques
externos, aumentaron en términos mensuales 1.92%.

Grafico 12. Inflacién al consumidor en Gltimos 5 afos
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Fuente: DANE. Elaboracién Investigaciones Econdmicas - BAC.

El IPC de bienes y servicios regulados registré un
incremento mensual de 0.87%, liderado por el aumento
de 1.78% en las tarifas de energfa eléctrica y de 1.22%
en las tarifas de los servicios de agua, alcantarillado y
aseo. EI IPC de combustibles registré un aumento
mensual de 0.59%, cuyos precios en junio continuaron
beneficiados por los subsidios derivados del FEPC. Es de
esperar que a partir del mes de julio, como resultado del
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ajuste iniciado en dichos precios para cerrar el diferencial
contra los precios internacionales, este rubro del IPC de
regulados registre un incremento importante.

Por su parte, el IPC de bienes (sin alimentos ni regulados)
registré una variacion mensual de 0.11%. Alli sobresale el
aumento de 1.21% en los precios de vehiculos vy
autopartes, seguido por el IPC de muebles vy
electrodomésticos, y el de productos de aseo, que
aumentaron 0.75% y 0.60%, respectivamente. Por su
parte, los precios de prendas de vestir y calzado se vieron
favorecidos por el dia sin IVA y cayeron 2.64% en
términos mensuales.

En el caso del IPC de servicios, la variacién mensual del
ultimo mes fue de 0.47%, impulsada principalmente por el
aumento de 1.09% en el IPC de restaurantes de bares, y
de 0.18% en el IPC de arrendamientos. En ambos casos,
los resultados de estos rubros del IPC de servicios siguen
incorporando el fuerte gasto de los hogares y la
indexacion a la inflacién causada de 2021.

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

De esta forma, la inflacién anual del IPC se aceleré en
junio hasta 9.67% (Gréafico 12), la més alta registrada
desde mayo de 2000. Los dos componentes que méas
contribuyeron a la inflacién total fueron el IPC de

Tabla 1. Resultados del IPC segun metodologia de clasificacion de BanRep
Variacién mensual (%)

Variacién anual (%)

Cambio Cont. Tendencia

jun.-21 jun.-22 may.-22 jun.-22 p.p.

Total -0.05 0.51 9.07 9.67 0.61 qp
Alimentos -1.02 0.65 21.60 23.65 0.31 ™
Regulados 0.00 0.87 8.85 9.80 0.16 1™
Bienes 0.30 0.11 8.51 8.30 -0.04 J
Senicios 0.15 0.47 4.87 5.21 0.16 ™

Fuente: Banco de la Republica. Elaboracion Investigaciones Econémicas - Banco Agrario de Colombia.
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alimentos y el IPC de servicios, los cuales explicaron en
conjunto el 63% de la variacién anual del IPC total (Tabla

1).

El promedio de las principales medidas de inflacién nicleo
aumenté hasta 7.1%, un maximo desde junio de 2001.
Todas las medidas de inflacién bdsica se aceleraron
nuevamente y se siguen alejando de la meta de 3% del
BanRep. En efecto, la inflacién ndcleo 15 aumenté hasta
8.4%, mientras que la inflacién sin alimentos alcanzé un
6.8%. Por su parte, la inflacién sin alimentos ni regulados
(nuestra medida preferida de inflacién ndicleo) se acelerd
hasta 6.1% (Gréfico 13).

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

Las expectativas de inflacién siguen desancladas y muy
por encima del Iimite superior del rango meta del BanRep
de 4%. Las expectativas para el cierre de 2022
aumentaron hasta 9.3%, un méximo desde que se publica
este estimativo en las encuestas. Por su parte, el promedio
de las expectativas a 1 afio de los analistas aumenté 0.4
p.p. hasta 5.9%, mientras que el promedio a 2 afios lo hizo
en 0.2 pp. a 43% (Gréafico 14). El promedio de las
inflaciones implicitas a 1, 5 y 10 afios en el mercado de
TES también aumentd y se ubica alrededor del 7%.

Para el mes de julio pronosticamos una variacién
mensual de 0.73% en el IPC, con lo cual la inflacion
anual se aceleraria hasta 10.12%. Estimamos que la
inflacién podria alcanzar niveles del 11% en los préximos
meses, empujada por las presiones de demanda que se
mantienen en la economia, pero también por las presiones
inflacionarias subyacentes a la reciente y fuerte
depreciacién de la tasa de cambio (ver “Navegando
maximos histéricos” en IMC — Julio 18 de 2029).
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En este entorno, el proceso de convergencia hacia la meta
de 3% de politica monetaria que anticipdbamos
anteriormente, ahora podria ser més lento frente a lo
previsto inicialmente. En consecuencia, la inflacién se
mantendria fuera del rango meta de BanRep al menos
hasta 2023. De esta forma, revisamos al alza nuestro
prondstico de inflacién para el cierre de 2022 hasta
10.4%.

Grafico 15. Tasa de referencia vs distribucién JDBR
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Fuente: BanRep. Elaboracién Investigaciones Econémicas - BAC.

Tornando el andlisis hacia las recientes decisiones de
politica monetaria, la Junta Directiva del Banco de la
Republica (JDBR) decidi6 en julio, incrementar la tasa de
interés de referencia nuevamente en 150 pbs hasta 9%
(Gréfico 15), en linea con nuestras expectativas. El sesgo
de la JDBR continda siendo totalmente alcista.

Para esta decision, la JDBR consideré los siguientes
factores: i) la inflacidn al consumidor volvié a aumentar por
presiones de oferta y de demanda; ii) las expectativas de
inflacién siguen en ascenso y superan ampliamente la
meta de 3% del emisor; iii) los excesos de demanda en la
economia se mantienen, con una actividad econémica que
continda fuerte; y iv) la inflacion mundial ha seguido
aumentando y adquirido mayor persistencia, alimentando
los temores de una recesién global que han creado gran
volatilidad en los mercados financieros.

Teniendo en cuenta el buen comportamiento de la
economia, y su resiliencia a los mdltiples choques
externos y locales que ha enfrentado este afo, el equipo
técnico del BanRep revisé al alza su proyeccion de
crecimiento para 2022 desde 6.3% hasta 6.9%. Este
prondstico es superior a nuestro estimativo de 6%.
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Bajo este contexto, el promedio de la tasa de interés real
de politica ex ante y ex post aumentd a niveles
ligeramente expansivos del 1% en julio, tras 27 meses
consecutivos en terreno negativo y altamente expansivo
(Gréfico 16). Teniendo en cuenta el objetivo de BanRep
de guiar la inflacién y sus expectativas hasta la meta de
3%, el emisor ha expresado la necesidad de llevar la tasa
real de politica monetaria a niveles contractivos. Esto
significa que, frente a los niveles neutrales que se estiman
alrededor de 1.5%, la tasa de politica monetaria deberfa
aumentar al menos otros b0 pbs en las préoximas
reuniones.

Grafico 16. Evolucion de la tasa real de politica
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Fuente: BanRep. Elaboracién Investigaciones Econémicas - BAC.
*Tasa de interés real neutral estimada del equipo técnico de BenRep.

Revisamos al alza nuestras expectativas y ahora
esperamos incrementos adicionales en la tasa de
intervencién hasta 11% antes de finalizar el afo. Segin
nuestros célculos, la tasa de interés real se tornaria
contractiva a partir de 4722, y permaneceria en dicho
terreno durante la mayor parte de 2023.
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Mercado de créditos

La buena dinamica de la cartera total de créditos del
sistema financiero se mantuvo durante el dltimo mes, en
Iinea con el buen comportamiento de la economia. No
obstante, existen algunas sehales de estabilidad en el
crecimiento de la cartera que responden al ciclo de
normalizaciéon de politica monetaria de BanRep. El
crecimiento de la cartera nuevamente superé el de los
depédsitos del sistema financiero, un desequilibrio de
demanda que en los Ultimos meses ha presionado la
liquidez del mercado.

Grafico 17. Evolucion de la cartera por tipo de agente
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Fuente: BanRep. Elaboracién Investigaciones Econémicas - BAC.

El crecimiento real de la cartera total se desaceleré en las
primeras semanas de julio hasta 6.6%, de la mano de unas
mayores tasas de colocacion. El crecimiento real de los
créditos hacia los hogares fue 9.8%, mientras que el de
los créditos hacia las empresas fue de 2.8% (Gréafico 17).

Por modalidades, las carteras de consumo y vivienda
fueron las que més crecieron, con expansiones reales de
12.6% vy 4.1%, respectivamente, en linea con la
recuperacion del mercado laboral, la fortaleza que refleja
el gasto de los hogares y los estimulos fiscales a la
demanda de vivienda. Por su parte, el crecimiento real de
la cartera de microcréditos y de los créditos comerciales
fueron de 4% y 2.8%, respectivamente.

Por su parte, los principales agregados monetarios siguen
reflejando una oferta de crédito favorable para su
irrigacién en la economia, a pesar del actual ajuste
monetario de BanRep y algunas presiones de liquidez
derivadas del desequilibrio del mercado de fondos
prestables.
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En efecto, el crecimiento de la base monetaria fue 12.8%,
impulsado por el efectivo circulante de la economia, que
se expandié un 10.7%. La dindmica del medio de pago de
mayor liquidez, el M1, continda desacelerdndose y en las
primeras semanas de julio registré un crecimiento de
9.6% (Grafico 18).

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

Variacién anual (%)

En contraste, el crecimiento del M2 y el M3, que son
medios de pago de menor liquidez, se ha venido
acelerando y registran a la fecha ritmos de 13.4% vy
13.1%, respectivamente. Lo anterior es consistente con el
actual ciclo monetario de incrementos en las tasas de
interés, que tiende a favorecer la demanda por depdsitos
a plazo en la economfa y, en consecuencia, reducir la
preferencia por medios de pago de menor liquidez.

Grafico 19. Presiones inflacionarias asociadas a la cartera
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Fuente: BR y DANE. Elaboracién Investigaciones Econémicas - BAC.

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 mantiene en terreno positivo (Gréafico
19). Lo anterior se ha dado en medio de un crecimiento
de la demanda de créditos que supera el de la oferta de
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fondos prestables, presionando por esta via las
necesidades de liquidez de los establecimientos de
crédito y las tasas de interés de captacion, mas alld del
ajuste de la tasa de referencia de BanRep.

Grafico 20. Cartera vencida vs deterioro de la cartera
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Fuente: Superfinanciera. Investigaciones Econémicas - BAC.

Los indicadores de riesgo contindan mejorando y reflejan
una probabilidad de impago baja en el sistema financiero.
Més aun, los indicadores de calidad de cartera se ubican
en niveles inferiores a los registrados en febrero de 2020,
previo al inicio de la pandemia.

Con lainformacién disponible con corte al mes de abril de
2022, el indicador de calidad de cartera para microcrédito
se situé en 6.3%, seguido por el de consumo con un
porcentaje de 4.5%. La calidad de la cartera de créditos
comerciales se ubica en 3.5% y el mismo indicador para
la cartera de vivienda se ubica en 2.8%. De esta manera,
el indicador de calidad de la cartera total se sittia en 3.8%.

Grafico 21. Tasas de interés del sistema financiero*
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Fuente: BanRep. Célculos Investigaciones Econémicas - BAC.
*Promedios ponderados por tipo de cartera y producto de captacion.

Por su parte, el saldo de la cartera vencida se sigue
contrayendo y al corte de abril registré una reduccién de
11.5%. Asimismo, el saldo de deterioro de la cartera, una

\"/

buena variable proxy del nivel de provisiones del sistema,
se contrajo 5.2%. Lo anterior continda reflejando
reintegros de provisiones, debido al menor riesgo
asociado a la dindmica de la cartera y una demanda de
créditos que todavia se mantiene fuerte (Gréafico 20).

Bajo este contexto, relativo al incremento acumulado de
725 pbs en los tipos de referencia desde que BanRep
inicié su ajuste monetario, las tasas de los créditos han
aumentado b37 pbs y se sitdan, en promedio, cerca de
14.1%. Por su parte, las tasas pasivas han aumentado
622 pbs y se ubican en un promedio de 8.4% (Gréafico
21).

Esperamos que las tasas de interés de colocacion sigan
incorporando los aumentos en la tasa de interés de
politica monetaria, pero es previsible que la velocidad de
dicho ajuste se acelere en los préximos meses dado el
rezago que se observa frente al repunte de las tasas de
captacion. Esto necesariamente comenzaré a debilitar la
demanda de créditos en el futuro cercano y, en
consecuencia, afectar el crecimiento de la cartera. En
nuestra opinién, estos primeros efectos deberian
comenzar a sentirse con particular intensidad sobre la
cartera de créditos comerciales y microcrédito.
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Contexto externo

La informacién disponible en el frente externo continda
dando cuenta de unos riesgos de estanflacién elevados.
La inflacién en buena parte del mundo sigue alcanzando
méximos de varias décadas (Gréafico 22) y ha obligado a
muchos bancos centrales a endurecer mas agresivamente
la politica monetaria a través de incrementos en las tasas
de interés de referencia.

Grafico 22. Inflacién al consumidor por grandes regiones
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Fuente: Bloomberg. Elaboracién Investigaciones Econémicas - BAC.

Como consecuencia, las condiciones financieras se
siguen estrechando rapidamente y las tasas de interés en
los mercados financieros han aumentado a un ritmo
considerable, deteriorando por esta via las perspectivas
mundiales de crecimiento econdmico para 2022 y 2023,

Grafico 23. Probabilidad de recesién por regiones
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Fuente: Bloomberg. Elaboracién Investigaciones Econémicas - BAC.

De hecho, segun las més recientes encuestas a analistas
econdémicos, la probabilidad estimada de una recesion
global durante los préximos 12 meses sigue aumentando
de manera importante (Gréafico 23). No obstante, dicha
probabilidad es especialmente més elevada para el caso
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de las economias de Europa, que son las mds expuestas
a los efectos derivados de la invasién de Rusia a Ucrania.

Bajo este contexto, segln los dltimos datos del indice PMI
compuesto, uno de los mejores indicadores adelantados
de actividad a frecuencia mensual, los niveles de actividad
de las economias mas grandes del mundo se redujeron en
julio a su nivel mas bajo desde febrero de 2021. Las
economias de EEUU y de la Eurozona son las que mas
terreno han perdido e incluso se sitian por debajo de los
50 puntos (terreno contractivo).

En el caso de China, tras el levantamiento de varias
medidas de confinamiento de meses previos, los niveles
de actividad se han recuperado y el PMI de junio se situé
por encima de los 50 puntos (Gréafico 24).

Gréafico 24. Indice PMI compuesto en economias grandes
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Fuente: Bloomberg. Elaboracién Investigaciones Econémicas - BAC.

Por todo lo anterior, el Fondo Monetario Internacional
(FMI) revis6 a la baja en 0.4 pp y en 0.7 pp sus
proyecciones de crecimiento econdémico mundial para
2022 y 2023, respectivamente, ubicdndolas ahora en
32% y 2.9%. Las perspectivas para las economias
avanzadas han sido las que mds rdpidamente se han
deteriorado, particularmente de cara a 2023 (Grafico 25).

Esta revision se sustenta en un panorama mas complejo
para las economias de EEUU, Europa y China, que
ademds de estar enfrentando choques de oferta
derivados de las restricciones al aparato productivo (caso
de China) y los mayores costos al productor generados
por la guerra en Ucrania (caso Europa), también se
enfrentan a un endurecimiento monetario (caso EEUU)
mucho mas agresivo frente a lo previsto inicialmente.
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En LATAM, el crecimiento de las economias més grandes
de la regién se ha estabilzado en meses recientes
(Gréfico 26). Segun nuestros célculos, el crecimiento de
la regién habria sido de 4.1% en 27292, ligeramente
superior al 3.1% de 1T22. Los indices de actividad al corte
de mayo dan cuenta de un crecimiento de 4.9%.

Grafico 25. Proyecciones de crecimiento del PIB real
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Fuente: FMI. Elaboracién Investigaciones Econémicas - BAC.

Pese a lo anterior, y a diferencia de lo que ha sucedido
con otras economias del mundo (en particular las
avanzadas), las perspectivas de LATAM han mejorado.
Segun el FMI, ahora se estima un crecimiento de 3% para
la regiéon en 2022, superior en 0.5 p.p. frente a la
estimacion previa, y para 2023 se proyecta un crecimiento
de 2% (Gréfico 25).

Grafico 26. indices de actividad econémica en LATAM
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Fuente: Bloomberg. Elaboracién Investigaciones Econémicas - BAC.

Buena parte de estas revisiones para LATAM se explica
por la caracteristica que tienen muchas de sus economias
de ser exportadoras netas de materias primas, como es el
caso de los paises de América del Sur, que han salido
favorecidos por unos mayores precios de commodities y
mejoras en términos de intercambio. Asimismo, una répida
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recuperaciéon de los sectores de servicios, como el
turismo, han impulsado el proceso de recuperacion desde
2021, como es el caso de Colombia (Gréafico 26).

En el frente monetario, la Fed de EEUU incrementé
nuevamente los tipos de interés en 75 pbs durante su
reunién de julio y los llevé hasta el rango 2.25% - 2.50%.
La Fed volvi6 a dejar abierta la puerta para otro
movimiento de esta magnitud en las tasas de interés
durante su reunién de septiembre. Sin embargo, como lo
explicamos en un informe reciente, la Fed moderaria el
ritmo de incrementos en las tasas a 50 pbs en noviembre
y 25 pbs en diciembre, alcanzando asi un techo de 3.75%
- 4% al cierre de 2022 (ver “El valor de actuar” en CE —
Junio 17 de 2099).

Grafico 27. 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 Perd.

El Banco Central Europeo (ECB), por primera vez en 11
afios, aumentd su tasa de referencia en 50 pbs hasta
0.60% y dej6 atras la era de tipos negativos. No obstante,
el proceso de ajuste del ECB ha sido mas lento frente a
otros bancos centrales como la Fed, lo que ha generado
una fuerte depreciacién de su moneda frente al délar. La
tasa de cambio EURUSD alcanzé recientemente la
paridad, hecho que no se observaba desde 2002.

Por su parte, el Banco Central de Canadd (BoC)
sorprendié al mercado al incrementar su tasa de
intervencion en 100 pbs hasta 2.50%, mientras que el
Banco Central de Japén (BoJ) mantuvo inalterada su
postura de politica monetaria.

En LATAM, los bancos centrales también siguen
ajustando al alza los tipos de interés de politica monetaria
en un ambiente de elevada inflacién. En el balance, la
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mediana de los tipos de interés de referencia alcanzé en
julio niveles de 9.00%, algo que no se observaba desde
2001 (Gréfico 27).

Gréafico 28. Estado de condiciones financieras globales
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Fuente: Bloomberg. Elaboracién Investigaciones Econémicas - BAC.

Puntos

En este entorno, las condiciones financieras
internacionales se siguen estrechando. Segun el indice de
Goldman Sachs, las condiciones financieras globales se
tornaron restrictivas desde el pasado mes de mayo
(Gréafico 28), lo que representa una limitacion para la
fluidez del crédito hacia el sector real y para el crecimiento
econémico mundial en el futuro cercano.

El ambiente es particularmente retador para las
economias de mercados emergentes y en via de
desarrollo, pues la fuerte depreciacién de sus monedas y
el mayor costo de financiamiento estd creando presiones
importantes sobre sus cuentas externas-fiscales y niveles
de endeudamiento.
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Proyecciones Econémicas

2020 2021 2022(p) 2023(p)

Demanda agregada

PIB (%) -6.8 10.6 6.0 2.3 !

Consumo privado (%) -5.8 14.6 93 ! 23 !

Gasto publico (%) 3.7 12.1 7.4 4.1

Inversion fija (%) 212 1.2 9.7 3.7 !

Demanda interna (%) -7.5 13.3 8.8 ! 2.9 !

Exportaciones (%) -17.4 142 9.8 ! 2.0 !

Importaciones (%) -17.8 975 298 ! 2.1 !
Sectores actividad econémica

Agropecuario (%) 3.0 2.4 -0.8 4.0

Comercio (%) -156.0 212 10.8 1.4 !

Construccién (%) -27.9 5.7 6.2 2.6 !

Financiero (%) 2.1 34 1.2 ! 4.1 !

Industria (%) -7.7 16.4 6.4 25

Mineria (%) -15.7 0.4 15 2.8
Precios, tasas de interés y desempleo

Inflacién (final del periodo %) 1.6 5.6 10.4 ) 6.6 )

Tasa BanRep (final del periodo %) 1.75 3.00 11.00 1 7.50

DTF EA (promedio afio %) 3.4 2.0 7.5 1 9.8 1

IBR overnight EA (promedio afio %) 29 1.9 7.3 1 9.4 1

TES COP a 10 afios (final del periodo %) 5.9 85 1356 1 95

Desempleo nacional (promedio afio %) 16.1 13.7 10.9 11.1 1
Sector externo

Tasa de cambio (promedio anual) 3695 3749 4965 1 4450 1

Tasa de cambio (final del periodo) 3434 3981 4500 1 4950 1

Balance en Cuenta Corriente (% del PIB) -3.3 -5.7 -6.1 ! -5.0 !

Inversién Extranjera Directa (% del PIB) 2.8 3.0 5.2 1 5.4 1
Finanzas publicas

Balance fiscal total GNC (% del PIB) -7.8 -7.1 -5.6 -3.6

Saldo deuda bruta total GNC (% del PIB) 64.8 63.8 59.1 58.7

Fuente: Investigaciones Econémicas - Banco Agrario de Colombia.

Convenciones de flechas (+ 1) indican revisién de proyecciones.
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AVISO LEGAL: Toda la informacién contenida en este documento esta 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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