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1.1 Resumen macroeconomico

En el segundo trimestre de 2022 la inflaciéon anual (9,67 %), su prondstico y sus expectativas
se incrementaron y se mantuvieron por encima de la meta. Los choques internacionales de
costos, intensificados por la invasiéon de Rusia a Ucrania, han sido mas persistentes de lo estimado y
contribuyeron a elevar la inflacién. A esto se suman los efectos de la indexacién, unos excesos de
demanda mayores de lo estimado, un mercado laboral mas ajustado, unas expectativas de inflacién que
siguen aumentando y que superan el 3 %, y las presiones provenientes de la tasa de cambio. Los altos
registros en las medidas de inflacién bdsica y en todos los grandes grupos del indice de precios al
productor (IPC) confirman una difusién significativa de los incrementos de precios. Frente a lo estimado
en abril, el nuevo sendero de prondstico de la inflacién total y basica aumentaron, en parte por mayores
presiones de la tasa de cambio sobre los precios y por una brecha del producto superior, que se estima
positiva en lo que resta de 2022 y que se cerraria hacia finales de 2023. Ademds, estas sendas
contemplan una indexacién a tasas de inflacién mas altas y la persistencia de unas expectativas de
inflacién por encima de la meta, asi como un mayor ritmo de incremento del precio interno de los
combustibles por cuenta de la correccién de su rezago frente al precio de paridad y de una proyeccién
del precio internacional del petréleo més elevada. El prondstico supone una buena oferta interna de
alimentos perecederos, aungue también unos precios internacionales de los alimentos procesados que
se mantendrian altos. Para la subcanasta de bienes, el final de la emergencia sanitaria implica una
reversién de la rebaja del impuesto al valor agregado (IVA) aplicada a productos de aseo e higiene,
generando aumentos en los precios de este grupo. Por otro lado, el proceso de ajuste de la politica
monetaria y la moderacién de los choques externos contribuiria a que la inflacién y sus expectativas
empiecen a ceder en el tiempo y retomen su convergencia hacia la meta. Asi, la nueva proyeccién
sugiere que en el segundo semestre de 2022 la inflacién continuaria elevada y finalizaria en un 9,7 %,
pero a lo largo de 2023 empezaria a ceder para cerrar el afio en el 5,7 %. Estos prondsticos estan sujetos
a una gran incertidumbre, especialmente alrededor del comportamiento futuro de los choques externos
de costos, del grado de indexacién de los contratos nominales y de las decisiones que se tomen en
cuanto al precio interno de los combustibles.

La dinamica de la actividad econémica contintia sorprendiendo al alza y la proyeccidon de
crecimiento para 2022 aumentd del 5 % al 6,9 %. Los nuevos prondsticos sugieren un nivel de
producto mayor que continuaria superando la capacidad productiva de la economia en lo que
resta de 2022. El crecimiento econémico del primer trimestre resulté mejor de lo estimado en abril y
los indicadores de actividad econémica para el segundo sugieren que el PIB se mantendria alto, en un
nivel gue seria superior al del primero. La demanda interna habria mantenido una buena dindmica
debido, en especial, a un consumo privado que volveria a crecer trimestralmente, como lo sugieren las
cifras de matriculas de vehiculos, las ventas de comercio al por menor, las compras con tarjetas de
crédito y los desembolsos de préstamos para consumo. La desaceleracién de las importaciones de
maquinaria y equipo desde el alto nivel observado en marzo, que contrasta con el buen desempeno de
las ventas y licencias de construccién de vivienda, apuntan a un nivel de la inversién similar al registrado
en los primeros tres meses del afio. La informacién de comercio exterior indica que el déficit comercial
se reduciria, debido a unas importaciones que serian menores con respecto a los altos valores
observados en el primer trimestre y a unos niveles estables de las exportaciones. Para lo que resta del
afo y 2023 se espera que el consumo se desacelere desde los niveles elevados observados en la
primera mitad del afio, como consecuencia, en parte, de una menor demanda represada, de unas
condiciones financieras internas mas apretadas y de un deterioro del ingreso disponible de los hogares
por el aumento de la inflacidn. La inversién continuaria recuperdndose de forma lenta, sin alcanzar los
niveles observados antes de la pandemia. La menor dindmica esperada de la demanda interna y los altos
niveles de los precios del petréleo y de otros bienes basicos queexporta el pais se reflejarian en una
reduccién del déficit comercial. Con todo esto, el crecimiento econémico para el segundo trimestre de
2022 se situaria en el 11,5 %, y en todo 2022 y 2023 en el 6,9 % y 1,1 %, respectivamente. En la
actualidad, y en lo que resta de 2022, la brecha del producto seria positiva y mayor de lo estimado en
abril, y se presentarian presiones de demanda sobre los precios. Estas proyecciones continlan sujetas a
un alto grado de incertidumbre, asociado con las tensiones politicas globales, el ajuste esperado de la
politica monetaria en los paises avanzados, el comportamiento de la demanda externa, los cambios en la
percepcién de riesgo-pais y la evolucién futura de la politica fiscal interna, entre otros.

Los elevados niveles de la inflacion y de sus expectativas, que superan las metas de los
principales bancos centrales del mundo, explican, en gran parte, el incremento observado y
esperado de sus tasas de interés de politica. En este entorno, las proyecciones de
crecimiento de la demanda externa se han moderado. Las disrupciones en las cadenas de valor, el
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aumento en los precios internacionales de los alimentos y de la energia, y las politicas monetarias y
fiscales expansivas han contribuido al aumento de la inflacién y a unas expectativas crecientes que
superan las metas en varios de los principales socios comerciales del pais. Estos choques de costos y de
precios, acentuados por los efectos de la invasién de Rusia a Ucrania, han sido més persistentes de lo
estimado y se han dado en un contexto de recuperacién del producto y del empleo, variables que en
algunos de los paises ya igualan o superan sus niveles estimados de largo plazo. Como respuesta, en los
Estados Unidos la Reserva Federal (Fed) aceleré el ritmo de incremento de la tasa de interés de politica y
disminuyé rapidamente los niveles de liquidez en el mercado monetario. Los participantes de los
mercados financieros esperan que este comportamiento continle y, en consecuencia, incrementaron
significativamente la senda promedio esperada de la tasa de interés de politica de la Fed. En este
contexto, en el segundo trimestre el délar se aprecié y las medidas de riesgo de los paises emergentes
aumentaron, comportamiento que ha sido acentuado en el caso colombiano. Con todo esto, para lo que
resta de 2022 y 2023 el equipo técnico del Banco aumenté el sendero previsto para la tasa de interés de
la Fed y redujo el pronéstico de crecimiento de la demanda externa del pais. La senda esperada del
precio del petréleo se incrementé, debido, en especial, a mayores restricciones de ofertay a la
interrupcién del comercio de hidrocarburos entre la Uniédn Europea y Rusia. Las tensiones geopoliticas
globales, el ajuste mas fuerte de la politica monetaria en los paises avanzados, el incremento en la
percepcién de riesgo para los mercados emergentes y los desbalances macroeconémicos en el pais
explican el incremento de la senda proyectada de la prima de riesgo, de su nivel tendencial y de la tasa

de interés real neutrall. La incertidumbre sobre los prondsticos externos y sobre su consecuente impacto
en el escenario macroeconémico del pais se mantiene elevada, dada la imprevisible evolucién del
conflicto entre Rusia y Ucrania, de las tensiones geopoliticas, del grado de desaceleracién de la
economia mundial y del efecto que la respuesta a los recientes rebrotes de la pandemia en algunos
paises de Asia pueda tener sobre la economia global. El contexto macroeconédmico de alta inflacién, de
prondsticos y expectativas de inflacién superiores al 3 % y de brecha del producto positiva sugiere la
necesidad de una postura de la politica monetaria en terreno contractivo que mitigue el riesgo de
desanclaje persistente de las expectativas de inflacién. Frente a los prondsticos del Informe de abril, el
aumento de la tendencia de la prima de riesgo implica una tasa de interés real neutral més alta y la
existencia de un estimulo monetario mayor del estimado previamente. Por su parte, la demanda interna
ha sido mas dindmica, con un nivel observado y proyectado del producto mayor, que supera la
capacidad productiva de la economia. Las sorpresas al alza de la inflacién total y basica son el reflejo de
choques externos mas fuertes y persistentes que, junto con la fortaleza de la demanda agregada, la
indexacién, las mayores expectativas de inflacién y las presiones cambiarias explican el incremento en la
senda de prondstico de la inflacién a niveles que superan la meta en los siguientes dos afios. Esto es
corroborado por las medidas de expectativas de inflacién de los analistas econémicos y aquellas
derivadas del mercado de deuda publica, que siguieron aumentando y exceden el 3 %. Todo lo anterior
aumentd el riesgo de desanclaje de las expectativas de inflacién y podria generar procesos de
indexacién generalizados que alejen la inflacién de la meta por mas tiempo. Este nuevo contexto
macroeconémico sugiere que el ajuste de la tasa de interés debe continuar hacia un terreno contractivo
de la politica monetaria. de lo estimado y se han dado en un contexto de recuperacién del producto y del
empleo, variables que en algunos de los paises ya igualan o superan sus niveles estimados de largo
plazo. Como respuesta, en los Estados Unidos |la Reserva Federal (Fed) aceler6 el ritmo de incremento de
la tasa de interés de politica y disminuyé rapidamente los niveles de liquidez en el mercado monetario.
Los participantes de los mercados financieros esperan que este comportamiento continde y, en
consecuencia, incrementaron significativamente la senda promedio esperada de la tasa de interés de
politica de la Fed. En este contexto, en el seqgundo trimestre el délar se aprecid y las medidas de riesgo
de los paises emergentes aumentaron, comportamiento que ha sido acentuado en el caso colombiano.
Con todo esto, para lo que resta de 2022 y 2023 el equipo técnico del Banco aumenté el sendero
previsto para la tasa de interés de la Fed y redujo el prondstico de crecimiento de la demanda externa
del pais. La senda esperada del precio del petrdleo se incrementd, debido, en especial, a mayores
restricciones de oferta y a la interrupcién del comercio de hidrocarburos entre la Unién Europea y Rusia.
Las tensiones geopoliticas globales, el ajuste mas fuerte de la politica monetaria en los paises
avanzados, el incremento en la percepcién de riesgo para los mercados emergentes y los desbalances
macroecondmicos en el pais explican el incremento de la senda proyectada de la prima de riesgo, de su
nivel tendencial y de la tasa de interés real neutrall. La incertidumbre sobre los prondsticos externos y
sobre su consecuente impacto en el escenario macroecondémico del pais se mantiene elevada, dada la
imprevisible evolucién del conflicto entre Rusia y Ucrania, de las tensiones geopoliticas, del grado de
desaceleracién de la economia mundial y del efecto que la respuesta a los recientes rebrotes de la
pandemia en algunos paises de Asia pueda tener sobre la economia global.

El contexto macroeconémico de alta inflacion, de prondsticos y expectativas de inflacién
superiores al 3 % y de brecha del producto positiva sugiere la necesidad de una postura de la
politica monetaria en terreno contractivo que mitigue el riesgo de desanclaje persistente de
las expectativas de inflacién. Frente a los prondsticos del Informe de abril, el aumento de la



tendencia de la prima de riesgo implica una tasa de interés real neutral mds alta y la existencia de un
estimulo monetario mayor del estimado previamente. Por su parte, la demanda interna ha sido més
dindmica, con un nivel observado y proyectado del producto mayor, que supera la capacidad productiva
de la economia. Las sorpresas al alza de la inflacién total y basica son el reflejo de choques externos mas
fuertes y persistentes que, junto con la fortaleza de la demanda agregada, la indexacién, las mayores
expectativas de inflacién y las presiones cambiarias explican el incremento en la senda de pronéstico de
la inflacién a niveles que superan la meta en los siguientes dos afios. Esto es corroborado por las
medidas de expectativas de inflacidn de los analistas econdémicos y aquellas derivadas del mercado de
deuda publica, que siguieron aumentando y exceden el 3 %. Todo lo anterior aumentoé el riesgo de
desanclaje de las expectativas de inflacién y podria generar procesos de indexacién generalizados que
alejen la inflacién de la meta por mas tiempo. Este nuevo contexto macroeconémico sugiere que el
ajuste de la tasa de interés debe continuar hacia un terreno contractivo de la politica monetaria.
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