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Estasemana el Ministerio de Hacienda pre-
sentd una actualizacién al Plan Financiero
del Gobierno Nacional para 2023, una espe-
cie de hojade ruta que tiene en cuenta varia-
bles macroecondmicas para definir las pre-
visiones de ingresos, gastos, déficity finan-
ciaciones que se vienen para el préximo afio.
Dentro de las principales previsiones ma-

actualizo

Su

nejadas por el Gobierno (con corte a no-
viembre) es que el Producto Interno Bruto
(PIB) colombiano registre un crecimiento
dell,3 %.

De igual forma, el Plan Financiero prevé
unainflacion del 7,2 % para noviembre de
2023, conunainflacién promedio del 94 %
consolidada para lamisma fecha. Esto se
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traduce en buenas noticias, pues el Ministe-
rio de Hacienda se suma a las previsiones
del Banco de la Reptblica que apuntan a que
la carestia de los productos y servicios co-
menzaria a decrecer durante el primer tri-
mestre del proximo afio, cayendo de manera
paulatina hasta alcanzar un 4 % para el afio
2024.

)) En la

actualizacion del
Plan Financiero del
Gobierno se prevé
que el dolar cierre
2023 en $4.758.

El Salmén
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El panorama
economico desde la
ventana del Banco
de la Republica

Como otras entidades de su tipo, el Emisor delbe caminar la fina
linea de intentar seguir metiendo en cintura la inflacion en medio de
un ano que se anticipa complejo en lo que se refiere a la economia.
Leonardo Villar habla de como se ve 2023 desde la gerencia.
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Bajo practicamente todas las pro-
yecciones, Colombia acabara el
afio econémico en punta, con un
crecimiento por encima del 7 %. Sin
duda, estas son buenas noticias.

Perolahistoria para2023esotra,
con una expansion del PIB que po-
driainclusoestar por debajo del1%.
Esta proyeccion estd enmarcada
enun panorama internacional ple-
no enretosy problemas, pero tam-
bién en una estabilizacion de la di-
namicaecondmicaluegodelasdis-
torsiones introducidas por los dias
mas duros de la pandemia.

En medio de este escenario, el
Banco de la Republica seguira
cumpliendo un papel determinan-
te, tanto en ladindmicamacrodela
economia nacional como en los
impactos directos al bolsillo de los
colombianos viaaumentos, o bajas,
en las tasas de interés del Emisor.

En esta entrevista Leonardo
Villar, gerente del Banco, hablade
cOmo se ve la economia en 2023,
asi como las movidas de la enti-
dad en un afio que se anticipa
complejoy retador.

éCémove el proximoafioen
materia econdmica?

El ritmo de crecimiento con res-
pectoa 2022 vaaser probablemen-
te bajo. Pero eso responde funda-
mentalmente al efecto base de un
2022, que enel caso colombiano ha

mostrado un crecimiento alto. De
hecho, el de 2022 es probablemen-
te el mas alto de todas las econo-
mias medianasy grandes del mun-
do al llegar a cerca del 8 %. En 2023
estamos esperando un crecimien-
to del 0,5 % que es muy bajo, pero
que implica que el ritmo de activi-
dad economicadel nivel de ingreso
de los colombianos se mantiene en
los niveles altos alcanzados en
2022. Por otra parte, 2023 va a ser
un afio en el que la inflacion segu-
ramente va a mostrar una clara
tendencia hacia la baja; estamos
esperando una inflacién del orden
del 7 % para finales de ese afio, lo
cualimplicariaunareducciéon muy
sustancial respecto de lo que tene-
mos ahora.

Recientemente no hemos vivido un
momento como el actual con altas
tasas de interés y unainflacion
disparada: écomo afrontar esta
situacion?

Hemos vivido una situacion de
inflacion altainducida por factores
internacionales, y eso nos ha obli-
gado a responder con una politica
monetaria restrictiva, un aumento
en las tasas de interés muy sustan-

Lainflacion cerraria
2023 alrededorde
7 %, segun el Banco
delaRepublica.Y
volveria a estaren
lametade 3% para
2024.

cial desde 1,75 % en septiembre de
2021 hasta 12 % en la actualidad: es
claramente el mayor incremento
enlatasasdeinterésdesde queem-
pezo el presente siglo y responde a
esa situacion de crecimiento en la
tasa de inflacion, que también es el
mas grande que hemos presencia-
do en el mismo periodo. La pers-
pectiva es que el impacto de esta
politica restrictiva empiece a verse
muy pronto. En muchos otros pai-
ses han adoptado politicas simila-
res, yaque se estd presentando una
reduccién importante de la infla-
¢ion. Nosotros esperamos que en
nuestro caso ese proceso se veacla-
ramente desde los primeros meses
de 2023, pero va a ser relativamen-
telargoynovamosavolveralame-
ta del 3 %, sino probablemente a fi
nales de 2024.

¢A qué atribuye el Bancodela
Republica esa espiral alcistade la
inflacion? En otros paises comenzé a
bajar y en Colombia se mantiene al
alza...

Ensusorigeneslainflacion hasi-
do inducida por una situacién de
aumento de costos a nivel mundial
por una fuerte devaluacién de to-
das las monedas frente al ddlar y
por una politica monetaria global
que fue muy expansiva hasta co-
mienzos de 2022. En el caso co-
lombiano, hemos tenido al menos
dos fenémenos particulares: en
primer lugar, un crecimiento de la
demanda mas fuerte que el que se
ha dado en el resto del mundo, y
que es el que explica que la econo-
miaesté creciendo este afio a cerca
del 8 %, pero que también ha ido

creciendo fuertemente el déficit

externo con un alzadesbordadade
lasimportaciones. Por otrolado,en
el caso colombiano, hemos tenido
una depreciacion del peso a un rit-
mo mayor que en mucho otros pai-
ses,apesar de que latasade cambio
(ddlar) se ha corregido de manera
importante desde comienzo deno-
viembre, vista hoy estd en un nivel
que representa una depreciacion
frente al délar del orden del 20 %
conrespectoaunafio atrasy del 40
% con respecto ados afos atras. Esa
depreciacion tan fuerte tiene mul-
tiples explicaciones, pero por su-
puesto constituye una presion adi-
cional alainflacion que yano se es-
ta observando en los demas paises.
Varios territorios, como Brasil,
Miéxico y Perti, han experimenta-
do revaluaciones significativas en
el tiitimo aio.

¢i.os programas del Gobierno no
estan dando los resultados para
abaratar el precio de los alimentos?

El tema de los alimentos se ha
dado particularmente fuerte en
Colombia. Tenemos una infla-
ciéndel 27 %, con cifras a noviem-
bre. Ese porcentaje es llamativo y
dramatico cuando tenemos en
cuentaqueyaennoviembredeun
afio atrés los precios de los ali-
mentos estaban en niveles parti-
cularmente altos. Muchas razo-
nes, en parte internacionales, pe-
ro también razones propias de
Colombia y factores climaticos
han generado estas presiones
fuertes en el precio de los alimen-
tos, que hasta ahora no han podi-
do ser contrarrestadas.

Tenemos la expectativaquela
politica monetaria, como la que
ha anunciado el Gobierne para
el futuro sobre la oferta en insu-
mos agropecuarios, sobre facili-
dades para sembrar, ayude a re-
versar este aumento tan fuerte
que se ha presentado en el pre-
ciode los alimentos.
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LA PREGUNTA DE LA SEMANA

;Como va la desindexacion del minimo?

El Ministerio de Hacienda alista el decreto con el cual se
desindexaran 60 items del salario minimo en Colombia.
Estos primeros 60 articulos son parte de una lista de
mas de 200, en los que el Gobierno (via decretos, resolu-

cionesy, en algunos casos, proyectos de ley) busca des-
vincular su aumento del crecimiento del salario minimo.

Uno de varios ejemplos son los peajes que, al desinde-
xarlos del minimo, tendrian en 2023 un aumento menor
en sus tarifas. Al ser este un gasto importante paralain-
dustriadel transporte de cargay su logistica, se espera
que haya unimpacto menor en el precio de los alimentos
en Colombia, parte fundamental de lainflacién.

Leonardo Villar, gerente del Banco de la Reptiblica, cargo al que llegé a principios de 2021. / Archivo £ Espectador

éLaentrada en vigor de algunos
impuestos aprobados en lareforma
tributaria presionarad la inflacién?

La mayor parte de los impuestos
son sobre la renta, por lo tanto, no
tienen impacto directo sobre los
precios. Por el contrario, en el pro-
ceso de ajuste fiscal que surge de
esa reforma tributaria ayuda a mi-
tigar los excesos de demanda que
hay en laeconomiay puede contri-
buir a que esas presiones que se
convierten enimpulsosinflaciona-
rios empiecen a moderarse de ma-
nera importante en 2023. El im-
puesto a los alimentos procesados
es el inico que podrian tener algin
impacto, pero es bastante marginal
y ademas es por una sola vez.

Salarios y tasas de interés

¢Como ve el aumento del salario
minimo?

No quisiera entrar a hacer jui-
ciossobrelamagnitud. El Gobier-

no tiene un argumento razona-
ble: que estd basado en el incre-
mento que tuvieron los precios
para los sectores de ingresos ba-
jos, que fue mayor a la inflacion
general de la economia, precisa-
mente por el mayor aumento que
hubo en el precio de los alimen-
tos. Eso unido a la productividad
les daba una cifra del orden del
15,6 %, pero el alza fue un poco su-
perior a eso. Lo que si es claro es
que ese aumento plantea un reto
particularmente grande para la
politica monetariay para el cum-

Para 2023, el Banco
de la Republica
proyectaun

J
crecimientode 0,5
enelPIB

plimiento de la meta de inflacién
de 2023 y los afios subsiguientes,
porque genera una presion de
costos adicional y porque hace
particularmente relevante lograr
que el valor real del poder adqui-
sitivo de los trabajadores aumen-
te sustancialmente.

Tenemos que evitar que pase lo
que sucedio en 2022: con un au-
mento nominal muy fuerte, el sa-
lario quedé convertido en un in-
cremento nulo del poder adquisi-
tivo de los trabajadores por cuen-
tadelainflacién. Esonopuedere-
petirse en 2023. La expectativa
nuestra es que con una inflacién
bajandoy que termine el afio alre-
dedor del 7 %, el aumento del po-
der adquisitivo de los trabajado-
res seamuy importante.

éSevelejano en el horizonte que el
ciclode alza de tasas deinterés esté
llegando asu fin?

El proceso de aumento de tasas

"8

En el decreto que alista el Ministerio de Hacienda se
lee que en todas las categorias de desindexacion se cam-
bi6 el calculo de los valores de salarios minimos a Unida-
des de Valor Tributario (UVT). Estas usualmente se usan
para calcular patrimonios y cobros tributarios, y su creci-

miento se apega a lainflacion.

empez0 hace yaun tiempo consi-
derable y ha sido muy importan-
te. No podria decir que en este
momento que se ha terminado el
proceso de alza de tasas, pues te-
nemosqueverlainformacion que
surja del dato de inflacion de di-
ciembre, como evolucionan las
expectativas, la tasa de cambio y
todos los factores que pueden
presionar la inflacién hacia el fu-
turo, y con base en eso habra que
tomar una decision en enero. Lo
quesipuedodecires que cadavez
estamos mas cerca de lo que pu-
diera considerarse el techo de ese
proceso. Ojald estemos ya muy
cerca o eventualmente tengamos
noticias nuevas que permitan su-
gerir que ya ha terminado, pero
es0 no es posible decirlo todavia.

Uno de los codirectores voté por un
incremento de 25 puntosenla
reunidn de junta del Banco. éCree
que hay preocupacionen el
Gobierno por el costo actual del
dinero, que puede poner freno al
crecimiento de laeconomiaen
2023?

Siempre hay una perspectiva
distinta entre el interés de un go-
bierno que quiere lograr resulta-
dos muy rapidos y lamanera como
ve la economia un banco central
que tipicamente busca resultados
sostenibles de mediano plazo. Esa
es precisamente la razén por la
cual los bancos centrales de la ma-
yor parte del mundo han ido con-
virtiéndose en bancos indepen-
dientes y auténomos del gobierno:
parapoder actuar con esa perspec-
tiva de mediano plazo y no tener
que responder a los propdsitos del
proximo trimestre o semestre.

éPor qué se desacelerala economia
de unaiio a otro? ¢Percibe vientos
de recesién en nuestra economiao
estaremos de espalda alo que pase
enel mundo?

En el Banco no tenemos una
perspectiva de una recesion. La
proyeccion que tenemos es un
crecimiento muybajo, ojald este-
mos equivocadosy sucedalo que
esta esperando la mayor parte de
los analistas, que es un creci-
miento mayor al que proyecta el
Banco de la Reptblica. Pero in-
cluso nosotros, que tenemos la
proveccion mas baja, es una de
crecimiento.

Es muy importante mirar en
perspectiva ese pequefio creci-
miento, si miramos en conjunto
dos afios y nos comparamos con el
promedio de América Latina es
que el crecimiento de 2022 fue del
ordendel 2,5 % y(,stan provcctando
para 2023 crecimientos de101,5 %.
En conjunto, Colombia seria para
estos dos afos el pais que mas ha-
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bria crecido en toda la regién, in-
cluso si creciéramos el 0,5 %

Ei dolar llegd para quedarse enuna
cifra cercanaalos $5.000, ¢le
preocupa al Bancoy qué tan
costoso es unaintervenciénenel
mercado cambiario?

Nosotros hemos visto que la in-
tervencion en el mercado cambia-
rio vale la pena cuando hay situa-
ciones muy particulares. Por ejem-
plo, de faltade liquidez en ese mer-
cado, lo que no hemos observado
en los dltimos meses. Pretender
hacer intervenciones en el merca-
do cambiario para fijar la tasa de
cambio es algo que puede resultar
muy costoso. Colombia lo hizo de
manera sistematica durante el si-
glo XX y terminamos con una cri-
sis muy dolorosa tratando de de-
fender una banda cambiaria y la
idea de que el Banco podia contro-
lar el nivel de la tasa de cambio. Pa-
ra circunstancias como las que he-
mos tenido recientemente hemos
descartado la intervencién cam-
biaria: eso nosignificaquenomire-
mos la dindmica de la tasa de cam-
bio. El nivel actual de la tasa de
cambio es mejor al que llegamos a
tener hace un par de meses, pero
todavia implica una devaluacién
muy fuerte conrespectoalo que se
tenia hace un afio.

Le preocupa cuando el presidente
Petro, o alguno de sus ministros,
hace comentarios que afectanla
tasa de cambio.

La tasa de cambio depende de
muchos factores. Son tantas las va-
riables que la afectan, que nosotros
tenemos la idea de dejar que el
mercado la ajuste. Cuando por
cualquier circunstancia se presen-
ta una depreciacion importante en
la tasa de cambio, eso nos obliga a
responder con una politica mone-
taria mas contractiva. Es impor-
tante evitar manifestaciones que
puedan afectar al alza la tasa de
cambio, porque termina teniendo
costos para laeconomia, pero afor-
tunadamente hemos tenido un
mesy medio bastante tranquilo.

{Qué mensaje lesmandaalos
hogares colombianos?

El problema que hoy tenemos es
una inflacién excesiva, y eso es do-
loroso para las familias, y tenemos
que adaptarnos, pero el ingreso
real de los colombianos ha aumen-
tado y lo que tenemos que hacer
ahora es que la inflacion baje, in-
cluso adoptando medidas impo-
pularesque avecesnoseentienden
en el corto plazo, pero que son ne-
cesarias para garantizar que el in-
cremento enelingreso real seasos-
tenible y perdurable en el mediano
ylargo plazos. »



