ANALISIS

VIERNES 13 DE ENERO DE 2023

larepublica.co

larepublica.co

VIERNES 13 DE ENERO DE 2023

ANALISIS

FCONOMETRIA |

JULIAN ROA ROZO

2023: un ano dificil

En una columna pasada
del mes de octubre del afio
que recién termind, antici-
pabamos varias cosas que de
alguna u otra manera termi-
naron sucediendo. En pri-
mer lugar, se advertia que la
inflacion podia llegar hasta
niveles de 13% a fin de 2022
(en ese momento el analista
promedio la veia en 12%) vy,
desafortunadamente, la in-
flacion cerré en 13.1%. En
segundo lugar, veiamos una
economia creciendo en 2022
entre el 8 u 8.5%, prondstico
que teniamos desde julio. En
julio del afio pasado, el pro-
medio de los analistas eco-
némicos encuestados por el
Banco de la Reptiblica veia a
la economia creciendo a
6.3%. Hoy los prondsticos de
los analistas estan mucho
mas cerca del 8%. En febrero
se podra saber que sucedi6
realmente.

Con lo anterior se puede
ver que, en materia de pro-
yecciones de la economia co-
lombiana, se acert6. En di-
cha columna, también se
anunciaba que 2023 podia
ser un ano complejo, con
una tasa de crecimiento del
2% y una inflacion entre el 7
u 8% y de hecho vemos un
escenario mas negativo que

el anunciado en octubre pa-
sado. La tormenta ya lleg6.
En materia de crecimiento
para 2023 pasamos a un pro-
noéstico de 2% a 1%. El princi-
pal dato detras de este ajuste
es el comportamiento del
consumo en el segundo se-
mestre de 2022. Durante
2021 y gran parte de 2022 el
consumo fue el motor del
crecimiento y del sobrecalen-
tamiento de la economia. El
fin de las cuarentenas no solo

EL FIN DE LAS
CUARENTENAS
GENERO UNA
EUFORIA EN EL
CONSUMO

implic6 que algunos hogares
recuperaran sus ingresos,
sino que adicionalmente ge-
neraron una euforia en el
consumo de los hogares quie-
nes habian retrasado ciertos
gastos a causa de la pande-
mia. Sin embargo, dicha eu-
foria se disip6 para finales de
2022. Adicional a esto, la po-
litica monetaria ya esta afec-
tando de manera importante
el consumo de los hogares.
Una senal de lo anterior es el
ultimo dato de consumo de
los hogares el cual tuvo una
caida de 2.2% en el tercer tri-

mestre de 2022. Dicha caida
del 2,2% se asemeja a la caida
vista en el altimo trimestre
de 1998 (2,4%), marcando el
inicio de la crisis del final de
siglo. Teniendo en cuenta
que en el tercer trimestre to-
davia no se han visto todos
los efectos de los incremen-
tos de politica monetaria no
deberia sorprender nimeros
negativos en los proximos tri-
mestres. Asi el principal mo-
tor de crecimiento durante
2021-2022 se quedo sin gaso-
lina para 2023.

En lo que concierna a la
inflacién, no tenemos mayor
cambio en nuestra expectati-
va. Seguimos viendo la infla-
cion cerrando 2023 entre el
7 u 8%. Sin embargo, hay
ciertos riesgos alcistas. Por
un lado, Colombia continta
con una moneda devaluada,
una politica monetaria mas
restrictiva y en los paises de-
sarrollados tendriamos mas
presiones al alza en la tasa
de cambio. De igual forma, si
el Banco de la Reptiblica con-
tinta persiguiendo a solo a
la inflaciéon va a ser dificil
ver una revaluaciéon de la
moneda, lo que no ayuda a
frenar el alza de precios.

Por su parte, el mercado
laboral esta mostrando sefia-
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les inquietantes. Se anticipa
un incremento en la tasa de
desempleo de un nivel cer-
cano a 11.2% en 2022 a un
11.8% en 2023. A primera
vista, esto puede parecer ex-
trano pues la tasa de desem-
pleo ha llegado niveles de un
solo digito en los ultimos
meses. Sin embargo, la tasa
de desempleo en los ultimos
dos meses ha bajado puesto
que han salido mas personas
del mercado laboral que las
que han sido contratadas. Si
este patron de los tultimos
dos meses no es un fendéme-
no atipico, podria estar anti-

cipando un freno importante
en la creacion de empleo.

En el frente fiscal, se es-
pera que la reforma aproba-
da recientemente ayude a las
finanzas del gobierno y per-
mita mitigar parte del actual
déficit. De igual forma, los
incrementos en los precios
del combustible ayudan a
mitigar el déficit del Fondo
de Estabilizacion de los Pre-
cios del Combustible (Fepc).
Asi, pronosticamos un défi-
cit fiscal total de GNC del
3.7% para 2023. Sin embar-
go, hay riesgos. En el caso de
la reforma tributaria, la ex-
cesiva carga tributaria para
el sector energético puede
frenar de manera importante
la actividad econémica y
afectar negativamente el re-
caudo. Algo similar sucede
con el incremento del precio
de los combustibles. Estos
riesgos podrian significar un
mayor déficit fiscal.

El frente externo es com-
plejo y tiene cierta incerti-
dumbre. Por un lado, algu-
nos analistas estan pronosti-
cando un precio del petréleo
alrededor de US$94 lo que a
mi modo de ver es optimista.
Si este pronoéstico llega a ser
acertado podriamos ver una
mejora importante en las ex-

portaciones. Este pronoéstico
dependera de factores como
la severidad de la recesion
econ6mica en Estados Uni-
dos, Reino Unido y la zona
euro, asi como del potencial
repunte de China luego de
abandonar la politica de
cero-covid.

También el riesgo pais que
podria empeorar las cosas.
Este depende enteramente
de las acciones y anuncios
tomados por el gobierno en
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2023. Aspectos como las po-
tenciales reformas al sistema
de salud, pensiones y labo-
ral, y la transiciéon energética
pueden generar mayor incer-
tidumbre y algunas de estas
medidas tiene la potenciali-
dad de ser supremamente le-
sivas. La situacion economi-
ca es compleja como para
empeorarla por promesas de
campana.

* Las opiniones expresadas en esta co-
lumna no representan la vision de Eco-
nometria Consultores ni la visiéon de su
junta directiva.
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