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El prondstico macroeconomico

= ;Qué es?

v" Ejercicio de proyeccion de las principales variables macroecondmicas del pais en un horizonte de dos
anos...

v' ... Condicionado a supuestos/proyecciones de variables econdmicas del exterior, a la evaluacion del
estado actual de la economia colombiana, ...

v ...y aun comportamiento de la politica monetaria que garantice: (i) que la inflacion se mantenga en o
converja a la meta del 3%, y (ii) que la economia opere o converja a operar a plena capacidad

= ;De quién es?

v’ El prondstico es del EQUIPO TECNICO del Banco de la Republica (recoge sus supuestos, proyecciones e
interpretacion de los datos)

v" La Junta Directiva usa este pronostico como referencia para su toma de decisiones...

v" ... No obstante, la Junta Directiva o sus miembros individuales pueden discrepar del equipo técnico en
algunos de sus supuestos, parametros o proyecciones...

v' ... Por esta razon, el pronostico NO NECESARIAMENTE refleja la opinion de la Junta Directiva o de sus
miembros individuales .
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Estado inicial de la economia
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Condiciones iniciales

La reduccion de la inflacion continud a un ritmo mayor que el pronosticado en enero, pero sigue siendo

alta y la mayoria de las medidas de expectativas continuan por encima de la meta del 3%

Reduccion de la inflacion mas rapida de lo proyectado por el Banco en enero:

v" Inflaciéon total completd doce meses continuos de reducciony cerro el trimestre en 7,4% (vs 7,9% IPoM enero)
v" Inflacién basica cayd por noveno mes consecutivo y se ubico a marzo en 6,8% (vs 7,2% |IPoM enero)

Sorpresa a la baja en todas las canastas

v Alimentos procesadosy bienes: tasa de cambio, precios internacionales y costos de transporte

v Alimentos perecederos: buena oferta por anticipacion del ciclo agricola (ISE primario — ;El Nifio?)

v Regulados: estabilidad en precios de transporte publico masivo en Bogota y menores aumentos en energia
v" Servicios: efecto de alimentos sobre CFH, menores ajustes en paquetes turisticos

= La canasta de servicios continua presentando rubros con una alta persistencia:

v" Mecanismos de indexacion, efectos del salario minimo y aun fuerte consumo de servicios,
v’ ... pero en marzo por primera vez los arriendos mostraron una reduccion en su variacion anual

= Las expectativas de inflacion se redujeron apreciablemente desde enero y sefialan una inflacion
decreciente en el tiempo, aunque la mayoria de las medidas a diferentes horizontes siguen por encima
de la meta del 3%
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La actividad economica en 2023 se desacelerd mas de lo proyectado por el Banco

= Crecimiento de 2023 de 0,6% versus 1% estimado en enero: Revisiones del DANE del PIB (a la baja), el
consumo privado (al alza) y la inversion (a la baja)

= El crecimiento de 2024.T1 (0,3%) habria sido mayor al pronosticado en enero (-1%) segun datos de
alta frecuencia (especialmente el ISE):

v" Niveles de actividad altos en el sector primario y mejor dinamica en algunos servicios
v' El crecimiento de la demanda interna habria crecido mas de previsto, especialmente por consumo privado

= El| ajuste de la actividad econdmica esta caracterizado por:

v' Disparidades sectoriales: servicios vs manufactura, construcciony comercio
v" Disparidades por tipo de gasto: consumo de servicios vs consumo de bienes durables y semi-durables e
inversion

= Mercado laboral:

v Tasa de desempleo con tendencia creciente, pero aun por debajo de la NAIRU

Informe de Politica Monetaria de abril de 2024
7 de mayo de 2024



AN

Condiciones iniciales

Estado inicial de la economia:

Interpretacion de los datos

Consolidacion del ajuste macroeconomico requerido para llevar la inflacion a la meta y alcanzar y mantener
trayectorias sostenibles del PIB y el déficit externo

Aunque la inflacion se ha reducido significativamente y ha sorprendido a la baja, sigue alta y algunos servicios han
resultado mas persistentes de lo proyectado

Esta persistencia, los riesgos de corto plazo (efectos climaticos sobre alimentos y regulados) y los ajustes
remanentes por el aumento del salario minimo hacen prever una desinflacion lenta en 2024.T2, con riesgos al alza

Los excesos de demanda se habrian eliminado y la brecha de producto seria negativa
El aumento de la estimacion de crecimiento de 2024.T1 se debe principalmente a un choque de oferta transitorio
Como se esperaba, la politica monetaria enfrenta una disyuntiva entre inflacion y producto

=» Los riesgos inflacionariosy la distancia de la inflaciony sus expectativas de la meta requieren una postura
contractiva de la politica monetaria para garantizar el logro de la meta (cautela en la velocidad de reduccién
de la tasa de interés),

=> ... Pero las sorpresasdesinflacionarias permiten bajar las tasas de interés con mayor confianza

=>» La tasa de interés de politica monetaria se redujo en 50pb en marzo y abril, de 12,75% a 11,75%
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Contexto Internacional:

Principales cambios y supuestos
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El precio del petréleo aumentd en lo corrido de 2024-T2 frente a lo observado en 2024-T1, en un

entorno de oferta restringiday el escalamiento de los conflictos geopoliticos

Supuesto trimestral del precio del petroleo o , )
» El supuesto del precio internacional del petroleo (Brent)

se reviso al alza 2024 y 2025 (USD 86 bl y USD 83bl
frente a USD 79 bly USD 77 bl, respectivamente).

(ddlares por barril)

160 . .
= Entre los factores de la revision al alza se destacan:

v’ Extension de los recortes de produccion en paises OPEP+
v' Escalamiento de las tensiones geopoliticas en Medio
120 Oriente.

140

= |as presiones al alza estarian limitadas por la mayor
oferta de los paises no OPEP+ (especialmente EEUU)

100

80 Teeceeseenes IVVINCIREREEIIE E8¥reusensy . } . .
= Elevada incertidumbre, especialmente por los conflictos
60 geopoliticos.
AEE T T T T Tw v T Tu w1 = Pese aesta revision, en 2024 se espera una reduccion
i Wi B R =i de los términos de intercambio principalmente por

menores precios del carbon y el café
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El crecimiento de los socios comerciales en 2024 seria un poco mayor de lo proyectado anteriormente,

dada la fortaleza de la actividad en EEUU, sorpresas positivas en China y recuperacion de algunos paises de
la region

PIB real de los socios comerciales
(variacion anual; proyecciones segun

el supuesto de todo el afio)¥ . . .y
P ) » Para 2024 se mantiene la perspectiva de desaceleracion

(porcentaje) y se estima un crecimiento de la demanda externa de
no 1,8% (vs 1,7% en enero)
90
v Tasas de interés de politica monetaria todavia en terreno
70 | contractivo.
50 v' Alta incertidumbre: Eventos climatoldgicos adversos,
w0 | crecientes tensiones geopoliticas y comerciales,
: oA e elecciones en gran parte del mundo
1,0
o | = Para 2025 se prevé un repunte al 2,2% (todavia inferior
al promedio histérico)
-3,0
tlhultmlw]l odtoltmliwf o lulmlw |I||l|||l|v|||
2022 2023 2024 2025 2026
90% 60% 30%  — Informe de enero = Informe de abril
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Las sorpresas al alza en la inflacion total y basica (todavia por encima de la meta de |la Fed) y la fortaleza

del mercado laboral implican una mayor senda futura de tasas de interés de la FED

Supuesto trimestral de la tasa de interés de la Reserva Federal

de los Estados Unidos . . )
= |asreduccionesen la tasa de interés de la FED

(porcentaje) p . . .
G empezarian a finales del tercer trimestre (finales del

8,0 .
segundo trimestre en el Informe de enero)
70
6,0 » Se reviso al alza la tasa de interés de la Fed: se situaria
- O entre 4,75% y 5,0% a finales de 2024 y entre 3,75% vy
BT 4,0% en diciembre 2025

4,0 s
30 = |as expectativas de las tasas de interés de los mercados
20 han subido frente a las observadas en el prondstico
- anterior
00 Mt wtwmiwi T tmiw i Tt utmi w11 ||I|||I|vI | l

2022 2023 2024 2025 2026

90% 60% 30%  —— Informe deenero = Informe de abril
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Supuestos externos

Pese a lo anterior, en 2024-T1 las condiciones financieras internacionales se tornaron mas holgadas

(apetito global por riesgo) y se observo una reduccion de la prima de riesgo soberano de Colombia

Supuesto trimestral de la prima de riesgo de Colombia
(CDS)

(puntos base)

420
370
320
270

220

lllll “'.‘..I.....I.-..I...'..

170

120

70

20

Tl ntmiwli T imivir i ntmiwv] |I||I|||l|v| |I
2022 2023 2024 2025 2026

90% 60% 30%  — Informe deenero - Informe de abril
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= El supuesto de prima de riesgo se reviso a la baja
frente a enero, especialmente a corto plazo, por:

v" Factores globales: Condiciones financieras
internacionales holgadas, mayor precio del
petroleo

v' Factores internos: Correccion del déficit externo

= ... A pesar de un deterioro en las cuentas fiscales
(menores ingresos y mayor endeudamiento del
gobierno)

= Sin embargo, la prima de riesgo se mantendria por
encima de sus promedios historicos:
v' Tensiones geopoliticas y comerciales
v Incertidumbre sobre condiciones financieras externas
v' Deuda publica mayor que su promedio historico e
incertidumbre sobre las cuentas fiscales
v Incertidumbre sobre la politica economica
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Algunas implicaciones del cambio en la perspectiva del contexto externo

para el prondstico macroecondémico

= El aumento en los precios del petroleo y condiciones financieras externas que en
balance han mejorado respecto al informe de enero implican una contribucion algo
mayor de la tasa de cambio a la reduccion de la inflacion

= ... Pero la persistencia de este factor esta sujeta a gran incertidumbre:
Inflacion/empleo en paises avanzados, normalizacion del balance y la politica
monetaria de los bancos centrales, tensiones geopoliticas, etc.

v P.Ej. en abril observamos incrementos de la prima de riesgo (CDS de 5 afos) a
niveles cerca de 200pb y mayor volatilidad de la tasa de cambio

Informe de Politica Monetaria de abril de 2024
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Pronostico macroeconomico

Pronosticos de actividad economica e inflacion
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El pronostico de crecimiento del PIB para 2024 se reviso al alza al 1,4%, desde el 0,8%.

Para 2025 se espera que el crecimiento de la economia se siga recuperando y llegue al 3,2%

Producto interno bruto, acumulado 4 trimestres :2/¢/ o o
(variacion anual) = Revision al alza principalmente por:

v Altos niveles de actividad en 2024-T1, especialmente en el

(porcentaje) . . , . .
sector primario, los cuales que serian en buena parte transitorios

e = En 2024 el consumo privado creceria a tasas bajas, el consumo

publico seqguiria expandiendose y la inversion continuaria en
niveles bajos y reduciéndose:

10,0

B0

v Condiciones financieras internas apretadas (efectos acumulados
de la politica monetaria y pobre dinamica del crédito)

v" Incertidumbre afecta a la inversion

v' Caidas en la inversion en vivienda y maquinaria y equipo;
recuperacion en obras civiles (Recuadro 2)

6,0

&0

20

0,0

= Dinamismo de las exportaciones, aunque acotado por
desaceleracion de la demanda externa

-2,0

Plolwmliw] oo lmliw|] o bolmlw ||||||||I|u||5|
2022 2023 2024 2025 202

0% 60% I0% = Informe de enero — |nforme de abril
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La brecha de producto seria negativa y se cerraria al final del horizonte de

prondstico. No obstante, seria menos negativa que en el Informe de enero

/,bl, cl :
Brecha del pmd.ucma ) = Brecha del producto anual negativa durante 2024, aunque con
(acumulado 4 trimestres) una revision al alza frente a enero, debido a:
(porcentaje) v" Aumento en la proyecciondel crecimiento del PIB
50 v" Disminucion en las proyecciones de inflacion permiten
30 reducciones en la senda de tasas de interes

2,0

= El mercadolaboral continuaria presentando tasas de
. desempleo en ascenso, en un contexto de bajo crecimiento
09 — IO econdémico:

-1,0

1.0

v' Desempleo aumento en el trimestre movil a febrero
(10,6%) frente al de noviembre (10,0%).

v' La brecha negativa de desempleo continuaria cerrandose

v tutwmt et bwtw e b bmw | i a lo largo de 2024

2022 2023 2024 2025
0% G0% 30% — Informe de enero — |nforme de abril

-2,0

-3,0

= Crecimiento “potencial” de 2,9% para 2024 y de 2,6% para

Informe de Politica Monetaria de enero de 2024
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La inflacion basica descenderia en 2024 a un ritmo mayor que el proyectado anteriormente por menores

presiones inflacionarias en los bienes. Cerraria 2024 en 5,1% (antes 5,4%) y 2025 en 3,4%

IPC sin alimentos ni regulados 2/ b/

C . = Revision a la baja en 2024 por:
(variacion anual, fin de periodo) . P

v" Presiones cambiarias bajistas mas acentuadas que las

(porcentaie) incorpo.radas.en enero, especialmentg a corto plazo .

o v Reducciones importantes en los precios de algunos bienes
0o importados

Q'G v Recientes choques positivos de oferta, especialmente en
E:G alimentos (via CFH)

7.0 = La inflacidn basica continuaria su descenso por:
6,0 fea 0,

n.
n.
g
lllll
"

oo i, v" Debilidad de la demanda y excesos de capacidad
oo ﬂ"’-—. v Continuidad de algunos de los factores desinflacionarios
- LTI sefialados (tasa de cambio, disolucion de choques externos)

20 = Lainflacion de servicios bajaria un poco mas lentamente

e de lo previsto en el Informe de enero:

0,0

T nitmiwlrionlmiw] t i ulmliw| I||I|||I|u||EI
202

7022 2023 2024 2025 v" Persistencia observada

5% [60x [M30% — Informedeenero  — Informe de abril v" Revision al alza del prondstico de brecha de producto

Informe de Politica Monetaria de abril de 2024
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La variacion anual de los precios de los alimentos seguiria ajustandose a tasas anuales menores que

las del IPC en 2024 y 2025, contribuyendo asi a la caida de la inflacion

= No obstante, se reviso al alza el prondstico (del 4,3% al

IPC alimentos 4,8%) para el final de 2024 y la primera parte de 2025 por:

(variacion anual, fin de periodo)

v El Nifio + Reversion del choque positivo de oferta reciente
(porcentaje)

(contracciones en la ofertay recuperacion de margenes)

3233 v" Aumento transitorio de algunos precios internacionales
2t v Bafse de comparacién baja por la caida mayor que la anticipada
210 a finales de 2023
18,0
150 » La canasta de regulados
12,0 . os .
90 v' Revision a la baja en 2024 (8,0%, antes 8,5%) por menores
6,0 . ajustes observados y esperados para el transporte urbano, la
30 W e energia eléctrica y los combustibles.
gg —_ r — . . . v" Revision al alza en 2025 por aumento en en la tendencia de
_’6'0 estos precios considerando las mayores inversiones
90 esperadas/requeridas en el sector de los servicios publicos
Ottt v b bw ] |v| | | = Provecciones incluven:
2022 2023 2024 2025 2026 y y :
90% 60% 30%  —— Informe deenero = Informe de abril v Aumentos en el ACPM
v Impactos moderados sobre precios del fenbmeno de El Nifio

v’ Efecto de impuestos saludables

Informe de Politica Monetaria de abril de 2024
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La inflacion total continuaria su descenso, terminando 2024 en 5,5% (antes 5,9%) y 2025 en 3,0%

(antes 2,8%). La revision a la baja en 2024 se debe principalmente a bienes y regulados.

Indice de precios al consumidor @/
(variacion anual, fin de periodo)

[porcentaje)

o = Aligual que en el informe anterior, la inflacion
40 mantendria una tendencia decrecientey se
20 acercariaa 3 +/-1 pp a mediados del 2025
100
o = Desinflacion algo mas lenta en 2025 que en el
i "“‘:i:::;;_.:::‘ informe anterior:
o h"‘*::::n__ v' Factores ya mencionados en alimentos y
o “tirgenns regulados
1 v' Brecha de producto menos negativa
AR ||2u|12||| | 1| ”::ulzam L | 1| ”:nllen L | 1| ||m|25|‘|| | v |ch15|
90% BO% 30% — Informe de enero = Informe de abril
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Se reviso ligeramente al alza el desbalance externo para 2024 (del 2,9% al 3,1% del PIB) , después de un

fuerte ajuste en 2023 (del 6,2% del PIB en 2022 al 2,7% en 2023)

Cuenta corriente anual?’/ o , ,
= E| deéficit de cuenta corriente aumentaria en 2024 por un

(acummado 4 trlmeStreS) iIncremento en el desbalance comercial de bienes:
(porcentaje del PIE) v' Menores precios de exportacion de algunos productos
1,0 (carbon y café) frente a 2023
v" Repunte en las importaciones por aumento de precios de
-L0 insumos importados y mayor crecimiento econémico
e rnanengs v Mayor desbalance del sector publico
-3,|:| LLETTY
o = Sin embargo, la ampliacion del déficit estaria limitado por:
v" Buen dinamismo de las exportaciones de turismo
50 v" Aumento en los precios del petroleo
v Reduccion de las utilidades de algunas empresas con IED
-6,0 v Nivel elevado de las remesas de los trabajadores
s p— 2022 () 205 () ooy ™ La persistencia de niveles moderados del déficit externo

o0% [Ueo% [M30% — Informedeenero  — Informe de abril contribuye a mitigar la vulnerabilidad externa del pais
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Pronostico macroeconomico

Politica Monetaria

Informe de Politica Monetaria de abril de 2024
7 de mayo de 2024




Presentacion Publica Equipo Técnico — IPoM el fiifecNaglela S ETIE!

Los altos niveles de la inflacion observada y proyectada para 2024, y la persistencia de expectativas de inflacion

por encima de la meta requieren una postura restrictiva de la politica monetaria para asegurar la convergencia

de la inflacion a la meta en el horizonte anunciado por la Junta Directiva del Banco de la Republica

Tasa de interés de politica promedio trimestral observada y
esperada por los analistas®

[porcentaje)

180

13,0

120 1

1m0

100

a0

B0 F

70t

60

50 t

s0

T T Wl T tmIw T Tmli w1 I||||||||ar| |EJ
022 2023 2024 2075 202

— Promedio observado — Senda esperada por los analistas de mercado

a/ Estas proyecciones son calculadas como el promedio de la tasa que estaria
vigente en cada trimestre de acuerdo con la mediana de as respuestas mensuales
de la Encuesta de expectativas de analistas econdmicos realizada por el Banco de
la Republica en abril de 2024,

Fuente: Banco de la Replblica.

Informe de Politica Monetaria de abril de 2024
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La mediana de la senda de tasa de interés de politica esperada por
los analistas es decreciente en todo el horizonte de prondstico e
indica que la tasa de politica monetaria se ubicaria en 9,25% en
promedio para 2024-T4y en 5,8% para 2025-T4

La senda de tasa de interées del pronostico del equipo técnico del
Banco es compatible con una inflacion total que se acerque a 3+/-1
p.p. @ mediados de 2025, de acuerdo con el anuncio de la JDBR en
noviembre de 2023.

Esta senda es, en promedio, mayor que la de los analistas, pero
menor que la implicita en el prondstico de enero, dado el mejor
comportamiento proyectado de la inflacion.

Esta NO es la proyeccion del equipo técnico sobre lo que la Junta Directiva
decidira en el futuro, es la senda de tasas de interés resultante de las “reglas
de politica” incluidas en nuestros modelos, que no necesariamente reflejan
la vision de la Junta o de sus miembros individuales.



Riesgos

Riesgos del pronéstico: El balance de riesgos incluye sesgos al alza en la inflaciony sesgos a la

baja en el crecimiento. Se redujo la varianza alrededor del prondstico de inflacion

Algunos juicios claves del pronoéstico macroeconémico:

v El aumento del prondstico del PIB de 24.T1 primordialmente refleja un choque positivo de oferta transitorio

v' La persistencia de la inflacion por encima de la meta no altera la credibilidad de ésta ni el grado de indexacion de los precios
v El fendmeno de El Nifio tendria efectos transitorios moderados sobre los precios de los alimentos y la energia en 2024

Algunos riesgos al alza sobre la inflacion y las tasas de interés:

v Apretamiento de las condiciones financieras externas o aumento de la percepcidon de riesgo soberano que resulten en presiones
cambiarias y/o incrementos de la tasa de interés real neutral

v Desanclaje de las expectativas y mayor inercia por las desviaciones duraderas que ha tenido la inflacién de la metay la
persistencia que exhibe

v Ajustes requeridos en los precios de regulados mayores a los incorporados (sostenibilidad de la postergacién de algunos ajustes)

v Efectos del fendmeno de El Nifio o del incremento del salario minimo mayores que los incluidos en el prondstico

v" Que los datos de actividad econdmica del 2024.T1 estén reflejando una demanda menos débil

Algunos riesgos a la baja sobre sobre las tasas de interés:

v" Menor crecimiento por un mayor impacto de las altas tasas de interés reales observadas y proyectadas en la demanda agregada

v' La caida prolongada de la actividad en el comercio, la manufactura y la construccion podria resultar en incrementos en el
desempleo y reducciones en la inversion mayores de los ya contemplados en el prondstico

v" Menor crecimiento por reduccidon de ingresos y gastos publicos en cumplimiento de la regla fiscal

v" Que la revisidn en las series historicas de cuentas nacionales (2021-2023) refleje una demanda mas débil de lo estimado
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Recuadros del IPoOM de abril de 2024 y Reporte de Mercado Laboral

Recuadro 1 - Un indicador de los servicios de transporte para medir la actividad economica
Recuadro 2 - Evolucion reciente y perspectivas de la inversion
Recuadro 3 - Evaluacion del error de pronostico macroecondémico de 2023

Reporte del Mercado Laboral:

« Analisis de la coyuntura
« Comportamiento reciente del empleo en el sector de la construccion de edificaciones

Informe de Politica Monetaria de abril de 2024

7 de mayo de 2024



Informe de Politica Monetaria
Abril de 2024

Gerencia Técnica

Mayo 7 de 2024
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