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Prondstico Macroeconémico — Qué es?

El prondstico macroeconémico

= ;Qué es?

v" Ejercicio de proyeccion de las principales variables macroeconémicas 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 prondstico 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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;De donde venimos? (IPoM enero de 202?2)

Principales caracteristicas del prondstico de enero:
1. Gran incertidumbre

2. Bajos excesos de capacidad se mantenian en 2022 y 2023
v" Pronostico de crecimiento de 4,3% para 2022 y 3,1% para 2023
v' Fuerte dinamica de la demanda interna, especialmente del consumo privado...
v ... pero con un componente transitorio que se moderaba desde 2022.T1

3. Inflacién total y basica creciente y pronosticos por encima de la meta, producto de diversos choques
de oferta internos y externos de variada duracion
v Sorpresas inflacionarias al alza en las canastas de bienes, alimentos y regulados
v' Mayor persistencia estimada de los choques de oferta externos

4. Expectativas de inflacion en aumento, con riesgo de desanclaje y mayor indexacion

5. Politica monetaria: en proceso de normalizacion, pero aun expansiva. Tasa de referencia en 4%

f"%
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Principales cambios - Contexto externo

Principales choques

= |nvasidn de Rusia a Ucrania
= Restricciones para controlar el Covid-19 en China (politica de cero tolerancia)

= Sorpresas al alza en la inflacion y mercado laboral apretado en los Estados Unidos

Principales consecuencias

= Mayores y mas persistentes presiones de costos en materias primas, alimentos y bienes

= Mayores precios de las exportaciones (v.g. petroleo, carbon) y de las importaciones (alimentos, materias primas).
En balance mejoran nuestros términos de intercambio.

Condiciones financieras externas aun holgadas, pero mas apretadas que en el anterior trimestre:
v Normalizacion de la politica monetaria en los Estados Unidos antes de lo previsto
v" Aumento de primas de riesgo

Mayor incertidumbre que en enero

Menor crecimiento global en un entorno de alta inflacion
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Principales cambios - Contexto interno

Inflacion: Significativas sorpresas al alza. Se reafirman la tendencia creciente de la inflacion total y basica.
Las altas variaciones de precios en alimentos siguen siendo el principal factor detras de los aumentos en inflacion.

No obstante, las sorpresas inflacionarias en el primer trimestre se dieron en todas las canastas

Factores que afectan a los precios:

Persistentes presiones externas de costos en alimentos procesados y bienes
v" Aumentos en alimentos perecederos por factores ciclicos, efectos rezagados de los bloqueos y costos de insumos

Presiones de costos mas generalizadas (v.g. IPP, salario minimo) se estarian transmitiendo al IPC
Indexacion a mayores niveles de inflacion
Demanda interna privada vigorosa y cierre de excesos de capacidad
Costos de inversion e indexacion afectan a los regulados
Impactos de las medidas regulatorias transitorias sobre algunos precios (impoconsumo)

= Inflacion basica (Sin Alimentos ni Regulados) por encima de la meta por primera vez desde 2019

= Expectativas de inflacion de mediano plazo han aumentado y se encuentran por encima de la meta

Informe de Politica Monetaria de abril de 2022
4 de mayo de 2022
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Principales cambios - Contexto interno

= Actividad econdmica: Crecimiento de 2021 (10.6%) mayor que el estimado en enero (9,9%).

» Indicadores de alta frecuencia sugieren que el crecimiento del primer trimestre de 2022 (7.2%) habria superado la
proyeccion anterior (5.2%)

v El consumo final se habria mantenido en niveles superiores a los de la pre-pandemia, sin el ajuste esperado
por agotamiento del efecto de demanda represada

v" La inversion en construccion y obras civiles habria crecido, pero seguiria por debajo de los niveles pre-
pandemia. La inversion en maquinaria y equipo se habria mantenido en niveles superiores a los de la pre-
pandemia

v" Las exportaciones habrian caido ligeramente en el trimestre, con mejores ventas de bienes no tradicionales y
servicios, pero menores volumenes exportados de carbon y petroleo.

v Las importaciones habrian aumentando trimestralmente, principalmente por las compras de bienes de capital

= Recuperacion del empleo y caida del desempleo mas fuertes de lo esperado

f"%
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Presentacién Publica Equipo Técnico ~ IPoM

Estado inicial de la economia

» Interpretacion de los datos:

Se han materializado riesgos al alza en los costos de varios sectores y en el ajuste de las condiciones
financieras externas, resultando en mayor presion sobre la inflacion

Excesos de capacidad productiva se habrian eliminado (no hay presion desinflacionaria por este lado)

Choques de oferta mas fuertes y duraderos de lo esperado implican riesgos crecientes sobre el anclaje de las
expectativas de inflacion y sobre el grado de indexacion

Mayor incertidumbre del prondstico y mayores intervalos de prediccion para las variables

En ausencia de los ajustes en la tasa de interés de referencia, la postura de la politica monetaria se habria
tornado mas expansiva: tasa de interés real habria caido por aumento de las expectativas de inflacion (neutral

de 1.8% en 2022 y 1,9% en 2023)

Todo esto en un contexto de politica fiscal todavia expansiva y desbalances externos persistentes

f"%
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La demanda externa creceria a un menor ritmo en 2022 (2,8% vs 3,3% antes) y 2023 (2,4% vs 2,6% antes)

Supuesto trimestral del PIB acumulado 4 trimestres de los Los nuevos choques reducirian el crecimiento global

socios comerciales
(variacion anual; proyecciones segun el supuesto para todo

el ano)

En 2022 el crecimiento de la demanda externa se reduciria por
la guerra, el retiro de estimulos monetarios y fiscales, las
interrupciones en cadenas de suministro y el Covid-19

10,0 : . :
EEUU: Fortaleza del mercado laboral, pero inflacion, confianza

8,0 de los consumidores y politica monetaria afectarian la demanda
6.0 privada.
4,0 : ,
Europa: Aumentos de costos, especialmente energia, y efectos
2,0 negativos de la guerra sobre las cadenas de suministro y el
comercio internacional.

China: Desaceleracion en 2022 por choques de oferta,
restricciones para controlar el Covid-19 y caidas en la actividad
inmobiliaria.

América Latina: Menores efectos de la guerra. Mayores precios
2171 T3 2Tl 9T 2371 23T3 de commodities, pero menor estimulo monetario externo y local,

90% mM60% Mm30% —Informe de enero —Informe de abril y desaceleracion en EEUU y China moderarian crecimiento
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El supuesto del precio internacional del petroleo (Brent) se reviso significativamente al
alza para 2022 (101 USD bl en promedio, antes 75) y 2023 (87 USD bl, antes 71)

Tras la invasion de Rusia a Ucrania los precios son los mas altos

Supuesto trimestral del precio del petroleo en muchos afios

A corto plazo se espera un mercado relativamente apretado,
con niveles bajos de inventarios y efectos de tensiones
geopoliticas

(dolares por barril)

180

160 Oferta: Menor disponibilidad desde Rusia, dificultades para

140 aumento de produccion en OPEP+, lenta recuperacion en la
produccion de EEUU y Canada, baja inversion en el sector.

120

Demanda: habria alguna moderacion de la demanda ante

menores perspectivas de crecimiento

100

80

Se supone que el aumento de precios seria transitorio. A
60 mediano plazo, se espera que la oferta aumente por mayor

produccion de la OPEP+ y otros paises.
40

Se espera un aumento de los términos de intercambio en 2022

0T 2T AT »T »Th BT BT respecto a 2021, a pesar de los mayores precios proyectados
de las importaciones.

20

90% 60% m30% —Informe de Enero —Informe de Abril
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El escenario de inflacion y crecimiento de los EEUU vendria acompafado de una senda
de tasas de interés de politica sustancialmente mayor que en el anterior prondstico

Supuesto trimestral de la tasa de interés de la Reserva Federal

de los Estados Unidos Estados Unidos:

(porcentaje) v Se materializa el riesgo de una normalizacibn mas temprana
y rapida de la politica monetaria en los EEUU
6.0 Inflacion total en 8,5% (mayor registro desde 1981)
Expectativas de inflacion por encima de 2% en 2022 y 2023
Mercado laboral apretado
Mas y mayores aumentos de tasas en 2022 y 2023
En junio comenzara reduccion de la hoja de balance

Europa:
v' Inflacion basica (2,9%) al alza y por encima de la meta
v" Inflacion total llegd a 7,4%
v' Se espera una politica menos expansiva

Riesgos: sesgados al alza por una normalizacion mas acelerada de
\ la politica monetaria en los EEUU

0,0
20Tl 2013 21Tl 2113 22Tl 22 T3 23Tl 23 T3

90% 60% mE30% —Informe de Enero —Informe de Abril
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La percepcion de un mayor riesgo sobre el pais y condiciones financieras externas menos
favorables se reflejan en mayores primas de riesgo soberano en los datos y en el pronostico

Supuesto trimestral de la prima de riesgo de Colombia

(CDS) Expectativa de condiciones financieras internacionales menos
favorables e incertidumbre sobre los efectos globales de la

(puntos base) guerra

500.0 CDS-5 de Colombia siguieron aumentando, llegando a niveles
superiores a 200pb en abril, mayores que los de paises de
similar calificacion crediticia:

400,0 v" Aumento de la percepcion general de riesgo soberano
v Incertidumbre politica y fiscal

450,0

350,0

... A pesar de la mejora de los términos de intercambio y de

300,0 : . :
flujos netos de capitales relativamente favorables

250,0 : : .
Los mayores niveles de endeudamiento publico y la

200,0 persistencia de déficit fiscales y externos son coherentes con
150,0 primas de riesgo que permanecen altas en el futuro.

100,0 Riesgos: sesgados al alza por posible ajuste fuerte de

condiciones financieras externas e incertidumbre global y local
50,0

20Tl 20713 21T1 2113 22T1 22713 23Tl 23713 24Tl

90% 60% m30% —Informe de Enero —Informe de Abril
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Pronostico IPoM abril de 2022

Pronosticos de actividad econdmica e inflacion
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El crecimiento del PIB en 2022 se reviso al alza del 4,3% al 5%, en un rango
amplio entre 2,5% y 7%. Para 2023 se reviso del 3,1% al 2,9%

PIB trimestral ®/

L Con base en la informacion reciente, se estima un crecimiento
(variacion anual)

anual en 2022.T1 de 7,2%, mayor de lo esperado en enero
(5,2%)

(porcentaje)

200 ¢ El PIB trimestral mantendria los niveles de finales de 2021,

150 | principalmente como reflejo de una demanda interna privada
dinamica.

100 |
50 | Este resultado se explica por mejores condiciones de los
consumidores (mercado laboral, crecimiento del crédito,
remesas), condiciones financieras externas aun favorables y
S50 | politicas fiscal y monetaria expansivas

0,0

Se supone que parte de la fortaleza observada seria transitoria,
al disiparse que el efecto de demanda represada y de algunos

- de los factores mencionados
||||||||||v ||||||||||v ||||||||||v ||||||||||v |J

2020 2021 2022 2023 202

- [fiforme de enero = [niforme de abril
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La dinamica del crecimiento en 2022 seria impulsada principalmente por la

iInversion y las exportaciones

= La proyeccion de 2022 tiene en cuenta los siguientes elementos:
Producto interno bruto, acumulado & trimestres /b v' Base baja de comparacion en el primer semestre de 2021
(variacion anual) v Supone que parte de la recuperacion en la demanda
interna es transitoria y que el consumo se desacelera
(porcentaje) v' Los crecimientos inter-trimestrales son bajos

= En 2022 la inversidon y las exportaciones serian los componentes
mas dinamicos de la demanda agregada
Ajuste del consumo privado y publico
Buena dinamica de ventas de vivienda y obras civiles
Mayores precios de petrdleo y otros bienes de exportacion
“0 ) . Recuperacion de las exportaciones de servicios (turismo)
20 Seenaet La demanda externa seguiria siendo favorable, a pesar de
0,0 los choques recientes
2,0

12,0
10,0
8,0
6,0

Pese a su dinamismo, la inversidn no recuperaria sus niveles pre-
pandemia en 2022 (rezago en la construccion, incertidumbre
politica y fiscal, condiciones financieras externas e internas

chantwtbw o bttt wl o baltwmtbwl o bultml wl| o -
3050 o051 -, o003 ok menos holgadas hacia adelante)

W ENGO%  EEI0% ===onne 4o arro ===fmuime e auul En 2023 el crecimiento se acercaria mas a sus niveles de largo
plazo (2,9% en un rango entre 0,4% vy 5,5%)

Informe de Politica Monetaria de abril de 2022
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En 2022 y 2023 los excesos de capacidad serian cercanos a cero.
Los riesgos sobre el crecimiento estan sesgados a la baja

La brecha de producto se habria cerrado y permaneceria alrededor
de cero en el horizonte de pronostico:
v Alto crecimiento en 2021, liderado por la demanda interna
privada (especialmente el consumo)
(porcentaje) v Reduccién del desempleo mayor a la esperada y altos niveles
40 - de vacantes
v" Proyecciéon de desempleo nacional (RML) de 11% en promedio
20 | en 2022, cerca de la “Nairu”

Brecha del producto?® <
(acumulado & trimestres)

Inflacion basica por encima de la meta, sin desaceleracion en
ninguno de los principales grupos (indicador “ruidoso”)

-20 | Brecha de producto promedio de 0% y 0,3% en 2022y 2023, y
crecimiento “potencial” de 3,8% y 2,7% en los mismos afos

0,0

-40
Riesgos sobre el crecimiento estan sesgados a la baja por:

60} v Condiciones financieras externas que podrian tornarse aun
menos favorables y por los efectos de la guerra
024 capacidad productiva de la economia

2020 2021 2022 2023
90% 60% 0% =—informe de enero ===informe de abril v Mayores efectos de la incertidumbre politica y fiscal sobre la
confianza de consumidores e inversionistas
v" Covid-19
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El pronostico de la senda de inflacidn total para 2022 y 2023 se elevo significativamente frente al IPoM de enero.
A finales de 2022 se situaria en 7,1% (antes 4,3%) y para finales de 2023 (4,8%) permaneceria por encima de la meta

) = Factores que explican revision del pronostico:
Indice de precios al consumidor /-*/ v" Nuevos choques (Guerra y Covid-19 en China) exacerban
(variacion anual, fin de periodo) problemas de oferta (alimentos e insumos)
v La mayor persistencia de los choques de oferta ya recibidos y
o aumentos en los costos de produccion
' v" Indexacion a una tasa de inflacion alta en 2021 y 2022
100 | v" Aumento de las expectativas de inflacion
%0 1 v" Ausencia de excesos de capacidad
80 |

(porcentaje)

La inflacion empezaria a descender en el segundo trimestre de
2022, por reduccion de la variacion de los precios de alimentos y
bienes, a medida que cedan las presiones externas de costos y se
normalice la oferta interna de algunos productos

70
60 |

50 e o
) n.. ..ll.....'..

-
e

40 |
30 | Algunos factores incluidos en el prondstico generarian volatilidad
20 | en la inflacion:
S S v" Fin de alivios de impoconsumo a comienzos de 2023
| (L L I LT (LI L I A (LI 1 I L B (LI I ) " : 4
5070 o021 - . L024‘ v Dias sin IVA en 2022 (efecto depende de cuando ocurran)
v" Alivios asociados a la emergencia sanitaria

1,0

90% 60% 30% ===|nforme de enero ====|nforme de abril
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El aumento de la inflacion observada en 2021 y proyectada en 2022 se explica en
gran medida por aumentos de precios en los alimentos y los regulados

IPC de alimentos

(variacion anual, fin de periodo) = Algunos de los choques que han impactado el IPC de alimentos

(porcentaje) empezarian a diluirse desde el segundo trimestre de 2022 y
resultarian en variaciones relativamente bajas en 2023
v' El pronéstico incorpora aumentos de precios internacionales
17 de alimentos e insumos
v Recuperacién de la oferta agropecuaria interna (altos
precios actuales y condiciones climaticas favorables)

20

14

El IPC de regulados presentaria variaciones mas altas y
persistentes que en el informe anterior por:
v Transmision de costos de inversiones requeridas en servicios
publicos
v" Indexacion a altas variaciones del IPC y el IPP
v" Aumento de los precios de combustibles concentrado en la
segunda parte de 2022 y en 2023, en un entorno de
mayores de precios de petrdleo (riesgo)

19T4 20T2 20T4 21T2 21 T4 22 T2 22 T4 23 T2

90 60 mME30 —Informe de octubre —Informe de enero
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En 2022 la inflacion basica llegaria a 5,9% (antes 4,5%) y descenderia en 2023, aunque no llegaria
a la meta (4,8 % al final del ano)

Senda creciente por la reversion de alivios, indexacion a mayores
valores de inflacion, mayores expectativas de inflacion y menores
excesos de capacidad frente a trimestres anteriores

IPC sin alimentos ni regulados 3/.b/
(variacion anual, fin de periodo)

(porcentaje) Respecto a IPoM de enero, el prondstico de 2022 pasé de 4,5% a
9,0 5,9% debido principalmente a:

8,0 v" Aumentos mas persistentes de costos por choques de

70 origen externo

v" Aumento de precios de alimentos que afectan a servicios
via comidas fuera del hogar

50 ' . v Mayor indexacion, mayores expectativas de inflacion

40

6,0

. Riesgos sesgados hacia arriba:
30 v En bienes: mayores choques de costos externos o
20 depreciacion del peso (riesgo condiciones financieras
externas)
v En servicios: mayor indexacion a niveles mas altos de
Tt tmtw Tttt Tttt {1 Tt .vl . ‘ inflacion, mayores expectativas de inflacion
2020 2021 2022 2023 2024

1,0

0,0

Medidas de expectativas de inflacion a mediano plazo

90% 60% 30% w===|nforme de enero ===informe de abril o
cercanas al 4%.
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El déficit de la cuenta corriente como porcentaje del PIB se reduciria de 5,7% en 2021 a 4,7% (antes 4.9%) en 2022

Cuenta corriente anual -/ e : : -
(acumulado & trimestres) = El amplio déficit en la cuenta corriente refleja el fuerte crecimiento

de la demanda interna

orcentaje del PIB .’ e o .
. ) = La reduccién en el déficit en 2022 se explica por:

15 . : . v Mayores precios internacionales del petroleo, carbon y café

v Impulso de la demanda externa y repunte de las exportaciones
de servicios de turismo.

v" Moderacién en el crecimiento de la demanda interna y de las
importaciones de bienes y servicios.

= Algunos factores que limitan la correccion:

v" Incremento del costo del transporte de mercancias y de los
precios de las importaciones (v.g. fertilizantes e insumos para
industria y agricultura)

Mayores costos de financiamiento externo
Posibles impactos de choques sobre el crecimiento global

Mayores egresos por utilidades de empresas de capital
60% 30% ===informe de enero ====informe de abril extranjero

Informe de Politica Monetaria de abril de 2022
4 de mayo de 2022



Presentacién Publica Equipo Técnico — IPoM  [ige]iiifec Wy (ol CIiE!

Pronostico IPoM abril de 2022

Politica monetaria
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El riesgo de desanclaje de las expectativas de inflacion, condiciones financieras externas menos favorables
y la ausencia de excesos de capacidad implican un cambio en la postura de politica monetaria

Aumento total de 200pb de la tasa de interés (reuniones de la JDBR de
Tasa de interés de politica promedio trimestral observaday marzo y abril)

esperada por los analistas* La mediana de la senda de tasa de interés de politica esperada por los
analistas se elevo respecto al Informe anterior: 7,5% a finales de 2022
(antes 5,25% ) y 5,9% a finales de 2023 (antes 5%).

(porcentaje)
80T
La senda de tasa de interés del prondstico del equipo técnico es en
promedio similar a la de los analistas, aunque algo inferior en 2022 y
algo superior en 2023.

Aumentos en las tasas de interés del prondstico recogen la tendencia
creciente de la tasa de interés real neutral por mayor endeudamiento
del pais y primas de riesgo mas altas

Presiones al alza en inflacion implican riesgos de desanclaje de
expectativas de inflacion y altos costos futuros de re-anclarlas

| i ” i Ny i 1 i H | i ) i B i N Esta NO es la proyeccion del equipo técnico sobre lo que la Junta
202 2023 202

| |
v I . . T . ‘
| | ,_ Directiva decidira en el futuro; es la senda de tasas de interés
. resultante de las “reglas de politica” incluidas en nuestros modelos,
——Promedio observado que no necesariamente reflejan la vision de la Junta o de sus
Senda esperada por los analistas de mercado™ miembros individuales.

2020 202

2019

| | | | | |
||| Il |v‘ ! |11| n1||v
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Principales riesgos del pronodstico: Sesgos al alza en inflacion y a la baja en crecimiento, con elevada
incertidumbre.

Juicios claves del pronodstico macroeconémico:

v" Choques de oferta que afectan principalmente a alimentos y bienes comienzan a diluirse en 2022.T2

v' Demanda interna privada pierde dinamismo en lo que resta de 2022

v' Las presiones de costos no cambian significativamente el PIB potencial en el corto plazo

v' Efectos de mayores precios del petroleo son bajos en actividad econémica y moderados en los precios de combustibles

Riesgos:
= Persistencia de los choques de oferta e indexacion

v Confluencia de choques aumenta los riesgos de desviaciones mas persistentes de la inflacidén respecto a la meta y de desanclaje de las
expectativas de inflacion

v" Posible mayor indexacién a niveles de inflacion mas altos

= Evolucion de las condiciones financieras externas y su efecto sobre la tasa de cambio o la tasa de interés neutral
v Riesgos sobre la magnitud y velocidad del ajuste de la politica monetaria en las economias avanzadas
v Esto en un contexto de déficit fiscales y externos amplios y persistentes, e incertidumbre politica y fiscal

= Naturaleza de los choques y sus efectos sobre el PIB potencial y la brecha de producto
v ;Cuan transitoria es la recuperacion de la demanda interna privada?
v’ Efectos de los choques de oferta y de una inversion persistentemente baja sobre la capacidad productiva
v ilmpacto en excesos de capacidad? ;Medida correcta de brecha de producto?

= Evolucion de la pandemia y de la invasion de Rusia a Ucrania




Presentacién Publica Equipo Técnico — IPoM  [ige]iiifec Wy (ol CIiE!

Recuadros del IPoM de abril de 2022 y Reporte de Mercado Laboral

Recuadro 1: Comportamiento reciente del mercado de vivienda
Recuadro 2: Actualizacion metodoldgica de la GEIH y sus principales cambios
Recuadro 3: Difusion de la inflacion en Colombia

Reporte del Mercado Laboral: Analisis de coyuntura y descripcion de los cambios en |a
nueva encuesta GEIH y en las variables clave del mercado laboral
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