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Investigaciones Econdmicas
Tesoreria

Las cifras de actividad de 1T24 sugieren que el crecimiento de la economia se
habria recuperado ligeramente frente a los resultados de 4T23. Sin embargo, los
datos preliminares de 2T24 consolidan el estancamiento de la economia en el
agregado, especialmente por un pobre desempefio de la inversién. El sector
secundario sigue siendo el mas afectado y el primario sigue ganando traccion,
favorecido por un buen comportamiento de la produccién agricola.

El mercado laboral continla incorporando los efectos rezagados de la
desaceleracion econémica y la creaciébn de empleos se sigue debilitando. El
desempleo sigue al alza y se encuentra muy cerca de sus niveles estructurales,
lo que indica practicamente un cierre de la brecha positiva de empleo. En este
entorno, la inflacion de los salarios nominales, aunque se mantiene elevada, ha
comenzado a moderarse.

La inflacién al consumidor volvié a desacelerarse en marzo y continGa en una
senda bajista bien encaminada hacia el objetivo de politica monetaria. No
obstante, tanto la inflaciobn observada como sus expectativas permanecen muy
por encima de la meta de 3%. En este entorno, BanRep acelerd su ritmo de
recortes de tasa de interés de referencia en su Ultima reunion.

La demanda de créditos permanece débil, pero la informacién mas reciente ha
confirmado que el ciclo de desaceleracion ya toc6 fondo. No obstante, el riesgo
de impago en el sistema continla elevado, especialmente para la modalidad de
microcrédito. Las tasas de interés siguen descendiendo, pero permanecen en
niveles adn restrictivos para la demanda de nuevos préstamos.

El crecimiento econémico mundial ha mostrado una resiliencia importante a la
fase de desaceleracion global. Mas aun, la ultima informacién disponible sugiere
una aceleracion del crecimiento en 1T24, a pesar del entorno global de tasas de
interés elevadas. La inflacion global sigue descendiendo y varios bancos
centrales en el mundo contindan recortando sus tasas de referencia. No obstante,
algunas presiones alcistas en los precios podrian frenar esta tendencia de la
inflacion. En EEUU, ahora se espera que la Fed recorte sus tasas de interés
durante la segunda mitad de 2024.
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Actividad econdmica

Las cifras de actividad de 1T24 sugieren que el PIB habria
registrado un desempefio algo mejor frente al trimestre
anterior. Por el lado de la oferta, la dindmica del sector
primario se ha acelerado gracias al repunte de la
produccion agricola, especialmente de los cultivos de
ciclo largo. Por el lado de la demanda, la dinamica del
consumo se mantiene débil, pero en tendencia sigue
evidenciando claras sefiales de recuperacion. La escasa
informacion disponible de 2T24 indica que la economia
mantiene esta tendencia de recuperacion gradual.

En este entorno, el indice de Seguimiento a la Economia
(ISE), en su serie corregida por estacionalidad y efecto
calendario, registré un crecimiento mensual de 2.2% en
enero (Gréfico 1), el més alto desde septiembre de 2021.
En términos de su variacién anual, el crecimiento del ISE
en su serie original fue 1.6%?!, muy superior a nuestras
estimaciones (ver seccion de “Actividad econdémica” en
IMCE — Marzo de 2024).

El ISE de la cadena primaria crecié 10.3% en enero, su
mayor expansion desde mayo de 2022 y se mantuvo
como la rama de actividad de mayor crecimiento (Gréfico
2). Tanto el sector minero-energético como el
agropecuario muestran tendencias positivas,
especialmente este Udltimo que evidencia niveles de
produccion altos a pesar del fenémeno de El Nifio. Los
cultivos agricolas de ciclo largo, que representan un 70%-
80% de la oferta agricola total, han sido los de mejor
comportamiento.

El ISE del sector secundario, muy ligado al consumo
intermedio de la economia y la formacién bruta de capital
fijo, registrd6 una nueva contraccién de 5% en enero. De
esta manera, esta rama de actividad completé once
meses de caidas consecutivas en su nivel de produccion.

La actividad manufacturera, que concentra buena parte
de la produccion industrial, registré6 una caida de 4.3%
durante el mismo mes. No obstante, el indice PMI
manufacturero, que es un indicador adelantado del
comportamiento de las industrias manufactureras y que
tiene lecturas de los meses de febrero y marzo, anticipa
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una recuperacion del sector en el corto plazo. En efecto,
el promedio de 1T24 se ubicé en 52.3 puntos, por encima
del nivel neutral de 50 puntos y del promedio de 49.8
puntos de 4T23.

El sector de la construccion mantuvo un desempefio
negativo y peor al que registran las actividades
manufactureras. Las cifras sectoriales de edificaciones y
de obras civiles siguen evidenciando un pobre
comportamiento, en linea con el flojo desempefio de la
inversioén fija. No obstante, algunos indices adelantados
de edificaciones residenciales, como las licencias de
construccion, las iniciaciones de vivienda y las ventas de
vivienda, sugieren una leve recuperacion del sector.

El ISE terciario, que mide el comportamiento de sectores
ligados al consumo de los hogares y al gasto publico,
mantuvo crecimientos muy bajos en enero de 1%.

El indice de ventas reales del comercio minorista se
contrajo 3.9%, afectado principalmente por la caida de
4.4% de las ventas reales de bienes durables. Por su
parte, segun las cifras de la Encuesta Mensual de
Servicios (EMS), los ingresos reales de los sectores de
servicios registraron una reduccion de 6%. Respecto a los
servicios financieros, en particular establecimientos de
crédito y aseguradoras, los crecimientos persisten en
terreno negativo, pero han comenzado a mostrar cierta
recuperacion en su tendencia.

El contrapeso dentro del sector terciario lo sigue
ejerciendo el rubro de actividades de administracién
publica, favorecidas por el caracter contraciclico de la
politica fiscal. En enero, el crecimiento de estas
actividades fue 3.5%. Mas aun, las cifras de ejecucién del
Presupuesto General de la Nacién (PGN) muestran un
crecimiento del gasto primario en febrero de 14.5% en
términos reales.

En cuanto a las variables de comercio exterior, el
crecimiento de las exportaciones en valor FOB retorn6 a
terreno negativo y cayeron 10.1% en febrero. En gran
medida, esto se sustenta por el retroceso de 21.4% de las
exportaciones tradicionales. Las exportaciones no
tradicionales, concentradas en agroindustria
principalmente, se siguen recuperando y tuvieron un
crecimiento de 7.4%.
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Controlando el efecto nominal-precio de las ventas
externas, nuestros célculos revelan un crecimiento real de
11.2% en las exportaciones (Grafico 3). Esto coincide con
el crecimiento de 3.5% que registraron los volimenes de
las exportaciones durante el mismo mes.

Por su parte, las cifras disponibles de importaciones en
dolares FOB mostraron una caida de 9.1% en enero. Las
compras externas se afectaron, principalmente, por la
fuerte contraccion de 19.7% de las importaciones de
bienes intermedios. En términos reales, las compras
externas se contrajeron 0.5%, su menor caida desde
septiembre de 2022. Si bien las importaciones reales
siguen evidenciando una debilidad importante de la
demanda interna, ciertamente se han venido recuperando
en los Ultimos meses.

Bajo este contexto, las exportaciones netas siguen
contribuyendo de forma positiva al dinamismo de la
demanda agregada de la economia (crecimiento positivo
de las exportaciones y negativo de las importaciones). Al
mismo tiempo, este comportamiento de las exportaciones
netas seguird apoyando un menor déficit de cuenta
corriente en la economia.

La informaciéon de varios indicadores adelantados y a
tiempo real sugieren que la dinamica del gasto agregado
de la economia habria permanecido baja durante 1T24,
pero evidenciando alguna recuperacion frente al trimestre
inmediatamente anterior. La informacién preliminar de
2T24 sugiere relativa estabilidad en el crecimiento frente
a los registros de 1T24.

Nuestro indice agregado de confianza a nivel nacional,
construido a partir de distintos indices disponibles de
confianza de hogares y empresas, se mantuvo en niveles
bajos en febrero. M4&s aln, con este registro se completan
18 meses consecutivos donde el indice se ha mantenido
en terreno negativo. No obstante, en tendencia, la
informacion de 1T24 mejora los registros del indice en
4723 (Gréfico 4).

La dinamica del consumo real se ha venido recuperando
en meses recientes, algo que continuaria en el corto plazo
en la medida que la inflacion y las tasas de interés sigan
descendiendo. El gasto real de los hogares, segun las
tltimas cifras disponibles de RADDAR, se expandi6é por
segundo mes consecutivo y tuvo un crecimiento de 0.6%
en febrero (Gréfico 5).
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Las cifras disponibles de demanda de energia no
regulada, una buena variable proxy de consumo
intermedio e inversidn fija de las empresas a tiempo real,
sugieren un crecimiento que se habria mantenido bajo en
1T24. La escasa informacién de 2T24 indica que el
comportamiento de la inversién fija se estaria
deteriorando.

En efecto, la demanda de energia no regulada en marzo
habria caido 1.8% (Gréfico 6). Con esto, el crecimiento
promedio de esta variable en 1T24 se situé en 0.7%,
ligeramente inferior a la expansién de 1% de 4T23. En lo
gue va corrido de abril, su caida se estima en 2%.

Teniendo en cuenta toda la informacion analizada
anteriormente, pronosticamos para el ISE una variacion
de 0.8% en febrero. Con datos disponibles de alta
frecuencia y a tiempo real, nuestro modelo Nowcast
sugiere una caida del ISE de 0.1% para marzo y de 0.2%
en abril (Grafico 7).

Por todo lo anterior, el crecimiento de la economia en
1T24 habria bordeado un 0.8%. Nuestros ejercicios de
prondstico siguen apuntando a un crecimiento del PIB en
todo 2024 de 0.7%, similar al 0.6% de 2023.
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Mercado laboral

Los principales indicadores del mercado laboral se siguen
deteriorando, en linea con la desaceleracion de la
economia. La demanda de empleo y los niveles de
ocupacion laboral volvieron a evidenciar desmejoras, al
tiempo que la tasa de desempleo alcanzé méximos no
vistos desde comienzos de 2023.

En su serie ajustada por estacionalidad, la tasa de
desempleo nacional aumenté en febrero hasta 10.7%
(Grafico 8), su nivel maximo del ultimo afio. Tomando
también las series desestacionalizadas, la tasa de
ocupacion se redujo 0.4 p.p. hasta 56.7%, que también
es un minimo de 12 meses. La tasa global de
participacién, que mide la oferta de trabajo potencial,
descendié hasta 63.5%.

En este entorno, la brecha positiva de empleo se sigue
ajustando y es altamente probable que se cierre en su
totalidad durante la primera mitad de 2024. De hecho, la
tasa de desempleo nacional se encuentra muy cerca de
sus niveles estructurales o no aceleradores de la inflacion
(NAIRU, por sus siglas en inglés), los cuales se estiman
alrededor de 11%.

Para el caso de las 13 grandes ciudades y &reas
metropolitanas la situacién es similar. La tasa de
desempleo se sitla en 10.8%, aun por debajo de la tasa
NAIRU urbana que, seglin estimaciones de BanRep, se
calcula cerca del 12% (Grafico 9). Sin embargo, desde los
minimos de 8.7% registrados en junio pasado, la
tendencia del desempleo urbano ha sido claramente
alcista.

A nivel sectorial, con la Unica excepciéon del sector
primario, la dindmica de la generacién de empleos en las
diferentes ramas de actividad mantiene una tendencia
decreciente y sus crecimientos siguen siendo inferiores a
los observados un afio atras (Grafico 10). Esto también
es consistente con la fase de desaceleracion de la
economia que inicio el afio pasado.

Durante el altimo trimestre mévil con corte a febrero, la
ocupacion de la cadena primaria registré un crecimiento
de 2.9% (Grafico 10). La demanda de trabajo en este
sector se sustenta en su totalidad por el buen
comportamiento que ha tenido el sector agropecuario en
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el arranque de afio. Por su parte, el acervo de ocupados
en el sector secundario crecié 0.6%, mientras que el
crecimiento de la ocupacién en el sector terciario se sigue
desacelerando y se situd en 2.3%, el mas bajo de los
ultimos tres afios.

Los sectores de comercio, actividades profesionales y
construccion, registraron reducciones de 167, 115 y 50
mil ocupados durante el Ultimo afio con corte a febrero,
respectivamente. Por su parte, los sectores que mas
adicionaron empleos fueron los de industria
manufacturera, actividades artisticas y transporte. En ese
mismo orden, los niveles de ocupacién en estos sectores
registraron incrementos de 149, 141y 112 mil personas.

La creacién de empleos asalariados y formales en la
economia sigue siendo baja (Grafico 11). En tendencia
central, la generacion de empleos asalariados continGia
superando la del empleo no asalariado. La demanda de
empleo formal también supera la de subempleos y
empleos informales.

En efecto, el crecimiento del acervo de los empleos
asalariados fue de 3.6% en el dltimo mes, mientras que
la demanda de empleo no asalariado cay6 1.7%. Por su
parte, el crecimiento del empleo formal fue 1.3%, superior
al aumento de 0.7% de los empleos informales.

La menor dindmica de la demanda de trabajo parece
estar comenzando a restar presiones inflacionarias a los
salarios nominales (Grafico 12), aunque persiste en
niveles de 2 digitos. La inflacién salarial fue 11.4% en
enero, su menor valor desde diciembre de 2022.

En términos reales, la inflacion salarial fue 3.1%, la mas
alta desde febrero de 2022. Esta mejora del salario real
seguira apoyando mejoras del gasto de los hogares en el
futuro cercano.

Esperamos que la demanda de trabajo se siga debilitando
y que el desempleo mantenga una tendencia alcista este
afio. Pronosticamos una tasa de desempleo nacional
para el promedio-afio 2024 en 10.5%.
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Precios y politica monetaria

La variacion mensual del indice de Precios al Consumidor
(IPC) fue 0.7% en marzo. Frente a sus puntos de
referencia en el pasado, la variacion mensual del IPC se
situ6 ligeramente por encima del promedio histérico de
0.66% para el mismo mes y por debajo del 1.05% de
marzo de 2023.

Por grandes componentes, segin metodologia de
BanRep, el IPC de alimentos tuvo una variacién mensual
de 0.75%, lo que resulta de variaciones de 3.65% y
-0.01% de los precios de alimentos perecederos y
procesados, respectivamente.

Pese a la llegada del fenédmeno de El Nifio, los precios de
los alimentos no han mostrado los incrementos previstos.
Esto obedece a unos amplios niveles de abastecimiento
de productos agricolas a nivel nacional, la apreciacion
acumulada de la tasa de cambio y los menores de precios
internacionales de alimentos.

El IPC de bienes y servicios regulados registr6 un
incremento mensual de 1.2%, el mas alto dentro de los
componentes del IPC (Tabla 1). El IPC de gas tuvo una
variacion de 3.57% y fue el que mas aument6é en este
componente. A este le siguieron el IPC de transporte
urbano y el de tarifas de acueducto, alcantarillado y aseo,
con incrementos de 3.02% y 1%, respectivamente.

El IPC de bienes (sin alimentos ni regulados) tuvo una
variacion mensual de -0.01%, afectado por la persistente
debilidad del gasto de los hogares y la apreciacion de la
tasa de cambio. Alli sobresale el aumento de 0.78% del
IPC de bebidas alcohdlicas y cigarrillos. Esto contrasta
con la caida de 0.26% y de 0.24% del IPC de muebles y
electrodomésticos, y el de vehiculos y autopartes,
respectivamente.

En el caso del IPC de servicios, la variacion mensual del
ultimo mes fue 0.75%. Dentro de los rubros que mas
pesaron dentro de este componente se destacan los
aumentos de 0.74% del IPC de arrendamientos y de
1.55% del IPC de servicios domésticos. Por su parte, el
IPC de entretenimiento y alojamiento tuvo una reduccién
de 1.68%.
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De esta forma, la inflacion anual del IPC se desaceler6
hasta 7.36%, su nivel mas bajo desde enero de 2022
(Grafico 13). La inflacién del IPC de bienes se redujo
hasta 3.08%, siendo el componente que mas restd a la
dindmica de la inflacién entre febrero y marzo con una
contribucién de -0.23 p.p. (Tabla 1). La inflacién del IPC
de servicios, que es la que ha sido mas rigida en el ciclo
actual, fue 8.29% y alcanz6 su menor nivel desde enero
de 2023.

La inflacion del IPC de alimentos se desacelerd hasta
1.73% y se ubicé en un minimo desde noviembre de
2018. Por su parte, la inflacion del IPC de regulados se
redujo levemente a 15.78%, pero se mantiene como la
mas alta dentro de los componentes del IPC.

En este entorno, el promedio de las principales medidas
de inflacion ndcleo se redujo hasta 7.72%, su registro
mas bajo desde julio de 2022. Pese a ello, continda muy
por encima de la meta de 3% de BanRep. La inflacion sin
alimentos fue 8.76%, seguida por la inflacién nucleo 15
gue se ubicd en 7.64%. La inflacién sin alimentos ni
regulados, nuestra medida preferida de inflacion nucleo,
descendié hasta 6.77%, un minimo no observado en los
tltimos 18 meses (Gréfico 14).

Las expectativas de inflacibn también persisten por
encima de la meta de BanRep, pero su tendencia
continla siendo bajista (Grafico 15). Las expectativas de
los analistas a 1 y 2 afios se redujeron hasta 4.7% y
3.58%, respectivamente, mientras que a horizontes de 5
afios lo hicieron hasta 3.16%. El promedio de las
inflaciones implicitas a 1, 5 y 10 afios en el mercado de
TES también descendié hasta 5.76% (Grafico 15). Las
expectativas de cierre de la actual vigencia tuvieron un
ligero aumento hasta 5.51%, mientras que las de cierre
de 2025 se sitian en 3.8%.

Para el mes de abril pronosticamos una variacién
mensual de 0.45% en el IPC, con lo cual la inflacién
anual descenderia hasta 7.02%. Mantenemos nuestra
proyeccion de inflacion al cierre de 2024 en 5.8%.

Tornando el analisis hacia las recientes decisiones de
politica monetaria, y en linea con nuestras expectativas,
la Junta Directiva del Banco de la Republica (JDBR)
acelero el proceso de flexibilizacion monetaria y recortd
su tasa de interés de referencia en 50 pbs hasta 12.25%
durante su reunién de marzo (Gréfico 16). El sesgo de la
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JDBR sigue siendo totalmente bajista, aunque con
divisiones entre sus miembros. En efecto, cinco
codirectores (grupo mayoritario) votaron por un recorte de
50 pbs, uno voté por una reduccién de 75 pbsy el restante
por recortar la tasa en 100 pbs.

Para el grupo mayoritario, reducciones abruptas en la
tasa de interés podrian erosionar la credibilidad en la
meta. Lo anterior, sumado a los crecientes riesgos sobre
la sostenibilidad fiscal del pais, limitan el margen de
maniobra del BanRep.

Los miembros que formaron parte del grupo minoritario
revelaron una preocupacién mayor sobre el bajo
crecimiento de la economia, en un entorno donde los
riesgos sobre la inflacion se han decantado. También
sefialaron que los niveles de la tasa de interés real
contindan siendo muy elevados.

El equipo técnico de BanRep aumentd su proyeccién de
crecimiento para 2023 hasta 1.1%, desde el 0.8% que
mantenia desde el pasado mes de enero. Por su parte, la
proyeccién de inflacion para el cierre de 2024 fue
revisada a la baja desde 5.9% hasta 5.4%.

Bajo este contexto, el promedio de la tasa de interés real
de politica monetaria acumul6 16 meses por encima del
nivel neutral (no inflacionario) estimado por el equipo
técnico de BanRep y se situ6 en 6% en marzo (Gréfico
17). Esto es consistente con las afirmaciones del grupo
minoritario de la JDBR, pues refleja una postura
monetaria excesivamente contractiva.

Esperamos que BanRep recorte su tasa de referencia
en 50 pbs hasta 11.75% durante su reunion de politica
monetaria de este mes. Seguimos esperando que hacia
mitad del afio BanRep aumente la velocidad de su
proceso de flexibilizacion monetaria, probablemente con
recortes mensuales de hasta 75-100 pbs. Mantenemos
nuestro pronoéstico de tasa de intervencion al cierre de
2024 en 8.5%.

\"/

16 Sesgo JDBR (der.) 13
14

Tasa de referencia vs distribucion JDBR

Tasa BanRep 10

12 ~--------------- - paaanooos 8
10 <
=}
L 8 3
@
(2]
-3
4 5
2 -8
0 -10
mar.-19 jun.-20 sep.-21 dic.-22 mar.-24

Fuente: BanRep. Elaboracién Investigaciones Econémicas - BAC.

Evolucion tasa real de politica monetaria

9 Promedio tasas ex ante y ex post (nucleo)
8 ----- Tasa real neutral
6
g s
I
g 3
'_
2
0
-3
mar.-19 jun.-20 sep.-21 dic.-22 mar.-24

Fuente: BanRep. Elaboracion Investigaciones Econémicas - BAC.
*Tasa de interés real neutral estimada del equipo técnico de BenRep.

10



IMCE | Banco Agrario de Colombia

Mercado de créditos

La dinamica de la cartera total de créditos del sistema
permanece débil. Esto sigue siendo coherente con una
demanda de créditos afectada por el contexto de tasas
de interés aln altas y un bajo crecimiento econémico, asi
como por un riesgo de impago que se mantiene elevado
y limita la oferta de créditos. No obstante, las cifras
recientes han comenzado a exhibir un cambio de
tendencia que puede estar marcando el inicio de un
proceso de recuperacion.

En términos reales (descontando inflacién), el saldo de
la cartera total de créditos se contrajo 5.7% en marzo,
mejorando la caida real de 6.1% de febrero (Gréafico 18).
Los créditos hacia los hogares registraron una reduccién
de 7.6%, mientras que las colocaciones hacia las
empresas cayeron 3.9%.

Por modalidades, la cartera de microcrédito es la que
exhibe el mayor crecimiento con una expansién de 5.2%,
la mas alta desde julio de 2017. Esta modalidad sigue
apoyada por medidas fiscales enfocadas en el
otorgamiento de créditos a la economia popular.

Por su parte, la cartera de vivienda registr6 un
crecimiento real de 0.4%, siendo con microcrédito las
Unicas modalidades con expansiones reales positivas.
La cartera comercial cay6 4.4% y la cartera de consumo
sigue siendo la mas afectada, con variaciones reales
negativas de 11.3%. En todos los casos, los datos
recientes estan marcando un punto de inflexion que
probablemente se consolidara en el futuro cercano.

En este entorno, varios indicadores contindan
evidenciando un riesgo de impago elevado en el
sistema. Con informacién disponible al corte de enero, el
crecimiento del saldo de la cartera vencida del sistema
fue de 33.6%, un ritmo que si bien es inferior a los
registros maximos alcanzados en 2023, sigue siendo
considerablemente alto.

La dindmica de la cartera vencida en consumo y créditos
comerciales se sigue desacelerando, mientras que la de
microcréditos y vivienda continla al alza (Gréfico 19). El
crecimiento de cartera vencida mas elevado lo exhibe la
modalidad de microcrédito con 77%, algo no visto en los
ultimos 20 afios, seguido por el de la cartera de consumo

\"/

Crecimiento real de la cartera por modalidad
20

__ 15

IS

= 10

[

2

S o

c

© 0

Q

8

5 -5

> Consumo
-10 Comercial

= Microcrédito
-15 Vivienda
Total

-20
mar.-19 jun.-20 sep.-21 dic.-22 mar.-24

Fuente: BanRep. Elaboracién Investigaciones Econémicas - BAC.

Evolucién de la cartera vencida por modalidad
120

Comercial

100 Consumo
< Vivienda
S 80  ———Microcrédito
g 60 Total
S
c 40
9
g 20
g o0

-20

-40

-60

ene.-19 abr.-20 jul.-21 oct.-22 ene.-24

Fuente: Superfinanciera. Elaboracion Investigaciones Econémicas - BAC.

11



IMCE | Banco Agrario de Colombia

gue se situé en 37.3%. Por su parte, la cartera vencida
de la modalidad comercial crece a ritmos del 24.1% y la
de vivienda lo hace a tasas de 35%.

En linea con lo anterior, el indicador de cartera vencida
(ICV) del sistema se ubicé en 5.2% en enero. Por
modalidades, el ICV de microcrédito es el mas alto y
alcanz6 un maximo histérico de 9.7%. El ICV de la
modalidad de consumo se ubicé en 8.4%, mientras que
para la cartera comercial y vivienda se sitla en niveles
de 3.6% y 3.1%, respectivamente (Grafico 20).

Bajo este contexto, el deterioro de la cartera total, una
buena variable proxy del nivel de provisiones del
sistema, registra crecimientos todavia elevados del
orden del 6.6%, aunque ha venido descendiendo desde
los maximos de 13.4% alcanzados a mediados de 2023.
Esto seguird afectando la rentabilidad del activo (ROA)
de los establecimientos de crédito, el cual se sitla en
0.63% con corte al mes de enero.

Los agregados monetarios de menor liquidez, como el
M2 y el M3, mantienen crecimientos superiores a los de
alta rotacién como el M1. Sin embargo, consistente con
lo que muestran las dindmicas de la cartera, el M1
evidenci6é un crecimiento de 1.6% en marzo que es el
mas alto desde 4T22, donde depésitos a la vista como
las cuentas corrientes crecieron 0.3%. Los crecimientos
del M2y el M3, por su parte, crecieron a ritmos del orden
de 6.3% y 6.1%, respectivamente, pero mantienen una
senda de desaceleracién importante (Grafico 21).

Las nuevas tendencias de los agregados monetarios
obedecen, en parte, a la flexibilizacion monetaria que
inici6 BanRep desde finales del afio pasado y que
recientemente se acelerd, tal como lo explicamos en la
seccién anterior. En la medida que el emisor continte
recortando su tasa de referencia, es de esperar que
estas tendencias se acentlen a lo largo del afio.

De esta manera, la base monetaria tuvo una expansion
de 3.3% en marzo. Alli sobresale la baja dinamica del
efectivo circulante con un crecimiento de 2.5%, en linea
con los bajos crecimientos de la actividad real. Ademas,
la brecha entre el crecimiento nominal de la cartera en
pesos y los depdsitos del sistema (medidos a través del
M3) permaneci6 en terreno negativo y en el Gltimo mes
se ubicé en -3.1 p.p. Este desequilibrio continda

\"/

Evolucién calidad de la cartera por modalidad
14

Comercial
Consumo
12 Vivienda
= Microcrédito
10 Total
S
~ 8
6
4
2
ene.-19 abr.-20 jul.-21 oct.-22 ene.-24

Fuente: Superfinanciera. Investigaciones Econémicas - BAC.

Medios de pago por categorias de liquidez

40
35
30
25
20
15

Variacion anual (%)

— M1
—_—M2
M3

jun.-20

-15

mar.-19 sep.-21 dic.-22 mar.-24

Fuente: BanRep. Elaboracién Investigaciones Econémicas - BAC.

Tasas de interés en el sistema financiero*

25
23 Actiyas
20 Pasivas

18 BanRep

15
13
10

8 yi
R J
3 \7_,/’

0
mar.-19

Tasa (%)

dic.-22

jun.-20 sep.-21 mar.-24
Fuente: BanRep. Célculos Investigaciones Econémicas - BAC.

*Promedios ponderados por tipo de cartera y productos de captacion.

12



IMCE | Banco Agrario de Colombia

liberando presiones sobre las tasas de interés de corto
plazo en el sistema financiero.

En este entorno, las tasas de interés del mercado de
fondos prestables contintan descendiendo (Grafico 22).
En promedio, las tasas de colocacién se ubicaron en
niveles de 18.1% en 1T24, por debajo del promedio de
19.7% de 4T23. Por su parte, el promedio de las tasas
de captacion fue cercano al 10% en 1T24, también por
debajo del promedio de 11.4% del trimestre anterior.

Esperamos que la recuperacion que parece haber
iniciado la cartera de créditos se mantenga en el
corto plazo, aunque de manera gradual. Buena parte
de esta expectativa se sustenta por la reduccion que ha
tenido y seguira teniendo la inflacion en los préximos
meses, a lo que se suma un apoyo parcial de los recortes
de tasas de interés de BanRep. No obstante, el riesgo
de impago en el sistema se mantiene elevado y supone
restricciones a los créditos por el lado de la oferta.

\"/
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Contexto externo

La informaciéon disponible de actividad en el frente
externo sigue mostrando unos crecimientos de nuestros
socios comerciales mejores a los previstos. Esto se ha
dado gracias al aterrizaje suave gque viene mostrando la
economia mundial, que ha disipado significativamente los
temores de recesion.

La inflacién global continla en descenso y abriendo
espacio para que los Bancos Centrales (BC) flexibilicen
sus posturas de politica monetaria (Grafico 23). Dicho
patron continla siendo especialmente marcado en
LATAM, donde los BC han seguido recortando sus tipos
de interés. Sin embargo, unos precios del petréleo més
altos en 2024, y una senda descendente de costos que
llegd a su fin, podrian retrasar el proceso desinflacionario
en el corto plazo.

En EEUU, la Fed decidi6 mantener inalterada su tasa de
intervencién en 5.25% - 5.5% durante su reunién de
marzo y continué dando sefiales de no tener afan por
iniciar los recortes sobre la tasa de interés. Los mercados
financieros han comenzado a descontar ahora el inicio de
la flexibilizacion monetaria para la segunda mitad del afio,
algo que ha producido incrementos en las tasas de
interés a plazo en los mercados de deuda.

Bajo este contexto, y a pesar del retraso en el ciclo de
recortes de tasas de interés de politica, las condiciones
financieras en economias avanzadas se mantienen
favorables (Grafico 24). En LATAM, los BC de las
economias mas grandes siguen recortando sus tasas de
interés, lo que en consecuencia ha mejorado las
perspectivas de crecimiento para 2024-2025.

En cuanto a las cifras recientes de actividad econémica,
los ultimos datos del indice PMI compuesto sugieren un
crecimiento de la economia mundial levemente superior
en lo que va corrido de 2024 frente a los registros de
2023.

El PMI compuesto de EEUU, Reino Unido, China 'y Japon
permanecen por encima de la barrera de los 50 puntos y
se sitlan en zona de expansién. Tras 9 meses
consecutivos en zona de contraccién (por debajo de 50
puntos), el PMI de la Eurozona retorné a terreno de
expansion, consistente con la recuperaciéon que han
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presentado otros datos de actividad en la region (Grafico
25).

En LATAM, segln nuestras estimaciones, el crecimiento
econémico promedio durante 1T24 habria sido de 1.7%,
ligeramente superior a la expansion de 1.4% de 4T23.
Dichos crecimientos siguen siendo inferiores a los
registros de trimestres anteriores (Gréafico 26), pero
sustentan un menor riesgo de recesion en la medida que
se han estabilizado en ritmos de expansién ligeramente
por encima de 1%.

Brasil, Chile y México lideran este comportamiento en
LATAM, con crecimientos preliminares en 1724 de 3.5%,
2.2% y 2%, respectivamente. Per( habria registrado una
expansion de 1.4%, mientras que la economia de
Argentina habria tenido una contraccion de 4.3%.

En este entorno, segun la mas reciente encuesta de
Bloomberg a analistas econdmicos, la probabilidad de
recesion durante los préoximos 12 meses volvid a
descender. La probabilidad de recesion en la Eurozona
se ubica en niveles del orden de 45%, mientras que para
EEUU disminuyd hasta 35%. En LATAM, la probabilidad
de ocurrencia de una recesion se estima en apenas 22%.
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Proyecciones Econdmicas

2021 2022 2023 2024(p) 2025(p)
Demanda agregada
PIB (%) 10.7 7.3 0.6 0.7 2.6
Consumo privado (%) 14.8 10.7 1.1 0.9 2.3
Gasto publico (%) 10.3 0.8 0.9 1.7 2.6
Inversion fija (%) 11.2 115 -8.9 -3.0 4.2
Demanda interna (%) 13.6 10.2 -3.8 0.6 2.6
Exportaciones (%) 14.8 12.3 3.1 2.4 3.0
Importaciones (%) 28.7 23.6 -14.7 0.2 2.6
Sectores actividad econémica
Agropecuario (%) 3.1 -0.8 1.8 2.1 1 2.6
Comercio (%) 20.9 10.7 -2.8 0.7 2.2
Construccioén (%) 5.7 6.8 -4.2 -0.6 15
Financiero (%) 3.4 6.6 7.9 1.3 l 2.7
Industria (%) 16.4 9.5 -3.5 -0.9 1 1.8 1
Mineria (%) 0.2 1.3 2.6 -1.9 1 0.4
Precios, tasas de interés y desempleo
Inflacién (final del periodo %) 5.6 13.1 9.3 5.8 3.9
Tasa BanRep (final del periodo %) 3.00 12.00 13.00 8.50 5.00
DTF EA (promedio afio %) 2.0 8.2 13.2 10.4 i} 7.1
IBR overnight EA (promedio afio %) 1.9 7.2 13.0 10.8 1 6.4
Tasa de interés de los TES a 10 afios (%) 8.5 13.0 10.4 9.5 1 8.6
Tasa de desempleo nacional (%) 13.8 11.2 10.2 10.5 11.0
Sector externo
Tasa de cambio (promedio anual) 3749 4246 4326 3900 | 3870
Tasa de cambio (final del periodo) 3981 4766 3950 3960 | 3925
Balance en Cuenta Corriente (% del PIB) -5.7 -6.2 -2.7 -3.3 -3.9
Inversion Extranjera Directa (% del PIB) 3.1 5.0 4.8 3.9 3.6
Finanzas publicas
Balance fiscal total GNC (% del PIB) -7.1 -5.3 -4.2 -5.3 -3.5
Saldo deuda neta total GNC (% del PIB) 60.8 57.9 52.8 57.0 57.0

Fuente: Investigaciones Econémicas - BAC.

Convenciones de flechas (1) indican revisiéon de proyecciones.
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AVISO LEGAL: Toda la informacién contenida en este documento esta basada en fuentes que se consideran confiables, y ha sido elaborada por
los integrantes del area de Investigaciones Econémicas del Banco Agrario de Colombia. Sin embargo, no constituyen una propuesta o
recomendacién alguna por parte del Banco para la negociacién de sus productos y/o servicios, por lo cual la entidad no se hace responsable de
malas interpretaciones o distorsiones que del presente informe hagan terceras personas. El uso de la informacion de este documento es
responsabilidad exclusiva de cada usuario.

DISCLAIMER: All information contained in this document is based on reliable sources and has been prepared by the Economic Research staff of
Banco Agrario de Colombia. However, our opinions are not a recommendation by the Bank for trading their products. The Bank is not responsible
for misinterpretations or distortions about the information of this report. Use of the information in this document is responsibility of each user.
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