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e el e e eV ele M=l atidlelt |61/ Prondstico Macroeconémico — ;Qué es?

El prondstico macroecondmico

= ;Que 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 inflacién 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 prondstico NO NECESARIAMENTE refleja la opinidn de la Junta Directiva o de sus
miembros individuales
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Estado inicial de la economia

Informe de PoliticaMonetariade enerode 2024
6 de febrerode 2024




Presentacion Publica Equipo Técnico— IPoM  [@elgle(fdlela =Rl EI (=

La reduccion de la inflacion continud a un ritmo mayor que el pronosticado en octubre, pero con

comportamientos dispares entre canastas. La inflacion sigue siendo muy alta y la mayoria de las medidas
de expectativas contindan por encima de la meta.

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

v" Inflacion total completd nueves meses continuos de reducciony cerrd el aiho en 9,3% (vs 9,8% IPoM octubre)
v" Inflacidn basica cayd por sexto mes consecutivoy terminé en 8,4% (vs 8,5% IPoM octubre)

» Lasorpresa a la baja estuvo concentrada en las canastas de bienes y alimentos

v Alimentos procesados y bienes: tasa de cambio, precios internacionalesy costos de transporte
v Alimentos perecederos: buena oferta a pesar del Fenomeno de El Nifio

= Algunas canastas todavia no muestran reducciones significativas y sorprendieron al alza

v" Servicios: mecanismos de indexacion, efectos del salario minimo y altos niveles de consumo
v Regulados: aumentos mayores en los servicios publicos, especialmente de la energia

= Las expectativas de inflacion se redujeron apreciablemente desde octubre, aunque la mayoria de las
medidas a diferentes horizontes siguen por encima de la meta

* Ajuste del salario minimo del 12%, superior al supuesto por el equipo técnico en octubre (10%) e,
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Condicionesiniciales

La actividad econdmica se ha desacelerado significativamente, pero se ha mantenido cerca de los niveles

alcanzados a principios de 2023. La desaceleracion ha sido algo mayor que la proyectada por el Banco

= El crecimiento en 2023.74 (0,9%) habria sido menor del pronosticado anteriormente (1,2%) = revision
a la baja en el crecimiento estimado para 2023 al 1% (antes 1,2%). Para 2023.T4vs 2022.T4:

v Caida en la inversidon en maquinaria y equipo y bajos niveles de inversion en obras civiles
v Reduccion moderada en el consumo privado (aunque mantiene niveles altos)
v' Caida de la inversion y el consumo durable se traduce en menores importacionesy, junto con un buen

desempenfo de las exportaciones, en disminucion del déficit comercial

= El ajuste de la actividad economica esta caracterizado por:

v" Disparidades sectoriales: servicios continla creciendo, recuperacion del sector primario, pero tendencias

negativas en los niveles de actividad de la manufactura, la construccion y el comercio
v" Disparidades por tipo de gasto: desaceleracion mas marcada en consumo de bienes durables y semi-durables

gue en servicios; consumo en niveles altos e inversidon en niveles bajos respecto a su tendencia

= Mercado laboral:

v Tasa de desempleo empieza a mostrar una tendencia crecientey se encuentra en 10% (trimestre movil a
noviembre), nivel mas cercano al del periodo prepandemia. La ocupaciéon muestra caidas en el margen




Condicionesiniciales

Estado inicial de la economia

Interpretacion de los datos

v Consolidacion del ajuste macroecondmico requerido para llevar la inflacidn a la meta, alcanzar una trayectoria
sostenible del PIB y reducir el déficit externo

v" La inflacion sigue muy alta y el componente de servicios ha resultado mas persistente de lo proyectado

v' Esta persistencia y un crecimiento del salario minimo mayor del esperado dificultan una desinflacion tan rapida
como la que se proyectaba en octubre y en informes anteriores

v Los excesos de demanda se habrian eliminado y la brecha de producto se estaria tornando negativa con la
desaceleracion de la actividad econdmica

v ... Como se esperaba, la politica monetaria empezaria a enfrentar una disyuntiva entre inflacion y producto

=» Anuncio de la JDBR en noviembre de propender por una desinflacion mas gradual, manteniendo
la convergencia a la meta hacia mediados de 2025

=» Se mantiene una postura contractiva de la politica monetaria para garantizar la convergencia de la
inflacion a la meta, pero permitiendo un mejor balance entre inflacion y crecimiento

=» La tasa de interés de politica monetaria se redujo en 25pb en diciembre y enero, de 13,25% a
12,75%




Contexto Internacional:
Principales cambios y supuestos

Informe de PoliticaMonetariade enerode 2024
6 de febrerode 2024



Presentacion Publica Equipo Técnico— IPoM IS el¥ [ (eI I fplel5

El precio del petrdleo se redujo en 2023-T4 principalmente por el aumento de la oferta de los

paises no OPEP+, a pesar de los conflictos geopoliticos

Supuesto trimestral del precio del petroleo = El supuesto del precio internacional del petroleo (Brent)
se reviso a la baja para 2024 (79 USD bl, antes USD 84).
Para 2025 se supone un precio promedio de 77 USD bl

(ddlares por barril)
120

0 . . 7 . .
" = Las presiones a la baja estarian limitadas por:

100

90 v' La aplicacién de los recortes voluntarios de la OPEP+

v" Demanda de India y China

80

70 . . . .
= Elevada incertidumbre, especialmente por los conflictos

60 sy
geopoliticos.

50

40 = En 2024 se espera una reduccion de los términos de

S T T T TR T mterlcamblo por menores precios de café, carbon.y
-~ e - e 202 petroleo, a pesar de menores costos de las materias
0% 60% 30%  — Informe de octubre - Informe de enero

primas importadas.
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El crecimiento de los socios comerciales sorprendio al alza en 2023 (EEUU, México y Brasil), pese a

debilidad econdmica en China y deterioro en algunos paises la region

PIB real de los socios comerciales L. . . ) .
(variacién anual; proyecciones segiin = Crecimiento de socios comerciales habria sido

el supuesto de todo el afio)* de 2,2% en 2023 (vs 2,0% en octubre)

(porcentaje)

10,0
» Para 2024 se mantiene la perspectiva de
8,0 ./ . . .
desaceleraciéon y se estima un crecimiento de la
&0 demanda externa de 1,7%.
4,0 . ’ e . ’
v" Tasas de interes de politica monetaria todavia
0 en terreno contractivo.
0,0 . . . .
v Alta incertidumbre: Crecientes tensiones
29 geopoliticas, bélicas y comerciales.
Ol b lwlw| o bwlwmbw] v balmlbw| o lbulmlw i )
R o — 202 = Para 2025 se prevé un repunte al 2,3% (todavia
90% 60% 30%  — Informe de octubre - Informe de enero

inferior al promedio historico).

a/ En diciembre de 2023 el Banco Central de Ecuador presentd una actualizacion

historica en el calculo de sus cuentas nacionales, lo que implicé una revision en el

indice agregado de actividad econdmica de los socios comerciales para Colombia. ST,
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En 2023-T4 las condiciones financieras externas se tornaron mas holgadas:

Sorpresas a la baja en la inflacion total y reducciones continuas en la inflacion basica resultaron en
expectativas de una menor senda de tasas de interés de la FED

Supuesto trimestral de la tasa de interés de la Reserva Federal
de los Estados Unidos = Lainflacion basica en EEUU ha seguido reduciéndose
(disminuciones consecutivas desde abril de 2023), pero

(porcentaje) continua por encima de la meta.

7,0

g = SerevisO a la baja el supuesto de tasa de interés de la
S Fed: se situaria entre 4,5% y 4,75% a finales de 2024 y

L . entre 3,5% y 3,75% en diciembre 2025.

40 | S

» Las expectativas de las tasas de interés de los mercados
son menores que lo esperado por la Fed y los spreads
20 | de crédito han disminuido.

30

e v" Resultado: recientemente han mejoradolas

00 = condiciones financieras

Wl ottt lmiwl o ltmiwl r rnltmliwl rronlmiw
2021 2022 2023 2024 2025

a0% B0% 30%  —— Informe de octubre  —— informe de enero
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Reduccion de la prima de riesgo durante 2023-T4 por cambio en las condiciones financieras

internacionales, menor aversion al riesgo y el ajuste macroecondmico en Colombia

Supuesto trimestral de [a prima de riesgo de Colombia . . o .
(CDS) » El supuesto de prima de riesgo se reviso a la baja

frente a octubre por:

(puntos base)

470 = Factores globales: Condiciones financieras

420 internacionales holgadas

370

320 = Factores internos: Correccion del déficit externo

270 Yy fiscal

220

70 = Sin embargo, la prima de riesgo se mantendria

- por encima de sus promedios histéricos:

70 v Fuertes tensiones geopoliticas y comerciales

i | v Incertidumbre sobre evolucién de las cuentas
| BTG T LIEL TR VO o [ VLI fiscales y persistencia de déficit fiscal

90% | 60% [W30% — Informedeoctubre —— informe de enero v" Incertidumbre sobre la politica econémica
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Algunas implicaciones del cambio en la perspectiva del contexto externo

para el pronostico macroecondémico

= Condiciones financieras externas mas holgadas en el horizonte de pronostico
implican una menor senda futura de la tasa de cambio y una mayor contribucion de
ésta a la reduccion de la inflacion ...

= ... Pero esto esta sujeto a gran incertidumbre: Inflacion/empleo en paises avanzados,
normalizacion del balance de los bancos centrales, tensiones geopoliticas etc.

» Lareduccion del crecimiento de la demanda externay la disminucion de los términos
de intercambio implican un déebil impulso externo al crecimiento de la economia en
2024
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Pronostico macroeconomico

Pronosticos de actividad econdmica e inflacion
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El pronostico de crecimiento del PIB para 2024 se mantuvo en 0,8%.

Para 2025 se espera que el crecimiento de la economia se recupere

Producto interno bruto, acumulado 4 trimestres®.< = Ajuste del consumo privado:

(variacion anual)

v' En 2024 el consumo mantendria niveles cercanos a los
histéricamente altos observados en 2023

(porcentale) v' Condiciones financieras internas apretadas (efectos

140

12,0

10,0 ¢

80 ¢

6,0 |

40 |

20 ¢

0,0

20t

acumulados de la politica monetariay crecimiento
moderado del crédito)

= Lainversion continuaria en niveles bajos, pero con
alguna recuperacion en el sequndo semestre de 2024
gracias a las obras civiles

---- v Condiciones financieras internas y externas apretadas

- w“/,.,,,-. v Incertidumbre

= Condiciones externas:

v | ol w |||||||||w‘|||||||||w‘|||||||||w y )
2021 20 205 2028 205 v Desaceleracion demanda externa relevante para el pais
90% 60% 0% = Informe de octubre == Informe de enero

v' Deterioro de los términos de intercambio
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La brecha de producto se cerraria a comienzos de 2024 y se tornaria negativa en

el resto del horizonte de prondstico, aunque menos que lo previsto en octubre

Brecha del producto?’ b/ ¢/ . .

( lad p4 tri tres) = Revision al alza de la brecha de producto anual debido en
acumutado rimestres parte a que la postura de politica monetaria busca ahora una
(porcentaje) desinflacion mas gradual

40 |
= El mercado laboral, que ha sido resiliente, presentaria tasas de

0 ¢ ’ . . .
desempleo en ascenso, en linea con el bajo crecimiento

all econdémico:
FIJ{:I | “ﬂl‘ Vé . Vé . .
. N v' Desempleo aumento en el trimestre movil a noviembre
’ - (10%) frente al de septiembre.
o et e v' La brecha negativa de desempleo continuaria cerrandose
20 | a lo largo de 2024.
230 |}
= Crecimiento “potencial” de 2,9% en 2023, y de 2,8% para 2024
Ol bl wmlw e b lwmlw] o balwlw |||||||||w|
20241 2022 2023 2024 2025 y 2025

90% B0% 0% = nforme de octubre e nforme de enero
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La inflacion basica continuaria descendiendo, aunque mas lentamente de lo proyectado anteriormente por

la persistencia en servicios. Cerraria 2024 en 5,4% (antes 4,2%) y 2025 en 3,3%

IPC sin alimentos ni regulados 3" ®/ = Revision al alza por:

(variacion anual, fin de periOdO) v" Desinflacion mas gradual (Anuncio de la JDBR)

v" Sorpresa al alza en el cuarto trimestre en servicios e

(porcentaje) Indicios de mayor persistencia

1,0

06 v Aumentos en los costos laborales (salario minimo)
9,0
80 = Lainflacion basica continuaria su descenso por:
7.0 oy . sy .
oo s, v" Postura contractiva de politica monetaria
- v' Desaceleracion de actividad econdmicay excesos de
» capacidad
30 . v Disolucion de choques externos (precios y costos)
20 para bienes
10 v" Presiones desinflacionarias de la tasa de cambio
v T it Tt  r t o mtw T sobre la canasta de bienes

201 2032 2023 2024 2025 . . .

00% 6o [H30% == Informe deoctubre em Informe de enero v Menores presiones de los precios de los alimentos

(que impactan la subcanasta de servicios via CFH)
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Pronéstico macroeconémico

La variacion anual de los precios de los alimentos continuaria en una senda descendente, aunque con

riesgos al alza por cuenta de un fendmeno de El Nifo, que podria tener impactos mas fuertes de los

|PC alimentos
(variacion anual, fin de periodo)

(porcentaje)

30,0
27,0
240
21,0
18,0 |
15,0
12,0
9,0
6,0
30¢
0,0

LT

- -
........

-3,0
-6,0
-9,0
-12,0
-15,0

18,0 |
wl o olmlw
2021 2022

20% 60%

HERETR
2025

- [nforme de enero

o lmlwl o nlmlw
2023 2024

30% ~ Informe de octubre
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anticipados

= Factores que favorecen la tendencia decreciente:
v Reducciones en los precios y costos internacionales
v' Bajas presiones cambiarias (insumos y alimentos procesados)
v" Dilucion de los efectos de El Nifio hacia finales de 2024

= Revision al alza del pronostico para el final de 2024 (4,3%

frentea 0,6% en el Informe de octubre) por:
v" Posibles cambios en los ciclos productivos para algunos
alimentos perecederos

v Base de comparacion baja por la caida mayor que la anticipada
a finales de 2023

» La canasta de regulados presenta una revision al alza en
2024 (8,5%, antes 6,5%) principalmente por mayores ajustes
en las tarifas de energia.

» Proyecciones incluyen:
v Gasolina segun tasa de cambio y precio internacional, y
aumentos en el ACPM
v Impactos moderados del Fendmeno de El Nifio
v’ Efecto de impuestos saludables
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La inflacion total continuaria su descenso, terminando 2024 en 5,9% (antes 4,0%) y 2025 en 2,8%.

La revision al alza se debe a los cambios mencionados anteriormente

Indice de precios al consumidor 2%/
(variacion anual, fin de periodo)

(porcentaje)

150
140 +
13,0 . . , .
120 | La inflacion mantendria una tendencia
10 t

100 | decreciente y convergeria a la meta del 3% a
a0 | g, mediados del 2025

70 | e,
60 o
50 | <
40 | e,

30 | L,
1}{] L T

10 |
0,0

21,0 |
wl o lmwIwl ool mwmbw] v bolmEw v Tulmlw
2021 2022 2023 2024 2025

90% 60% 30% = Informe de octubre == Informe de enero
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Se prevée una disminucion del desbalance externo del 6,2% del PIB en 2022 al 2,8% en 2023y 2,9% en 2024.

Esta reduccion es significativa y contribuye a moderar la vulnerabilidad externa del pais

Cuenta corriente anual®-®/ = El déficit de cuenta corriente habria disminuido en 2023 por:

(acumulado 4 trimestres) v Ajuste de la demanda interna privada
v" Moderaciéon de los precios de los insumos y fletes importados

(porcentaje del PIE) v" Dinamismo de los servicios turisticos

00, v Mayores rendimientos de las Reservas Internacionales
ol v' Menor remision de utilidades de las empresas con capital

extranjero

20} v Mayores ingresos por remesas de trabajadores
a0l e — v' Ajuste fiscal
o » En 2024 se mantendrian:
ol pa v" El bajo dinamismo de la demanda interna

| v Menores utilidades de algunas empresas con inversion directa
o0 o v Buena dinamica de los servicios turisticos y altos niveles de las
70 . . . . remesas

2020 2021 (pr) 2022 (pr) 2023 (proy) 2024 (proy)

— de octub — d . . s . s e
o ek TR0 e dnjorme Ge ocbre == njorme g enero Sin embargo, en 2024 se ampliaria marginalmente el déficit

(pr): preliminar. (proy): proyectado. comercial de bienes en linea con la reduccion de los precios
de los principales bienes exportados.
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Pronostico IPOM enero de 2024

Politica monetaria
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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®

(poreentaje)
130 ¢
13_I:| L IIIII-."..
110 | ",

9.0 F ‘."
'|D 5
I u'.'*

ibp

bt

10 ||||||||||||||||||||||||||||||||||||

o |m|w

o [m|w

023

m| W

2022

E

2024 2023

Encuesta julio Encuesta octubre  ====Encupssta aparo

a/ Estas proyecciones son calculadas como el promedio de la tasa que estaria
vigente en cada trimestre de acuerdo con la mediana de las respuestas mensuales
de la Encuesta de expectativas de analistas economicos realizada por el Banco de
la Repablica en julio de 2023.

o |m|w

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 9,2% en
promedio para 2024-T4 y en 5,8% para 2025-T4

La senda de tasa de interés del prondstico del equipo técnico del
Banco es compatible con una inflacion total que se encuentre
alrededor de la meta del 3% a 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 octubre, puesto que
ahora se espera una convergencia a la meta algo mas gradual que
en prondsticos anteriores

Esta NO es la proyeccion del equipo técnico sobre lo que la Junta Directiva
decidird 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.
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Riesgos

Riesgos del pronoéstico: El balance de riesgos resulta en sesgos al alza en la inflacion, aunque

mas moderados que antes, y, consecuentemente, sesgos moderados a la baja en el crecimiento

Algunos juicios claves del prondostico macroeconémico:

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

Algunosriesgos al alza sobre la inflaciony las tasas de interés:

v

v
v
v

Mayor grado de indexacion y desanclaje de las expectativas por las desviaciones duraderas que ha tenido la inflacion de la meta
y la persistencia que exhibe

Efectos del incremento del salario minimo mayores que los incluidos en el prondéstico

Mayores presiones inflacionarias del fenomeno de El Nifo

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

Algunosriesgos a la baja sobre sobre las tasas de interés:

v
v

Menor crecimiento por un mayor impacto de las altas tasas de interés reales observadas y proyectadas en la demanda agregada
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
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Recuadros del IPoM de enero de 2024 y Reporte de Mercado Laboral

Recuadro - Pulso Economico Regional: indicadores de alta frecuencia y corto rezago para

comprender las economias locales
« Elindicadorse empezo a publicaren la pagina de estadisticas en diciembre en el siguiente vinculo
https://www.banrep.gov.co/es/estadisticas-economicas/pulso-economico-regional

Reportedel Mercado Laboral - Pérdida de dinamismo en la ocupaciony reporte especial sobre el
impacto del programa de certificacion de habilidades del SENA
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