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El prondstico macroecondmico

= ;Qué es?

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

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

v’ ...y a un 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 pronéstico es del EQUIPO TECNICO del Banco de la Republica (recoge sus supuestos, proyecciones
e interpretacion de los datos)

v" La Junta Directiva usa este pronodstico 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 opinion de la Junta Directiva o de sus
miembros individuales
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Estado inicial de la economia
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La reduccion de la inflacion continuo, pero ha sido mas lenta de lo pronosticado en julio. Los descensos no son todavia

generalizados, la inflacion sigue siendo muy alta y las expectativas contindan por encima de la meta.

Reduccion de la inflacion:
v" Inflacion total completd seis meses continuos de reduccion y cerrd el tercer trimestre en 10,99%.
v" Inflacion basica cayo por tercer mes consecutivo y termino en 9,51%
v' ... Pero la reduccién ha sido mas lenta de lo que el Banco proyectaba

v" Se ha dado principalmente en alimentos procesados y bienes: tasa de cambio, precios internacionales y costos
de transporte

= Algunas canastas todavia no muestran reducciones significativas
v" Servicios: en buena parte por mecanismos de indexacion a la inflacion pasada y el efecto del salario minimo
v Regulados: por el incremento requerido de los precios de los combustibles y por indexacion

= Algunos choques explican la sorpresa al alza en la inflacion:
v" Ciclos productivos que fueron mas cortos para algunos alimentos perecederos
v Algunos items de servicios (v.g. arriendos) han tenido variaciones mayores de las proyectadas

= Confirmacion de un fenomeno de El Niflo con efectos que se proyectan temporales y moderados (Recuadro 2)

= Las expectativas de inflacibn aumentaron en septiembre y octubre y siguen por encima de la meta a todos los
horizontes
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Condiciones iniciales

La actividad economica se ha desacelerado significativamente, pero se ha mantenido en los altos niveles

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

= En 2023.T3 la economia habria crecido poco (0,4%), pero mas que lo pronosticado (0,2%, con aumento de base en
2022-T3). Revision al alza por:
v" Los ultimos datos del ISE mostraron resultados superiores a los previstos
v Mayor dinamismo del consumo publico, algunas ramas del sector agropecuario y minero, y de varios grupos
del sector de servicios, como administracion publica, defensa y servicios de entretenimiento

= Desaceleracion de la actividad econdmica:

Reducciones moderadas en el consumo privado (aunque mantiene niveles altos)

Bajos niveles de inversion en vivienda y edificaciones

Caidas en la inversidon en maquinaria y equipo

Reduccion de la inversion y el consumo durable se traduce en menores importaciones y caida del déficit
comercial

ANANE NN

= El ajuste de la actividad econdmica esta caracterizado por:
v Disparidades sectoriales: sector de servicios continla creciendo y sector manufacturero no
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 inversion en niveles bajos

= Mercado laboral:
v Tasa de ocupacion creciente y tasa de desempleo en niveles histéricamente bajos (9,5%)




Condiciones iniciales

Estado inicial de la economia

* Interpretacion de los datos:

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

v' Lainflacion sigue muy alta y ha resultado mas persistente de lo proyectado (Recuadro 1), con
efectos transitorios moderados previsibles del fenomeno de El Nifo

v" Los excesos de demanda se han ido reduciendo, aunque el mercado laboral permanece fuerte y
los niveles de actividad se mantienen altos

=» La reduccion de la inflacion continda, pero a un ritmo gradual, y las expectativas se mantienen por
encima de la meta

=>» La JDBR mantiene una postura contractiva de la politica monetaria, coherente con la convergencia
de la inflacidon a niveles cercanos a la meta del 3% desde finales de 2024

- La tasa de interés de politica monetaria se ha mantenido en 13,25% desde abril del presente afg,
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Contexto Internacional:

Principales cambios y supuestos
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El precio del petroleo aumento en 2023-T3 y permaneceria alto por la extension de recortes de la

OPEP+, reduccion de inventarios de petroleo, afectacion de las exportaciones de Rusia y
conflictos en el Medio Oriente

= El supuesto del precio internacional del petréleo (Brent)
se reviso al alza para 2023 (83 USD bl, antes USD 79) y
2024 (84 USD bl, antes USD 80)

= Las presiones al alza mitigadas por:
v" Prevision de desaceleracion de la actividad economica
v" Fortalecimiento del dolar
v" Niveles altos de la produccién en paises No OPEP

Supuesto trimestral del precio del petroleo

(dolares por barril)
150

130

110
= Elevada incertidumbre, especialmente por los conflictos

20 geopoliticos

0 = En 2023 y 2024 se espera una reduccion de los

50 términos de intercambio por menores precios de café y
carbon, a pesar de alza en los precios del petroleo y
T T Tt I v [T T mrw ] i1l menores costos de los fletes para el transporte de
2021 2022 2023 2024 2025 ,
mercancias.

90% 60% 30%  —— Informe de julio - Informe de octubre
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El crecimiento de los socios comerciales en general sorprendid al alza: buena dinamica del consumo y del

empleo en EEUU, de la inversion en Meéxico y de las exportaciones en Brasil, pese a debilidad economica en
China y deterioro en algunos paises la region

Supuesto trimestral del PIB acumulado 4 trimestres de los
socios comerciales

(variacion anual; proyecciones segun el supuesto para todo " Crecimiento de socios comerciales se reviso al

el ano) alza para 2023 al 2,0% (vs 1,8% en julio) y
— ligeramente a la baja para 2024 al 1,7% (vs
10,0 1,8% en julio)
8‘0 . . o 7/
= Se mantiene la perspectiva de desaceleracion
6‘° de la demanda externa del pais:
4,0 . , ryo .
v Tasas de interés de politica monetaria
2.0 - -".’"'.'.'.'.o.....-'”""lc......-t“!.l\l“.ltl.".. e | evad as.
0,0 . . . .
v  Alta incertidumbre: Crecientes tensiones
20 geopoliticas, bélicas y comerciales.
SOrmtw o bu e b b b bl
2021 2022 2023 2024 2025

90% 60% 30%  — Informe de julio - Informe de octubre
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En 2023-T3 las condiciones financieras externas se endurecieron: Sorpresas positivas de crecimiento,

fortaleza en el mercado laboral y caida mas lenta de una inflacion aun distante de la meta resultaron en
expectativas de tasas de interes de la FED que se mantendrian altas por mas tiempo.

Supuesto trimestral de la tasa de interes de la Reserva Federal

: v" La Reserva Federal de los Estados Unidos mantuvo sin
de los Estados Unidos

cambios su tasa de interés en 5,25%-5,5% por

(porcentaje) segunda ocasion consecutiva

9,0

80 v" Se reviso al alza el supuesto de tasa de interés de la

. Fed: se situaria en 4,75%-5,0% a finales de 2024

o e v' Aumento de las tasas de interés de largo plazo

>0 '°""”7?::::;:::.,.__ (¢riesgo fiscal? jincertidumbre sobre tasas neutrales,

40 o inflacion o crecimiento? ;normalizacion del balance de

30 los bancos centrales? etc)...

20

0 =» Condiciones financieras mas apretadas e
incertidumbre sobre la senda de la tasa de interés de

O TN T dm I v T Tutmiw ] i tmiw Tl la FED

2021 2022 2023 2024 2025

90% 60% 30%  — Informe de julio - Informe de octubre
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Alta volatilidad de la prima de riesgo durante 2023-T3 relacionada con los cambios en las

condiciones financieras internacionales y las tensiones geo-politicas y comerciales

Supuesto trimestral de la prima de riesgo de Colombia " H SupueStO, d,e prima de rlesgg cambio POCO
(CDS) respecto a julio y se mantendria por encima de

sus promedios historicos

(puntos base)
440

= Factores globales:
390 . . . . . .
v' Condiciones financieras internacionales

apretadas
v" Fuertes tensiones geopoliticas y comerciales

340

290

‘e -
et
o

240

!!!"""""'"""',"."."‘..'.

190

= Factores internos:;

10 v Alto endeudamiento publico y externo

v" Pese a notable correccién, persisten déficit
miw| ot ianimiw [ o tulmiw] i tmiw| i ulm] fisca|yexterno
2021 2022 2023 2024 2025 ’ L. , .
%% | 60% W30% — informedejulic — informe de octubre v" Incertidumbre sobre la politica econdmica

20

40
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Algunas implicaciones del contexto externo para el prondstico

macroeconomico

= Condiciones financieras externas mas apretadas en el horizonte de prondstico
implican una contribucion algo menor de la apreciacion del peso a la reduccion de la
inflacion respecto al Informe anterior ...

= ... pero esto esta sujeto a gran incertidumbre (como se manifiesta en la volatilidad
observada de la tasa de cambio)

= Un precio del petroleo mayor que el supuesto implica riesgos al alza sobre la
inflacion (o el déficit del FEPC)

= Lareduccion del crecimiento de la demanda externa y la disminucion de los términos

de intercambio implican un debil impulso externo al crecimiento de la economia en
2024

Informe de Politica Monetaria de octubre de 2023
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Pronostico macroeconomico
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Riesgos

Riesgos del prondstico: El balance de riesgos resulta en sesgos al alza en la inflacion y sesgos

moderados a la baja en el crecimiento.

Algunos juicios claves del pronoéstico macroeconémico:

v" Persistencia de inflacion por encima de la meta no altera la credibilidad de ésta ni el grado de indexacidn de los precios

v" El fendmeno de El Nifio tendria efectos transitorios moderados sobre los precios de los alimentos y la energia en 2024

v No hay trade-off entre politica monetaria y estabilidad financiera: Significativa capacidad del sistema financiero para asimilar los
efectos de altas tasas de interés reales como las actuales (Reporte de Estabilidad Financiera)

Algunos riesgos al alza sobre la inflacion y las tasas de interés en los préoximos meses:

= Aumentos en el 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

= Incrementos del salario minimo mayores al 10% supuesto en el escenario central
= Mayores presiones inflacionarias del fendmeno de El Nifio

= Apretamiento de las condiciones financieras externas que resulten en presiones cambiarias y/o aumentos de la tasa de interés
real neutral

Riesgo a la baja sobre sobre las tasas de interés, mas importante desde la segunda mitad de 2024 :

= Menor crecimiento por una desaceleracion mayor de la demanda interna, dada la persistencia de altas tasas de interés reales
por un periodo prolongado
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El prondstico de crecimiento del PIB para 2023 se reviso al alza del 0,9% al 1,2%

Para 2024 se reviso a la baja (de 1,0% a 0,8%)

Producto interno bruto, acumulado 4 trimestres :2/¢/
(variacion anual)

Ajuste del consumo privado:
v Condiciones financieras internas apretadas (efectos
acumulados de la politica monetaria y moderacion del

(porcentaje) crédito)

2 v" Correccion del consumo desde niveles elevados
11'0 . LIV 4 7 . .
o » Lainversion creceria en 2024 desde los bajos niveles
| de 2023, por cuenta de las obras civiles, pero sequiria
7,0
afectada por:
R v Condiciones financieras internas y externas apretadas
30 0 v" Incertidumbre
10 _ e = Condiciones externas:
=4 v" Desaceleracion mundial
SOT i w v bt bt w ] b w b bl v Deterioro de los términos de intercambio
2021 2022 2023 2024 2025

%% | 60% W30% -~ informedejulioc — informe de octubre » Balance de riesgos: Sesgos a la baja moderados
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Con esta dinamica del crecimiento, la brecha de producto se cerraria a comienzos

de 2024 y se tornaria negativa en el resto del horizonte de prondstico

Brecha del producto?” b/ ¢/ = Los excesos de demanda se estarian cerrando mas
: lentamente de lo previsto en julio: revision al alza de la
acumulado 4 trimestres
(( ) ) brecha de producto anual (del 0.2% al 0.7%) para 2023
porcentaje

40 = El empleo continua siendo resiliente, a pesar de la
desaceleracion econdmica, hecho que podria conducir en
2024 a una desconexion, posiblemente transitoria, entre la
brecha del producto y la del mercado laboral:

3,0
2,0

1,0

0,0 . . . .
v' Desempleo estable en niveles bajos implica una brecha

negativa de desempleo que continuaria cerrandose a lo
largo de 2024
v" Altos niveles de ocupacion y de vacantes

-1,0

-2,0
3,0
-40

5,0 = Crecimiento “potencial” de 3,1% y de 2,9% en 2023 y 2024

-6,0

mlw| vt tmlw | o lolwlw] oo ltmiw| v lulm| = 1 ] Imi
L] L BE B3, | La economia retornaria en 2025 a tasas de crecimiento

90% 60% 30%  —— Informe de julio - Informe de octubre S|m|Iares d Ias del producto potenaal
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La inflacion basica continuaria descendiendo en todo el horizonte de prondstico. El descenso mas lento de

lo esperado y algunos factores llevaron a una revision al alza para 2023 al 8,4% (antes 7,9%) y para 2024 al
4,2% (antes 3,7%)

IPC sin alimentos ni regulados 2/

(variacié L fin d iodo) = Revision al alza por:
variacion anuai, in de periodo v" Sorpresa al alza en el tercer trimestre (esp. mayores
(porcentaje) aumentos en los arriendos)

b v" Menores efectos desinflacionarios de la tasa de

1:2 cambio

50 v Impacto de la indexacion a una mayor tasa de

76 | inflacion al final del afio

60 v' Efectos de el Nifio sobre comidas fuera del hogar
50 (servicios)

40 "'-'-'::-M;m v" Brecha del producto mayor

22 S v" Indicios de mayor persistencia que se manifestarian
i en la primera mitad de 2024

% = Lainflacién basica continuaria su descenso por:

B 1n20|21|v I ”20‘22"| L | 1| ||20|23||| L | 1] ||20|2‘|.|| Lv | |20g5| 1 ‘ v’ Postura de politica monetaria

0% | 60% [W30% — Informedejulio — Informe de octubre v Desaceleracion de actividad econdmica y excesos de

capacidad en el futuro
v" Disolucién de choques
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La variacion anual de los precios de los alimentos continuaria en una senda descendente, pero se

reviso al alza principalmente por la incorporacion de efectos temporales moderados de El Nifio

IPC :'.:llll'nentOS ) = Significativa revision al alza del pronéstico para el final de 2023
(varlacmn an ual, fin de perlodo) (8.3% frente a 4,3% en el Informe de julio) y de la senda en 2024,
aunque terminaria en 0,6% (antes 0,75%)

(porcentaje) . . .
w00 » Factores que explican la revision:
270 v" A corto plazo: aumento de precios de algunos perecederos por
24,0 anticipacion del ciclo agricola
i v' A mediano plazo: efectos del fenémeno de El Nifio que se
15,0 suponen transitorios y moderados
12,0 D ¥
9,0 *, e 2 . )
60 o = Factores que favorecen la tendencia decreciente:
3,0 IR v Reducciones en los precios internacionales
gg T - ECTsa v' Bajas presiones cambiarias (insumos y alimentos procesados)
-6,0 v" Dilucién de los efectos de El Nifio
-9,0
-12,0
-15,0 . ey .
g | I | | » La canasta de regulados presenta una revision a la baja en 2023
wlwvlvtalwlvlolbalwlv]obelmbe] olulbm (16,7%, antes 18,05%) y al alza al final de 2024 (6,5% antes 5,2% )
90% 60% 30% — Informedejulic — Informe de octubre principalmente por aumentos pospuestos en los precios de los

combustibles e indexacion a una tasa de inflacion mayor
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La inflacion total continuaria su descenso y terminaria 2023 en 9,8% (antes 9,0%) y 2024 en 4%

(antes 3,5%). La revision al alza se debe a los cambios mencionados anteriormente

Iindice de precios al consumidor 2/®/
(variacion anual, fin de periodo)

(porcentaje)

14,0 » Lainflacion mantendria una tendencia

o decreciente y convergente a la meta del 3% por
10 los efectos acumulados de la postura de politica
p ".'ffj-._' monetaria y la dilucién de choques

80 .

o = Balance de riesgos: Sesgos al alza por riesgos
50 inflacionarios ya mencionados: reduccion de la
0 ...'f:,,\" probabilidad de alcanzar la meta en 2024, pero
20 no en 2025

1,0

0,0

-1,0

20w bu i b tw ] b w b )

2021 2022 2023 2024 2025

90% 60% 30% —— Informedejulio = Informe de octubre
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El déficit de la cuenta corriente se reduciria a 3,4% del PIB en 2023 y a 3,2% del PIB en 2024, frente al 6,2% del

PIB en 2022. Esta reduccion es significativa y contribuye a moderar las vulnerabilidades externas del pais

Cuenta corriente anual?"®/

(acumulado 4 trimestres) » En 2023, la disminucién del déficit corriente se explicaria por:
v’ Desaceleracion de la actividad econdmica y ajuste de la

(porcentaje del PIB) .
demanda interna

-1,0 . . .

v" Moderacion de los precios de los insumos y fletes
o importados

v Dinamismo de los servicios turisticos
- v Mayores rendimientos de las Reservas Internacionales
: v" Menor remisién de utilidades de las empresas con capital
o g . extranjero
: v Mayores ingresos por remesas de trabajadores
5 ..‘.jf.-" v Ajuste fiscal

& = En 2024 se mantendrian el bajo dinamismo de la demanda

6,0 J
' interna, la disminucion en las tarifas de los fletes, la buena
o A dinamica de los servicios turisticos, las menores utilidades de
2020 2021 (pr) 2022 (pr) 2023 (proy) 2024 (proy) algunas empresas con inversion directa y las remesas de

90% 60% 30% -~ Informedejulic = informe de octubre trabajadores
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Pronostico IPoM octubre de 2023

Politica monetaria
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Los altos niveles de la inflacion observada y proyectada, el riesgo de un desanclaje persistente de las

expectativas de inflacion, los riesgos inflacionarios sefalados y los excesos de demanda remanentes requieren
una postura contractiva de la politica monetaria para llevar la inflacion a la meta

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

150 -
13,0
1,0 +
9.0 |

50 |

30 b

],ﬂ TR [ T
I | i | il
2025

i | i | i | i
1 | Il | 11 ‘ \Y
2024

i | i | i | i
I | i | I | v
2023

i | i | i | i
| | I | il ‘ v
2022

i | i
1 ‘ Y
2021

Encuesta abril Encuesta julio =——Encuesta octubre

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 Republica en julio de 2023.

Informe de Politica Monetaria de octubre de 2023

La mediana de la senda de tasa de interés de politica esperada por
los analistas indica reducciones desde finales del presente afo,
llegando al 8,9% en promedio para el cuarto trimestre de 2024. Esta
senda se ha desplazado hacia arriba desde abril

La senda de tasa de interés del prondstico del equipo técnico del
Banco es compatible con una inflacion total que se acerca a la meta
del 3% desde finales 2024

Esta senda es, en promedio, mayor que la de los analistas, quienes
proyectan inflacion y crecimiento mayores que los del actual
pronostico en 2024

La postura contractiva de la politica monetaria contribuye al ajuste
de la demanda interna y a la reduccion de la vulnerabilidad derivada
del déficit externo

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.

7 de noviembre de 2023
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Recuadros del IPoM de octubre de 2023 y Reporte de Mercado Laboral

Recuadro 1: Persistencia de la inflacion en la coyuntura reciente
Recuadro 2: Caracterizacion de los fendmenos de El Nifio en Colombia

Recuadro 3: Algunos efectos de los ultimos cierres en la via al Llano sobre la actividad economica de
la region

Reporte del Mercado Laboral: Crecimiento sostenido del empleo y la curva de Phillips no lineal

Informe de Politica Monetaria de octubre de 2023
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