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¢ Lainflacion en noviembre se ubico en 10,15%, completando ocho meses de descensos consecutivos. La
disminucion de lainflacion anual de alimentos desde 10,36% en octubre a 8,25% en noviembre contribuyd
de manera sustancial ala moderacion de lainflacién total. En particular, se destaco la fuerte caida de la
inflacion anual de los alimentos perecederos, a reducirse a 7,8% en noviembre, luego de permanecer en
niveles de alrededor de 13% en los meses precedentes. El efecto favorable de la menor inflacién de los
alimentos se compenso parcialmente por la mayor inflacion del rubro de regulados que alcanzé 16,9%
anual en noviembre, debido alos incrementos en |los precios de los combustibles y la energia. Por su parte,
entre junio y noviembre lainflacién basica (sin alimentos ni regulados) se redujo en todos |os meses,
pasando de 10,51% a 8,86% anual.

¢ L as expectativas de inflacion a distintos plazos tuvieron comportamientos mixtos. La encuesta mensual del
Banco de la Republica alos analistas econdémicos mostré que en la mediana de la muestra sus prondésticos
parafin de 2024 aumentaron de 5,2% a 5,7% entre noviembre y diciembre, pero sus expectativas de
inflacién a2 y 5 afios permanecieron estables y se ubican en 3,8% y 3%. Las expectativas de inflacion a
dos afios derivadas de los mercados de TES, controlando por primainflacionariay de liquidez, presentaron
un cambio de tendencia durante el dltimo trimestre, y se redujeron de 6,1% a 5,4% entre octubre y
diciembre.

¢ Laactividad econdémica ha continuado desacelerdndose. El indice de seguimiento de la economia (I SE)
present6 una variacion anual de -0,4% en octubre. Las actividades secundarias, que comprende industrias
manufactureras y construccion, presentaron las mayores disminuciones. Dentro de las terciarias, los
principal es retrocesos respecto a septiembre se dieron en |os macro-sectores de comercio, transporte y
alojamiento, y en € de administracion publica, salud y educacion. El equipo técnico revisd alabaja su
prondstico de crecimiento para 2023 del 1,2% al 1%, con lo cual la proyeccion de actividad econdmica
retornd a aquella que se mantuvo hasta agosto.

¢ El gjuste de la actividad econdémica hacia niveles mas compatibles con la capacidad productivade la
economia ha contribuido areducir el déficit de la cuenta corriente de la balanza de pagos. En términos
trimestrales éste se redujo a 1.7% del PIB en €l tercer trimestre de 2023 frente al 7,1% del PIB en el
mismo trimestre de 2022. Para €l afio completo se estima que se ubique en 2,8% del PIB en 2023
comparado con un déficit de 6,2% del PIB registrado en 2022. L as razones que explican estaimportante
correccion del desbalance externo obedecen principalmente ala significativa caida de las importaciones,
asociada a agjuste de la demanda interna, asi como ala mejora en la renta neta de factores, como reflgjo de
las menores utilidades remitidas a exterior por parte de las empresas con inversion extranjeraen el pais.
El fortalecimiento en la posicion externa que significala reduccion de este déficit hace que la economia
sea menos vulnerable ante eventual es deterioros en las condiciones econdmicas globales.

¢ Las condiciones financieras externasy sus perspectivas han mejorado, en un entorno de unainflacion
global que, si bien continda alta, mantiene una tendencia decreciente. En €l caso de los Estados Unidos, las
Mas recientes proyecciones sugieren que latasa de interés de politica del Banco de la Reserva Federal
tendria una senda mas baja que la anteriormente prevista. En este contexto, € peso colombiano se aprecio



frente al dolar y la prima de riesgo soberano de Colombia alcanzé su nivel mas bajo de los Gltimos 18
meses.

Los miembros de |a Junta resaltaron gque la postura contractiva de la politica monetaria ha contribuido a
disminuir los desequilibrios macroeconomicos acumulados en |os afios recientes. La moderacion de la demanda
interna a niveles compatibles con la capacidad productiva ha ayudado a crear las condiciones paralograr una
inflacion decreciente y una posicion externa mas sostenible. Para consolidar estos avances |os directores
subrayaron la necesidad de que la politica monetaria continte enfocada en asegurar la convergenciade la
inflaciéon hacialametay el logro de niveles sostenibles del producto.

Adicionalmente, los directores recal caron que siguen existiendo riesgos importantes en €l horizonte de politica.
El més inmediato es laincertidumbre sobre el aumento del salario minimo para 2024, en una economiatan
altamente indexada como la colombiana. Del mismo modo, subrayaron |os riesgos inherentes en el fendbmeno de
El Nifio y sus efectos sobre |os precios de los alimentos y la energia; laremocion del subsidio al Diesdl; y los
impuestos a los alimentos ultra procesados. Teniendo en cuenta lo anterior, cinco directores votaron por una
reduccion de 25 pbs de la tasa de interés de politica, y dos directores votaron por mantenerlainalteradaen el
nivel de 13,25%.

L os directores que votaron por una reduccién de 25 pbs destacaron |as razones por |as cuales consideran
oportuno y necesario adoptar esta decision en las actuales circunstancias. Al mismo tiempo reconocieron los
riesgos e incertidumbre que aln subsisten en €l frente inflacionario y macroecondémico, los cuales exigen ser
especia mente cautos en futuras decisiones. Advirtieron que esta decision no puede ser vistacomo €l inicio de un
ciclo continuo de recortes a latasa de interés de politica, sino que cada decisién sera analizada en su momento de
acuerdo con lanuevainformacion disponible. Resaltaron los argumentos que en su opinion justifican proceder
con una reduccion moderada de la tasa de interés. Sefialaron que lainflacién total ha disminuido por ocho meses
consecutivos, a igual gue lo ha hecho lainflacion basica desde julio. Ello demuestrala capacidad de la politica
monetaria para contener |os excesos de demanda. Este efecto continuara actuando en el futuro cercano para
lograr la convergencia de lainflacién ala meta en un horizonte de 12 a 18 meses, tal como lo establecio la Junta
en su sesion de noviembre. Agregaron que | as expectativas de inflacion implicitas en los precios de mercado de
deuda publica se han gjustado a la baja desde octubre. Resaltaron que el comportamiento del indice de precios al
productor decrecié en noviembre. Enfatizaron que la demanda agregada retrocedi 6 de manera notoriaen € tercer
trimestre con una caida de 6.8%, reflejandose en una contraccion de 0.3% del PIB en ese mismo periodo, y que
al parecer esta tendencia persiste en octubre a juzgar por €l ISE, que cay6 0.4% en ese mes. Anotaron que la
contraccion reciente de la actividad econdémica comenzd a mostrar efectos sobre el desempefio del mercado
laboral, tal como se observo en los datos desestacionalizados que mostraron un incremento en latasa de
desempleo en el dominio nacional desde un minimo de 9.3% en agosto a 9.9% octubre. En forma paralela,
subrayaron que el déficit en cuenta corriente de la balanza de pagos ha mostrado un gjuste mayor al previsto, lo
cual modera la vulnerabilidad macroeconémicadel paisy contribuye a hacer mas viable una reduccion de latasa
de interés. Finalmente, sefialaron que |as condiciones financieras externas han mejorado recientemente, 1o que
junto con el menor desbalance externo ha contribuido a reducir la prima de riesgo para el paisy arevaluar latasa
de cambio.

L os miembros de |a Junta que votaron por mantener inalterada la tasa de interés destacaron la existencia de
factores de incertidumbre que sugieren cautelay, consiguientemente, aconsgjan mantener estable latasade
politica monetaria. Subrayaron su preocupacion por la evolucion reciente de las expectativas de inflacién, en
particular la proveniente de los analistas econdémicos, que en |as encuestas de diciembre mostraron un aumento
parafin de 2024. Resaltaron €l incremento que tuvo lainflacion sin alimentos en noviembre a ubicarse en
10.61% anual frente a 10,51% en octubre. Hicieron énfasis en laincertidumbre que significa tener que adoptar
una decision tan importante, sujeta a la sorpresa que podria producir un incremento exagerado del salario
minimo. Agregaron que, si bien lainflacion havenido disminuyendo, su ritmo reduccion ha sido muy lento, 1o



cual revelaunamermaen lacredibilidad en la politica monetaria, que podria verse comprometida con una
reduccion prematura de la tasa de interés. Advirtieron ademés su preocupacion respecto al plan fiscal paralos
proximos afios y a compromiso del Gobierno con la actual regla fiscal.

Finalmente, los directores coincidieron en hacer un llamado ala cautelaen el gjuste del salario minimo, que evite
que su aumento exceda de forma significativala variacién anual del indice de preciosa consumidor en 2023.
Ello teniendo en cuentalas ganancias en poder adquisitivo que se obtuvieron en 2023 y que se esperan en 2024
como resultado de la caida prevista de lainflacion.



