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El prondstico macroeconomico

= ;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 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 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 pronostico NO NECESARIAMENTE refleja la opinion de la Junta Directiva o de sus

miembros individuales
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Informe de Politica Monetaria de julio de 2022

;De donde venimos? (IPoM julio de 2022)

Principales caracteristicas del pronéstico de julio:

1. La economia enfrentaba choques de oferta duraderos, un deterioro de las condiciones financieras
internacionales y depreciacion del peso, en un entorno de excesos de demanda

2. Excesos de demanda se eliminaban en 2023 y permanecian cerca de cero en 2024
v" Pronostico de crecimiento de 6,9% para 2022 y 1,1% para 2023
v" Fuerte dinamica de la demanda interna, especialmente del consumo privado...
v’ ... que se moderaba a lo largo de 2022 y 2023

3. Inflacion total y basica creciente y prondsticos por encima de la meta, producto de diversos choques

de oferta internos y externos, excesos de demanda y presiones cambiarias
v Sorpresas inflacionarias al alza en todas las canastas (servicios, bienes, alimentos y regulados)
v' Se esperaba que la inflacion comenzara a caer en el Ultimo trimestre de 2022

4. Expectativas de inflacion en aumento, por encima de la meta, con riesgos de desanclaje y mayor
indexacion

5. Politica monetaria: en proceso de tomar una postura contractiva. Tasa de referencia en 9%
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Principales cambios - Contexto externo

Principales choques
= Presiones de oferta acentuadas por la guerra en Ucrania

» Continuas restricciones para controlar el Covid-19 en China

= Lainflacion basica sigue en aumento en EEUU y Europa

» Enrespuesta, la FED y otros bancos centrales de paises desarrollados han incrementado mas rapido sus tasas de
interés y ahora se esperan niveles mas altos para estas

Principales consecuencias

= Materializacion del riesgo de condiciones financieras mas apretadas para Colombia:

v" Aumentos en los margenes de riesgo corporativo y soberano
v’ Tasas de interés externas mas elevadas, fuerte aumento de la prima de riesgo y significativa
depreciacion del peso

= Menor crecimiento global y aumento del riesgo de recesion en un entorno de alta inflacion

= En balance mejoran nuestros términos de intercambio en 2022
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Cambios versus IPoM de julio

Principales cambios - Contexto interno

Actividad econdmica: El crecimiento del PIB y especialmente el del consumo privado continuaron sorprendiendo
al alza

El crecimiento del segundo trimestre de 2022 (12,6%) superd significativamente el estimado en julio (11,5%)

La sorpresa se explica principalmente por un crecimiento anual del consumo privado que fue 270 pb mayor del
esperado (14,5% versus 12,3%).

Indicadores de alta frecuencia sugieren que el prondstico de crecimiento del tercer trimestre de 2022 (6,4%)
habria superado la proyeccion anterior (5,7%)

v" El consumo final se habria mantenido en niveles superiores a los de la pre-pandemia, apoyado en parte en la
buena dinamica del mercado laboral, en la caida del ahorro y el aumento vigoroso del crédito

v Lainversion habria crecido, pero seqguiria por debajo de los niveles pre-pandemia (débil construccion). Fuerte
dinamica de las compras de maquinaria y equipo (importaciones)

v' Las exportaciones se habrian mantenido, impulsadas por servicios y no tradicionales

Aumento del empleo (especialmente del asalariado), participacion laboral estable, caida del desempleo e
incrementos en las vacantes




Cambios versus IPoM de julio

Principales cambios - Contexto interno

Inflacion: Significativas y generalizadas sorpresas al alza con tendencia creciente de la inflacion total y basica.

Las altas variaciones de precios de los alimentos (26,6% anual al tercer trimestre) siguen siendo el principal factor
detras de los aumentos en la inflacion.

No obstante, las sorpresas inflacionarias en el tercer trimestre se dieron en todas las canastas:
= Inflacion basica aumento de 6,06% a 7,49% (64pb mas de lo esperado, tanto por bienes como por servicios)
= Inflacion de regulados aumento de 9,8% a 11,46% (126pb mas de lo proyectado)

Algunos factores que han afectado a los precios se mantienen:
v' 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
v" Indexacion a mayores niveles de inflacion
v Costos de inversion e indexacion afectan a los regulados

Pero otros factores que presionan la inflacion al alza han emergido o se han intensificado :
v" Mayores excesos de demanda y la desaceleracidén esperada que se habria pospuesto
v" Mayor depreciacion del peso implica presiones inflacionarias adicionales

Expectativas de inflacion de mediano plazo han sequido aumentado y se encuentran mas alejadas de la meta que
en julio
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Principales cambios - Contexto interno

= Choques recientes importantes

v' El deterioro de las condiciones financieras externas y el aumento de incertidumbre local han elevado el costo
del financiamiento externo, afectando a los mercados cambiario y de deuda publica

v La mayor percepcién de riesgo pais se ha reflejado en aumentos en las primas de riesgo, con el CDS a 5 afios
alcanzando niveles cercanos a 400pb

v El peso se ha depreciado aproximadamente 9% en octubre, llegando a superar los 5000 COP/USD

v' Las tasas de rendimiento de los bonos de deuda publica TES también han aumentado, en ocasiones llegando
a niveles superiores al 15%

v' Dependiendo de la duracion de estas condiciones, no incorporadas completamente en el prondstico, existen
riesgos significativos al alza sobre la inflacion por cuenta de la depreciacion del peso, sobre la tasa de interées
real neutral, y sobre la tasa de politica monetaria
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Desde abril de 2021 la prima de riesgo de Colombia ha aumentado mas que la de otros

paises de la region. Desde septiembre de 2022 la diferencia se ha acentuado

Credit Default Swap a cinco afos para algunos paises de América Latina
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Condiciones iniciales

Estado inicial de la economia

Interpretacion de los datos:

v

v

N

D N N NN

Se han materializado algunos de los principales riesgos del pronostico de julio (condiciones financieras
externas desfavorables, indexacion y aumentos de expectativas de inflacion)

Choques que han afectado la inflacion hasta ahora han sido mas fuertes y duraderos de lo esperado e
implican riesgos crecientes sobre el anclaje de las expectativas de inflacion y sobre el grado de indexacion

Excesos de demanda: la brecha de producto es positiva (algo superior a 2%) y la fortaleza de la demanda
interna parece mas persistente de lo anticipado

Las condiciones financieras externas se han tornado desavorables, con aumentos significativos de las primas
de riesgo y una depreciacion marcada del peso

Todo lo anterior se traduce en mayores presiones inflacionarias fundamentales (“core”)
Y en un riesgo de aumentos adicionales en la tasa de interés real neutral (ya habia aumentado en julio)
Todo esto en un contexto de politica fiscal todavia expansiva y desbalances externos persistentes

Con una politica monetaria que consecuentemente se ajusta hacia una postura contractiva. La JDBR aumento6
la tasa de interés de politica monetaria de 9% en julio a 11% en octubre..
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Contexto Internacional
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El supuesto del precio internacional del petroleo (Brent) se revis6 marginalmente para

2022 (101 USD bl en promedio, antes USD 103) y 2023 (94 USD bl, antes USD 91)

= La cotizacion internacional del petroleo se mantiene relativamente

Supuesto trimestral del precio del petroleo , : ,
alta pero cayo en el tercer trimestre por:

délares por barril) v Perspectivas de menor crecimiento econémico mundial
160 v Fortalecimiento del délar

v Redireccionamiento y disponibilidad de petréleo de Rusia
140 v' Liberacion de reservas estratégicas de EEUU
120 = Los precios se mantendrian altos, principalmente por:

v Recortes adicionales de la OPEP+ y sanciones a Rusia

100 v Niveles bajos de inventarios y de inversion en el sector
v' Crisis energética en Europa

80 : e L

= A mediano plazo, se espera que el menor crecimiento econémico
- mundial contribuya a la disminucion de los precios.

= Balance de riesgos equilibrado, elevada incertidumbre.
40

= Se espera un leve deterioro de los términos de intercambio en
20 2023, con reduccién en precios de exportaciones tradicionales,

|VI1I||I|||T|V]|T||IT|I |V]|I||IWT|V'|T|lluﬂ|v‘| - : :
2020 2021 2022 | 2023 2024 compensada en parte por la reduccion de los precios de materias

90% 60% M30% — Informedejulic — informe de octubre primas importadas (desaceleracion mundial y normalizacion de las
cadenas de suministro)
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Supuestos externos

La demanda externa continuaria desacelerandose y creceria a un menor ritmo en 2023 (1,4% vs 2,0%

antes) y por debajo de su promedio historico en 2024 (supuesto: 2,2%)

Supuesto trimestral del PIB acumulado 4 trimestres de los .

socios comerciales

(variacion anual; proyecciones segun el supuesto para todo

el ano)
(variacion anual)
10,0

8,0
6,0

4,0
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— nforme de julio
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2020 2021 2022 2023 2024

— [nforme de octubre

EEUU y Europa: alta inflacion, baja confianza de los consumidores, mayores
ajustes de la politica monetaria y deterioro de las condiciones financieras.
Debilitamiento sector inmobiliario en EEUU y persistencia de la guerra en
Europa y problemas de suministro de gas.

China: Confinamientos por Covid-19, baja confianza de los consumidores,
deterioro del sector inmobiliario y altos niveles de endeudamiento.
Contrarresta el estimulo fiscal y monetario.

América Latina: condiciones financieras internacionales desfavorables,
politica monetaria restrictiva y elevada inflacion, desaceleracion de la
demanda externa, caida reciente en los precios de algunos bienes de
exportacion, espacio fiscal limitado e incertidumbre politica.

Por lo anterior, se reviso a la baja el supuesto de crecimiento de la demanda
externa relevante para Colombia en 2023.

Balance de riesgos a la baja: Mayores presiones inflacionarias y condiciones
financieras mas apretadas. Tensiones geo-politicas y fragmentacién del
comercio mundial

2 de noviembre de 2022



Presentacién Publica Equipo Técnico — IPoM ISV eIV [ (eI i=Tigle]

La alta inflacion en los Estados Unidos y Europa se ha traducido en una materializacion

del riesgo de unas condiciones financieras externas mas apretadas

Supuesto trimestral de la tasa de interés de la Reserva Federal « Estados Unidos:

de los Estados Unidos v Aumentos de tasas en 2022 han sido mas fuertes de lo esperado.
Completaron 4 aumentos consecutivos de 75pb (3,75%-4%)

(porcantafe) v" Mercado laboral apretado y tasa de desempleo sigue baja a pesar de

e menor crecimiento observado y esperado
s v Inflacién basica sigue aumentando (6,6% en septiembre versus 6,3%
' en agosto)
6.0 v Expectativas de inflacion por encima de 2% en 2023 y 2024, aunque
las de largo plazo se han moderado
5.0 v' Se esperan mas aumentos de tasas en 2022 y comienzos de 2023.
-"' """ pi Estabilidad de tasas en 2023 (4,5%-4.75%) y reducciones en 2024.
el ., ______________________ o v Continua la reduccion de la hoja de balance
B @ e
0 . = Europa:
20 g v'Alta Inflacién total (9,9% versus 9,1% en agosto) y basica (4,8% versus
4,3% en agosto)
10 v" Acelerado ritmo de ajuste de tasas de interés (incremento de 75pb en
septiembre y octubre) y anuncio de mas incrementos en 2022 y 2023
0 T ThImIw iuim!w‘l T iw i miw|
2020 2021 2022 2023 2024
90% 60% '30% = Informe de julio = informe de octubre

Informe de Politica Monetaria de octubre de 2022
2 de noviembre de 2022




Presentacién Publica Equipo Técnico — IPoM ISV eIV [ (eI i=Tigle]

Condiciones financieras externas desfavorables: Incertidumbre sobre la economia global y

local en un contexto de desbalances macroecondmicos en Colombia se refleja en mayores
primas de riesgo

Supuesto trimestral de [a prima de riesgo de Colombia
(CDS) Fuerte aumento observado por:

(puntos base)

750 = Factores globales:
650 v' Expectativa de condiciones financieras menos favorables
v" Aumento de la percepcidn general de riesgo corporativo en

550 paises avanzados y de riesgo soberano en emergentes
o v" Elevada incertidumbre sobre la economia mundial

= Factores internos:
350 59

),/ S - v"Incertidumbre sobre la politica econdmica

20 e —— v"Altos niveles de endeudamiento publico y persistencia de
Y o déficit fiscal y externo

= Riesgos: Sesgados al alza; la duracién de estas condiciones es clave
S T B T TV R I T B A TR T T A R T TR (depreciacion, tasa de interés neutral)

2020 2021 2022 2023 2024

90% 60% 30% = informe de julioc == informe de octubre
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Pronostlco IPoI\/I octubre de 2022

Pronosticos de actividad econdmica e inflacion
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El crecimiento del PIB en 2022 se reviso al alza del 6,9% al 7,9%. Para 2023

se reviso del 1,1% al 0,5% , en un rango amplio entre -3,6% y 3,1%

PIB trimestral®’
(variacion anual)

= Con base en la informacion reciente, se estima un crecimiento

(porcentaje) anual en 2022.T3 de 6,4%, mayor de lo esperado en julio (5,7%)
20,0 = EI PIB trimestral habria continuado creciendo principalmente
15.0 como reflejo de una demanda interna privada robusta,
especialmente el consumo.

10,0

o » La dinamica de la demanda interna se debilitaria hacia adelante,

' por el agotamiento del efecto de “demanda represada”, el

0,0 impacto de la inflacion en el la capacidad adquisitiva de los

<) hogares, el apretamiento de las condiciones financieras internas

' y externas, y la incertidumbre
_10"[] L4 . . .
» Esta desaceleracidon ha sido esperada desde el informe de abril,

150 pero se ha pospuesto (sorpresas positivas de actividad

20,0 econdmica)

I T T A T T T VA R R R T VA R T TR . N o
b020 2021 5022 2073 2024 = (Clave: Los niveles de actividad econdmica son altos
=== |nforme de julio - [Nforme de octubre

a/ Series desestacionalizadas y ajustadas por efectos calendario.
Fuente: DANE; calculos y proyecciones del Banco de la Republica. S
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El fuerte crecimiento de la economia en 2021 y 2022 implica niveles del PIB significativamente

mayores que los de la pre-pandemia, incluso con un bajo crecimiento en 2023

Niveles del PIB Niveles del PIB frente a su tendencia (2019=100)

(indice 2019 = 100) 115
115
110
110
105
105 100
95
100 |
90
95
85
90 1 1 1 1 1 1
2019 2020 2021 2022 2023 2024 80
2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
—@— IPM julio —8— |PM octubre
e PIB 20192100  eseses TENDENCIA 2019=100

Fuente: DANE; calculos y proyecciones del Banco de la Repilblica

= Lareduccion del crecimiento no implica un nivel muy bajo del PIB...
= ... Dicha reduccidon es compatible con la correccion de un exceso de gasto en consumo y con niveles del PIB
cercanos a su tendencia
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El pronostico de crecimiento de 2023 recoge los efectos de una mayor base en 2022, condiciones

externas menos favorables, el ajuste del consumo y una inversion que continuaria en niveles
menores que los de la pre-pandemia

Producto interno bruto, acumulado & trimestresal.b/.c/ Condiciones externas:
(variacion anual) v' Desaceleracion mundial
v' Deterioro de los términos de intercambio

(porcentaje) v Condiciones financieras externas apretadas (tasas de interés y
12,0 [ primas de riesgo)
007 i, = Ajuste del consumo y la inversion:
80 1 ":-'.‘:u, v" Correccion del consumo (agotamiento de excedentes de
60 | “~:::~,‘ ahorro y "demanda represada”, efecto de la inflacion en el
wo | Y ingreso real)
ol "f::::" ‘ v Condicio.nes financieras internas mas apretadas (politica
- W e monetaria)
0,0 N v’ Incertidumbre
20l
40} = Lainversidn no recuperaria sus niveles pre-pandemia en 2024
60F : . : .
= La reduccién del déficit publico coherente con el cumplimiento de
BOTW N V] la regla fiscal moderaria su impulso a la economia
2020 2021 2022 2023 2024
90% 60% 30% == [NfOrme de julio = [NfOorme de octubre

= Crecimiento en 2024 de 1,3% en un rango entre (-3,1% y 4,8%)
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La brecha de producto en 2022 seria de 2,3% (0% en el Informe de abril y 1,5% en

el de julio), se cerraria a finales de 2023 y se tornaria negativa en 2024

Brecha del producto?/b/.c/ = Revision al alza compatible con la fortaleza del consumo, la
(acumulado 4 trimestres) dinamica del mercado laboral y el aumento de la inflacion basica:
(porcentale) v" Reduccion continua del desempleo (proy. de 10,6% para la TD
40 nacional a final de 2022) implica brecha negativa de
desempleo (Reporte del Mercado Laboral)
20 | v Aumento del empleo, especialmente asalariado
/ v' Altos niveles de vacantes
00 """':“'*‘f-‘.‘..,'h_ — = C(Crecimiento "potencial” de 4,2%, 2,6% y de 2,7% en 2022, 2023 y
R 2024
-2,0 ¢t
» |ncertidumbre pronunciada y riesgos sobre el crecimiento sesgados

40l a la baja por:

v Condiciones financieras externas e internas que podrian
o0y tornarse aun menos favorables (primas de riesgo)

v" Desaceleracion mayor de la economia global (demanda
O N VY externa y términos de intercambio)

2020 2021 2022 2023 2024

v' Efectos de la incertidumbre sobre la politica econdmica local
G0% 60% 30% == [Nforme de julio — [nforme de octubre
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El pronostico de la senda de inflacion total para 2022 y 2023 se elevo significativamente frente al IPoM de julio.

A finales de 2022 y 2023 se situaria en 11,3% (antes 9,7 %)y 7,1% (antes 5,7%). En 2024 la inflacion se acercaria a la
meta (3,5%) por la respuesta de la politica monetaria

indice de precios al consumidor #:b/ = Factores que explican la revision del pronostico:

(variacion anual, fin de pgriodo) v La materializacion de choques de oferta
v" Mayores y mas persistentes excesos de demanda
(porcentaje) v" Mayores y mas persistentes presiones de la tasa de cambio
140 v Indexacion a una tasa de inflacion mayor en 2022 y 2023
130 | v" Aumento de las expectativas de inflacion
120 | v" Mayores precios internos de los combustibles desde 2023 (efectos
10 | directos e indirectos)
10,0 | : . ] : :
0o | » Lainflacion empezaria a descender en el primer trimestre de 2023, por la
8'0 _ dilucién de los choques de oferta (especialmente para los alimentos).
?'0 _ También la inflacién de bienes deberia reducirse rapidamente, aunque la
6'0 i depreciacion implica un riesgo al alza.
20 » Hacia adelante, la disminucién de las expectativas de inflacion, la reducciéon
w07 de los excesos de demanda y la politica monetaria consolidarian la
307 tendencia decreciente de la inflacién
2,0 |
10 | = Aumento de la incertidumbre y balance de riesgos sesgado al alza por
N e v e e 1 7 Fondmgpes f.lnanc[eras externas, presiones ca.mblarlas, mayores gradqs de
2020 2021 2022 2023 2024 indexacion e incertidumbre sobre los precios internos de los combustibles
90% 60% 30% == [nformede jullo = Informe de octubre

Informe de Politica Monetaria de octubre de 2022
2 de noviembre de 2022




Presentacién Publica Equipo Técnico — IPoM  [lH{elsleKileeNssF:Tel fol=lelo]ale gyl [ele]

La variacion anual de los precios de los alimentos retomaria la senda descendente en el cuarto

trimestre de 2022 y bajaria rapidamente en 2023. En contraste, la variacion de los precios regulados
permaneceria alta en 2023, después de una reduccion en este trimestre

S glir.n'entos, densidad prfzdictivaa*’ = Revision al alza de la senda proyectada de precios de alimentos
(variacion anual, fin de periodo) por materializacion de choques de oferta de origen externo y por
(porcentaje) mayores presiones de la tasa de cambio
;gg ' = Dilucidén de choques de oferta, condiciones climaticas favorables
29,0 para el grueso de los productos y normalizacion del ciclo
260 | agropecuario tras efectos duraderos de los bloqueos de 2021
zgg ' (Recuadro 1) implican senda decreciente de la variacion anual de
70 | los precios de los alimentos: 23,3%, 3,7% y 0,5% a finales de
14,0 2022, 2023 y 2024
1;2 . = Revision al alza de la senda de los precios regulados por:
zg v Indexacion a mayores tasas de inflacién (servicios publicos)
-1,0 ‘ ‘ ‘ — T v" Mayor senda esperada de precios internos de los
/i combustibles (aumentos de algo mas del 30% en los
17000 ’ | | | proximos dos afos.)
kAl '“232'1” R TR R | gls ¥ |1 o e v" A corto plazo se supone una reduccion de la inflacion de
regulados por disminucion de las tarifas de energia eléctrica
90% 60% '30% = Informe de julioc == informe de octubre

(genera una base baja para 2023).
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En 2022 la inflacion basica llegaria a 8,6% (antes 7,5%) y descenderia a 6,8% a finales de 2023 (antes 6,1%)

y a 3,8% a finales de 2024

IPC _5|n_ql|mentos ni regulaqos al.b = Revision al alza por:
(variacion anual, fin de periodo)

v Materializacion de choques de oferta (bienes y CFH)

(porcentaje) v Mayores y mas persistentes excesos de demanda
12,0, v' Fuertes presiones cambiarias
10} v' Aumento de las expectativas de inflacion e indexacion a
10,0} niveles mayores de inflacion (servicios)
9,0} v’ Efectos indirectos de aumentos de precios de combustibles
80} (bienes)
:: = La inflaciérlm basica glcanzarl'a su maximo a principio de 2023y
5lu _ descenderia después, ...
40| v Al desvanecerse los efectos de los choques de oferta y de
3,0 | tasa de cambio (bienes),
20| v Reducirse los excesos de demanda y
10 | v Descender las expectativas de inflacion
T W T T W T W TV = El prondstico incluye reversién de alivios de IVA para servicios de

2020 2021 2022 2023 2024

hoteleria y otros (2023)
90% 60% 30% === [nforme de julio === [nforme de octubre
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En 2022 el déficit de la cuenta corriente ascenderia a 6% del PIB, mayor que el observado en 2021 (5,6% del PIB). Para

2023 se prevé una reduccion del desbalance externo a 3,9% del PIB debido, en gran medida, al menor de crecimiento
esperado de la demanda interna y en linea con la disminucion del déficit publico

Cuenta corriente anual®/* En 2022, la ampliacién del déficit resultaria de:

(acumulado 4 trimestres) v Impulso de la demanda interna a las importaciones

v" Aumento de las utilidades de las empresas con capital extranjero.

v Altos precios de los bienes importados, costos de transporte elevados,

(porcentaje del PIB)

15 y mayores intereses de la deuda externa.
05 » El aumento del déficit en 2022 se daria a pesar de:
05 v" Precios internacionales favorables de las materias primas
v" Aumento de las exportaciones no tradicionales, y mayores ingresos

e por servicios turisticos y remesas de trabajadores
e = En 2023, la correccion del desbalance externo se explicaria por:
35 ) v Ajuste del consumo y menor crecimiento proyectado de la demanda
45 vemngaee ™ interna
o . _ v" Moderacion de las presiones de costos (insumos importados y fletes)

¥ LEE LT I I T ‘.-""'
s — " Los factores que limitarian una mayor reduccion en 2023 serfan:

v Caidas en los precios de las exportaciones y voliumenes bajos de

75 produccion de la principales materias primas
-85 . . . v'Altos intereses de la deuda externa

2020 2021 2022 2023 v Desaceleracion de la demanda externa y menores remesas.

90% 60% 30% = [nforme de jullo == [nforme de octubre
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Pronostico IPoM octubre de 2022

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, condiciones financieras externas menos favorables y una brecha de producto positiva requieren una postura
contractiva de la politica monetaria

Tasa de interés de politica promedio trimestral observaday
esperada por los analistas?

(porcentaje)

12,0
1m0}
10,0 i
9,0
80f
70t
6,0F
50}
4,0}
30}
2,0}
1,0

2024

|‘||‘|||‘|v
2023

|‘||‘|||‘|v
2022

| ‘ I ‘ |||‘ v
2021

|‘||‘|||‘|v
2020

I ‘ 1l ‘ v
2019

= Promedio observado — Senda esperada por los analistas de mercado

Aumento de 200 pb de la tasa de interés (reuniones de la JDBR de septiembre
y octubre) para ubicarla en 11%

La mediana de la senda de tasa de interés de politica esperada por los
analistas se elevod respecto al Informe anterior: 11,5% a finales de 2022 (antes
9% ), 8,5% a finales de 2023 (antes 7,5%) y 6,0% a octubre de 2024

La senda de tasa de interés del prondstico del equipo técnico es en promedio
mayor que la de los analistas:
v' Mayores presiones inflacionarias, inflacion por encima de la meta y
riesgo de desanclaje de expectativas
v' Excesos de demanda mayores de lo estimado anteriormente
v Fuertes presiones cambiarias

La senda de tasa de interés es compatible con una inflacion total que se
acerca a la meta del 3% en 2024

Las tasas de interés del pronostico recogen la tendencia creciente de la tasa
de interés real neutral, pero existe un riesgo al alza sobre esta ultima por
cuenta de la tendencia de la prima de riesgo

Esta NO es la proyeccion del equipo técnico sobre lo que la Junta Directiva decidira 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 pronostico

Elevada incertidumbre y sesgos al alza en inflacion y a la baja en crecimiento.

Algunos juicios claves del prondstico macroeconémico:

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

v Condiciones financieras externas no se deterioran mas de lo previsto y los deterioros adicionales recientes no son mas persistentes de lo
anticipado

v" Demanda interna privada pierde dinamismo en desde el cuarto trimestre de 2022 y la primera mitad de 2023

Riesgos:
= Desanclaje de las expectativas de inflacion / aumentos en el grado de indexacion

v Confluencia de choques de oferta y cambiarios y consumo dinamico aumentan los riesgos de desviaciones mas persistentes de la inflacion
respecto a la meta y de desanclaje de las expectativas de inflacion
v Posible mayor indexacion a niveles de inflacion mas altos (;salario minimo, precios futuros de los combustibles?)

= Evolucion de las condiciones financieras externas en un contexto de déficit fiscal y externo amplios y persistentes, e
incertidumbre sobre la politica econémica
v" Posibles efectos sobre la tasa de cambio o la tasa de interés neutral

» Incertidumbre sobre la brecha de producto (¢politica fiscal, crédito?)
v’ Persistencia de fuerte demanda interna en los proximos trimestres
v Deterioro mayor al esperado de la demanda externa y/o interna
v ;PIB potencial? (;inversion?)

= La mayor incertidumbre global y local, el riesgo de condiciones financieras externas mas apretadas, y la mayor persistencia de la
inflacion implican un aumento en el riesgo de que la politica monetaria enfrente trade-offs en el mediano plazo
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Recuadros del IPoM de octubre de 2022 y Reporte de Mercado Laboral

* Recuadro 1: Inflacion de alimentos: una comparacion con otros paises

* Reporte del Mercado Laboral: Indicios de estabilizacion en el mercado
laboral y una estimacion de la tasa de desempleo desde el punto de vista de
la firma.
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