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Evolucion de la economia colombiana durante el ciclo
econdmico reciente: choque, recuperacion y estabilizacion
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Crecimiento del PIB en linea con lo previsto — incluso levemente superior.

Prondstico PIB
(variacion anual)

(porcentaje)

13,0

11,0

9,0

7,0

50

3,0

e
st
"
.....
""""""""
-----

-----

plmlw ot twlw| o lbulwmlw |I||I|||IN||I||‘
2022 2023 2024 2025 2026
90% 60% 30% —— Informe de abril — Informe de julio

Aterrizaje suave de la economia (hasta el momento) — solo un trimestre de contraccién.
Crecimiento cercano al potencial desde 2025 (2,7%).

Fuente: DANE; cdlculos y proyecciones del Banco de la Republica.
Nota: Las tendencias se calculan con base en la informacién daec de 2015-2019.



Cambios (sorpresas) en la composicion del crecimiento de la

demanda interna

Niveles Demanda Interna
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* Consumo en niveles elevados y con crecimientos bajos pero positivos — consumo privado ain mas fuerte.
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* Inversidon con breve recuperacion y posterior desplome - inversién en capital fijo también muy débil.
* Demanda externa cerca a tendencia prepandemia.

Fuente: DANE; Célculos Banco de la Republica.
Nota: Las tendencias se calculan con base en la informacién daec de 2015-2019.




Trayectoria del consumo privado ligada a cambios en el ahorro
de los hogares y el crédito de consumo

Ahorro bruto de los hogares Cartera de consumo
(billones de pesos) (billones de pesos)
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* Ahorro de maximos a minimos histdricos — posterior recuperacion, nivel actual cercano a prepandemia.
* (Crédito de consumo aun con crecimientos negativos — estabilizacion necesaria.

Fuente: DANE; cdlculos Banco de la Republica.



Rezago de la inversion y recuperacion heterogénea de sectores
economicos

Niveles de 2024.T2 vs Niveles de 2019.T4 Venta de vivienda por segmentos ISE por sectores de actividad
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* Mineria y construccion lejos de su nivel prepandemia — sectores intensivos en capital.

2024-06 -

* Levesindicios de recuperacién en obras civiles — vivienda (y otras edificaciones) alin en terreno negativo.

* Alerta por posible impacto de largo plazo - efecto de menor inversion en el PIB potencial.

* Politicas para la recuperacion - tasas de interés, restablecimiento de la confianza, ambiente de negocios.

" Fuente: DANE; cdlculos Banco de la Republica.
> Fuente: Camacol; cdlculos Banco de la Republica.
3 Fuente: DANE.
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Evolucion de la inflacion en ciclo econdmico reciente: elevado
pico postpandemia y convergencia lenta a la meta
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* Confluencia de factores de oferta y demanda postpandemia — ambos en proceso de normalizacidn.

* (Caidaimportante desde abril de 2023 (6,5pp) — pero nivel ain muy superior a meta de 3%.

* Inflacidn basica siempre inferior a la total — algo mas persistente en periodo reciente.

* Rapida reduccién del IPP en 2023 y cambio de tendencia en 2024 — menores presiones desinflacionarias.

Fuente: DANE.



Alimentos, regulados y servicios determinantes en el ritmo de
convergencia de la inflacion a la meta

IPC de alimentos y sus componentes IPC de regulados y sus componentes IPC de servicios y sus componentes
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* Inflacion de alimentos mayor que en paises pares — rapida desaceleracion hasta T1-2024.

* Repunte reciente, especialmente en perecederos - efectos rezagados de El Nifio.
* Impacto de (necesario) ajuste en precios de gasolina — pendiente (también necesario) ajuste en diésel.
* Persistencia en inflacién de servicios — efecto de indexacidn (inflaciéon pasada y salario minimo).

* Alerta por tendencia creciente en arriendos.

Fuente: DANE; cdlculos Banco de la Republica.



Expectativas de inflacidon muestran convergencia a la meta a
partir del plazo de 12 meses
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Expectativas a 24 meses siempre ancladas en encuestas y nuevamente ancladas en instrumentos de mercado.
Prondstico BR también consistente con meta en 2025 (3%), pero superior para 2024 (5,7%).

Nota: La tasa Breakeven Inflation (BEI) ajustado se define como la diferencia entre el rendimiento de bonos con una tasa nominal y bonos con una tasa real ajustados por las primas de riesgo inflacionario y de liquidez.

Fuente: DANE; cdlculos y proyecciones del Banco de la Republica.
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Importante ajuste del déficit externo en linea con la estabilizacion
de la demanda interna

Cuenta corriente Componentes de la cuenta corrlente de la balanza de pagos
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* Reduccidn del 60% del déficit de la cuenta corriente en 2023 - prondstico estable para 2024 y 2025.
* Reduccion del déficit comercial por desplome de importaciones — exportaciones cayeron en menor medida.

Fuente: Banco de la Republica.



Panorama fiscal: ajuste significativo en 2023 y retos importantes
para 2024 y anos siguientes
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* Mejora de cuentas fiscales en 2023 — ajuste del precio de la gasolina, sobrecumplimiento de la Regla Fiscal.

* Deterioro para anos siguientes — pendiente ajuste del precio del diésel, cumplimiento estricto de la Regla Fiscal.
* Riesgo en proyeccion de ingresos — gestion de la DIAN, nueva Ley de Financiamiento.

* Limitaciones estructurales — inflexibilidad del gasto, servicio de la deuda, crecimiento potencial, informalidad.

Fuente: MHCP; Marco Fiscal de Mediano Plazo 2024.



Reduccién de desbalances macro ha favorecido correccion parcial
de la prima de riesgo y la tasa de cambio

. . o Tasa de cambio en la region
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* Condiciones financieras externas mas favorables para Colombia en relacién con T2-2022.
7 . . .
* Adun lejos de niveles prepandemia [ pre bloqueos-paro 2021.
[ ]

Condiciones financieras internacionales volatiles — mejora en meses recientes pero con incertidumbre.

» (Cambios frecuentes y fuertes en expectativas sobre decisiones FED, recesion en EE.UU y aversidn al riesgo.
Incertidumbre local sobre cuentas fiscales ajustadas y temas de politica publica.

Riesgos de deterioro en condiciones externas para el pais y depreciacion de la tasa de cambio.

Fuente: Bloomberg; cdlculos del Banco de la Repdblica.



ACTIVIDAD ECONOMICA

INFLACION

BALANCES EXTERNO Y FISCAL

Contenido

POLITICA MONETARIA




Enfoque cauteloso para que la inflacion converjaalametay la

actividad econémica a su potencial

Tasa de interés de politica’ Brecha del pr'oducto
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* Brecha de producto menos negativa de lo previsto.

Nota: La variacidn de las tasas de interés se calculé como la diferencia entre el promedio mensual de las tasas de interés para julio de 2024 respecto a diciembre de 2023.
' Fuente: Banco de la Republica.

?Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia y Banco de la Repdiblica.
3 Fuente: DANE; calculos y proyecciones del Banco de la Reptiblica.
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Transmisidn efectiva de la politica monetaria a tasas del sistema financiero
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Reduccidn de la tasa de politica en linea con evolucidn y expectativas de inflacién y actividad econdmica.



Comportamiento favorable del mercado laboral (hasta hace
algunos meses)

Poblacion ocupada Tasa de desempleo y Nairu
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* Ajuste de politica monetaria “posible” por buen desempefio del mercado laboral.
* Tasa de desempleo inferior a niveles prepandemia -y nivel de largo plazo (NAIRU).
* Elevada tasa de desempleo de largo plazo — agenda de reformas estructurales pendiente.

" Fuente: DANE (GEIH); calculos Banco de la Republica.
2 Fuente: Calculos Banco de la Republica.



Tasas de interés reales en Colombia comparables con las de pares
regionales

Desviacion de la inflacion respecto a la meta

€ Tasa real de politica ex-ante Tasa real de politica expost
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* Inflacién mas elevada en Colombia que en pares regionales — también en relacion con su meta.
* Inflacidon de pares regionales ya en la meta o muy cerca de ella.
[ ]

Tasas reales en Colombia no son mayores que en pares regionales.

Nota: La TRP Ex-ante resulta de la diferencia entre la TPM y las expectativas de inflacién de 12 meses.

La TRP Ex-post resulta de la diferencia entre la TPMy la inflacidn observada del mes en cuestion.
Fuente: Bancos centrales de cada pais; Calculos Banco de la Republica.



Expectativas de ajuste continuo de la tasa de politica monetaria

11.00% Tasa de politica monetaria esperada — analistas y OIS
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* Tasa de politica en 8,5% y 6% al cierre de 2024 y 2025 segun el mercado.
* Equipo técnico contempla senda mas restrictiva.
* Cautela necesaria en proceso de ajuste:
e Convergencia a la meta segun anuncios - credibilidad de la politica monetaria.
* Riesgos e incertidumbre en frentes local y externo.
* Prondsticos inciertos, analisis permanente de datos coyunturales e informacidn disponible.

Nota: Las expectativas de OIS Ajustadas corresponden a la expectativa de TPM ajustada por la prima a término del mercado OIS.
Fuente: Bloomberg, calculos Banco de la Repuiblica.
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