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Resumen macr oecondémico

En diciembrelainflacién total (13,1 %) y el promedio de las medidas de inflacion basica (10,3%)
continuaron con su tendencia creciente, con registr os superiores a los estimados por € equipo técnico del
Bancoy por e promedio del mercado. L as expectativas de inflacion a todos los plazos superan la meta del
3 %. En ese mes todos |os grandes grupos del indice de precios al consumidor (IPC) registraron incrementos
superiores alos estimados y los indicadores de difusion contindian mostrando aumentos generalizados de precios.
L as presiones cambiarias acumul adas sobre |os precios, laindexacién atasas atas de inflacion y algunos
choques particulares de oferta de alimentos explicarian, en parte, la aceleracion de lainflacion. Lo anterior, en
un contexto de excesos de demanda importantes, de un mercado laboral gjustado, y de unas expectativas de
inflacion a distintos plazos que superan lametadel 3 %. Frente al Informe de octubre, el sendero de prondstico
delainflacion total y basica (sin alimentos ni regulados: SAR) aumento, como reflejo de mayores presiones
cambiarias acumuladas, de unaindexacién de los precios a unatasa de inflacién més elevada (1PC e indice de
precios a productor: IPP) y del aumento en |os costos |aborales debido a un gjuste del salario minimo mayor que
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el estimado. No obstante, se espera que a comienzos de 2023 lainflacion total comience a ceder, aunque desde
un nivel mas alto que el estimado en octubre. Lo anterior estaria sustentado inicialmente en la desacel eracion
proyectada del |PC de alimentos, debido a una base de comparacion en niveles elevados, ala disolucion
esperada de los chogues que han afectado alos precios de estos productos, y ala mejora estimada en la oferta
externa e interna en este sector. Por su parte, € deterioro del ingreso real de las familias por laaltainflacion, €l
agotamiento de los efectos de una demanda represada y unas condiciones financieras externas e internas mas
apretadas contribuirian a diluir los excesos de demanda en 2023 y areducir lainflacién. A finales de 2023 tanto
lainflacion total como la basica (SAR) alcanzarian €l 8,7 %, y a diciembre de 2024 se situarianen el 3,5%y 3,8
%, respectivamente. Estos prondsticos tienen unaincertidumbre elevada, relacionada en especial con €l
comportamiento futuro de las condiciones financieras internacional es, la evolucion de latasa de cambio, € ritmo
de gjuste de la demandainterna, el grado de indexacién de los contratos nominalesy las decisiones que se tomen
en cuanto al precio interno de los combustiblesy de la energia el éctrica.

En € tercer trimestrela actividad econdmica volvio a sorprender al alzay la proyeccién de crecimiento
para 2022 aumento al 8,0 % (antes 7,9 %), pero disminuyo para 2023 al 0,2 % (antes0,5%). Con esto, los
excesos de demanda contintan siendo importantesy se sigue estimando que se diluyan en €l presente afio.
El crecimiento econdmico anual del tercer trimestre (7,1 % DAEC) resulté mayor de lo estimado en octubre (6,4
% DAEC), debido a una demanda interna mas fuerte, especificamente por unainversion mayor de la esperada.

El consumo privado cay6 desde el nivel elevado observado un trimestre atras y las exportaciones netas
registraron una contribucién més negativa de la prevista. Para el cuarto trimestre los indicadores de actividad
econdmica sugieren que & producto interno bruto (PIB) habria mantenido un nivel atoy similar al observado en
el tercero, con unavariacion del 4,1 % anual. La demanda interna se habria desacel erado en términos anuales,
aunque a niveles que habrian continuado por encimade los del producto, por cuenta, principalmente, de un
elevado consumo privado. Lainversién se habria reducido levemente a un valor similar a promedio observado
en 2019. El déficit comercial real habria disminuido, debido a una caida de las importaciones més fuerte que el
descenso estimado en las exportaciones. Se espera que en el horizonte de prondstico € consumo se reduzca
desde |os elevados niveles actual es, en parte como consecuencia de unas condiciones financieras internas mas
apretadas y de un deterioro del ingreso real a causa de unainflacion alta. Lainversiéon también se disminuiriay
se situaria de nuevo en niveles inferiores alos observados antes de la pandemia. En términos reales, €l déficit
comercial se reduciria debido a una menor dinamica proyectada de la demandainternay a una mayor
depreciacion real acumulada. Con todo esto, el crecimiento econdmico paratodo 2022, 2023 y 2024 se situaria
enel 8,0%, 0,2% Yy el 1,0 %, respectivamente. L os excesos de demanda se mantienen elevados (medidos con la
brecha de producto) y se estima que se diluirian en 2023 y podrian tornarse negativos en 2024. Si bien €
prondstico macroecondmico incluye una desacel eracion marcada de la economia, no puede descartarse un ajuste
aln mayor de la absorcion interna. Esto, por cuenta de |los efectos acumul ados de unas condiciones financieras
externas e internas mas apretadas, entre otras razones. Estas estimaciones contintian sujetas a un alto grado de
incertidumbre, asociado, entre otros factores, con las tensiones politicas globales, el cambio de las tasas de
interés internacionalesy sus efectos sobre la demanda externa, la aversion global al riesgo, los efectos de la
reforma tributaria aprobada, 1os posibles impactos de las reformas anunciadas para este afio (pensional, salud,
laboral, entre otras) y las medidas futuras en materia de produccién de hidrocarburos.

En 2022 €l déficit en la cuenta corriente habria sido elevado (6,3 % del PIB), pero se corregiria
significativamente en 2023 (al 3,9 % del PIB) dela mano de la desaceleracién prevista parala demanda
inter na. Pese a unos favorables términos de intercambio, el alto desbal ance externo que se alcanzaria en el afio
seria consecuencia, principalmente, del crecimiento de la demanda interna, las presiones de costos asociadas con
los altos precios de los fletes, el incremento de los pagos por servicio de la deuda externay el buen desempefio
de las utilidades de |as empresas extranjeras. Para 2023 €l gjuste de la demanda interna se veriareflgjado en un
menor déficit en la cuenta corriente, en especia por unas menores importaciones, una moderacion global de los
preciosy de las presiones de costos, y unareduccién de las utilidades remitidas al exterior por las empresas con



inversion extranjera directa (IED) enfocadas a mercado local. A pesar de esta correccion esperada del
desbalance externo, su nivel como porcentaje del PIB se mantendria alto en un contexto de condiciones
financieras apretadas.

En las principales economias del mundo, los prondsticosy expectativas de la inflacion indican una
reduccion de esteindicador para 2023, pero a niveles que todavia superan las metas de sus bancos
centrales. La senda esperada delatasa deinterésde la Reserva Federal (Fed) aumentdy € prondstico de
crecimiento global se sigue moderando. En € cuarto trimestre de 2022 |os costos logisticos y |os precios
internacionales de algunos alimentos, del petrdleo y de la energia han descendido desde niveles elevados, y han
generado presiones ala baja sobre lainflacion global. Por su parte, el mayor costo de financiamiento, la pérdida
deingreso real por los atos niveles de inflacién mundial y la persistencia de la guerraen Ucrania, entre otros
factores, han contribuido alareduccion de los prondsticos de crecimiento econémico global. En los Estados
Unidos lainflacion resultdé menor que la estimaday los miembros del Comité Federal del Mercado Abierto
(FOMC, por su siglaen inglés) redujeron el prondstico de crecimiento para 2023. No obstante, en ese pais €l
valor observado de lainflacion, sus proyeccionesy expectativas superan su meta, el mercado laboral sigue
apretado y la politicafiscal continlia expansiva. En este entorno, la Fed elevé la senda esperada de tasas de
interés de politicay, con esto, para 2023 el promedio del mercado estima unos niveles més atos que los
proyectados en octubre. En las economias emergentes de la region, las primas de riesgo pais se redujeron en el
trimestre y sus monedas se apreciaron frente al délar. Considerando todo lo anterior, para el presente afio el
equipo técnico del Banco aumento6 el sendero supuesto de latasa de interés de la Fed, redujo €l pronéstico de
crecimiento de la demanda externa del pais, disminuy la senda esperada del precio del petrleo y mantuvo
elevado el supuesto de primade riesgo pais, pero en niveles algo inferiores alos proyectados en € Informe
anterior. Ademas, en este Informe se considera que | as presiones inflacionarias acumul adas originadas por €l
comportamiento de latasa de cambio continuarian siendo importantes.

Recientemente las condiciones financier as exter nas que enfrenta la economia han mejorado y podrian
estar asociadas con un contexto internacional mas favorable para la economia colombiana. En lo corrido
del afio se ha observado una reduccién en las tasas de interés de |os bonos a largo plazo en los mercados de
paises desarrollados y un aumento en |os precios de activos riesgosos, como |as acciones. Esto estaria asociado
con una reduccion de lainflacion en los Estados Unidos y Europa més rdpida de lo previsto, 1o que permitiria
unatrayectoria menos restrictiva de la politica monetaria en esas regiones. En este contexto, los riesgos de
recesion mundial se han reducido y €l apetito global por riesgo ha aumentado. Consecuentemente, la primade
riesgo continua reduciéndose, €l peso colombiano se ha apreciado significativamentey |as tasas de interés de los
TES han disminuido. De consolidarse esta tendencia, 1as presiones inflacionarias de |a tasa de cambio podrian
ser menores de lo incorporado en el prondstico macroecondémico. Laincertidumbre sobre los prondsticos
externos 'y sobre su impacto en el pais se mantiene elevada, dada laimprevisible evolucion de laguerraen
Ucrania, las tensiones geopoaliticas, laincertidumbre local y las amplias necesidades de financiamiento del
Gobierno y la economia.

Laalta inflacidn con prondsticosy expectativas superioresal 3 %, los excesos de demanday un mercado
laboral apretado son compatibles con una postura de la politica monetaria en terreno contractivo que
propenda por el aj uste macroecondémico necesario para mitigar el riesgo de desanclaje de las expectativas
deinflacion y garantizar la conver gencia de la inflacion ala meta. Frente alas proyecciones del Informe de
octubre, lademanda interna ha sido mas dinamica, con un mayor nivel observado del producto que superala
capacidad productiva de la economia. En este contexto de excesos de demanda, lainflacion total y lainflacion
basica mantuvieron su tendencia creciente y registraron aumentos sorpresivos. Las tasas de interés

internacional es observadas y esperadas aumentaron, la prima de riesgo pais se modero, pero se mantiene en
niveles altos, y las presiones cambiarias acumuladas contintian siendo importantes. El prondstico de inflacién
para 2023 del equipo técnico aumentd y las expectativas de inflacion siguen muy por encima del 3 %. Con todo



lo anterior, persiste €l riesgo de desanclaje de | as expectativas de inflacidn, lo que acentuaria el proceso de
indexacion generalizado y algjaria alin més lainflacion de la meta. Este contexto macroecondémico requiere
consolidar una postura contractiva de la politica monetaria gque propenda por € cumplimiento de la meta de
inflacion en el horizonte de pronostico y Ileve e producto de la economia a niveles mas cercanos alos de su
potencial.

Decision de politica monetaria

En las reuniones de diciembre de 2022 y enero del presente afio la Junta Directiva del Banco de la Republica
(JDBR) decidio continuar con € proceso de normalizacion de la politica monetaria. En dichas reuniones la
JDBR decidi6 por mayoriaincrementar |a tasa de politica monetaria en 100 puntos basicos (pb) y 75 pb,
respectivamente, llevandolaal 12,75 %.
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