
Tema del día:
Colombia - Informe de política monetaria: mayor crecimiento y menor inflación a corto plazo. Como se observó en el
informe de política monetaria, el equipo técnico de BanRep revisó al alza su proyección del PIB y a la baja el IPC de
corto plazo, mientras que definieron una senda de tasas de interés que, en promedio, está por encima de las
expectativas de los analistas (9,0% al cierre de año). La actividad este año crecería un 1,9% (0,1 por encima del informe
de julio, 0,6% en 2023), y un 2,9% en 2025 (2,7% en el informe anterior). La previsión de inflación para 2024 fue revisada
a la baja en 0,4pp, hasta el 5,3% (Itaú. 5,6%; 9,3% el año pasado), mientras que el IPC para 2025 fue revisado
ligeramente al alza, hasta el 3,10% (3,05% previsto anteriormente; Itaú. 3,6%). En cuanto a la política monetaria, el
escenario de referencia para el equipo técnico de BanRep implica una senda de la tasa de interés oficial que, en
promedio para los 8 trimestres siguientes, se sitúa algo por encima de las expectativas de los analistas del 9,0% para
finales de año y 6,0% para finales de 2025. En Itaú consideramos que, dadas las tensas condiciones financieras
mundiales y el ruido fiscal interno debido a la reforma del SGP, el BanRep mantendría la cautela con un recorte de
50pb en la próxima reunión de política monetaria que se llevará a cabo el 20 de diciembre. Nuestro escenario base
prevé el mantenimiento de la cautela, y conduce a una tasa de interés de fin de año del 9,25%, por encima del 9,0% de
la encuesta de los analistas.
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Datos claves de la jornada:
► Brasil: En horas de la tarde, el COPOM celebrará su reunión de política monetaria, en la cual esperamos una

aceleración de ciclo de subida. Esperamos un incremento de 50pb, llevando la tasa de interés al 11,25%.

Fuente: BanRep, Itaú.

Col: Proyección de crecimiento al alza, inflación a la baja

De qué se está hablando hoy:

► Estados Unidos: Con más de 270 votos electorales, Donald Trump fue elegido nuevamente presidente de los Estados

Unidos, obteniendo victorias en estados clave como Carolina del Norte, Georgia y Pensilvania. Además, el partido

republicano ganó el control del Senado, lo que facilitará a que el nuevo presidente cumpla con su agenda (actualmente

los demócratas cuentan con una mayoría de 51-49 en el senado). Los resultados de las elecciones han generado

reacciones inmediatas en los mercados y han impulsado el precio del USD.

► El PMI no manufacturero del ISM del mes de octubre fue de 56,0, por encima de lo esperado (Itaú. 54,0; bbg. 53,8; ant.

54,9), demostrando la fortaleza del sector de servicios.

2023 2024 2025 2023 2024 2025

Crecimiento del PIB 0.6 1.9 2.9 0.6 1.8 2.7

PIB potencial 2.9 2.9 2.7 2.9 2.9 2.7

Brecha del producto (%) 0.4 -0.5 -0.3 0.5 -0.5 -0.5

Tasa de desempleo nacional 10.2 10.3 10.2 10.2 10.6 .

Inflación (a/a) 9.3 5.3 3.1 9.3 5.7 3.1

Déficit de cuenta corriente -2.5 -2.2 -3.2 -2.5 -2.8 -3.4

Precio del petróleo (Brent) 82.0 81.0 76.0 82.0 84.0 81.0

PIB socios comerciales 2.4 2.0 2.2 2.3 1.9 2.1

Credit Default Swap a 5 años 246.0 184.0 204.0 246.0 186.0 211.0

Tasa de interés real neutral 2.2 2.4 2.6 2.2 2.4 2.5

Proyecciones del equipo técnico
Informe de noviembre Informe de agosto
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Condiciones de uso
Las empresas Itaú, entre ellas Itaú CorpBanca Colombia S.A. y sus filiales Itaú Securities Services Colombia S.A., Itaú Asset Management Colombia S.A., Itaú Comisionista 
de Bolsa Colombia S.A. y/o Itaú Casa de Valores S.A. no se responsabilizan por la información contenida en la presente Publicación, su divulgación únicamente tiene 
efectos informativos y por tanto es importante resaltar que: a) Esta Publicación no constituye ni puede ser interpretada como una recomendación o asesoría para tomar 
alguna decisión o acción de parte de los clientes o como una oferta por parte de las empresas de Itaú y sólo representa una interpretación realizada por quienes la 
escriben, el contenido y alcance de la interpretación puede variar sin previo aviso según el comportamiento de los mercados b) El contenido de la Publicación ha sido 
obtenido de fuentes de información públicas y consideradas creíbles, las empresas de Itaú no garantizan la exactitud de la misma, ni se comprometen a actualizarla. La 
operativa de mercados financieros puede conllevar riesgos considerables y requiere una vigilancia constante de las posiciones que se adquieren y del entorno del 
mercado. c) Las empresas de Itaú no asumen responsabilidad alguna por pérdidas derivadas por la acción u omisión del uso de la información, operaciones, prácticas o 
procedimientos descritos en la Publicación. d) La distribución de ésta Publicación se encuentra prohibida sin el permiso explícito de las empresas de Itaú.

Información relevante
La información contenida en este informe fue producida por Itaú Colombia S.A, a partir de las condiciones actuales del mercado y las recientes coyunturas económicas, 

basada en información y datos obtenidos de fuentes públicas, que se consideran fidedignas, pero cuya veracidad no se garantiza. Esta información no constituye y, en 

ningún caso, debe interpretarse como una oferta de negocio jurídico o solicitud para comprar o vender algún instrumento financiero, o para participar en una estrategia 

de negocio en particular en cualquier jurisdicción. Toda la información y estimaciones que aquí se presentan derivan de nuestros estudios internos y pueden ser 

modificadas en cualquier momento sin previo aviso. Itaú Colombia S.A. no asume ningún tipo de responsabilidad legal por las decisiones de inversión basadas en la 

información contenida y divulgada en este documento. Asimismo, el presente documento de análisis no puede entenderse como asesoría en los temas que trata por 

parte de quien lo recibe. Este informe fue preparado y publicado por el equipo de Itaú Análisis Económico de Itaú Colombia S.A. Este material es para uso exclusivo de sus 

receptores y su contenido no puede ser reproducido, publicado o redistribuido en ninguna forma, en todo o en parte, sin la autorización previa de Itaú Colombia S.A.El 

contenido de la presente comunicación o mensaje no constituye una recomendación profesional para realizar inversiones en los términos del artículo 2.40.1.1.2 del 

Decreto 2555 de 2010 o las normas que lo modifiquen, sustituyan o complementen.

Condiciones de uso
Este reporte ha sido preparado por el área de Estrategia de Itau Comisionista de Bolsa S.A. 
Las empresas del Grupo Empresarial Itaú, entre ellas Itaú CorpBanca Colombia S.A. y sus filiales Itaú Securities Services Colombia S.A., Itaú Asset Management Colombia S.A., 
Itaú Comisionista de Bolsa Colombia S.A. e Itaú Casa de Valores S.A., no se responsabilizan por la calidad de la información contenida en la presente publicación. La divulgación 
de este documento únicamente tiene efectos informativos, y por tanto es importante resaltar: (a) El contenido de la presente publicación no constituye una recomendación 
profesional para realizar inversiones en los términos del artículo 2.40.1.1.2 del Decreto 2555 de 2010 o las normas que lo modifiquen, sustituyan o complementen; (b) Esta 
publicación no constituye una oferta mercantil y no obliga a ninguna de las empresas del Grupo Empresarial Itaú; (c) El contenido de esta publicación ha sido obtenido de 
fuentes de información públicas, consideradas creíbles, pero fuera del control de las empresas Grupo Empresarial Itaú. Por lo tanto, no se garantizan la exactitud o idoneidad de 
la información contenida en la publicación, y tampoco se garantiza la calidad de las interpretaciones realizadas por los funcionarios designados para la elaboración de este 
documento, quienes podrían variar su criterio en cualquier momento y sin previo aviso; (d) La información contenida en esta publicación está sujeta a variaciones según el 
comportamiento de los mercados, de forma que se sugiere su verificación, ya que las empresas del Grupo Empresarial Itaú no se comprometen a actualizarla; (e) La operativa 
de los mercados financieros puede conllevar riesgos considerables y requiere una vigilancia constante de las posiciones que se adquieren y del entorno del mercado. Como tal, 
las empresas del Grupo Empresarial Itaú no asumen ningún tipo de responsabilidad por las posibles pérdidas derivadas de acciones u omisiones que tome cualquier persona con 
base en el uso de la presente publicación, así como por operaciones, prácticas o procedimientos descritos en el documento; (g) La distribución de ésta publicación se encuentra 
prohibida sin la autorización y previa y escrita de Itaú Comisionista de Bolsa S.A. 

Es posible que esta publicación incluya información y/o sugerencias frente a activos o emisores que también son abordados en informes de Itau BBA. En este caso, se aclara que 
la información contenida en el presente documento corresponde a estrategias tácticas de corto plazo, que no constituyen un cambio de la perspectiva estructural que 
presenta Itaú BBA en sus informes. El presente documento debe entenderse de forma armónica con los demás documentos que publica Itaú BBA, y las demás compañías del 
Grupo Empresarial Itaú. 

Condiciones de uso
Este reporte ha sido preparado por el área de Estrategia de Itaú Comisionista de Bolsa S.A. 
Las empresas del Grupo Empresarial Itaú, entre ellas Itaú CorpBanca Colombia S.A. y sus filiales Itaú Securities Services Colombia S.A., Itaú Asset Management Colombia S.A., Itaú 
Comisionista de Bolsa Colombia S.A. e Itaú Casa de Valores S.A., no se responsabilizan por la calidad de la información contenida en la presente publicación. La divulgación de 
este documento únicamente tiene efectos informativos, y por tanto es importante resaltar: (a) El contenido de la presente publicación no constituye una recomendación 
profesional para realizar inversiones en los términos del artículo 2.40.1.1.2 del Decreto 2555 de 2010 o las normas que lo modifiquen, sustituyan o complementen; (b) Este reporte 
ha sido preparado por funcionarios designados del área de Estrategia de Itau Comisionista de Bolsa S.A., y no compromete el criterio de Itaú BBA y de ninguna otra de las 
compañía del Grupo Empresarial Itaú; (c) Esta publicación no constituye una oferta mercantil y no obliga a ninguna de las empresas del Grupo Empresarial Itaú, incluida Itaú 
Comisionista de Bolsa S.A.; (d) El contenido de esta publicación ha sido obtenido de fuentes de información públicas, consideradas creíbles, pero fuera del control de las 
empresas Grupo Empresarial Itaú. Por lo tanto, no se garantizan la exactitud o idoneidad de la información contenida en la publicación, y tampoco se garantiza la calidad de las 
interpretaciones realizadas por los funcionarios designados para la elaboración de este documento, quienes podrían variar su criterio en cualquier momento y sin previo aviso; 
(e) La información contenida en esta publicación está sujeta a variaciones según el comportamiento de los mercados, de forma que se sugiere su verificación, ya que las 
empresas del Grupo Empresarial Itaú no se comprometen a actualizarla; (f) La operativa de los mercados financieros puede conllevar riesgos considerables y requiere una 
vigilancia constante de las posiciones que se adquieren y del entorno del mercado. Como tal, las empresas del Grupo Empresarial Itaú no asumen ningún tipo de responsabilidad 
por las posibles pérdidas derivadas de acciones u omisiones que tome cualquier persona con base en el uso de la presente publicación, así como por operaciones, prácticas o 
procedimientos descritos en el documento; (g) La distribución de ésta publicación se encuentra prohibida sin la autorización y previa y escrita de Itaú Comisionista de Bolsa S.A. 

Rating
Las sugerencias generales que se presentan en este reporte frente a activos o emisores particulares se rigen bajo el siguiente criterio: 
· Comprar: Cuándo se espera que la acción tenga un desempeño mejor que el promedio de mercado 
· Mantener: Cuando se estima que el desempeño de la acción esté en línea con el desempeño de mercado 
· Vender: Cuándo se espera que la acción tenga un desempeño por debajo del promedio de mercado. 
Es importante mencionar que el rating representa la evaluación del desempeño de la acción en el mediano plazo (1 año) por parte del analista designado. Sin embargo, este 
rating puede ser revisado en cualquier momento del tiempo, basándose en acontecimientos puntuales que puedan impactar el precio final de la acción. 


