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Descargar Principales variables del prondstico macroecondmico Tenga en cuenta
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La actividad econdmica se harecuperado a una mayor velocidad de la proyectaday €l producto
alcanzaria su nivel prepandemia antes delo esperado. L a proyeccion de crecimiento econdmico para 2021
y 2022 se increment, pero los sesgos a la baja son significativos. En el tercer trimestre la economia
colombiana retomo su senda de recuperacion después de |os fuertes choques de ofertay de laterceraolade
contagios de la pandemia registrados en el segundo. En el tercer trimestre no se presentaron choques negativos
gue afectaran lamovilidad y €l producto, y algunos indicadores de actividad econdmica sefialan que el ritmo de
recuperacion de la demanda, principal mente del consumo, seria mas rdpido que € estimado en el informe
anterior, en un entorno de una politica monetaria ampliamente expansiva. En lo que resta del afo y hacia 2022
algunos factores seguirian contribuyendo ala recuperacion del producto. La persistencia de condiciones
financieras internacional es favorables, |la mejora esperada de la demanda externay el aumento de los términos de
intercambio aportarian a una mejor dindmica de la actividad econdmica. A esto se sumarian |los efectos de los
avances en e programa de vacunacion, los mayores niveles de empleo esperadosy su efecto positivo sobre €l
ingreso de los hogares, el mejor desempefio de lainversion (que todavia no ha recuperado sus niveles
prepandemia) y € estimulo provisto por una politica monetaria que continuaria siendo expansiva. Con esto se
estimaque e nivel del producto previo ala pandemia se haya alcanzado en el tercer trimestre de este afio
(cuando antes se preveia que fuera para el cuarto trimestre), que el crecimiento para 2022 se desacelerey que los
excesos de capacidad productiva se cierren a una velocidad mayor gue la estimada en el informe anterior. Asi, se
revisaron al azalas proyecciones de crecimiento del producto interno bruto (PIB) para 2021 (9,8 %, en un rango
entreel 8,4%vy el 11,2 %) y 2022 (4,7 %, en un rango entre el 0,7 %y & 6,5 %). De confirmarse estas
estimaciones, entre 2020 y 2022 el producto registraria un aumento promedio del 2,3%, cifrainferior a
crecimiento sostenible de largo plazo estimado para Colombia antes de la pandemia. El nuevo prondstico de
crecimiento de 2022 sigue teniendo en cuenta una base baja de comparacion un afio atras (debido a los efectos
negativos de la pandemiay los bloqueos) y su revision a aza supone que |os niveles de consumo que se estiman
parafinales de 2021 se mantendrian relativamente estables en 2022, mientras que lainversiényy las
exportaciones netas continuarian recuperandose aun mejor ritmo que € estimado en el informe anterior. No
obstante, sobre estas estimaciones persisten riesgos a la baja inusualmente altos. En primer lugar, porque no se
suponen efectos significativos sobre la actividad econdmica de posibles nuevas olas de contagio del Covid-19.
En segundo lugar, los altos niveles del consumo privado, que ya superan por amplio margen |os registrados antes
de la pandemia, podrian tener un comportamiento menos favorable que el estimado en este prondstico, toda vez
que pueden estar reflgjando un fendbmeno temporal de demanda represada, en un entorno de apertura de algunos



servicios (v. g.: turismo) y de una desacumulacion del ahorro privado registrado durante la pandemia. En tercer
lugar, las disrupciones en las cadenas de suministro podrian ser mas persistentes que o considerado en este
informe, seguir impactando |os costos de produccién y afectar negativamente la actividad econdmica.
Finalmente, la acumulacién de desbal ances macroeconomicos en Colombia genera una mayor vulnerabilidad del
pais ante un cambio fuerte en la percepcion de riesgo de los agentes, locales y externos, o en las condiciones
financieras internacionales, |0 que representa un riesgo alabaja sobre el crecimiento.

El aumento delainflacion por encima de lo esperado, la persistencia de algunos choques de ofertay unos
menor es excesos de capacidad productiva incrementaron la proyeccion delainflacion en e horizonte de
pronosticoy la sitian por encima de la meta. En el tercer trimestre lainflacion se incrementé mas de lo
estimado y se ubico en € 4,51 %. Esta sorpresa se explico en gran parte por € comportamiento de |os precios de
los alimentos y de los regulados, y en menor medida por lainflacion bésica. El incremento de los preciosy de
los costos internacional es continta generando presiones al alza sobre varias subcanastas del indice de precios a
consumidor (IPC), alo que se sumalareversion parcia de algunos de los alivios de precios implementados en
2020. El pronéstico de lainflacion serevisd a alza por una persistencia de |os choques externos que seria mayor
gue la estimada en el informe anterior y por los efectos de laindexacion a una mayor inflacién sobre algunos
precios de la economia. Adicionalmente, los excesos de capacidad productiva se estarian reduciendo més rgpido
delo previsto, lo que se reflgjaria en menores presiones ala bagja sobre la inflacion basica. Con esto, lainflacion
total alcanzariael 4,9 %y 3,6 % parafinales de 2021 y 2022, respectivamente. Para las mismas fechas, la
inflacion béasica (sin alimentos ni regulados; SAR) se situariaen el 2,5 %y 3,9 % (Gréfico 1.3), incremento
explicado, en parte, por choques transitorios asociados con |os efectos de las medidas tributarias, como los dias
sin impuesto a valor agregado (1VA)1. No obstante, estas estimaciones mantienen un amplio margen de
incertidumbre asociado, parcialmente, con la magnitud de los excesos de capacidad productiva en la economiay
lavelocidad con la que estos se sigan reduciendo. También, por una mayor volatilidad en los preciosy en su
medicidn por cuenta de la extension de la emergencia sanitariay los alivios de impuestos aprobados en laLey de
Inversion Social (v. g.: losdiassin IVA), hechos que dificultan estimar lainflacién bésicaen € horizonte de
prondstico. Finalmente, por €l riesgo de que la mayor persistencia de |os choques de of erta afecte las
expectativas de inflacién o induzcan un aumento en laindexacion de algunas canastas del 1PC con especto alo
contemplado en € prondstico.

L a demanda exter narelevante para el pais continuariarecuperandose, en un entorno de mayor es
presiones sobre lainflacién global. L as condiciones financier as inter nacionales seguirian siendo
favorables, aunque se espera un aumento en e costo externo de financiamiento en el horizonte de
pronadstico. En & primer semestre de 2021 €l crecimiento de los socios comerciales resulté mejor delo
esperado. El buen desempefio de la actividad econémica se ha dado en un contexto de importantes avances en la
vacunacion, amplialiquidez internacional y de unarecuperacion en el comercio de bienes. Sin embargo, la
propagacion de nuevas cepas del virusy la persistencia de |os problemas en las cadenas global es de suministro
han moderado los prondsticos paralo que restadel afio. Con todo lo anterior, se reviso el supuesto de
crecimiento de los principal es socios comerciales del pais del 6,0 % al 6,3 % para2021y del 3,5 % al 3,4 % para
2022. Los términos de intercambio del pais se han incrementado debido principal mente alos aumentos en las
cotizaciones del petréleo, café y carbon, a pesar de las alzas en los precios de |os bienes y servicios que compra
el pais. Hacia adelante, se sigue esperando una reduccion del precio del petréleo en la medida en que se moderen
los problemas en los mercados de bienes del gasy el carbén, y que se amplie la oferta mundial de crudo. El
aumento en los fletes y las disrupciones en |as cadenas de suministro contintian generando aumentos
significativos en los costos de produccién mundial. Esto, junto con la recuperacion de lademandaglobal, ha
presionado a alzalainflacion externa. En este entorno varios paises emergentes han iniciado una normalizacion
de su politica monetaria. Para los Estados Unidos, € mercado espera que lainflacion sea mas alta para 2021 y
parte de 2022, que €l tapering seinicie afinales de este afio y se supone que el primer incremento de latasade
interés de politica monetaria se dé a finales de 2022, con otro aumento a mediados de 2023. Por su parte, las
primas de riesgo soberano de Colombia han sido superiores alas del trimestre anterior. En este contexto, el



prondstico de este informe supone una convergencia més rdpida de la prima de riesgo a niveles por encima del
promedio de los Ultimos quince afos, debido, en parte, ala acumulacion de desbal ances macroecondmicos del
pais. Con todo esto, |as condiciones financieras internacional es continuarian siendo holgadas, aunque menos de
lo previsto en el informe anterior. EI aumento del costo de financiamiento externo para Colombia podria ser
mayor si las presiones alcistas sobre lainflacion en los Estados Unidos persisten y adelantan la normalizacion de
la politica monetaria en ese pais. En general, laincertidumbre sobre e contexto externo sigue siendo

inusual mente el evada debido a que se desconoce la evolucion de la pandemia, 1a persistencia de | as disrupciones
en |las cadenas globales de suministro, los impactos de la crisis energética, y una mayor desacel eraciéon de China,
entre otros factores.

Frenteal informedejulio, los excesos de capacidad productiva se reducen a un ritmo mayor que €l
esperado, lasinflaciones total y basica presentan tendencias crecientes, las expectativas de inflacion han
aumentado (aungue se ubican cerca del 3% a mediano plazo) y la politica monetaria continia siendo
expansiva. El sorpresivo ritmo de crecimiento econémico y la evolucién de algunos precios de la economia
sugieren que los excesos de capacidad estarian reduciéndose mas rgpido de o previsto. Asimismo, el mejor
desempefio de la demanda interna se ha visto reflegjado en una ampliacion del déficit de la cuenta corriente. La
inflacion bésica contintia por debajo del 3 %, pero muestra unatendencia al aza, mientras que las expectativas
de inflacion han aumentado, aungue para el mediano plazo se mantienen alrededor del 3 %. No obstante, se ha
incrementado € riesgo de gque una mayor persistencia de los choques de ofertay su efecto alcista sobre los
precios af ecten las expectativas de inflacion, produzcan una mayor indexacion, y aeen lainflacion de lameta
de forma mas persistente. EI mercado laboral contindia holgado, aunque las cifras de septiembre mostraron una
recuperacion mejor que la esperada. Con todo esto, se estima que la brecha del producto siga siendo negativa,
pero menos gque antes, y que los choques transitorios de of erta que han afectado la inflacion sean més
persistentes. Asi, € equipo técnico considera que la disyuntiva entre excesos de capacidad productiva e inflacion
por encima de la meta continua, pero el balance se inclina hacia un riesgo mas alto de mayor inflacion.

Decisién de politica monetaria

LaJunta Directiva del Banco de la Republica (JDBR) decidi6 iniciar un proceso de normalizacién de la politica
monetaria a partir de la reunion de septiembre de 2021. En las reuniones de septiembre y octubre laJDBR
decidio por mayoriaincrementar latasa de politica monetariaen 25 y 50 puntos basicos (pb), respectivamente,
paraubicarlaen € 2,5 %
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