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Después de la profunda caida de la actividad econémica en el segundo trimestre de 2020, la recuperaciéon ha sido consistentemente
mas vigorosa que la pronosticada por el equipo técnico del Banco. Al tiempo, las tasas de inflacion total y basica han caido y
permanecen en niveles bajos. Este hecho sugiere que una parte importante de la reactivacion econémica se relaciona con la
recuperacion del producto interno bruto (PIB) potencial y soporta el diagnéstico de una demanda agregada débil y amplios excesos
de capacidad. Los datos mas recientes del crecimiento de 2020 mostraron que la contraccién de la actividad econémica del afio fue del 6,8 %,
menor que la estimada en el Informe de Politica Monetaria de enero (-7,2 %). A pesar de las cuarentenas y restricciones a la movilidad de enero, los
indicadores de alta frecuencia apuntan a una economia que en el primer trimestre habria sido sustancialmente mas dindmica de lo esperado. Esta
recuperacién ha venido acompafiada por caidas en la inflacién total y basica. La reduccién de esta uGltima fue menor que la proyectada en enero, una
vez se aislan cambios en algunos precios relativos, lo cual sugiere que las sorpresas recientes de crecimiento tienen elementos de demanda y que los
excesos de capacidad, si bien amplios, podrian ser inferiores a los previamente estimados. No obstante, la incertidumbre sobre la medicién de los
excesos de capacidad sigue siendo inusualmente alta y acentuada por la heterogeneidad en la afectacién de diferentes sectores econémicos y
componentes del gasto, asi como por el comportamiento dispar de los precios. El tamafio de los excesos de capacidad, y especialmente la evolucién
de la pandemia en los préximos trimestres, constituyen riesgos sustanciales sobre el pronéstico macroeconémico del presente informe.

A pesar de la fortaleza inesperada de la recuperacion de la economia, el equipo técnico sigue
estimando amplios excesos de capacidad, los cuales se mantendrian en el horizonte de pronéstico,
al tiempo con una inflacion basica que continuaria por debajo de la meta. La demanda interna sigue en
niveles inferiores a los de 2019, en un entorno en el que la incertidumbre sobre el tamafio de los excesos de
capacidad de la economia continla siendo inusualmente alta. A esto se suma una alta tasa de desempleo
nacional (14,6 % para febrero de 2021), que refleja un mercado laboral holgado. Las tasas de inflacién total y
bdsica observadas continlan por debajo del 2 %. Se estima que las presiones inflacionarias provenientes de la
tasa de cambio siguen siendo bajas, con un traspaso a la inflacién que ha sido relativamente reducido, lo cual es
compatible con una brecha de producto negativa. La presencia de excesos de capacidad productiva y la
proyeccién de la inflacién béasica por debajo de la meta del 3 % en el horizonte de prondstico justifican la postura
expansiva de la politica monetaria.

La valoracion sobre algunos choques y sus efectos, asi como la presencia de ciertas fuentes de
incertidumbre y los supuestos sobre sus impactos macroeconémicos, se mantienen presentes en
este informe. En particular, el Covid-19 sigue afectando la salud publica, y la apertura de la economia es
incompleta. El equipo técnico juzga que este choque afecta tanto la demanda como la oferta agregada, pero
también que el impacto en la demanda es mas profundo y persistente. Dada esta persistencia, el pronéstico
central incorpora un cierre gradual de la brecha del producto en ausencia de nuevas olas de contagio a medida
gue avanza la vacunacién. El prondstico central sigue incluyendo la expectativa sobre un aumento de las tasas
de inflacién total y basica en el segundo trimestre de 2021, producto de la devolucién de alivios de precios
temporales que tuvieron lugar en 2020. La aparicién de rebrotes de la infeccién (de intensidad y duracién
inciertas) es un factor de riesgo importante que puede alterar las anteriores proyecciones. Adicionalmente, el
prondstico continda incluyendo una senda creciente de las primas de riesgo soberano, como reflejo del mayor
nivel de endeudamiento publico que se ha alcanzado después de la pandemia y que persistird probablemente
en el horizonte de la proyeccién, aun en presencia de un ajuste fiscal. Asimismo, se incorporan los impactos de
corto plazo que un ajuste fiscal como el propuesto por el Gobierno tendria en la demanda interna privada, y que
serian compatibles con una senda de recuperacién gradual de la misma en 2022. Las caracteristicas y la
maghnitud del ajuste fiscal, asi como la correspondiente respuesta de los mercados, son una fuente de
incertidumbre para el pronéstico.

Sin embargo, la nueva informacion disponible presenta algunos elementos que, si bien no cambian
el diagnéstico general descrito, podrian estar sefalando cambios apreciables en el escenario
macroecondmico. Los datos mas recientes sobre inflacién, crecimiento, politica fiscal y contexto internacional
apuntan hacia una economia mds dindmica de lo previsto. En contraste, la materializacién del tercer pico de la
pandemia en Colombia implica un retraso en el proceso de apertura de la economia y una desaceleracién de la
actividad econdémica. A continuacién se presenta una descripcién de estos elementos y de los cambios en el
prondstico macroeconémico.

La caida anual estimada del PIB (-0,3 %) para el primer trimestre de 2021 es menos acentuada que
la proyectada en enero pasado (-4,8 %). Los cierres parciales registrados en enero para enfrentar la
segunda ola de contagios del Covid-19 habrian tenido un impacto negativo en la economia menos fuerte que lo
estimado. Asi lo sugieren los indicadores de movilidad, de demanda de energia, de industria y ventas
minoristas, de comercio exterior, las cifras de transacciones comerciales de algunos bancos y el indicador de
seguimiento a la economia (ISE) del Departamento Administrativo Nacional de Estadisticas (DANE). Con esto, se
estima que en el primer trimestre el producto caiga un 0,3 % anual. El consumo privado seguiria recuperandose
y mostrarfa un nivel algo superior al registrado un afio atrds, mientras que el consumo publico presentaria un
aumento importante. Si bien se anticipa una recuperacién en la inversién en vivienda y en otros edificios y
estructuras, los niveles seguirian siendo bajos y la formacién bruta de capital fijo continuaria con caidas anuales
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significativas. Las importaciones volverian a recuperarse a un mejor ritmo que las exportaciones, pero ambas
registrarian descensos anuales importantes.

La mejor dinamica observada de la actividad econémica frente a lo proyectado, el incremento en los
precios del petréleo y otros productos de exportacion, junto con el aumento esperado del gasto
publico en el presente afo, explican un alza en el prondstico de crecimiento econémico para 2021
(del 4,6 %, en un rango del 2 % al 6 % en enero, al 6,0 %, en un rango del 3 % al 7 % en abril). Con
esto, la brecha del producto seria menor y se cerraria mas rapido de lo previsto en el informe
anterior, pero continuaria siendo negativa en el horizonte de pronéstico. La evolucién futura de la
pandemia implica una incertidumbre significativa alrededor de estos prondsticos, como lo refleja la
amplitud de los intervalos de proyeccion. El retraso en la recuperacién de la actividad econémica
resultante del rebrote del Covid-19 en el primer trimestre habria sido menor que el proyectado en el informe de
enero. En el escenario central de pronéstico esta mejor dindmica continuaria en 2021 de la mano de los mejores
niveles de confianza de los hogares y las empresas. Las tasas de interés reales bajas y una oferta de crédito
activa también soportarian dicha dindmica. Estas condiciones impulsarian la recuperacién del consumo y la
inversién. A lo anterior se suma el mayor crecimiento del gasto publico y las obras civiles que se deriva del Plan
Financiero del Gobierno. Adicionalmente, la recuperacién esperada de la demanda global y los mayores niveles
proyectados del precio del petréleo y del café contribuirian a un mejor desempenfo de los ingresos externos y
favorecerian la inversién, principalmente la destinada al sector petrolero. Con todo esto, el pronéstico de
crecimiento para 2021 se revisé al alza del 4,6 % en enero (en un rango del 2 % al 6 %) al 6,0 % en abril (en un
rango del 3 % al 7 %). Estas proyecciones incluyen una estimacién de los efectos de la tercera ola de contagio
del Covid-19, con un impacto econdmico mayor y mas persistente que la ola anterior, y suponen que no habrd
rebrotes importantes adicionales de la pandemia, por lo cual las restricciones a la movilidad se volverian a
flexibilizar. Para 2022 el crecimiento econdémico seria del 3 %, en un rango entre el 1 % y 5 %, cifra mas baja
gue la estimacién del informe de enero (3,6 %, en un rango entre el 2 % y 6 %), por cuenta de una mayor base
de comparacién, dada la revisién al alza del nivel del PIB en 2021. Este pronéstico incorpora los efectos sobre la
demanda privada de un ajuste fiscal del tamafio propuesto por el Gobierno, el cual entraria en vigor en 2022.
Los excesos de capacidad productiva serian menores que los estimados en enero, pero seguirian siendo amplios
y con una elevada incertidumbre, como se refleja en la amplitud de los rangos de pronéstico. La posibilidad de
nuevos rebrotes (de intensidad y duracién inciertas) es un riesgo importante a la baja para la proyeccién de
crecimiento del PIB, recogido en los limites inferiores de los rangos sefialados.

En marzo de 2021 la inflacién (1,51 %) y la inflacion sin alimentos ni regulados (SAR: 0,94 %)
descendieron con respecto al dato de diciembre y continuaron por debajo de la meta del 3 %. En ese
periodo la caida de la inflacién resulté menor que la proyectada, hecho explicado en gran parte por aumentos
no anticipados en algunos items de alimentos (3,92 %) y regulados (1,52 %). El incremento en los precios
internacionales de los alimentos y de los fletes, la mayor demanda externa por carne bovina, asi como
presiones alcistas puntuales de oferta en el grupo de perecederos habrian explicado una desaceleracién menor
gue la esperada en el indice de precios al consumidor (IPC) de alimentos. La sorpresa al alza en el grupo de
regulados se debié a incrementos no anticipados en los precios internacionales de los combustibles, de algunos
servicios publicos y de la educacién regulada. El descenso de la inflacién anual SAR entre diciembre y marzo fue
similar al estimado en enero, aunque con un impacto importante a la baja causado por reducciones
significativas de las tarifas de telefonia ante la entrada inminente de un nuevo operador. Si se descuenta el
efecto de este cambio en dicho precio relativo, la inflacién SAR habria superado el prondstico del informe
anterior. Dentro de esta medida de la inflacién basica, el IPC de bienes (1,05 %) se aceleré debido a la reversién
del efecto del dia sin IVA (noviembre), la cual fue capturada en gran medida en febrero, y posiblemente por la
transmisién de la reciente depreciacién del peso a los precios internos de algunos items (electrodomésticos y
aparatos de uso doméstico). Por su parte, los precios de la canasta de servicios se desaceleraron y presentaron
el menor crecimiento anual (0,89 %) entre los grandes grupos del IPC. En esta Ultima canasta los ajustes
anuales de los arriendos continuaron cediendo, los servicios con mas restricciones para normalizar sus
operaciones (turismo, cine, discotecas, etc.) siguieron registrando caidas importantes de precios y, como se
menciond, las tarifas de telefonia descendieron de forma sustancial por cuenta de una mayor competencia en
dicho mercado.

En lo que resta de 2021 y en 2022 la inflacidn total seguiria siendo afectada por unos amplios
excesos de capacidad productiva, aunque menores que los estimados en enero. Con esto, la
convergencia de la inflaciéon a la meta seria algo mas rapida que la estimada en el informe pasado,
en ausencia de rebrotes fuertes del Covid-19. Para finales de ambos afos el pronéstico de inflacién del
equipo técnico aumentd e indica que esta se situaria alrededor del 3 %, en buena medida por cambios en los
precios de los alimentos y los regulados. Las proyecciones de la inflacién SAR también subieron, pero se
mantienen por debajo del 3 %. En el segundo semestre de 2021 los alivios de impuestos indirectos registrados
en 2020 se revertirian y tendrian un efecto por una sola vez sobre el nivel de precios, impactando
transitoriamente la inflacién SAR. No obstante, la indexacién a una baja tasa de inflacién pasada, la debilidad en
la demanda y unos amplios excesos de capacidad productiva mantendrian la inflacién basica por debajo de la



meta, cercana al 2,3 % al final de 2021 (antes 2,1 %). La reversién en 2021 de los efectos de los alivios a los
precios de los servicios publicos de 2020 deberia generar un incremento del IPC de regulados en el segundo
semestre de este afio. La variacién anual de estos precios seria mayor que la estimada en el informe de enero
debido a una mayor senda esperada del precio de los combustibles y por los aumentos no anticipados en los
precios de la educacién regulada. La proyeccién del IPC de alimentos aumenté frente al informe pasado, al
incorporar los factores no anticipados en enero (ciclo agricola menos favorable, mayores presiones provenientes
de los precios internacionales y costos de transporte). Con todo esto, al final de 2021 y 2022 la inflacién anual
se situaria en el 3 % y el 2,8 %, respectivamente, tasas mayores que la proyectadas en enero (2,3 % y 2,7 %).
Para los mismos afos, las expectativas de inflacién de los analistas econédmicos sugieren que la inflacién se
situaria en el 2,8 % y 3,1 %, respectivamente. Los prondsticos de inflacién de este informe involucran una
elevada incertidumbre debido a: 1) la evolucién futura de la pandemia; 2) la dificultad para evaluar el tamafio y
la persistencia de los excesos de capacidad productiva; 3) el momento y la medida en que se reviertan los
alivios de precios y, 4) el comportamiento futuro de los precios de los alimentos.

Para 2021 se revisaron al alza el pronédstico de crecimiento de la demanda externa (del 4,4 % al 5,2
%) y el supuesto del precio promedio del petroleo (de USD 53 a USD 61 por barril Brent). Las tasas
de interés externas de largo plazo aumentaron y se han reflejado en una depreciacion del peso, lo
cual podria resultar en condiciones financieras externas menos holgadas para los paises
emergentes, incluido Colombia. En el cuarto trimestre de 2020 el crecimiento econémico promedio de los
socios comerciales del pais fue mejor que el esperado. Esta mejor dindmica, junto con el fuerte estimulo fiscal
aprobado en los Estados Unidos y el inicio de la vacunacién masiva en el mundo, explican gran parte del alza en
el prondstico de crecimiento de la demanda externa para 2021. A esto se suma la resiliencia del mercado de
bienes ante la crisis mundial y la normalizacién esperada del comercio global. Estos factores y las menores
restricciones esperadas a la movilidad deberian contribuir a que los socios comerciales alcancen en 2021 un
crecimiento promedio del 5,2 % y de alrededor del 3,4 % para 2022, mas cercano al de largo plazo. Las mejores
perspectivas de crecimiento global elevaron el precio del petréleo y sus prondsticos, a lo cual también
contribuyé la interrupcién de la produccién ocasionada por el fuerte invierno, los menores inventarios y las
mayores restricciones de oferta por parte de los principales paises productores. En los Estados Unidos los
anuncios recientes de la Reserva Federal y los pronésticos del mercado sugieren que su tasa de interés de
politica permanecera estable en los siguientes dos afios. No obstante, el fuerte incremento del gasto publico en
ese pais generd expectativas de mayor crecimiento e inflacién, asi como mayor incertidumbre sobre el
momento en que se inicie la normalizacién de su politica monetaria. Lo anterior se reflejé en un alza de las tasas
de interés de largo plazo. En este entorno, las economias emergentes de la regién, incluida Colombia,
registraron aumentos en sus primas de riesgo, en las tasas de interés locales de largo plazo y una depreciacién
de sus monedas frente al ddélar. Los recientes rebrotes del Covid-19 en varias de estas economias; las
limitaciones de oferta de vacunas, y la lentitud observada en los sistemas de inmunizacién de algunos paises; el
fuerte incremento en los niveles de deuda publica, y las tensiones entre los Estados Unidos y China, entre otros,
son factores que generan una elevada incertidumbre sobre los diferenciales de tasas de interés, las condiciones
de financiamiento externo y el comportamiento futuro de las primas de riesgo. El impacto que esto tenga sobre
la tasa de cambio y sobre las condiciones financieras internas son riesgos sobre el prondstico macroeconémico
y la politica monetaria.
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