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Resumen macroecondmico

Multiples factores incrementaron la proyeccion de la inflacion en el horizonte de prondstico y la
mantuvieron por encima de la meta. Entre ellos, una inflacién en diciembre (5,62 %) superior a la
estimada, una indexacién de varios grupos del indice de precios al consumidor (IPC) a una
mayor inflacion, un alto incremento real del salario minimo legal (SML), una persistencia mayor
de algunos choques alcistas de oferta internay externa, y unas presiones provenientes de la
tasa de cambio mas acentuadas. En el cuarto trimestre el IPC de alimentos, impactado por la
persistencia de choques de oferta internos y externos, fue el de mayor contribucion a la sorpresa
inflacionaria. Los ajustes en los precios de algunos servicios publicos y en los combustibles explicaron
una aceleracion mayor de la estimada en el grupo de regulados. A la sorpresa en el IPC de bienes sin
alimentos ni regulados (SAR) contribuyeron un impacto menor que el estimado del dia sin impuesto al
valor agregado (IVA) sobre los precios y una mayor persistencia de las presiones externas, incluida la
depreciacion del peso. En contraste, el IPC de servicios SAR registré una aceleracién menor que la
proyectada, en parte por la fuerte competencia en el sector de comunicaciones, y fue el Unico gran
grupo del IPC que se ajusto por debajo de la meta. El prondstico de la inflacion se reviso al alza debido
a unos choques externos (precios, costos y depreciacion) e internos (v. g.: alimentos carnicos), los
cuales han sido mas fuertes y persistentes de lo estimado en el informe anterior. También, la inflacion y
el incremento real del SML fueron mas altos de lo esperado, e impulsarian la inflacion por sus efectos
sobre la indexacién en los precios, los costos laborales y las expectativas de inflacion. Asi, para finales
de 2022 y 2023 la inflacion llegaria al 4,3 % y 3,4 %, respectivamente, y para los mismos afos la
inflacion basica (SAR) se situaria en el 4,5 % y 3,6 %. Estos prondsticos incorporan la reversion de
algunos alivios asociados con la emergencia sanitaria, lo que contribuiria a sostener la inflacion
transitoriamente por encima de la meta en el horizonte de prondstico. Las estimaciones presentan un
amplio margen de incertidumbre asociado, principalmente, a la evolucion futura de los choques de
oferta externos e internos, y sus efectos sobre los precios. También incide en dicha incertidumbre la
mayor volatilidad en los precios y en su medicién por cuenta de la extension de la emergencia sanitaria
y los alivios de impuestos aprobados en la Ley de Inversidn Social (v. g.: los dias sin IVA).
Adicionalmente, es incierta la magnitud de los efectos del incremento real histéricamente alto del SML y
de la alta inflacion observada sobre las expectativas de inflacion y la indexacion. Finalmente, el tamafio
de los excesos de capacidad productiva en la economia y la velocidad con la que estos se sigan
reduciendo son otros factores de incertidumbre, en un entorno en el que la evolucién de la pandemia
sigue siendo un factor relevante de riesgo.

La proyeccion de crecimiento para 2022 se revisé a la baja del 4,7 % al 4,3 %. Esto considerando
gue un componente mayor del buen comportamiento del consumo privado seria transitorio y
gue la inversién seria menos dinamica por cuenta de unas condiciones financieras menos
holgadas y un entorno de alta incertidumbre. El crecimiento del PIB del tercer trimestre (12,9 %),
similar al proyectado en octubre, y el prondstico para el cuarto (8,7 %) reflejan una buena dinamica del



consumo que se ha revisado al alza, jalonada tanto por el gasto privado como por el publico; por su
parte, el crecimiento de la inversion ha sido mas débil de lo proyectado. En efecto, para el cuarto
trimestre la informacién disponible sugiere que el gasto en consumo habria sido mas fuerte que el
estimado en octubre, por cuenta de tres meses consecutivos con dias sin IVA, bajos contagios de
Covid-19 e indicadores de movilidad similares a los de prepandemia. En contraste, la nueva informaciéon
de lanzamientos e iniciaciones de vivienda y de importaciones de maquinaria y equipo indican que la
inversién continuaria al alza, pero de forma mas lenta que lo anticipado en el informe pasado. Las
importaciones crecerian a una tasa alta, superior a la de las exportaciones, por lo cual el déficit
comercial se ampliaria. Con todo esto, el equipo técnico estima que el crecimiento econémico para el
cuarto trimestre seria del 8,7 %, y del 9,9 % para todo 2021. Hacia 2022 ciertos factores seguirian
contribuyendo a la recuperacion del producto, aunque algunos de ellos con menos fuerza que lo
estimado en el informe pasado. En el contexto externo, las condiciones financieras internacionales
serian menos holgadas, la demanda externa seguiria recuperandose y los términos de intercambio
continuarian al alza en un entorno de mayores precios proyectados del petrdleo. A los efectos positivos
de estos ultimos factores se sumarian los de los avances en el programa de vacunacion y las menores
tasas de desempleo y su impacto positivo sobre el ingreso de los hogares, pese a que este se veria
afectado por el aumento de la inflacién. Se supone que los factores que han favorecido recientemente
los altos niveles de consumo serian, en buena medida, transitorios y se registraria un menor
crecimiento del gasto en este componente en 2022. Se espera que la formacion bruta de capital se siga
recuperando y se acerque a sus niveles prepandemia, pero a un ritmo mas lento que en el informe
pasado, debido a los menores niveles observados en este componente y los efectos de la incertidumbre
politica y fiscal. Adicionalmente, la tasa de interés de politica seria menos expansiva, conforme se
normalice la politica monetaria. Con esto, se estima que el crecimiento para 2022 se desacelere al 4,3
% (antes 4,7 %), que en 2023 (3,1 %) continbe convergiendo a tasas mas cercanas a su crecimiento
potencial, y que los excesos de capacidad productiva se cierren a una velocidad similar a la prevista en
el informe anterior. El déficit comercial se reduciria en el horizonte de prondstico mas de lo proyectado
en el informe anterior, debido a una mayor dinamica esperada de las exportaciones y a una moderaciéon
en las importaciones. El prondstico de crecimiento para 2022 tiene en cuenta una base baja de
comparacioén en el primer semestre de 2021. No obstante, sobre este prondstico de actividad
econdmica persisten riesgos importantes a la baja. En primer lugar, no se suponen efectos significativos
sobre la actividad econdémica de posibles nuevas olas de contagio del Covid-19. En segundo lugar, los
altos niveles del consumo privado, que ya superan por amplio margen los registrados antes de la
pandemia, podrian tener un comportamiento menos dindmico que el estimado. A esto se suma una
normalizacion de la politica monetaria en los Estados Unidos que podria ser mas rapida que la prevista
en este informe, con efectos negativos sobre el costo de financiamiento externo. Adicionalmente, la
elevada incertidumbre sobre la duracion de los choques de oferta y sobre el contexto macroeconémico
y politico podria afectar negativamente la recuperacion de la inversion.

La demanda externa relevante para el pais continuaria recuperandose en un entorno de mayores
presiones sobre lainflacién global, de altos precios del petréleo y de condiciones financieras
internacionales menos favorables que las estimadas en octubre. En 2021 el repunte de la actividad
econdmica de los socios comerciales se dio en medio de la reapertura de los paises y una amplia
liquidez internacional, aunque el crecimiento se ha visto restringido por las disrupciones en las cadenas
globales de suministro y rebrotes del virus. Con esto, se revisé el supuesto de crecimiento de los
principales socios comerciales del pais del 6,3 % al 6,9 % para 2021, y del 3,4 % al 3,3 % para 2022, y
se estima que para 2023 se sitle en el 2,6 %. En 2021 los términos de intercambio del pais se han
incrementado frente al afio anterior debido, principalmente, a los aumentos en las cotizaciones del



petréleo, café y carbdn, a pesar de las alzas en los precios de los bienes y servicios que compra el pais.
Hacia adelante se reviso al alza la senda esperada para el precio del petroleo, debido, en parte, a
restricciones de oferta y rezagos en la inversion en el sector, los cuales estarian superando las menores
perspectivas de crecimiento en algunas de las principales economias. Los altos fletes, los mayores
costos de las materias primas y las disrupciones en las cadenas de suministro continlian afectando la
produccion de bienes y generando incrementos en los costos en el mundo. Esto, junto con la
recuperacion de la demanda mundial, ha presionado al alza la inflacién externa. En este entorno varios
paises emergentes continuaron normalizando su politica monetaria. En los Estados Unidos, la Reserva
Federal anticipo el fin de la compra de activos, al tiempo que el aumento de la inflacién en diciembre (7
%) volvio a sorprender y el promedio del mercado ha venido revisando al alza sus pronosticos de
inflacion para 2022. Con esto se supone que el primer incremento de la tasa de politica monetaria en
ese pais se anuncie durante el primer trimestre de 2022 y que haya un incremento trimestral durante el
resto del aflo. Por su parte, las primas de riesgo soberano de Colombia se han incrementado y en este
informe se supone una senda mas alta para esta variable en el horizonte de prondstico, en niveles que
superan el promedio de los ultimos quince afios, debido, en parte, a los efectos de una politica
monetaria menos expansiva en los Estados Unidos y a la acumulacion de desbalances
macroecondmicos del pais. Con todo esto, las condiciones financieras internacionales serian menos
holgadas que lo previsto en el informe de octubre. El aumento del costo de financiamiento externo para
Colombia podria ser mayor si las presiones alcistas sobre la inflacion en los Estados Unidos persisten y
resultan en una normalizacion de la politica monetaria mas rapida de lo considerado en este informe.
Como se detalla en la seccion 2.3, la incertidumbre sobre el contexto externo sigue siendo
inusualmente elevada debido a las preocupaciones recientes por los impactos de las nuevas variantes
del Covid-19, la persistencia de las disrupciones en las cadenas globales de suministro, los impactos de
la crisis energética en algunos paises, las crecientes tensiones geopoliticas y una mayor desaceleracion
de China, entre otros factores.

El cambio del escenario macroecondmico hacia uno de mayor inflacion y de riesgo sobre el
anclaje de sus expectativas, implica que el espacio para mantener el estimulo monetario
continte reduciéndose. La recuperacion de la demanda interna y el cierre de los excesos de
capacidad productiva han sido acordes con lo proyectado en el informe de octubre. Esto ha venido
acomparfado de la materializacién de algunos riesgos al alza sobre la inflacién, de unas expectativas de
inflacion a mediano plazo que han aumentado y se sitlan por encima del 3 %, y de una postura de la
politica monetaria que se mantiene expansiva. Las fuertes presiones inflacionarias a nivel global y la
sorpresa al alza del IPC de diciembre apuntan a unos efectos mas persistentes de los choques de
oferta. La inflacion basica continta por debajo del 3 %, pero con tendencia creciente. En el horizonte de
politica los prondsticos de la inflacion total y basica aumentaron y se sitan por encima de la meta hasta
finales de 2023, al tiempo que la dinamica prevista de la demanda interna seria compatible con la
presencia de bajos excesos de capacidad productiva de la economia. La acumulacién de desbalances
macroecondmicos del pais y la mayor probabilidad de una normalizacion anticipada de la politica
monetaria en los Estados Unidos estarian presionando al alza la percepcién de riesgo soberano de
forma mas persistente, con implicaciones sobre la tasa de cambio y la tasa de interés real neutral. A
esto se suma la permanencia de las disrupciones de las cadenas internacionales de suministro, el
histérico aumento real del SML y la indexacion de varias canastas del IPC a inflaciones mas altas,
hechos que podrian afectar las expectativas de aumentos de precios y alejar la inflacién de la meta de
forma mas persistente. Este conjunto de factores indica que el espacio para mantener el estimulo
monetario contintia reduciéndose, en un contexto en el que la politica monetaria sigue siendo
expansiva.



Decisidon de politica monetaria

La Junta Directiva del Banco de la Republica (JDBR) decidi6é continuar con el proceso de normalizacién
de la politica monetaria en sus reuniones de diciembre de 2021 y de enero de 2022. En dichas
reuniones la JDBR decidié por mayoria incrementar la tasa de interés de politica monetaria en 50 y 100
puntos basicos, respectivamente, llevandola al 4,0 % en su reunién de enero.
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