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Continua alza en expectativa de inflacion para 2021

Abril 19 de 2021

Comentarios a la encuesta mensual de expectativas de analistas
econémicos — abril 2021’

Los resultados de la dltima encuesta mensual de expectativas del Banco de la Republica sugieren que la
inflaciébn mensual en abril disminuiria frente a lo observado en el mes anterior, sin embargo seria superior a la
observada un afio atras con lo cual la inflacion anual repuntaria. Respecto a la inflacion al cierre de diciembre
de 2021, el promedio de las expectativas (2.84%) aumentd en 10 pbs frente al dato que se habia estimado en
el mes pasado (2.74%,).

Las expectativas de inflacion mensual para abril estan en un rango amplio: entre 0.16% y 0.51%. Si bien el
nivel de volatilidad se ha venido reduciendo en lo corrido del afio, sigue reflejando la gran incertidumbre en los
prondsticos de inflacion.

Los analistas esperan estabilidad en la decision de la Junta Directiva del Banco de la Republica sobre la tasa
de intervencion, es decir, que esta permaneceria en 1.75% en la reunion de abril. En Davivienda coincidimos
con dicha posicion. Adicionalmente, esperan que el primer incremento se realice en enero de 2022.

Inflacion

En la encuesta correspondiente al mes de abril, el promedio de las expectativas de inflacion anual de los
analistas es de 1.69%, con lo cual la inflacion anual aumentaria 18 pbs frente al resultado observado en el
mes inmediatamente anterior (1.51%). En cuanto a la inflacion mensual, el promedio de las estimaciones de
los analistas sefiala que seria de 0.34%. Por otra parte, la expectativa de inflacién anual para el cierre de
2021 sube levemente luego de la sorpresa al alza en los resultados del mes de marzo.

En esta ocasion, nuestro prondstico para la inflacion del mes de abril es de 0.40% y se encuentra por encima
del promedio de los analistas. Si bien los detalles de esta proyeccion pueden ser consultados en el informe
mensual de inflacién?, queremos recordar que para este mes tenemos alzas en las tarifas de servicios
publicos como acueducto, electricidad y gas, junto con presiones alcistas en los precios de los alimentos y
bebidas no alcohdlicas.

Por otro lado, el promedio de las expectativas de inflacion de los analistas para el cierre del 2021 fue
levemente superior: llegé a 2.84%, después de haber sido 2.74% en la encuesta de marzo. En Davivienda
pensamos que la inflacién del 2021 seria superior (3.01%). En consecuencia, para finales del 2021 se espera
una convergencia plena de la inflacion anual hacia el rango meta del Banco de la Republica (2%-4%).

' La Encuesta de Expectativas de Expertos Econémicos (EME) realizada por el Banco de la Republica consolida las perspectivas de inflacion, tasa
representativa del mercado, tasa de intervencion de politica monetaria y crecimiento econémico con base en informacién aportada por los bancos,
sociedades comisionistas de bolsa, corporaciones financieras, fondos de pensiones y cesantias, organismos internacionales, entre otros.

*https://vision.davivienda.com/reports/60798bd804e9d10c846b9e72?catld=5e7fcIa5dc4b4abe662951 7f
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Tasa de intervencion

En abril la expectativa de los analistas econdmicos con respecto a la tasa de intervencién permanecio estable
frente a lo observado en la encuesta de marzo. Asi las cosas, los analistas esperan que la tasa de
intervencion termine el afio en su nivel actual (1.75%) y de igual manera un incremento de 25 pbs en enero de
2022. En Davivienda coincidimos con dicha posicién.

Como hemos comentado en reiteradas oportunidades, la postura de Davivienda se sustenta en un balance de
argumentos que sugieren que la tasa de intervencion deberia permanecer inalterada en lo que resta del 2021.
Esta posicion se basa en tres elementos: i) la enorme brecha negativa de producto que existe en la actualidad
y la esperada para fin de afio, ii) el gobierno nacional ha presentado a consideracién del Congreso un
proyecto de reforma tributaria que en principio deberian generar 23.4 billones de pesos en 2022 (2.0% del
PIB), si bien es probable que este monto se reduzca podria generar un menor crecimiento econémico
especialmente en lo que tiene que ver con la inversién ampliando nuevamente la brecha de producto vy iii)
Existe una probabilidad cada vez mayor de que la inflacion se ubique cerca del punto medio del rango meta
del Banco de la Republica (2-4%).

Frente a la posibilidad de una reduccion de la tasa de intervencién, seguimos pensando que esta medida
cuenta con una probabilidad baja dado que los factores que no respaldan esa decisidon ain se mantienen
vigentes: i) La expectativa de inflacion para diciembre de 2021 que continda aumentando ii) Aunque los
tesoros en Estados Unidos han dejado de subir, el desempeio de la economia de ese pais permite pensar
que la FED podria aumentar su tasa de intervencion en 2022 por lo cual no seria conveniente una reduccion
adicional por parte de la Junta Directiva del Banco de la Republica iii) mientras exista un desequilibrio fiscal
de la magnitud que tenemos actualmente y no se haya aprobado una reforma que en forma satisfactoria
existe un riesgo de pérdida del grado de inversién que limita la posibilidad de reducir tasas de interés y iv)
Finalmente, aunque la economia colombiana se puede ver afectada por la tercera ola de Covid-19, esta no
seria lo suficientemente significativa como para cambiar la posicion de la junta del Banco de la Republica.
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*Informe elaborado por la Direccidn Ejecutiva de Estudios Econdmicos del Grupo Bolivar.

Director: Andrés Langebaek.
Investigadores: Carlos Galindo y Nicolas Barone.

Direccion de Estudios Econémicos Grupo Bolivar

Director Ejecutivo: Jefe de Andlisis de Mercados: = Andlisis Sectorial:
Andrés Langebaek Rueda Silvia Juliana Mera Juan David Jaramillo

alangebaek@davivienda.com sjmera@davivienda.com juan.jaramillocas@davivienda.com

Andlisis Centroamérica: Andlisis Fiscal y Externo: Andlisis Inflacion y Mcado Laboral:

Vanessa Santrich Maria Isabel Garcia Carlos Galindo

vasantri@davivienda.com migarciag@davivienda.com carlos.galindo@davivienda.com
Ext: 59101

Analisis Financiero: Analisis Sectorial: Analisis de Mercados:

Nicolas Barone Alejandra Catalina Parra Mauricio Lara

nibarone@davivienda.com acparra@davivienda.com malara@davivienda.com

Profesionales en Practica:
Diego Zuiiga
Santiago Diaz

Teléfono: (571) 330 0000
Direccién: Av. El Dorado No. 68C — 61 Piso 9
Consulte nuestros informes en:
https://www.davivienda.com/wps/portal/estudios-economicos/estudios-economicos
Bloomberg: DEEE<GO>/DAVI<GO>

Para nosotros es importante conocer sus comentarios; si tiene alguno, por favor remitalo a:
vision vivienda.com

La informacion aqui presentada es de caracter informativo e ilustrativo, por lo que no debera interpretarse como una asesoria,
recomendacion o sugerencia por parte de Banco Davivienda S.A. para la toma de decisiones de inversion o la realizacién de cualquier
tipo de transacciones o negocios. La informacion y proyecciones mencionadas no deben ser tomadas como una garantia para
proyecciones o resultados futuros. Cualquier cambio en las circunstancias actuales puede llegar a afectar la validez de la informacion
o de las conclusiones presentadas. El uso de la informacién suministrada es de exclusiva responsabilidad del usuario. Banco
Davivienda S.A. no se hace responsable por las decisiones que sean tomadas con base en la informacién aqui presentada, ni por sus
efectos o consecuencias. Los valores, tasas de interés, cifras y demas datos que alli se encuentren son puramente informativos y no
constituyen una oferta, ni una demanda en firme, para la realizacion de transacciones.

Banco Davivienda S.A.


mailto:alangebaek@davivienda.com
mailto:sjmera@davivienda.com
mailto:nfvillar@davivienda.com
mailto:vasantri@davivienda.com
mailto:migarciag@davivienda.com
mailto:daniel.ordones@davivienda.com
mailto:nibarone@davivienda.com
mailto:acparra@davivienda.com%0d
mailto:pacruzri@davivienda.com
https://www.davivienda.com/wps/portal/estudios-economicos/estudios-economicos
mailto:vision@davivienda.com
mailto:eseconomicosdavivienda@davivienda.com

