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Politica monetaria en Colombia

De acuerdo con el mandato constitucional, el Banco de la RepUblica debe “velar por
mantener el poder adquisitivo de la moneda, en coordinacion con la politica eco-
nomica general”. Para cumplir con este mandato, la Junta Directiva del Banco de la
RepUblica (JDBR) adoptd como estrategia un esquema flexible de inflacion objetivo,
en el cual las acciones de politica monetaria (PM) buscan conducir la inflacion a una
meta puntual y alcanzar el nivel maximo sostenible del producto y del empleo.

La flexibilidad del esquema le permite a la JDBR mantener un balance apropiado
entre el logro de la meta de inflacion y el proposito de suavizar las fluctuaciones
del producto y el empleo alrededor de su senda sostenible. La JDBR establecio una
meta de inflacion del 3%, planteada sobre la variacion anual del indice de precios al
consumidor (IPC). En el corto plazo la inflacion puede ser afectada por factores que
estan fuera del control de la PM, como por ejemplo cambios en los precios de los ali-
mentos debido a fendomenos climaticos. Para incorporar lo anterior, la JDBR anuncia,
junto con la meta, un rango de +1 punto porcentual (3 +1 pp), el cual no es un objetivo
de la PM, pero refleja el hecho de que la inflacion puede fluctuar alrededor de la meta,
sin pretender que sea siempre igual al 3 %.

El principal instrumento que tiene la JDBR para el control de la inflacion es la tasa de
interés de politica (tasa repo a un dia o tasa de interés de referencia). Dado que las
acciones de PM toman tiempo en tener un efecto completo sobre la economia vy la
inflacion?, para fijar su valor la JDBR evalla el prondstico y las expectativas de la infla-
cion frente a la meta, asi como el estado actual y las perspectivas sobre la evolucion
de la economia.

La JDBR se reline una vez al mes, pero solo en ocho meses sesiona de forma ordinaria
para tomar decisiones de PM (enero, marzo, abril, junio, julio, septiembre, octubre y
diciembre). En los cuatro meses restantes (febrero, mayo, agosto y noviembre) no se
toman, en principio, decisiones de este tipo®. Al finalizar las Juntas donde se toman
decisiones de PM, se publica un comunicado y se hace una rueda de prensa a cargo
del gerente general del Banco y el ministro de Hacienda. El siguiente dia habil se pu-
blican las minutas de la Junta, donde se describen las posturas que llevaron a adoptar
la decision. Adicionalmente, en enero, abril, julio y octubre se publica, junto con las
minutas, el Informe de Politica Monetaria (IPM)* realizado por el equipo técnico del
Banco: el miércoles de la semana siguiente a la Junta el gerente general aclara inquie-
tudes sobre las minutas y el gerente técnico del Banco presenta el IPM. Este esquema
de comunicacion busca entregar informacion relevante y actualizada que contribuya
a la toma de mejores decisiones por parte de los agentes de la economia®.

1 Constitucién Politica de Colombia (1991), articulo 373 y Sentencia C-481/99 de la Corte Constitucional.

2 Para un mayor detalle véase M. Jalil y L. Mahadeva (2010). “Mecanismos de transmision de la politica mo-
netaria en Colombia”, Universidad Externado de Colombia, Facultad de Finanzas, Gobierno y Relaciones
Internacionales, ed. 1, vol. 1, nam. 69, octubre.

3 Un miembro de la Junta puede solicitar en cualquier momento una reunion extraordinaria para tomar
decisiones de PM.

4  Antes conocido como Informe sobre Inflacion.

5  Elactual esquema de comunicacion fue aprobado por la JDBR en la reunion de agosto de 2019.
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a/ La estimacion historica de la brecha se calcula como la diferencia entre el
PIB observado y el PIB potencial (tendencial) que resulta del modelo 4GM; en el
pronostico se calcula como la diferencia entre la estimacion del PIB del equipo
técnico y el PIB potencial (tendencial) que resulta del modelo 4GM.

Fuente: Banco de la Republica.

1.1 Resumen macroeconomico

Después de la profunda caida de la actividad econoémica en el
segundo trimestre de 2020, la recuperacion ha sido consisten-
temente mas vigorosa que la pronosticada por el equipo téc-
nico 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 economica se re-
laciona con la recuperacion del producto interno bruto (PIB)
potencial y soporta el diagnostico de una demanda agregada
débil y amplios excesos de capacidad. Los datos mas recien-
tes del crecimiento de 2020 mostraron que la contraccion de
la actividad econdomica del ano 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 eco-
nomia que en el primer trimestre habria sido sustancialmen-
te mas dinamica de lo esperado. Esta recuperacion ha venido
acompanada por caidas en la inflacion total y basica. La re-
duccion de esta ultima 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 ele-
mentos de demanda y que los excesos de capacidad, si bien
amplios, podrian ser inferiores a los previamente estimados.
No obstante, la incertidumbre sobre la medicion de los exce-
sos de capacidad sigue siendo inusualmente alta y acentuada
por la heterogeneidad en la afectacion de diferentes sectores
econdémicos y componentes del gasto, asi como por el com-
portamiento dispar de los precios. El tamano de los excesos
de capacidad, y especialmente la evolucion de la pandemia
en los proximos trimestres, constituyen riesgos sustanciales
sobre el pronostico macroeconomico del presente informe.

A pesar de la fortaleza inesperada de la recuperacion de la
economia, el equipo técnico sigue estimando amplios exce-
sos de capacidad, los cuales se mantendrian en el horizonte
de prondstico, al tiempo con una inflacion basica que conti-
nuaria por debajo de la meta. La demanda interna sigue en
niveles inferiores a los de 2019, en un entorno en el que la in-
certidumbre sobre el tamano de los excesos de capacidad de
la economia continlia siendo inusualmente alta (Grafico 1.1).
A esto se suma una alta tasa de desempleo nacional (14,6 %
para febrero de 2021), que refleja un mercado laboral holga-
do. Las tasas de inflacion total y basica observadas continGan
por debajo del 2%. Se estima que las presiones inflacionarias
provenientes de la tasa de cambio siguen siendo bajas, con
un traspaso a la inflacion que ha sido relativamente reducido,
lo cual es compatible con una brecha de producto negativa.
La presencia de excesos de capacidad productiva y la proyec-
cion de la inflacion basica por debajo de la meta del 3% en el
horizonte de pronostico justifican la postura expansiva de la
politica monetaria.
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Resumen

La valoracion sobre algunos choques y sus efectos, asi como la presencia de
ciertas fuentes de incertidumbre y los supuestos sobre sus impactos ma-
croeconomicos, se mantienen presentes en este informe. En particular, el
Covid-19 sigue afectando la salud piblica, y la apertura de la economia es
incompleta. El equipo técnico juzga que este choque afecta tanto la deman-
da como la oferta agregada, pero también que el impacto en la demanda es
mas profundo y persistente. Dada esta persistencia, el prondstico central
incorpora un cierre gradual de la brecha del producto en ausencia de nuevas
olas de contagio a medida que avanza la vacunacion. El pronoéstico central
sigue incluyendo la expectativa sobre un aumento de las tasas de inflacion
total y basica en el segundo trimestre de 2021, producto de la devolucion de
alivios de precios temporales que tuvieron lugar en 2020. La aparicion de
rebrotes de la infeccion (de intensidad y duracion inciertas) es un factor de
riesgo importante que puede alterar las anteriores proyecciones. Adicional-
mente, el pronostico continda incluyendo una senda creciente de las primas
de riesgo soberano, como reflejo del mayor nivel de endeudamiento piblico
que se ha alcanzado después de la pandemiay que persistira probablemen-
te en el horizonte de la proyeccion, aun en presencia de un ajuste fiscal. Asi-
mismo, 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 recuperacion gradual de la misma en
2022. Las caracteristicas y la magnitud del ajuste fiscal, asi como la corres-
pondiente respuesta de los mercados, son una fuente de incertidumbre para
el pronoéstico.

Sin embargo, la nueva informacion disponible presenta algunos elemen-
tos que, si bien no cambian el diagnostico general descrito, podrian es-
tar senalando cambios apreciables en el escenario macroeconomico. Los
datos mas recientes sobre inflacion, crecimiento, politica fiscal y contexto
internacional apuntan hacia una economia mas dinamica de lo previsto.
En contraste, la materializacion del tercer pico de la pandemia en Colom-
bia implica un retraso en el proceso de apertura de la economia y una
desaceleracion de la actividad economica. A continuacion se presenta
una descripcion de estos elementos y de los cambios en el pronostico
macroeconomico.

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 cie-
rres parciales registrados en enero para enfrentar la segunda ola de conta-
gios del Covid-19 habrian tenido un impacto negativo en la economia menos
fuerte que lo estimado. Asi lo sugieren los indicadores de movilidad, de de-
manda 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 mostraria un nivel algo superior al registrado un ano atras, mientras que
el consumo piblico presentaria un aumento importante. Si bien se anticipa
una recuperacion en la inversion en vivienda y en otros edificios y estruc-
turas, los niveles seguirian siendo bajos y la formacion bruta de capital fijo
continuaria con caidas anuales 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 economica frente a lo proyec-
tado, el incremento en los precios del petroleo y otros productos de expor-
tacion, junto con el aumento esperado del gasto publico en el presente aiio,
explican un alza en el pronostico 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%
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Resumen

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 pronostico. La
evolucion futura de la pandemia implica una incertidumbre
significativa alrededor de estos prondsticos, como lo refleja
la amplitud de los intervalos de proyeccion (Grafico 1.2). El re-
traso en la recuperacion de la actividad economica resultante
del rebrote del Covid-19 en el primer trimestre habria sido me-
nor que el proyectado en el informe de enero. En el escenario
central de pronostico esta mejor dinamica 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 dinamica. Estas
condiciones impulsarian la recuperacion del consumo y la in-
version. A lo anterior se suma el mayor crecimiento del gasto
pablico y las obras civiles que se deriva del Plan Financiero
del Gobierno. Adicionalmente, la recuperacion esperada de la
demanda global y los mayores niveles proyectados del precio
del petroleo y del café contribuirian a un mejor desempeno
de los ingresos externos y favorecerian la inversion, princi-
palmente la destinada al sector petrolero. Con todo esto, el
pronostico de crecimiento para 2021 se reviso 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 estima-
cion de los efectos de la tercera ola de contagio del Covid-19,
con un impacto econdémico mayor y mas persistente que la
ola anterior, y suponen que no habra rebrotes importantes
adicionales de la pandemia, por lo cual las restricciones a la
movilidad se volverian a flexibilizar. Para 2022 el crecimiento
econémico seria del 3%, en un rango entre el 1% y 5%, cifra
mas baja que la estimacion del informe de enero (3,6 %, en
un rango entre el 2%y 6 %), por cuenta de una mayor base de
comparacion, dada la revision al alza del nivel del PIB en 2021.
Este prondstico incorpora los efectos sobre la demanda priva-
da de un ajuste fiscal del tamano 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 pronostico.
La posibilidad de nuevos rebrotes (de intensidad y duracion
inciertas) es un riesgo importante a la baja para la proyeccion
de crecimiento del PIB, recogido en los limites inferiores de
los rangos senalados.

En marzo de 2021 la inflacion (1,51%) y la inflacion sin alimen-
tos 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 inflacion resultd menor que
la proyectada, hecho explicado en gran parte por aumentos
no anticipados en algunos items de alimentos (3,92%) y re-
gulados (1,52 %). El incremento en los precios internacionales
de los alimentos y de los fletes, la mayor demanda exter-
na por carne bovina, asi como presiones alcistas puntua-
les de oferta en el grupo de perecederos habrian explicado
una desaceleracion menor que la esperada en el indice de
precios al consumidor (IPC) de alimentos. La sorpresa al alza
en el grupo de regulados se debio a incrementos no antici-
pados en los precios internacionales de los combustibles,
de algunos servicios piblicos y de la educacion regulada. El

L
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Grafico 1.3
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descenso de la inflacion anual SAR entre diciembre y marzo
fue similar al estimado en enero, aunque con un impacto im-
portante 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 inflacion SAR habria superado el pronostico
del informe anterior. Dentro de esta medida de la inflacion ba-
sica, el IPC de bienes (1,05%) se acelerd debido a la reversion
del efecto del dia sin IVA (noviembre), la cual fue capturada
en gran medida en febrero, y posiblemente por la transmision
de la reciente depreciacion del peso a los precios internos de
algunos items (electrodomésticos y aparatos de uso domésti-
co). Por su parte, los precios de la canasta de servicios se des-
aceleraron y presentaron el menor crecimiento anual (0,89 %)
entre los grandes grupos del IPC. En esta Gltima canasta los
ajustes anuales de los arriendos continuaron cediendo, los
servicios con mas restricciones para normalizar sus operacio-
nes (turismo, cine, discotecas, etc.) siguieron registrando cai-
das importantes de precios y, como se menciono, las tarifas de
telefonia descendieron de forma sustancial por cuenta de una
mayor competencia en dicho mercado.

Enlo querestade 2021y en 2022 lainflacion total seguiria sien-
do afectada por unos amplios excesos de capacidad produc-
tiva, aunque menores que los estimados en enero. Con esto,
la convergencia de la inflacion a la meta seria algo mas rapida
que la estimada en el informe pasado, en ausencia de rebro-
tes fuertes del Covid-19 (Grafico 1.3). Para finales de ambos
anos el pronostico de inflacion del equipo técnico aumento 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 inflacion 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 inflacion SAR. No
obstante, la indexacion a una baja tasa de inflacion pasada,
la debilidad en la demanda y unos amplios excesos de capa-
cidad productiva mantendrian la inflacion basica por debajo
de la meta, cercana al 2,3% al final de 2021 (antes 2,1%). La
reversion 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 ano. La
variacion 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 antici-
pados en los precios de la educacion regulada. La proyeccion
del IPC de alimentos aumenté frente al informe pasado, al in-
corporar los factores no anticipados en enero (ciclo agricola
menos favorable, mayores presiones provenientes de los pre-
cios internacionales y costos de transporte). Con todo esto, al
final de 2021y 2022 la inflacion anual se situariaenel3% vy el
2,8 %, respectivamente, tasas mayores que la proyectadas en
enero (2,3% Yy 2,7%). Para los mismos afos, las expectativas de
inflacion de los analistas econdmicos sugieren que la inflacion
se situaria en el 2,8 % y 3,1%, respectivamente. Los pronosticos
de inflacion de este informe involucran una elevada incerti-
dumbre debido a: 1) la evolucion futura de la pandemia; 2) la
dificultad para evaluar el tamano y la persistencia de los ex-



Grafico 1.4
PIB real anual de socios comerciales
(variacion anual; supuesto anual)
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Resumen

cesos 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 pronostico de crecimiento
de la demanda externa (del 4,4 % al 5,2%) y el supuesto del
precio promedio del petréleo (de USD53 a USD 61 por barril
Brent). Las tasas de interés externas de largo plazo aumen-
taron 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 prome-
dio de los socios comerciales del pais fue mejor que el espe-
rado. Esta mejor dinamica, junto con el fuerte estimulo fiscal
aprobado en los Estados Unidos y el inicio de la vacunacion
masiva en el mundo, explican gran parte del alza en el pronos-
tico de crecimiento de la demanda externa para 2021 (Grafico
1.4). A esto se suma la resiliencia del mercado de bienes ante
la crisis mundial y la normalizacion 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 alre-
dedor del 3,4% para 2022, mas cercano al de largo plazo. Las
mejores perspectivas de crecimiento global elevaron el precio
del petroleo y sus pronosticos, a lo cual también contribuyo
la interrupcion de la produccion ocasionada por el fuerte in-
vierno, 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 pronosticos del mercado sugieren que su tasa de interés
de politica permanecera estable en los siguientes dos anos.
No obstante, el fuerte incremento del gasto piblico en ese
pais genero expectativas de mayor crecimiento e inflacion, asi
como mayor incertidumbre sobre el momento en que se ini-
cie la normalizacion de su politica monetaria. Lo anterior se
reflejo en un alza de las tasas de interés de largo plazo. En
este entorno, las economias emergentes de la region, incluida
Colombia, registraron aumentos en sus primas de riesgo, en
las tasas de interés locales de largo plazo y una depreciacion
de sus monedas frente al dolar. Los recientes rebrotes del Co-
vid-19 en varias de estas economias; las limitaciones de oferta
de vacunas, y la lentitud observada en los sistemas de inmu-
nizacion 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 so-
bre la tasa de cambio y sobre las condiciones financieras in-
ternas son riesgos sobre el prondstico macroeconémico y la
politica monetaria.

Las condiciones financieras internas siguen favoreciendo la
recuperacion de la actividad economica. La transmision de las
reducciones en la tasa de interés de politica hacia las tasas de
interés de crédito ha sido significativa. La cartera bancaria se
sigue recuperando, en un entorno en el que la pandemia ha
afectado la oferta y la demanda de préstamos, y en el que se
ha materializado el riesgo de crédito. Las tasas de interés de
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Resumen

Grafico 1.5
Tasa de interés de politica monetaria, TIB e IBR¥
(datos semanales)
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Fuentes: Superintendencia Financiera de Colombia y Banco de la Republica.
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los préstamos comerciales preferenciales y ordinarios se han
reducido en una magnitud similar a las caidas de la tasa de in-
terés de politica. Como se ha observado histéricamente, esta
transmision ha sido mas lenta hacia las tasas de interés de los
créditos de consumo, y ailn mas demorada hacia las tasas de
interés hipotecarias (véase el Recuadro 1 de este informe). En
marzo el monto del crédito comercial se estabilizo en niveles
superiores a los registrados antes de la pandemia, después
del aumento generado por las fuertes necesidades de liquidez
de las empresas en el segundo trimestre de 2020. La cartera
dirigida a los hogares se sigue recuperando y ya supera los va-
lores observados en febrero del ano anterior. No obstante, el
crecimiento de la cartera total es bajo. Al tiempo, las provisio-
nes de cartera y el indicador de mora se incrementaron, y las
utilidades de los establecimientos de crédito se deterioraron.
A pesar de esto, los desembolsos de crédito se siguen recupe-
rando y los indicadores de solvencia siguen muy por encima
del minimo regulatorio.

1.2 Decision de politica monetaria

En las reuniones de marzo y abril la JDBR decidi6 mantener
la tasa de politica monetaria inalterada en 1,75% (Grafico 1.5).
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Grafico 21
Produccion industrial en las principales economias e
indicadores de comercio mundial

A. Exportaciones reales mundiales y trafico de contenedores
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Economic Policy Analysis y Bloomberg.

2.1 Contexto externo

La dinamica esperada del contexto externo refleja las pers-
pectivas de una mayor recuperacion de la economia mundial
en el horizonte de pronostico. No obstante, la pandemia no
ha sido superada y no se descartan retrocesos que impliquen
deterioros y alta volatilidad en las principales variables exter-
nas que afectan la economia colombiana. El buen desempeno
economico esperado para China y los Estados Unidos jalonaria
la economia mundial, en un entorno de cierta resiliencia ob-
servada en el sector industrial, del comercio internacional de
bienes y de los precios de las materias primas, pese a las nue-
vas oleadas de contagios en el mundo por el virus (Grafico 2.1).
A las mejores perspectivas también contribuye el proceso de
vacunacion contra el coronavirus, aunque solo un grupo redu-
cido de paises muestran avances significativos, lo que podria
generar heterogeneidad en el ritmo de recuperacion econo-
mica. De esta forma, se supone un mejor comportamiento de
los precios del petroleo y una mayor demanda externa para
Colombia frente al informe anterior. Por su parte, los bancos
centrales de las principales economias han comunicado que
mantendran medidas de soporte hasta conseguir los objetivos
de largo plazo, lo cual se refleja en el supuesto incluido en
esta seccion de una tasa de interés de politica monetaria de
la Reserva Federal de los Estados Unidos que se mantendria
estable hasta finales del 2022. Sin embargo, mayores tasas de
interés de largo plazo en los Estados Unidos podrian impli-
car condiciones financieras externas menos holgadas para las
economias emergentes. En general, la incertidumbre sobre el
contexto externo continia siendo elevada debido a las recien-
tes oleadas del virus, la propagacion de sus nuevas variantes
y el ritmo relativamente lento de vacunacion en varios paises,
junto con las restricciones de oferta mundial de vacunas. Ade-
mas, las condiciones financieras internacionales podrian tor-
narse menos favorables ante una normalizacion de la politica
monetaria en los Estados Unidos mas rapida de lo esperado,
a lo que se le podria sumar el rezago en la recuperacion en
varias economias emergentes en un contexto de acumulacion
de desbalances macroeconomicos.

211 Demanda externa

En 2021 y 2022 los socios comerciales registrarian un creci-
miento del 5,2% y 3,4 %, respectivamente. En el cuarto trimes-
tre de 2020 los resultados del PIB de los socios comerciales
mostraron un rebote mayor que el previsto en el informe de
enero. En ese trimestre los paises de la region continuaron la
reapertura de sus economias, mientras que los Estados Uni-
dos, y en especial la zona del euro, se vieron afectados por las
nuevas oleadas del virus. Con todo, el nivel promedio del PIB
de los socios comerciales termino el ano en un nivel algo mas
alto que el estimado en el informe de enero (Grafico 2.2), pero
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Grafico 2.2

PIB real trimestral de los socios comerciales

(variacion trimestral anualizada; proyecciones segun el
supuesto para todo el afo)
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Fuentes: Bloomberg, oficinas de estadistica y bancos centrales; calculos y proyec-
ciones del Banco de la RepUblica.

Cuadro 21
Crecimiento economico de los principales socios
comerciales?

Tl . 2019 2020 2021 2022
incip : (pr) (pr) | (proy) | (proy)
2,2 6,3 3,6

Estados Unidos -3,5

Zona del euro 1,3 -6,8 4,3 4
China 6,0 2,3 8,4 5,5
Ecuador 0,0 -7,8 3,0 2,6
Brasil 1,4 -44 3,3 2,5
Perii 2,2 -11,1 9,2 4,7
México -0,1 -8,5 4,7 2,9
Chile 11 -6,0 5,9 34
Total socios 14 -67 52 34

comerciales?

(pr): preliminar. (proy): proyectado.

a/ Estas cifras corresponden a los principales socios comerciales sin Venezuela.
Para el calculo de las ponderaciones se hace uso de la participacion en el comer-
cio no tradicional.

Fuentes: Bloomberg, Focus Economics, oficinas de estadistica y bancos centrales
de los paises (datos observados); Banco de la Repiblica (proyecciones y calculos).

Grafico 2.3

Indicadores de confinamiento y movilidad de la poblacion

A.Indice de las medidas de
confinamiento y aislamiento
social
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inferior al observado antes de la pandemia. En el comienzo de
2021 la reactivacion de la actividad economica se habria es-
tancado debido a la intensificacion de la pandemia en varios
paises y la propagacion de nuevas cepas del virus que ha im-
plicado incrementos en las medidas de aislamiento social en
diferentes socios comerciales (Grafico 2.3). No obstante, para
todo el afo se espera una recuperacion mayor que la prevista
en el informe de enero. Esta revision obedece, en buena parte,
al mejor crecimiento previsto para los Estados Unidos (Cuadro
2.1) como resultado del mayor estimulo fiscal y los avances
y perspectivas positivas sobre la vacunacion. A esto también
contribuiria la revision al alza en el crecimiento de algunos so-
cios de la region (Cuadro 2.1), donde se destaca el caso de Chile,
que registra un avance importante en la vacunacion, y México,
que se beneficiaria de sus vinculos comerciales con los Estados
Unidos. Para 2022 se sigue suponiendo un buen desempeno de
la demanda externa (3,4%), acorde con un mejor control es-
perado del virus. Esta senda incluye una alta heterogeneidad
entre paises y sectores debido a las diferencias en el impacto y
evolucion de la pandemia. La incertidumbre sigue siendo ele-
vada'y los riesgos a la baja incluyen una mayor intensificacion
de la pandemia, una propagacion masiva de las nuevas cepas
del virus que la acentlen o retrasos en la vacunacion. A esto se
suma una mayor persistencia de los efectos negativos de este
choque y las tensiones comerciales internacionales. Los ries-
gos al alza estan asociados principalmente a una reapertura de
las economias mas rapida que la esperada por un control mas
efectivo sobre la propagacion del virus.

En 2021 la recuperacion economica esperada para los Estados
Unidos seria superior a la de otras economias avanzadas, re-
sultado, en parte, de un mayor estimulo fiscal y del avance en
el programa de vacunacion. En ese pais, con datos a la tercera
semana de abril, cerca del 40% de la poblacion habia recibido
al menos una dosis de la vacuna contra el coronavirus (Grafico
2.4), lo cual estaria aportando al mejor control de la pandemia
y a la reduccion de las medidas de aislamiento social. Esto,
junto con el fuerte estimulo fiscal aprobado en marzo por
USD 1,9 billones y una politica monetaria expansiva, ha con-
tribuido a la recuperacion de la economia y sus perspectivas.
En marzo se registro una reduccion de la tasa de desempleo al
6%y un aumento de la confianza de los consumidores (Grafico
2.5), lo que estaria favoreciendo el consumo privado?. Ademas,
las medidas de apoyo fiscal han incrementado el ingreso real
disponible y las tasas de ahorro, factores que impulsarian la
demanda agregada en adelante. Por su parte, en ese mes la
produccion industrial aumentoé un 1,4% frente a febrero y las
condiciones empresariales (PMI, por sus siglas en inglés) se
situaron en niveles expansivos. Asi, aunque el primer trimes-
tre mostraria un crecimiento trimestral limitado, en parte, por
el impacto de la intensificacion de la pandemia de comienzos
de ano, se espera que en los proximos trimestres se acele-

1 Para 2021 se espera que el crecimiento promedio de los socios comer-
ciales se sitlie en un rango entre el 3,5% y 6,7 %. Para 2022 este rango se
ubicaentre el 1,7% y 52%

2 Enmarzo las ventas reales al por menor crecieron mensualmente el 9,1%,
luego de la caida de febrero (-3,2%).



Grafico 2.4
Poblacion que ha recibido al menos una vacuna para
algunos paises
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Nota: datos consultados el 24 de abril de 2021.
Fuente: Our World in data.

Grafico 2.5
Confianza del consumidor y tasa de desempleo de algunos
socios comerciales

A. Tasas de desempleo
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re la recuperacion?. La posible aprobacion del nuevo plan de
infraestructura y de modificaciones al sistema tributario son
elementos que podrian tener implicaciones considerables so-
bre las perspectivas economicas. En contraste, en la zona del
euro se ha registrado una menor cobertura en la vacunacion y
dificultades en el control de la pandemia, por lo cual en los Ulti-
mos meses se han extendido o implementado medidas de ais-
lamiento social en varios de los paises del bloque (Grafico 2.3).
De esta forma, el primer trimestre y al menos parte del segundo
mostrarian afectaciones de la actividad economica. En adelante
la recuperacion se veria soportada por la extension de los esti-
mulos fiscal y monetario, asi como por una mayor reapertura en
la segunda mitad del ano, como resultado de un mejor ritmo de
vacunacion frente a lo observado durante el primer trimestre
de 2021. La incertidumbre sobre el crecimiento de estos paises
continla siendo elevada debido a los riesgos asociados con la
evolucion de la pandemia y las diferentes variantes del virus,
tensiones politicas y comerciales internacionales, entre otros
factores.

China mostraria una aceleracion de su crecimiento anual en
2021. Para el primer trimestre del ano su PIB real tuvo una
recuperacion anual significativa (18,3 %), aunque mostro una
reduccion en su ritmo de expansion trimestral del 3,2% en el
Gltimo trimestre de 2020 al 0,6 %. Esto Gltimo habria sido re-
sultado, principalmente, de la imposicion de restricciones a la
movilidad de la poblacion para la celebracion del nuevo ano
chino ante el riesgo de un mayor contagio por el Covid-19. Asi,
este pais continlia exhibiendo un control exitoso de la pande-
mia, al tiempo que ha registrado avances en la vacunacion de
la poblacion. Por su parte, en marzo la inflacion total (0,4%) y
basica (0,3%) aumentaron, aunque son inferiores al objetivo
del banco central (3,0%). Hacia adelante la demanda interna
podria continuar registrando mejores niveles por cuenta de un
fortalecimiento del consumo®, la inversion publicay el estimu-
lo monetario. A su vez, la actividad economica se veria favore-
cida por un mayor impulso externo, acorde con unas mejores
perspectivas de crecimiento mundial. La incertidumbre sobre
la senda de crecimiento de este pais sigue siendo elevada no
solo por la evolucion del virus, sino también por sus tensiones
politicas y comerciales con otras economias. Adicionalmente,
de acuerdo con el Fondo Monetario Internacional (FMI), el im-
pulso provisto para la recuperacion economica también ha
producido un incremento de las vulnerabilidades financieras
de esta economia, al aumentar significativamente la deuda
publica y corporativa, siendo esta Gltima impulsada, en parte,
por un mayor endeudamiento de agentes con elevado riesgo
crediticio.

3 Al cierre de este informe se conocio que, segin cifras preliminares, el
PIB de los Estados Unidos tuvo un crecimiento del 6,4 % trimestral anua-
lizado en el primer trimestre de 2021. Frente al mismo periodo del afo
anterior, el crecimiento fue del 0,4 %.

4 En los Gltimos meses se habia observado un incremento de la confianza
de los consumidores a niveles cercanos a los observados antes de la
pandemia, y la encuesta de la tasa de desempleo sugiere una reduccion
en marzo al 5,3% (frente al 5,5% de febrero).
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Grafico 2.6
Actividad economica y precios de algunos bienes basicos
exportados por los paises de la region

A. Indicador de actividad economica mensual
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Grafico 2.7
Precio internacional del petroleo (brent)
(promedio trimestral; supuesto trimestral)
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Los principales socios de la region presentarian una deman-
da externa mas favorable, aunque enfrentan dificultades en
el control de la pandemia. Por ende, en 2021 se supone una
recuperacion parcial del PIB de estos paises. Para lo corrido
de este ano varios paises de la region han enfrentado nuevas
oleadas de contagio por coronavirus. Adicionalmente, con
excepcion de Chile, se han presentado ritmos relativamen-
te lentos de vacunacion (Grafico 2.4). En este contexto, las
autoridades han tenido que incrementar las medidas de ais-
lamiento social o retrasar los planes de apertura, lo cual ha
reducido la movilidad de la poblacion (Grafico 2.3) y podria
afectar la recuperacion, al menos en el corto plazo (Grafi-
co 2.6, panel A). A su vez, para algunas de estas economias
las tasas de desempleo son elevadas y la confianza de los
consumidores se sitla en niveles inferiores a los observados
antes de la pandemia (Grafico 2.5). También existen limita-
ciones en términos del espacio fiscal o para implementar po-
liticas monetarias mas expansivas. Sin embargo, estos paises
enfrentarian un impulso externo real mas favorable que el
esperado en el informe anterior. Por un lado, la mejora de las
perspectivas de crecimiento economico mundial, jalonada
en buena medida por los Estados Unidos y China, favoreceria
la demanda externa, en particular para paises con mayores
vinculos comerciales como México. Lo anterior ha contribuido
también al aumento en los precios de algunas materias primas
(Grafico 2.6, panel B), como el cobre y el petroleo, que benefi-
ciaria a sus paises exportadores. Por Gltimo, algunas de estas
economias podrian continuar beneficiandose de los flujos de
remesas de trabajadores. En general, las perspectivas de los
socios comerciales de la region presentan alta incertidumbre
ante la posibilidad de nuevas oleadas de contagio y el impacto
sobre el control de la pandemia de nuevas cepas del virus, el
mayor endeudamiento publico, las condiciones financieras in-
ternacionales menos holgadas, entre otros.

2.2 Desarrollos de precios en el extranjero

Para 2021 se supone un precio del petroleo promedio (Brent)
de USD 61 por barril (bl) y para 2022 de USD 60 bl, lo que co-
rresponde a una revision al alza frente a lo contemplado en el
informe de enero (Grafico 2.7). Este mayor precio del petroleo
tiene en cuenta la sorpresa al alza del primer trimestre del ano
y factores de demanda que estarian favoreciendo sus perspec-
tivas, tales como las mejores previsiones de crecimiento en los
Estados Unidos y China, la resiliencia del sector manufacture-
ro y del comercio global y las expectativas de mayor fortaleza
economica mundial por el control de la pandemia mediante la
vacunacion, entre otros. No obstante, mayores incrementos de
la cotizacion internacional del crudo se verian limitados por
una demanda que seguiria viéndose afectada, al menos en el
corto plazo, por las nuevas oleadas del virus que podrian estar
restringiendo el repunte de economias como la de India, Bra-
sil y Europa, que son consumidores importantes de hidrocar-
buros. Por el lado de la oferta, el precio se ha visto favorecido
por los recortes de suministro por parte de la Organizacion de
Paises Exportadores de Petroleo y sus aliados (OPEP+), junto
con la lenta recuperacion de la produccion de otros paises,
como la de los Estados Unidos. En adelante, se espera que la
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OPEP+ continle reduciendo parte de estos recortes en la me-
dida en que mejoren las perspectivas de la demanda. A esto
se le sumaria los incrementos esperados en la oferta de otros
paises productores debido, en parte, a los mayores precios
observados. Asi, para 2021 se espera que el balance de estos
factores derive en un precio promedio de USD 61 bly para 2022
de USD 60 bl. Esta revision al alza del precio del petroleo im-
plica una mayor recuperacion de los términos de intercambio
del pais, con un impacto positivo sobre el ingreso nacional, el
sector externo y las cuentas fiscales. La incertidumbre sobre
el supuesto del precio del crudo es elevada®, pues se desco-
noce la velocidad a la cual pueden revertirse los choques de
oferta y demanda que actualmente afectan el mercado. Los
riesgos al alza estarian asociados a una recuperacion de la
economia mundial mas rapida de lo esperado y con recortes
mayores que lo previsto de la produccion por parte de la
OPEP+, los cuales generen un mercado mas apretado. Por su
parte, los riesgos a la baja incluyen rebrotes del virus o bajos
ritmos de vacunacion que afecten de forma significativa la
reapertura de grandes paises, una respuesta mas rapida de
la extraccion de crudo en los Estados Unidos u otros produc-
tores frente a los mayores precios, ademas de riesgos sobre
la sostenibilidad en los acuerdos de la OPEP+ en un entorno
de alta capacidad ociosa de produccion y desarrollos geopo-

Grafico 2.8 o _ ) liticos que puedan afectar la oferta.
Expectativas de inflacion total para el promedio del ano en

algunas economias avanzadas . . . .
s as avanz En los Estados Unidos las expectativas de inflacion total se

A Estados Unidos han incrementado y se ubican por encima del 2% para 2021y
2022. En marzo para los Estados Unidos la inflacion total fue
del 2,6 % y la basica del 1,6 %, cifras superiores al 1,7% y 1,3%
registrados en febrero, respectivamente. A la inflacion total
contribuyo de forma importante el componente de combusti-
bles, acorde con los mayores precios del petroleo. Hacia ade-
24 lante las expectativas de inflacion se han incrementado, y para
2 L 2021y 2022 se ubican por encima del 2,0% (Grafico 2.8, panel
A), en un contexto de perspectivas de incrementos anuales de
los precios de los commodities y de mayor recuperacion de la

(porcentaje)
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w8 demanda, debido al fuerte estimulo fiscal, el buen progreso
16 en la distribucion de vacunas y un mercado laboral que se
M ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ recupera (pero que aln se encuentra holgado). A su vez, en los
jun-20 ago-20 oct-20 dic20 feb-21 a1 Proximos meses, a medida que continda la reapertura gradual

2071 2022 de la economia, se pueden presentar cuellos de botella en la

oferta, que, junto con la menor base de comparacion del ano
anterior, podrian llevar a incrementos transitorios de la infla-
cion en ese pais. Para el caso de la zona del euro, la inflacion
total anual se acelero del 0,9% en febrero al 1,3% en marzo,
debido principalmente al comportamiento de la canasta de

B. Zona del euro

(porcentaje)
18

w | energia. Por su parte, la inflacion basica se redujo por segun-
do mes consecutivo, pasando del 11% al 0,9 %, mostrando, en
1% F parte, una actividad economica débil con excesos de capa-
cidad productiva. Para 2021y 2022 las expectativas de infla-
2or cion se han incrementado, aunque se mantienen por debajo

| del 2% (Grafico 2.8, panel B). Entre los factores de riesgo que
T podrian contribuir a una mayor inflacion en estas economias
avanzadas a lo largo del horizonte de prondstico se encuen-

0,8 1 1 1 1 1
jun-20 ago-20 oct-20 dic-20 feb-21 abr-21

2021 2022

5  Para 2021 el precio promedio del petroleo se situaria en un rango entre
USD49 bly USD73 bl. Para 2022 este intervalo se ubica entre USD40 bly
usD80 bl.

Fuente: Bloomberg, el dato de la encuesta corresponde a la media ponderada del
Gltimo dia del mes. El dato de abril corresponde al del 23 de ese mes.
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Grafico 2.9
Politica monetaria en algunas economias avanzadas

A. Tasas de interés de politica monetaria?’
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Fuentes: Reserva Federal de los Estados Unidos, Banco Central Europeo y Bloom-
berg.

Grafico 2.10
Tasa de interés de la Fed
(promedio trimestral; supuesto trimestral)
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tran incrementos adicionales en la cotizacion internacional de
las materias primas, principalmente de los alimentos y del pe-
troleo, interrupciones mas duraderas en las cadenas de sumi-
nistroy una recuperacion de la demanda agregada mas rapida
de lo esperado.

2.1.3 Desarrollos financieros externos

En lo corrido del aio los bancos centrales de las economias
avanzadas han continuado suministrando amplia liquidez,
con bajas tasas de interés de politica y medidas no conven-
cionales (Grafico 2.9). En su reunidn del 17 de marzo el Comi-
té Federal de Mercado Abierto (FOMC, por su sigla en inglés)
mantuvo su tasa de interés en un rango entre el 0,0% vy 0,25%,
acorde con las perspectivas del equipo técnico®. A su vez, re-
calco los objetivos de largo plazo de maximo empleo e infla-
cion promedio del 2%, y anuncid que espera mantener una
postura expansiva de la politica monetaria hasta que estos
objetivos se alcancen. También, continuaria incrementando
mensualmente la tenencia de activos por al menos USD120
mil millones, dentro de los que se cuentan USD 80 mil millo-
nes de titulos del tesoro estadounidense, hasta que se pro-
duzca un avance sustancial en los objetivos de largo plazo,
lo que consideran apropiado, a pesar del empinamiento de
la curva de los treasuries. A su vez, el gobernador ha comu-
nicado que no se actuara de forma preventiva con base en
pronosticos, sino se esperara a realizar cambios en la politi-
ca monetaria una vez se observen los resultados econdomicos
acordes con sus objetivos, lo cual no se prevé que se produzca
en el corto plazo. Por su parte, en su reunion del 22 de abril,
el Banco Central Europeo confirm6 la postura expansiva de
su politica monetaria. En particular, mantuvo inalteradas sus
tasas de interés y anuncio que continuara con un mayor ritmo
de compras netas de activos durante el actual trimestre frente
a los primeros meses del ano en el marco del programa de
compras de emergencia frente a la pandemia (PEPP); esto (l-
timo, tomando en consideracion su evaluacion conjunta sobre
las condiciones de financiacion y las perspectivas de inflacion.

Se supone que la tasa de interés de politica monetaria en los
Estados Unidos se mantendria estable durante 2021y 2022,
con un primer incremento hacia finales del horizonte de pro-
nostico (Grafico 2.10). Las decisiones recientes del FOMC se
han dado en medio de unas mayores tasas de interés de largo
plazo de los titulos del tesoro estadounidense, de expectati-
vas de inflacion por encima del 2% y de mejores perspectivas
de crecimiento y empleo de la economia. Segln el marco ac-
tual de politica monetaria, la Reserva Federal toleraria una in-
flacion por encima del 2% por algin periodo, lo que, sumado
a la debilidad observada en el mercado laboral, le permitiria
sostener el estimulo monetario con el propdsito de alcanzar
su objetivo de maximo empleo e inflaciones promedio del 2 %.
Considerando lo anterior, junto con el forward guidence di-
vulgado por el banco central, se supone estabilidad en la tasa

6 Al cierre de este informe se conoci6 que en su reunion del 28 de abril el
FOMC mantuvo sin cambios el rango de la tasa de interés de los fondos
federales, acorde con las perspectivas del equipo técnico.



Grafico 2.11
Tasas cero cupon de los bonos soberanos a 10 afos
(variacion entre el 4 de enero y el 23 de abril)
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Nota: Corresponde a bonos en moneda local. Datos recuperados el 29 de abril de
2021.
Fuentes: Bloomberg y Banco de la Repiblica; calculos del Banco de la Repiblica.
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de politica monetaria en 2021y 2022, y un primer incremento
a finales del horizonte de prondstico. Este supuesto tiene en
cuenta la informacion proveniente de diferentes encuestas
del mercado, las proyecciones de los miembros del FOMC, al-
gunas de las encuestas realizadas por el banco central y la
informacion derivada de los mercados de futuros. No obstan-
te, factores como el mayor estimulo fiscal o una reapertura
mas rapida de la economia podrian llevar a que la inflacion, el
empleo y el crecimiento se alineen mas rapidamente con los
objetivos de largo plazo de la Reserva Federal. Si esto (ltimo
se materializa pronto, la normalizacion de la politica moneta-
ria (hoja de balance y tasa de interés) podria darse antes de
lo previsto, hecho que podria implicar unas condiciones de
financiamiento externo menos favorables para Colombia’. La
vulnerabilidad de los paises emergentes frente a este riesgo
depende de varios aspectos, dentro de los que se cuentan su
posicion externa neta, las fuentes y estructura de su financia-
miento, su posicion fiscal, y sus perspectivas de inflacion y de
recuperacion econdémica, entre otros.

El aumento de las tasas de interés de largo plazo en los Esta-
dos Unidos podria implicar condiciones financieras externas
menos holgadas en el horizonte de pronostico. Entre comien-
zos de enero y finales de marzo, la diferencia entre la tasa
cero cupon de diez y dos anos de los titulos del tesoro esta-
dounidense aumento alrededor de 79 puntos base (pb), resul-
tado de incrementos en 83 pb y 4 pb en las tasas a diez y dos
anos, respectivamente. Este comportamiento se ha dado en
un entorno de un fuerte estimulo fiscal, mayores expectativas
de inflacion y de crecimiento econémico, y de incertidumbre
sobre la evolucion de la economia. En ese periodo se obser-
varon incrementos en las valorizaciones de los principales in-
dices bursatiles, mientras los indices de percepcion de riesgo
para paises desarrollados (VIX y Vstoxx) se ubicaron en prome-
dio en niveles inferiores a los del cuarto trimestre de 2020. Por
su parte, en lo corrido de 2021 hasta el 23 de abril varios paises
de la region también presentaron aumentos en la parte larga
de la curva de rendimientos de deuda publica (Grafico 2.11).
A su vez, segin el Instituto de Finanzas Internacionales (IIF,
por su sigla en inglés), en marzo los flujos de capitales hacia
paises emergentes se debilitaron. Al momento de escribir este
informe, las tasas de interés de los titulos del tesoro estadou-
nidense a diez anos se mantenian por encima de lo observado
a comienzos del ano, y algunos analistas sugieren que podrian
continuar incrementandose en el horizonte de pronostico. Ha-
cia adelante la incertidumbre es elevada, y factores como el
aumento de la deuda y el déficit piblico, derivado del fuer-
te estimulo fiscal en los Estados Unidos, podrian presionar el
mercado mundial de fondos prestables. Asimismo, cambios
en las politicas de impuestos en ese pais podrian incidir en
el comportamiento de los mercados accionarios. Por Gltimo,
factores como la heterogeneidad en la recuperacion entre las
economias avanzadas y las emergentes, y un aumento de las
tensiones geopoliticas, también podrian afectar negativamen-
te la evolucion de las condiciones financieras internacionales.

7  Este supuesto considera una tasa de referencia de la Reserva Federal
para finales del 2021 entre 0,1 % y 0,4 %, y para finales del 2022 entre 0,1%
y 11 % (Grafico 2.10).
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Grafico 2.12
Prima de riesgo para Colombia®
(promedio trimestral; supuesto trimestral)
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a/ Corresponde a los credit default swaps (CDS) a cinco afos.
Fuente: Bloomberg; calculos y proyecciones del Banco de la Republica.

Grafico 213

Comportamiento de la tasa de cambio nominal y de la prima
de riesgo para algunos paises de América Latina

A. Credit default swaps a B. Tasa de cambio nominal
cinco anos

(puntos base) (indice, diciembre de 2019=100)

400 155
370
340 145
310
280 135
250
0 125
10 115
160
130 105
100
70 95
40
10 :

L L L g5 L L L L L
ene-20 abr-20 jul-20 oct-20 ene-21 abr-21 ene-20 abr-20 jul-20 oct-20 ene-21 abr-21

Chile Perii Brasil ——México —— Colombia

Nota: cifras hasta el 23 de abril.
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Grafico 2.14
indice de precios al consumidor
(variacion anual, fin de periodo)
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En el horizonte de pronoéstico el supuesto de la prima de ries-
g0 se reviso a la baja frente al informe anterior, pero se man-
tiene su tendencia creciente y una convergencia a niveles algo
superiores a su promedio historico (Grafico 2.12). A lo largo del
primer trimestre las primas de riesgo y las tasas de cambio
de algunos paises de la region aumentaron frente al cierre de
2020 (Grafico 2.13). Para el caso colombiano el promedio de los
credit default swaps (CDS) a cinco afos y de la tasa de cambio
se situd en 110 pb y COP3.558 por dolar (TRM: tasa represen-
tativa del mercado), con un maximo alcanzado a finales de
marzo de 137 pb y COP3.720 por dolar (TRM), respectivamente?
(Grafico 2.13). Hacia adelante, el supuesto de la prima de ries-
go del pais es en promedio de 130 pb en 2021y 160 pb en 2022,
lo cual implico una revision a la baja frente al informe anterior
debido, en parte, a que los datos observados para el primer
trimestre fueron inferiores a lo previsto y al supuesto de ma-
yor precio del petroleo. La tendencia creciente de la prima de
riesgo y su convergencia estan asociadas al incremento ob-
servado de la deuda publica y externa de Colombia a niveles
superiores a los del promedio histérico. Dentro de los riesgos
al alza para la prima de riesgo se destacan posibles retrocesos
en el precio del petroleo, un empeoramiento de las perspec-
tivas de recuperacion de la pandemia en Colombia, asi como
rezagos en la vacunacion o una mayor incertidumbre asociada
con las cuentas fiscales del pais®.

2.2 Proyecciones macroeconomicas™
2.2.1 Inflacion

La inflacion total anual al consumidor deberia aumentar en el
segundo trimestre por diversos factores, pero se mantendria
por debajo de la meta en la mayoria del horizonte de pronds-
tico, dada una brecha del producto que continuaria en terreno
negativo. El repunte del segundo trimestre de 2021 obedece a
la dilucion de los efectos de varios choques bajistas registra-
dos el ano anterior y que se traducen en una base de com-
paracion estadistica baja. A esto se suman algunas presiones
transitorias alcistas adicionales que deberian ceder a partir
del tercer trimestre de 2021, compensando parte de los efec-
tos que genera la disminucion gradual de los excesos de capa-
cidad productiva. No obstante, una brecha del producto que
continuaria en terreno negativo, junto con otros factores que
se sefalan mas adelante, contendrian el aumento de la infla-
cion total por encima del 3% en los proximos ocho trimes-
tres (Grafico 2.14). Las proyecciones actuales siguen rodeadas
de un nivel de incertidumbre mucho mas alto que el habitual
debido al nimero y tamafno de los choques asociados con la

8 En lo corrido del mes de abril hasta el dia 23, los CDS a cinco anos y la
tasa de cambio habian presentado alguna correccion frente a los maxi-
mos registrados en marzo.

9  Para 2021 la prima de riesgo promedio se situaria en un rango entre 100
pby 170 pb. Para 2022 este intervalo se ubica entre 120 pb y 290 pb.

10  Los resultados suponen una politica monetaria activa en la cual la tasa
de referencia del Banco de la Repiblica se ajusta para garantizar el cum-
plimiento de la meta de inflacion.



Grafico 2.15
Brecha inflacionaria de la TCR trimestral®/
(variacion anual, fin de periodo)
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a/ La brecha inflacionaria de la tasa de cambio real (TCR) captura las presiones
inflacionarias provenientes de la tasa de cambio. Valores positivos de esta brecha
implican presiones alcistas sobre la inflacion provenientes del tipo de cambio.
Esta brecha se calcula como la desviacion de la tasa de cambio real frente a un
componente tendencial no inflacionario estimado bajo la estructura econdmica
del modelo 4GM.

Fuente: Banco de la Republica.
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Grafico 2.16
IPC sin alimentos ni regulados
(variacion anual, fin de periodo)
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Grafico 217
IPC sin alimentos ni regulados, rangos anuales
(variacion anual, fin de periodo)
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pandemia del Covid-19. Estas circunstancias, mas los desafios
que ello genera para la medicion del IPC, hacen dificil estimar
el papel relativo de cada uno de estos factores en el compor-
tamiento de los precios. Tomando todo esto en cuenta, se es-
tima que el prondstico central para la inflacion total anual se
ubique en un 3,1% para el cierre de 2021, en un rango entre el
2%y 3,5%,yenel2,8%parafinales de 2022, entre el 2% y 4 %.

La senda esperada de la inflacion total se reviso al alza dados
unos excesos de capacidad productiva que serian menores
que los estimados en el informe anterior y por la presencia
de mayores factores alcistas transitorios en los precios de los
alimentos y los regulados. Como se muestra mas adelante, la
recuperacion mas rapida de la demanda llevo a una revision
de la brecha del producto en este informe hacia niveles me-
nos negativos en todo el horizonte de pronéstico, lo cual ge-
nerd un aumento en la senda esperada de la inflacion total
anual frente a lo considerado en el informe de enero (Grafico
2.14). No obstante, el pronostico sigue incorporando presiones
bajistas por cuenta de la permanencia de importantes exce-
sos de capacidad productiva, por una indexacion a un nivel
bajo de la inflacion pasada, por unas expectativas en 2021 in-
feriores a la meta y por escasas presiones cambiarias; esto
Gltimo, como lo sugiere una brecha inflacionaria del tipo de
cambio real en niveles cercanos a cero en la mayoria del ho-
rizonte (Grafico 2.15). El nuevo prondstico también tiene en
cuenta posibles efectos transitorios a la baja debido a varios
factores, como la entrada al mercado de un nuevo operador
de telefonia movil, las recientes restricciones de movilidad y
la prolongacion de la eliminacion transitoria del IVA sobre va-
rios bienes. Por otra parte, se consideran algunas presiones
alcistas, también transitorias, provenientes de los alimentos
y los regulados, mayores que las contempladas en el informe
anterior.

La inflacion basica deberia mantenerse por debajo de la meta
en todo el horizonte de prondstico, aunque convergiendo a
ella mas rapido que lo previsto en el informe anterior, debido
a los menores excesos de capacidad productiva estimados.
Después de alcanzar un minimo nivel en el primer trimestre
de 2021 (0,9%), el indicador de inflacidn basica deberia re-
puntar de manera importante en el segundo trimestre, como
consecuencia de la dilucion de choques bajistas transitorios
que la afectaron en 2020. De esta forma, la inflacion mas di-
rectamente afectada por la politica monetaria empezaria a
tener niveles mas acordes con la recuperacion gradual de la
demanda y el cierre paulatino de los excesos de capacidad
productiva, aumentando lentamente hacia la meta y conver-
giendo a ella plenamente mas alla del horizonte de prondstico
de este informe (Grafico 2.16). Asi, se espera que la inflacion
basica cierre 2021 cerca al 2,3%, y en 2022 al 2,8 %, con inter-
valos probables del 1% y 3%, y 2,5% y 4%, respectivamente
(Grafico 217).

Ademas del cambio en la brecha del producto, la inflacion ba-
sica estaria siendo afectada por diversos choques que gol-
pean de manera diversa a los subgrupos de bienes y servicios
(sin alimentos ni regulados). En el caso de bienes, el prondsti-
co tuvo en cuenta la reversion no anticipada observada en fe-
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brero de 2021 del efecto del dia sin IVA de noviembre de 2020.
Este choque tiene un impacto de una sola vez sobre el nivel de
preciosy deberia tener un efecto transitorio sobre la variacion
anual. La senda del IPC de bienes también tiene en cuenta la
nueva prolongacion de la declaratoria de emergencia sanitaria
hasta el 31 de mayo de 2021, lo cual implica que la eliminacion
transitoria del IVA sobre varios productos de aseo e higiene
personal que estaba vigente solo hasta finales de febrero se
extenderia hasta finales de mayo. Ademas, para esta subca-
nasta del IPC se siguen esperando escasas presiones cambia-
rias, como lo senala el comportamiento esperado de la brecha
inflacionaria del tipo de cambio real (Grafico 2.15), y una baja
transmision a los precios proveniente de los aumentos de los
costos de transporte y los fletes debido a la debilidad de la
demanda. Respecto al IPC de servicios, la senda de pronosti-
co, ademas de una brecha del producto algo menos negativa,
considera mayores costos de operacion en algunos renglones
(principalmente en las comidas fuera del hogar y la educacion
no regulada), en un entorno epidemiologico todavia complejo.
Asimismo, el pronostico tiene en cuenta escasos aumentos en
el IPC de arriendos, como consecuencia de la indexacion a una
baja inflacion pasaday a los importantes excesos en la oferta
de vivienda de alquiler, especialmente en estratos medios y
altos. En la trayectoria del IPC de servicios también se incluye
un choque bajista transitorio relacionado con la entrada al
mercado de un nuevo operador de telefonia movil y un apla-
zamiento de los ajustes de precios de varios servicios, dada la
presencia de un tercer pico del Covid-19 en el pais.

La variacion anual del IPC de alimentos continuaria afecta-
da por presiones alcistas en los proximos meses, las cuales
se empezarian a revertir a partir del tercer trimestre del aio,
permitiendo su descenso hacia tasas mas cercanas al 3,0% a
finales del horizonte de pronostico. En este informe se reviso
al alza la senda de pronodstico de manera importante, tenien-
do en cuenta el surgimiento de presiones alcistas adicionales
provenientes de un ciclo agricola menos favorable, de precios
internacionales, costos de transporte y de un incremento im-
portante de la demanda externa por ciertos productos. Estas
presiones deberian ser de caracter transitorio, lo que, unido
a una brecha del producto aln negativa, a unas condiciones
climaticas favorables y a la ausencia de presiones cambiarias,
deberia permitir el descenso del ajuste anual de la subcanas-
ta a niveles inferiores al 3,0% desde el segundo semestre de
2022. En el corto plazo, para el segundo trimestre de 2021 se
espera un descenso de este indicador frente a lo observado
en el primer trimestre del ano debido a la alta base de compa-
racion estadistica ocasionada por el fuerte incremento de la
demanda de alimentos en el mismo trimestre de 2020. Luego,
en el tercer trimestre se observaria un aumento por el efecto
opuesto. De esta forma, la variacion anual del IPC de alimen-
tos cerraria en 2021 cerca al 4,2% y en 2022 por debajo del
3,0% (Grafico 2.18).

La variacion anual del IPC de regulados deberia situarse en
niveles relativamente altos durante los proximos trimestres,
como resultado, entre otros factores, de la revision al alza en
las proyecciones del precio del petroleo y de las tarifas de los
servicios publicos, pero terminaria convergiendo hacia nive-
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Grafico 2.20
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les cercanos al 3,0 % a mediados de 2022. El precio internacio-
nal del crudo ha sorprendido al alza en los Gltimos meses y su
proyeccion se incrementd en este informe, como se muestra
en la primera seccion de este capitulo. La transmision de este
incremento, que se empezo a observar de forma importante
en el primer trimestre de 2021 (véase el capitulo 3), se com-
pletaria durante lo que resta del ano, elevando el pronostico
de los regulados via el IPC de los combustibles. La proyeccion
actual también tiene en cuenta incrementos en las tarifas de
los servicios publicos, adicionales a las que se observaron en
los primeros meses del ano, y que en alguna medida podrian
ser el resultado de ajustes correspondientes al ano pasado
que fueron pospuestos dado el choque que recibio el ingreso
de los hogares con el surgimiento de la pandemia. En el caso
de la energia eléctrica, ademas se esperan alzas en sus tarifas
por cuenta de la transmision al consumidor de los mayores
gastos en inversion realizados por algunas empresas. Asimis-
mo, se incremento la proyeccion del IPC de la educacion re-
gulada (preescolar, primaria y secundaria), dado el ajuste no
anticipado observado en febrero, probablemente asociado al
retorno gradual a la presencialidad y a la intencion de recu-
peracion de los niveles de precios prepandemia por parte de
varias instituciones. Teniendo en cuenta todo lo anterior, la
variacion anual del IPC de esta subcanasta tendria un impor-
tante repunte en el segundo trimestre de 2021 a niveles cer-
canos al 6,0% y cerraria dicho ano alrededor del 4,8%, mien-
tras que finalizaria en 2022 un poco por encima del 3,0%. El
aumento en el corto plazo obedece en parte a una baja base
de comparacion estadistica en 2020, cuando se concentro la
aplicacion de alivios en los servicios publicos y la reduccion
del precio de los combustibles (Grafico 2.19). Estos pronosticos
no suponen nuevos alivios asociados a la pandemia.

Frente al informe de enero las expectativas de inflacion del
mercado permanecieron casi inalteradas e indican que la in-
flacion total se situaria por debajo del 3% al final de 2021,
convergiendo a la meta en 2022. Las expectativas de los ana-
listas economicos, obtenidas a partir de la encuesta mensual
del Banco aplicada en abril, registran una inflacion total pro-
medio esperada para finales de 2021 y 2022 del 2,8% y del
3,1%, respectivamente (Grafico 2.20), valores similares a los de
la encuesta de enero. Por su parte, las expectativas de infla-
cion sin alimentos se mantuvieron estables en el 2,5% para el
cierre de 2021, pero para finales de 2022 aumentaron levemen-
te del 2,6 % al 2,7% entre los dos informes.

2.2.2 Actividad econdomica

En el primer trimestre del aiio el proceso de recuperacion de
la economia colombiana habria continuado, pese al segundo
pico de contagios del Covid-19, cuyo impacto fue menor que el
considerado previamente. La caida anual del PIB en el cuarto
trimestre fue del 3,5% (corregida por efectos estacionales y
calendario), menor que la pronosticada por el equipo técnico
(-4,4%). La mejor dinamica en el Gltimo trimestre del ano y las
importantes revisiones de las cifras de trimestres anteriores
condujeron a que el resultado de todo 2020 (-6,8 %) fuera me-
jor que el esperado en el informe anterior (-7,2%). La flexibili-
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zacion de las medidas de distanciamiento social, las acciones
del gobierno central y los gobiernos locales para sostener el
ingreso de los hogares y apoyar financieramente a las firmas,
asi como las bajas tasas de interés y la amplia liquidez sumi-
nistrada por el Banco de la Repiblica habrian facilitado la re-
cuperacion de la actividad economica en la segunda mitad del
ano. La informacion disponible sugiere que durante el primer
trimestre de 2021 el PIB habria continuado con su proceso de
recuperacion, lo que lo llevaria a registrar una variacion anual
que se estima en un -0,3% (Grafico 2.21), significativamente
menor que la prevista en el informe de enero. La revision al
alza del primer trimestre obedece tanto a los mejores resulta-
dos de finales de 2020, que sugieren una mayor persistencia
en el proceso de recuperacion, como a un impacto de las me-
didas de distanciamiento fisico menor que el anteriormente
previsto; en particular, de acuerdo con el ISE, el retroceso de
la actividad econdomica en enero fue menos profundo que lo
esperado y en febrero se observo un importante repunte que
situd esta variable en niveles superiores a los de finales de
2020. La estimacion del crecimiento en el primer trimestre por
parte del equipo técnico del Banco supone que parte de la
fuerte recuperacion de la actividad econdmica en febrero no
se sostuvo en marzo.

Los cierres de enero fueron compensados por una rapida rea-
pertura en febrero que probablemente se extendio a marzoy,
por tanto, habrian tenido un impacto pequeio en la demanda
interna en el primer trimestre. A pesar de las medidas parcia-
les de restriccion a la movilidad decretadas en varias ciuda-
des a comienzos del ano para hacer frente al segundo pico de
contagios de la pandemia, los niveles de la demanda interna
habrian continuado en aumento, aunque a un ritmo mas mo-
derado que el de trimestres anteriores. La expansion trimes-
tral se habria presentado tanto en el consumo total como en
la inversion. La mayoria de los indicadores disponibles a la
fecha de redaccion de este informe, como la confianza de los
consumidores (Grafico 2.22), el ISE, las ventas y la produccion
manufacturera, apoyan esta conclusion, como se muestra en
el capitulo 3.

El consumo total habria continuado recuperandose en el pri-
mer trimestre, alcanzando niveles un poco por encima de
los previos a la pandemia, a pesar de una leve afectacion en
enero como consecuencia del segundo pico de contagios. Asi,
las tasas de crecimiento anual para este componente de la
demanda habrian pasado a terreno positivo, por primera vez
desde el segundo trimestre del ano pasado, y esto reflejaria
el comportamiento favorable del consumo privado y piblico.
Respecto al consumo privado, los efectos del segundo pico de
contagios habrian afectado levemente y de forma transitoria
algunos segmentos, como lo sugieren las ventas minoristas
reportadas en el capitulo 3. Por subcomponentes del consu-
mo de los hogares, el de servicios habria crecido tanto en tér-
minos anuales como trimestrales, aunque permaneceria por
debajo de los niveles previos al choque (diciembre de 2019).
Algo similar habria ocurrido con el gasto en bienes semidu-
rables. Por su parte, el consumo de bienes durables habria
sostenido una alta tasa de crecimiento anual similar a la del
trimestre pasado, con un valor que seria superior al del cierre
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de 2019. La informacion disponible sugiere que el consumo
privado de bienes y servicios estaria experimentando una re-
composicion hacia mercados y productos donde la presen-
cia fisica de compradores y vendedores es cada vez menos
necesaria. De esta forma, las compras y actividades virtuales
estarian ganando participacion, permitiendo una mas rapida
recuperacion del consumo y situandolo por encima de los ni-
veles prevalecientes antes de la pandemia. Con respecto al
consumo piblico, después de su aumento el afo pasado en
respuesta a la pandemia, se esperan niveles alin mas altos en
el primer trimestre, acorde con la informacion del Plan Finan-
ciero dada a conocer por el Ministerio de Hacienda y Crédito
Plblico (MHCP). Una parte de esta expansion se explicaria por
el gasto efectuado por el Gobierno destinado a la compra de
vacunas y al proceso de vacunacion, que empezo en febrero
de este ano. Con ello, el componente plblico del consumo
seguiria teniendo un papel contraciclico, creciendo a tasas su-
periores a las del PIB y a las del consumo privado.

La inversion también habria continuado recuperandose, pero
manteniéndose ain en niveles significativamente inferiores
a los previos a la pandemia. Dentro de este rubro se espera
que el gasto en maquinaria y equipo haya registrado un au-
mento frente al trimestre anterior, como lo sugieren las cifras
de importaciones en dolares a marzo (provenientes de los
avances de la DIAN). Este desempefio habria estado nueva-
mente impulsado por las compras de equipo de transporte
en el primer trimestre. Por otra parte, se prevé que la inver-
sion en vivienda y en otros edificios y estructuras (componen-
te que incluye las obras civiles) haya registrado expansiones
trimestrales y una caida anual menos pronunciada que en
los trimestres anteriores, aunque situandose en niveles aln
bastante inferiores frente a los observados antes del choque.
En el caso de la vivienda, esta tendencia, relativamente favo-
rable, seria consistente con el dinamismo que mostraron las
ventas del segmento residencial en la segunda mitad de 2020
y con los programas del Gobierno para estimular la construc-
cion de vivienda de interés social. Respecto a las obras civi-
les, la recuperacion se asocia con el inicio o continuacion de
diferentes proyectos de infraestructura vial o de otra indole,
ejecutados tanto por el Gobierno Nacional Central como por
los gobiernos regionales y locales, y con los mayores precios
del petroleo que deberian favorecer la inversion en el sector
de hidrocarburos.

En el primer trimestre, las exportaciones seguirian siendo el
componente mas afectado por los choques de la pandemia y
de los términos de intercambio de comienzos de 2020, mos-
trando una recuperacion timida en este periodo y haciendo
que el aporte de la demanda externa neta al crecimiento del
PIB sea muy bajo. Las exportaciones habrian registrado un
mejor desempeno a comienzos de este ano frente a las del
cuarto trimestre de 2020, como lo sugieren las ventas exter-
nas en dolares del DANE a febrero (Grafico 2.23) y los avances
de la DIAN a marzo. Sin embargo, dentro de ellas se seguiria
presentando un comportamiento muy heterogéneo. La recu-
peracion habria sido posible gracias al comportamiento de
las ventas de algunos bienes agricolas y de manufacturas,
mientras que las exportaciones mineras (especialmente las
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de petroleo) y las de servicios se mantendrian estancadas o
con aumentos leves. Respecto a las importaciones (en pesos
reales), las cifras en délares de los avances de la DIAN a marzo
(Grafico 2.24) apuntan a un nuevo aumento en niveles, sobre
todo por un incremento en las compras de algunos bienes de
capital y de materias primas. Como resultado, la contribucion
de la demanda externa neta a la variacion anual del producto
habria sido negativa en el primer trimestre del ano, pero muy
pequena.

La informacion disponible por el lado de la oferta confirma
un impacto muy moderado del segundo pico de contagios del
Covid-19 en enero, el cual se revirtio con rapidez en febrero
y, posiblemente, en marzo (Grafico 2.25). Las ramas terciarias,
que fueron las mas afectadas por las restricciones de comien-
zo de ano, mostraron un repunte en las cifras de febrero, lo que
sugiere que durante el primer trimestre continuarian con su
recuperacion, pero a un ritmo mas moderado que en trimes-
tres anteriores. En particular, dentro del conjunto de comercio,
reparacion, transporte, alojamiento y servicios de comida, se
espera que los margenes comerciales tengan un crecimiento
anual, mas que compensado por caidas anuales pronuncia-
das en los renglones de transporte, alojamiento y servicios
de comida. Dentro de las ramas primarias, la mineria segui-
ria presentando crecimientos anuales negativos importantes,
como consecuencia de muy bajos niveles en la produccion de
crudo y de carbén. En las actividades secundarias sobresale
la industria manufacturera, cuya produccion estaria alcanzan-
do niveles superiores a los registrados antes de la pandemia.
Por el contrario, la construccion seguiria registrando tasas de
crecimiento anual negativas importantes, pese a alguna re-
cuperacion en niveles gracias al buen comportamiento de las
ventas y al avance en proyectos de vivienda y obras civiles.

El pais esta siendo golpeado por un tercer pico del Covid-19
en el segundo trimestre de este aio, lo que podria frenar
transitoriamente el ritmo de expansion economica. No obs-
tante, la economia colombiana deberia ganar dinamismo en
el resto de 2021 bajo el supuesto de que no se presenten efec-
tos adversos adicionales por la pandemia. En abril diversas
autoridades del pais han impuesto importantes restricciones
a la movilidad, que podrian tener impactos economicos. El
escenario central de prondstico de este informe supone que
dichos impactos serian mas pronunciados que los observados
en enero y se prolongarian hasta mediados de mayo, lo que
generaria un retroceso en los niveles del PIB durante el se-
gundo trimestre de 2021. No obstante, bajo el supuesto de una
reduccion en los contagios y del avance del programa nacional
de vacunacion, se podria esperar una recuperacion en la se-
gunda mitad del ano. En este escenario, y teniendo en cuenta
el mayor nivel del PIB esperado para comienzos de este ano
frente a lo previsto anteriormente, un mejor crecimiento de
los socios comerciales, unos precios del petroleo y del café
mas altos y un mayor impulso fiscal (acorde con el Plan Finan-
ciero dado a conocer por el MHCP), se reviso al alza la proyec-
cion de crecimiento del PIB para 2021 hacia el 6,0% (Grafico
2.26). Dicho prondstico supone que durante el resto del afio
las condiciones financieras externas continuarian siendo fa-
vorables y las medidas de distanciamiento fisico se relajarian
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nuevamente de la mano de un control gradual de los conta-
gios. De esta manera, los diferentes sectores productivos de la
economia deberian retomar una senda de normalizacion en la
segunda mitad de 2021. No obstante, la incertidumbre sobre
la evolucion de la pandemia y sus efectos sobre la economia
sigue siendo inusualmente elevada. La posibilidad de nuevos
rebrotes (de intensidad y duracion inciertas) es un riesgo im-
portante a la baja para la proyeccion de crecimiento, que se
refleja en la amplitud del rango de pronostico estimado para
el afo (entre el 3%y el 7%).

Durante el resto de 2021 el crecimiento estaria soportado por
un buen desempeiio de la demanda interna, especialmente
de la inversion. Los mayores precios del petroleo y los impor-
tantes esfuerzos del sector piblico en materia de infraestruc-
tura impulsarian este componente durante 2021. En ausencia
de nuevos picos de contagio, cabe esperar un aumento en la
confianza de los consumidores y una mayor apertura de las
diferentes actividades productivas, lo que deberia reforzar la
recuperacion del consumo privado y de la inversion. Esta ten-
dencia estaria favorecida también por una politica monetaria
que se mantendria en terreno expansivo, unas condiciones
crediticias internas favorables y un impulso fiscal que seguiria
soportando el ingreso de los hogares y firmas. Para las expor-
taciones también se espera un aumento, aunque de menor
importancia, ya que no se anticipa una recuperacion plena de
la produccion y de las exportaciones en sectores como el car-
bon, petroleo y servicios.

En ausencia de nuevos brotes de la epidemia, la economia
colombiana alcanzaria sus niveles prepandemia hacia el se-
gundo trimestre de 2022, antes de lo estimado en el informe
de enero (Grafico 2.27). Lo anterior, teniendo en cuenta que la
afectacion en 2020 por cuenta del Covid-19 fue menor que la
prevista, y dado el mayor crecimiento esperado para 2021. De
esta forma, el nuevo crecimiento estimado para 2022 es del
3,0% (en un rango entre el 1% y el 5%), el cual es compati-
ble con los posibles efectos de corto plazo sobre la demanda
privada que tendria un ajuste fiscal como el propuesto por
el Gobierno. Con todo lo anterior, el PIB (acumulado cuatro
trimestres) alcanzaria los niveles previos a la pandemia en el
primer semestre de 2022. No obstante, la lenta recuperacion
del ingreso disponible de los hogares en un entorno de tasas
de desempleo que alin se ubicarian en niveles historicamente
altos, y la fragilidad financiera de algunas familias y empresas,
continuarian pesando sobre la velocidad de recuperacion de
la actividad econdmica.

El pronoéstico de actividad econdmica, tanto en el corto como
en el mediano plazo, continiia enfrentando fuentes de incer-
tidumbre importantes, siendo las mas relevantes la evolucion
de la pandemia y el avance en el ajuste fiscal requerido por
el pais. El escenario central supone que la pandemia cede
paulatinamente en Colombia y en buena parte de los socios
comerciales del pais, gracias al avance de los programas de
vacunacion vy a la obtencion de niveles relativamente altos de
inmunidad en los proximos meses. Sin embargo, no se pueden
descartar nuevas olas de contagio, de magnitud y duracion in-
ciertas, que retrasen el restablecimiento pleno de la actividad
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Grafico 2.28
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economica y que conduzcan a un crecimiento mas bajo que el
expuesto. Otros factores de riesgo relevantes que pesan sobre
el escenario central son la elevada incertidumbre en torno a
la composicion de los choques de oferta y de demanda que
la pandemia ha generado, sus posibles implicaciones sobre el
crecimiento economico a futuro y la posibilidad de unas condi-
ciones financieras externas mas ajustadas, como consecuencia
de una posible normalizacion mas rapida que la prevista de la
politica monetaria externa. En Colombia, ademas, la senda de
la deuda publica es un factor de riesgo importante sobre el pro-
nostico macroecondmico. El pronostico contempla la entrada
en vigor a partir de 2022 de un ajuste fiscal que permitiria con-
ducir la deuda publica, en el mediano plazo, a los niveles pro-
yectados en el Plan Financiero y mantener el acceso al finan-
ciamiento del pais con costos relativamente bajos y estables.

De acuerdo con la dinamica reciente del mercado laboraly las
previsiones en materia de actividad economica, se estima que
la tasa de desempleo nacional siga disminuyendo a un ritmo
moderado, y para 2021 se ubique en promedio entre el 12,8%
y 15,0 %. La flexibilizacion de las medidas de restriccion a la
movilidad impuestas las primeras semanas del ano a raiz de
la segunda ola de contagios por el Covid-19, asi como la rea-
pertura gradual de las instituciones educativas, llevo a que en
el primer bimestre se observara un aumento de la participa-
cion laboral. Esta mayor presion de la oferta laboral, que en
el caso de las zonas urbanas ha sido comparable con el ritmo
de expansion de la ocupacion, ha implicado que la tasa de
desempleo disminuya de manera mas lenta que lo observado
en la segunda mitad de 2020 (véase el capitulo 3). A partir
de este hecho y del escenario de prondstico macroeconomico
contemplado en este informe, se espera que la TD nacional
continde disminuyendo, pero de manera muy gradual, y que
los segmentos asalariado y formal sean los de menor ritmo de
crecimiento frente a sus contrapartes no asalariada e infor-
mal. El equipo técnico estima que en promedio la TD nacional
para todo 2021 se ubicaria entre un 12,8% vy 15,0 %, con un va-
lor mas probable del 13,9 %, lo cual significa una ligera correc-
cion a la baja frente al rango estimado en el informe de enero
(12,5% y 15,5%). Con todo esto, se espera que en el horizonte
de prondstico el mercado laboral continie ampliamente hol-
gado y no constituya una fuente de presiones inflacionarias
via costos laborales. Cabe senalar que estos pronosticos se
enmarcan en un contexto de alta incertidumbre, puesto que
dependen tanto de la evolucion de la enfermedad como de
los efectos que las posibles medidas para mitigarla tengan so-
bre la dinamica del mercado laboral.

La economia colombiana seguiria presentando importantes
excesos de capacidad productiva en el horizonte de pronés-
tico, aunque menores que lo estimado en el informe de enero
(Grafico 2.28). Los excesos de capacidad productiva son el re-
sultado de los choques negativos derivados de la pandemia,
los cuales estarian afectando en mayor medida a la demanda
frente a la oferta de la economia. La recuperacion iniciada en
el tercer trimestre de 2020 ha sido mejor de lo esperado por el
equipo técnico en cada informe, tanto en la demanda privada
como en la publica. Al mismo tiempo, la inflacion, especial-
mente la basica, ha descendido significativamente, sefalando
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la existencia de una brecha de producto negativa. No obstan-
te, la informacion mas reciente de actividad economica sugie-
re un crecimiento en el primer trimestre de 2021 mayor que el
estimado en el informe de enero, al igual que una inflacion
total y unas expectativas de inflacion mas altas. Asimismo, al
descontar el efecto de una mayor competencia en el mercado
de telefonia movil sobre sus tarifas, se obtiene una inflacion
basica mayor que la proyectada en el informe de enero. De lo
anterior se infiere que los excesos de capacidad serian me-
nores que los considerados en el informe de enero, aunque
todavia amplios. Esta conclusion se obtiene incluso después
de incorporar una estimacion de los efectos de la segunda ola
de contagios y los posibles impactos de una tercera. Con todo
esto, en este informe se estima una brecha del producto que
se ubicaria en un -2,8% en 2021 (frente al -4,4% estimado en
enero), dentro de un rango del -5% y -1,5%, con un producto
potencial que creceria un 2,2% y que recuperaria sus niveles
prepandemia en este ano. Se espera que los excesos de ca-
pacidad productiva continten disminuyendo gradualmente
a lo largo del horizonte de prondstico, por lo que la brecha
del producto se ubicaria en 2022 en el -1,5%, dentro de un
rango del -4% y 0%. Por su parte, el producto potencial con-
tinuaria recuperandose y creceria a tasas similares a las de
prepandemia hacia finales de 2022. Cabe senalar que estas
estimaciones se enmarcan en un contexto de incertidumbre
inusualmente elevada, derivada de la combinacion de cho-
ques que estarian afectando simultaneamente la oferta y
demanda agregadas de la economia, producto de los efectos
de la pandemia y de la posibilidad de nuevos rebrotes de la
infeccion de intensidad y duracion inciertas.

2.2.3 Balanza de pagos

Para el primer trimestre de 2021 el déficit de la cuenta co-
rriente se habria ubicado alrededor del -3,8 % del PIB, siendo
superior al observado en el mismo periodo de 2020. Este in-
cremento habria estado asociado, principalmente, a una ba-
lanza comercial de bienes y servicios mas deficitaria, debido
al repunte de las importaciones de bienes para la industria y
agricultura, a las mayores tarifas del comercio maritimo (que
habrian elevado los pagos por transporte) y a una reduccion
anual en el superavit de los servicios asociados al turismo. El
crecimiento de las exportaciones de productos no tradicio-
nales, oro y café habria compensado en parte la expansion
del desbalance comercial. Al aumento anual del déficit en
el primer trimestre de 2021 también habrian contribuido los
mayores egresos por utilidades de las empresas con capital
extranjero, en especial las del sector petrolero. Finalmente, el
crecimiento anual de las transferencias, en particular de las
remesas provenientes de los Estados Unidos, habrian mode-
rado la expansion del déficit corriente.

En 2021 el déficit de la cuenta corriente se ampliaria al 3,8%
del PIB, en gran parte como reflejo de la recuperacion espe-
rada de la economia (Grafico 2.29). El repunte de la demanda
interna propiciaria el crecimiento de las importaciones de bie-
nes y servicios, en tanto que las utilidades de las empresas
con participacion extranjera se incrementarian por la mayor
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Grafico 2.30
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actividad economica y unos precios del petroleo mas altos. Ade-
mas, se espera que durante el afno los pagos por servicios de
transporte aumenten por unos mayores niveles de comercio y
de las tarifas internacionales, asi como los egresos por servicios
turisticos, acorde con las perspectivas de recuperacion lenta y
gradual de los flujos de viajeros internacionales. A estas dina-
micas también aportaria la expansion esperada del déficit del
sector publico. Por otro lado, la ampliacion del desbalance ex-
terno seria compensada parcialmente por la recuperacion de los
socios comerciales, la mejora de los términos de intercambio,
el crecimiento de los ingresos por remesas de trabajadores y el
repunte gradual de las exportaciones de servicios asociados al
turismo frente a los bajos niveles del afno anterior. Se prevé que
el nivel de las exportaciones en dolares se siga recuperando,
tanto para aquellas de bienes industriales como para las de los
principales productos basicos, entre los que se destacarian el
petroleo y sus derivados y el café. Adicionalmente, las remesas
de trabajadores alcanzarian niveles historicamente altos duran-
te 2021, como resultado, en parte, del crecimiento de los paises
donde residen los migrantes colombianos, especialmente de los
Estados Unidos, donde el estimulo fiscal ha favorecido el ingreso
de los hogares y cuyas perspectivas de recuperacion son cada
vez mejores. Con estas dinamicas en marcha, el déficit para 2021
cerraria en el -3,8% del PIB, lo que implica una revision al alza
frente al informe anterior (-3,6% del PIB). Estas proyecciones
presentan alta incertidumbre por factores como la evolucion de
la pandemia y su impacto sobre el ingreso nacional y la absor-
cion interna, por cambios imprevistos en los precios del petroleo
y de otros productos basicos, y por variaciones sorpresivas en
las condiciones financieras internacionales y la tasa de cambio.

Durante 2021 el pais continuaria con acceso pleno al financia-
miento externo, en un entorno global de recuperacion econo-
mica. El repunte de la actividad economica local e internacional
propiciaria un incremento en la inversion extranjera directa (IED),
la cual continuaria representando una proporcion importante
del financiamiento del déficit de la cuenta corriente. Adicional-
mente, el sector pablico contribuiria significativamente al finan-
ciamiento externo, obteniendo recursos de diferentes fuentes,
como la emision de bonos en el exterior y el endeudamiento,
entre otros. Las principales fuentes de incertidumbre alrededor
de la cuenta de capitales tienen que ver con variaciones de las
condiciones financieras internacionales. En especial, el aumento
observado de las tasas de interés de largo plazo de la deuda pi-
blica en economias avanzadas podria generar unas condiciones
financieras menos holgadas para los paises emergentes. A esto
se suma el riesgo de una normalizacion de la politica monetaria
en los Estados Unidos mas rapida que la contemplada en el es-
cenario central. Por otro lado, las decisiones en materia fiscal en
Colombia podrian afectar la percepcion de riesgo del pais y los
flujos de capitales.

2.2.4 Politica monetaria y tasas de interés esperadas por los
analistas

La mediana de la tasa de interés de politica esperada por los
analistas a finales de 2021y 2022 se ubicaen el 1,75% Yy 2,83 %,
respectivamente (Grafico 2.30). En la encuesta mensual de ex-
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pectativas realizada por el Banco de la Repiblicay aplicada a los analistas en abril,
la mediana de las respuestas sitiia la tasa de interés de intervencion en el 1,75% en
lo que resta del ano. La encuesta senala que la tasa de politica alcanzaria un 2% a
comienzos de 2022 y que cerraria en el 2,83 % a finales de dicho ano. En el horizon-
te de prondstico (ocho trimestres) el escenario central de prondstico del equipo
técnico del Banco supone que no habra rebrotes adicionales de la epidemia y
contempla choques negativos a la actividad econdmica, incluyendo choques de
demanda, menores que los esperados en el informe anterior, lo cual implica una
brecha del producto mas cerrada y una mayor senda de inflacion. Lo anterior es
compatible con un sendero esperado de tasas de interés de referencia que, en pro-
medio, es mayor que el implicito en el anterior Informe de Politica Monetariay que
el esperado por los analistas del mercado en abril del presente ano. No obstante,
en escenarios de riesgo con rebrotes adicionales de Covid-19, la senda de tasa de
interés es inferior a la del escenario central de pronostico. Es importante anotar
que esta encuesta de analistas se realizo antes de conocerse el buen resultado del
ISE para febrero y la agudizacion del pico actual de la pandemia.

La evolucion de la pandemia implica un alto nivel de incertidumbre sobre la velo-
cidad de recuperacion, el grado de afectacion de la demanda agregada y el tama-
fio de los excesos de capacidad productiva en el horizonte de pronostico. En este
sentido, la principal fuente de incertidumbre sobre las proyecciones de inflacion y
crecimiento sigue proviniendo de la evolucion de la crisis sanitaria, de las medidas
de salud publica y autocuidado requeridas para sortearla, y de sus efectos sobre
la capacidad productiva y la demanda agregada. En ese contexto, se espera que
los altos niveles de incertidumbre sigan presentes en el horizonte de prondstico
y que la valoracion sobre la magnitud y persistencia de los choques de oferta y
demanda requiera ser realizada cuidadosamente a la luz de la informacion dispo-
nible en cada momento sobre precios y actividad econémica. Adicionalmente, las
condiciones financieras externas, el desbalance fiscal y las medidas que se imple-
menten para su ajuste, la dinamica de las expectativas de inflacion y la evolucion
del mercado laboral, entre otros, seran elementos importantes en la evaluacion
de las presiones inflacionarias y de la evolucion de la actividad econdmica en el
horizonte de politica monetaria.
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3.1 Comportamiento de la inflacion y precios

La inflacion anual al consumidor y la inflacion basica conti-
nuaron disminuyendo en el primer trimestre de 2021, mante-
niendo niveles muy bajos e inferiores a la meta del 3,0%. La
inflacion anual en marzo se situo en 1,51%, 10 puntos basicos
(pb) por debajo del dato de diciembre (Grafico 3.1). Después
de noviembre de 2020 (1,49 %), el registro de marzo es el mas
bajo desde que existe informacion consolidada y oficial para
el agregado nacional (1951). Igualmente, el promedio de los
indicadores de inflacion basica se contrajo entre diciembre
(1,34 %) y marzo (1,22%). Aunque la inflacion anual es baja, el
dato de marzo se situd por encima de lo previsto en el informe
de enero, principalmente porque los ajustes anuales para el
IPC de regulados y alimentos superaron las expectativas del
equipo técnico.

En los primeros meses del afo la economia colombiana si-
guio enfrentando amplios excesos de capacidad productiva,
lo que, unido a otros factores, explica la disminucion de la in-
flacion basica, y en particular del indicador sin alimentos ni
regulados (SAR). En efecto, la inflacion SAR disminuyd entre
diciembre (1,11%) y marzo (0,94 %), acorde con lo estimado en
el informe anterior. El comportamiento descendente de este
indicador de inflacion basica ocurrio a pesar de que la econo-
mia continud recuperandose en el primer trimestre del ano,
de la mano de una reapertura gradual de las diversas acti-
vidades productivas, tan solo interrumpida parcialmente por
las restricciones impuestas en enero para frenar una segunda
ola de contagios. En este entorno los excesos de capacidad
productiva continuaron siendo importantes, como se ilustra
en el capitulo 2 de este informe. Estos excesos y la vigencia de
la suspension temporal de impuestos indirectos sobre algu-
nos bienes (productos de higiene y aseo) y servicios (comidas
fuera de casa, turismo y pasajes en avion) limitaron los ajustes
de precios de esta subcanasta, especialmente en el rubro de
servicios (Grafico 3.2). A ello se sumaron las reducciones de
precios en los servicios de telefonia celular por cuenta de una
mayor competencia en este mercado y una muy baja trans-
mision de la depreciacion del peso a los precios, limitada, en
parte, por la misma debilidad de la demanda.

Durante el primer trimestre, los servicios fue el componente
de la canasta familiar que mas presiono la inflacion total a la
baja. La variacion anual del IPC de servicios, al caer de 1,29%
en diciembre a 0,89% en marzo, registro el menor nivel entre
todas las grandes agregaciones del IPC. Dentro de servicios,
el componente de arriendos mantuvo una tendencia decre-
ciente en su variacion anual entre diciembre (1,33%) y marzo
(1,25%), con ajustes mensuales bajos en lo corrido del afio, en
un entorno de fuerte afectacion de los ingresos de los hogares
y de excesos de oferta de vivienda para alquiler (Grafico 3.3).
De igual forma, la variacion anual del subgrupo “resto” dentro
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de servicios continu6 cayendo y se hizo mas negativa en mar-
z0 (-1,63%) con respecto a diciembre (-0,26 %), lo cual estuvo
asociado en gran parte a las actividades cuya apertura o reac-
tivacion se ha dificultado, como es el caso de paquetes turis-
ticos, transporte en avion, servicios de alojamiento y hoteles,
gastos en discotecas y cines. Todos estos servicios acumulan
en lo corrido del ano variaciones de precios negativas. Dentro
de este subgrupo, un rubro que ejercié importantes presiones
a la baja y amerita seguimiento estrecho es el de los servi-
cios de comunicacion fija y movil, el cual presento caidas de
precios en lo corrido del ano debido a la disminucion de las
tarifas que hicieron los diferentes operadores de la telefonia
movil ante la inminente entrada de un nuevo competidor. Se
considera que el efecto de esta mayor competencia seria tran-
sitorio sobre las variaciones de precios; no obstante, podrian
presentarse otros impactos adicionales sobre estas tarifas o
sobre servicios y bienes conexos, una vez sea efectivamente
incorporado el nuevo operador dentro de la medicion del IPC.
Las comidas fuera del hogar fue la Gnica agrupacion del IPC de
servicios con ajustes anuales de precios al alza, al incorporar
la dinamica alcista de precios que vienen presentando algu-
nos de sus principales costos, en especial los alimentos y los
servicios plblicos, asi como la menor oferta por el cierre de
restaurantes y las restricciones de aforo en los que se mantie-
nen. El comportamiento de esta canasta refleja los efectos de
algunas restricciones producto de la pandemia.

Durante el primer trimestre de 2021 los ajustes anuales de la
canasta de bienes fueron muy moderados, aunque mostra-
ron una tendencia alcista motivada por diversos factores. En
efecto, esta agrupacion paso de registrar una variacion anual
del 0,63% en diciembre al 1,05% en marzo (Grafico 3.2). Este
mayor ajuste de precios esta asociado con la reversion de las
rebajas asociadas al dia sin IVA de noviembre, que por razones
de medicion fueron capturadas en febrero y que, sin embar-
g0, no evitaron que los ajustes de este grupo se mantuviesen
en niveles muy bajos. A lo anterior se sumaron reversiones
de rebajas ofrecidas el afio anterior que impulsaron los pre-
cios de algunos bienes (calzado y algunas prendas de vestir) y
una demanda fuerte para los diferentes medios de transporte
particular (bicicletas, motos y vehiculos). Es posible también
que se haya dado una transmision de la reciente deprecia-
cion del peso hacia los precios de algunos items, como el de
electrodomésticos y aparatos eléctricos de uso personal, los
cuales registran un ajuste superior al 8,0% en lo corrido del
afno (aunque este incremento también puede estar reflejando
los efectos rezagados de la reversion del dia sin IVA). Sin em-
bargo, la debilidad de la demanda ha contribuido a contener
los incrementos de precios e incluso estaria amortiguando las
recientes presiones alcistas del tipo de cambio.

Los aumentos no anticipados de los precios internacionales
del petroleo y de algunos servicios publicos generaron un
repunte importante en el IPC de regulados. Regulados fue el
grupo de la canasta familiar que durante el primer trimestre
registro el mayor aumento en su variacion anual, pasando del
0,73% en diciembre al 1,52% en marzo (Grafico 3.4), significa-
tivamente por encima de lo previsto en anteriores informes.
Dentro de esta subcanasta, las presiones alcistas fueron lide-
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Grafico 3.4
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Grafico 3.5
IPC de alimentos por grupos y sus componentes

(porcentaje)
45,0

(porcentaje)

15,0
13,0 350

11,0 25,0

9,0
15,0

v
A

-15,0

-1,0

-3,0 -25,0
mar-14 mar-15 mar-16  mar-17 mar-18 mar-19 mar-20 mar-21

—— Total de alimentos Procesados Perecederos (eje derecho)

Fuente: DANE; calculos del Banco de la Repiblica.

36

radas por los servicios publicos (del 3,2% al 3,7%) y los com-
bustibles (del -12,2% al -4,9 %) (Grafico 3.4, panel A). En el pri-
mer caso estos ajustes se vieron impulsados, especialmente,
por las tarifas de acueducto y recoleccion de basura, cuyos
incrementos en lo corrido de este ano ya superan el 4,0%, y
corresponderian a indexaciones aplazadas desde el afio ante-
rior y que se estarian reactivando desde los primeros meses
de este ano. En el caso de los combustibles, el repunte de los
precios internacionales del petroleo en las Gltimas semanas
se ha visto reflejado en los recientes ajustes en los precios
internos de la gasolina, a lo que se sumod una base estadistica
de comparacion anual muy baja. En contraste, los aumentos
en los costos de transporte alin no se trasladan a los precios
al consumidor, quiza limitados por la debilidad de la deman-
da, con lo cual este grupo de regulados redujo su variacion
anual entre diciembre y marzo (del 4,3% al 2,4%, respectiva-
mente). Asimismo, desde el tercer trimestre del afio pasado la
educacion regulada viene ejerciendo una clara presion bajista
sobre la inflacion, dadas las rebajas en matriculas y mensua-
lidades, posiblemente atribuibles a menores costos debidos
a la virtualidad y a una demanda débil (Grafico 3.4, panel B).

La variacion anual de los alimentos siguio descendiendo en el
primer trimestre, aunque revelod presiones alcistas asociadas
con los aumentos en los precios internacionales de las mate-
rias primas agricolas y en los de algunos alimentos perecede-
ros y procesados. La caida del ajuste anual en el IPC de los ali-
mentos, observada entre diciembre (4,80 %) y marzo (3,92 %) se
explico tanto por los alimentos perecederos como por los pro-
cesados (Grafico 3.5). Este descenso obedecid principalmente
a una base estadistica baja de comparacion anual. Cabe recor-
dar que hace un afo, con el inicio de la pandemia, se registro
un incremento significativo en el precio de los alimentos por
un consumo masivo y repentino de este tipo de bienes. No
obstante, la caida de la variacion anual del IPC de alimentos
resultd menor que la esperada por el equipo técnico. En lo
corrido del ano el nivel de este grupo aumento un 3,1%, con
incrementos importantes y no anticipados en algunos rubros.
Los precios de los alimentos perecederos (8,0% afo corrido)
son los que mas han repuntado en los tres primeros meses del
ano, como consecuencia de una fase descendente del ciclo
productivo en la papa y en las frutas (mango, lulo y limon).
Por su parte, los precios de los alimentos procesados, que se
ajustaron en lo corrido del ano en un 1,7%, vienen incorpo-
rando presiones alcistas originadas por una contraccion de la
oferta pecuaria en general, y por un incremento significativo
de las exportaciones de ganado vacuno, que comenzaron a
restablecerse una vez Colombia recuperd su estatus de pais
libre de aftosa en febrero del afio pasado. Los aceites comes-
tibles y los productos de cereales, afectados por el reciente
repunte de los precios internacionales y del tipo de cambio,
también lideran el aumento de los precios de los alimentos
procesados durante lo corrido de 2021.

La tendencia creciente de los costos no laborales observada
desde finales del afo pasado se acentud durante el primer
trimestre de este aio. La variacion anual de estos costos no
laborales, aproximados con el IPP de oferta interna, aumento
entre diciembre y marzo del 1,65% al 6,31%, respectivamente



Grafico 3.6
IPP por procedencia
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Grafico 3.7
Crecimiento del PIB en Colombia
(1976-2020)
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Grafico 3.8
Crecimiento del PIB en 2020
(porcentaje; paises seleccionados)
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Fuente: Bloomberg, oficinas de estadistica y bancos centrales; calculos del Banco
de la Repiblica.

Situacion economica actual

(Grafico 3.6). Esta dinamica alcista se concentré en el IPP local,
cuyo ajuste anual de precios paso del 0,8% en diciembre al
7,8 % en marzo, impulsado principalmente por la mineriay, en
menor medida, por el IPP de la industria. La dinamica en el
Gltimo ano de los precios internacionales del petroleo explica,
en buena parte, el desempeno reciente de la inflacion al pro-
ductor. EL IPP de la extraccion de petroleo crudo en los dltimos
doce meses aumentd un 124 %, nivel que se explica por una
base de comparacion estadistica muy baja del ano anterior.
Asimismo, el ajuste alcista en la inflacion al productor de las
actividades industriales se explica, principalmente, por la re-
finacion del petroleo. Por su parte, el IPP agropecuario local
también registro ajustes mayores en marzo frente al cierre del
ano anterior, asociado con los precios de la ganaderia y los
cultivos permanentes, agregaciones que en los Gltimos doce
meses acumulan incrementos superiores al 10 %. En contraste,
el componente importado del IPP se contrajo entre diciembre
(3,58 %) y marzo (3,03%). En lo corrido del afio este segmento
del IPP no muestra evidencia de que existan adn presiones al
alza como resultado de cuellos de botella en las cadenas de
produccion y transporte, algo que se ha empezado a observar
en varias economias del mundo.

3.2 Crecimiento economico y demanda interna
3.21 EL PIB del cuarto trimestre

En 2020 la economia colombiana registro un fuerte retroce-
so como resultado del choque generado por la pandemia del
Covid-19, caida similar a la observada en otras economias del
mundo. En 2020 el PIB colombiano se contrajo un 6,8%, tasa
minima historica (Grafico 3.7) para el pais y similar a la eviden-
ciada en otras economias del mundo, en particular de América
Latina (Grafico 3.8). No obstante, este fuerte retroceso resultd
ser menor que el esperado en el Informe de Politica Monetaria
anterior, como consecuencia de importantes revisiones en las
cifras pasadas de las cuentas nacionales y de un mejor resulta-
do frente al previsto en el cuarto trimestre. En conjunto, los da-
tos de 2020 revelan que el comportamiento de la economia fue
bastante dispar a lo largo del ano. El primer trimestre comenzo
con una buena dinamica que se vio interrumpida a inicios de
marzo, cuando se empezd a observar un aumento de los con-
tagios. El autocuidado y las medidas necesarias para enfrentar
la crisis de salud pablica ocasionaron una profunda caida de la
actividad econémica, especialmente en abril, lo que llevo a que
el segundo trimestre presentara la mayor contraccion anual del
PIB desde que existen registros trimestrales (-15,6 %, con cifras
desestacionalizadas y ajustadas por efectos calendario). A par-
tir de mayo varios factores explicaron el inicio de la reactiva-
cion economica. En primer lugar, el relajamiento de las medidas
mas estrictas de confinamiento y distanciamiento fisico, gracias
a un mayor control de la transmision del virus y a la disminu-
cion del riesgo de saturacion del sistema de salud. También,
las medidas del Gobierno Central y los gobiernos locales para
sostener el ingreso de los hogares y apoyar financieramente
a las firmas. Adicionalmente, la amplia liquidez suministrada
por el Banco de la Repiblica contribuyd a estabilizar los mer-
cados financieros internos y la reduccion en la tasa de inte-
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Grafico 3.9
Producto interno bruto trimestral®/
(nivel y variacion anual)
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Grafico 3.10

Producto interno bruto y demanda interna trimestral®/
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Grafico 3.11
PIB trimestral por el lado del gasto*’
(variacion anual, contribuciones)
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rés de politica redujo la carga financiera de los hogares y las
empresas y estimuld el gasto. Asimismo, la recuperacion de
los términos de intercambio, debido a los aumentos de los
precios del petroleo y del café, generaron efectos positivos
sobre el ingreso nacional. Con algunas cortas interrupciones,
la tendencia en la recuperacion se fue consolidando a lo largo
del segundo semestre del ano, lo que permitié que el PIB pre-
sentara aumentos significativos en niveles respecto al registro
del segundo trimestre, pero sin llegar a alcanzar los valores
reales previos al choque.

La recuperacion economica que se inicio en el tercer trimes-
tre del ano se acentuo en el cuarto, aunque con una varia-
cion anual del PIB que se mantuvo en terreno negativo. En
general, los indicadores de actividad econdmica, incluyendo
el PIB, han sorprendido al alza frente a los prondsticos del
equipo técnico. Asi, el crecimiento anual del PIB del cuarto
trimestre (-3,5%) (Grafico 3.9) evidencio un mejor comporta-
miento que el esperado en el Informe de Politica Monetaria
anterior y confirmé la importante recuperacion experimen-
tada en el segundo semestre por la economia colombiana,
aunque a niveles inferiores observados antes de la pande-
mia. No obstante, a esa fecha persistian diferencias impor-
tantes en los grados de afectacion y recuperacion de los dis-
tintos sectores y de los diferentes componentes del gasto,
asi como amplios excesos de capacidad productiva y altos
niveles de desempleo.

El aumento del PIB en el cuarto trimestre frente al registro de
septiembre ocurrio, sobre todo, por el impulso de la demanda
interna. El registro de la demanda interna para el cuarto trimes-
tre (-41%) significo una mejora importante frente al retroceso
del tercero (-9,2 %) (Grafico 3.10). Por componentes, el significa-
tivo aumento del consumo entre el tercer y el cuarto trimestre
fue el principal responsable del desempenio de la absorcion. La
formacion bruta de capital mostrd una escasa recuperacion en
dicho periodo y permanecio en valores muy bajos respecto a
los prevalecientes antes del choque (Grafico 3.11).

En el cuarto trimestre el consumo total recupero niveles si-
milares a los de 2019, de la mano del aumento desde valores
muy bajos del componente privado y de un consumo piiblico
que siguio creciendo en términos anuales y trimestrales a un
buen ritmo. El consumo de los hogares volvio a crecer entre
trimestres y con ello redujo notablemente su retroceso anual,
pasando de caer un 9,0% en el tercer trimestre a descender
un 2,1% en el cuarto, con lo cual, ademas, registro un mejor
desempeno que el PIB en este periodo. A la mejora en el tri-
mestre contribuyo la continuidad de la apertura del comercio
y del relajamiento de las medidas de distanciamiento social.
A lo anterior se sumo el impulso del dltimo dia sin IVA y al-
gunas jornadas de descuento, que tuvieron un impacto en el
gasto en bienes semidurables y durables, principalmente. De
hecho, estos dos componentes del consumo privado regis-
traron expansiones trimestrales importantes, y en el caso del
consumo de bienes durables su nivel al cierre de 2020 ya era
superior al de finales de 2019. Por su parte, el consumo de ser-
vicios, el de mayor importancia dentro del consumo privado,
también se recupero6 entre trimestres, pasando de una caida



Grafico 3.12
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Grafico 3.13
Formacion bruta de capital fijo trimestral®/
(variacion anual, contribuciones)
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Grafico 314
Exportaciones, importaciones y balanza comercial®/
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(porcentaje) (billones de pesos de 2015)

15,0 15,0
10,0 10,0
5,0 m 5,0
0,0 V?AI\V—’ , . )
50 W \/\ -5,0
-10,0 \ 10,0
-15,0 -15,0
-20,0 /1-200
-25,0 -25,0
-30,0 -30,0
-35,0 -35,0
dic-15 dic-16 dic-17 dic-18 dic-19 dic-20

—Exportaciones Importaciones Exportaciones netas (eje derecho)
a/ Series desestacionalizadas y corregidas por efectos calendario.

Fuente: DANE; calculos del Banco de la Republica.

Situacion economica actual

anual del 13,8 % en el periodo julio-septiembre a una del 4,9%
en el cuarto trimestre, pero continu6 siendo el mas afectado
por la pandemia. Finalmente, el consumo no durable mantuvo
una tendencia trimestral creciente, con una tasa de expansion
anual similar a la del tercer trimestre. De esta forma, en todo
el ano el consumo privado presentd una variacion del -5,8 %.
Por su parte, al cierre de 2020 el consumo pablico registro un
incremento trimestral que, junto con una fuerte revision de
los trimestres anteriores del ano, significo un desempefo para
2020 (3,7%) notablemente mejor que el inicialmente contem-
plado (Grafico 3.12). Con todo lo anterior, en el cuarto trimestre
el consumo total fue el agregado que mas contribuyo a la me-
jora del PIB desde el punto de vista del gasto, presentando un
retroceso anual de solo el 0,8 %. Para todo 2020 el retroceso de
este agregado (-4,1%) fue también inferior al del PIB.

La recuperacion de la formacion bruta de capital fijo perdio
impulso en el cuarto trimestre debido a un estancamiento, en
niveles muy bajos, de la inversion en construccion y a una leve
caida intertrimestral de la inversion en maquinaria y equipo
(Grafico 3.13). El resultado del cuarto trimestre de este com-
ponente de la demanda interna fue cercano en niveles al del
tercero, y su caida anual se moderd escasamente, al pasar del
-20,6% al -18,4%. A pesar del importante gasto en equipo de
transporte que se dio a finales del ano, la inversion en maqui-
naria y equipo retrocedio un poco en niveles en la Gltima parte
del ano, aunque cerrd 2020 con una variacion anual positiva. La
inversion envivienday en otros edificios y estructuras continua-
ron muy afectadas, al registrar caidas anuales del 27,5% y del
31,1% en el cuarto trimestre, respectivamente, mostrando pocos
aumentos frente a los registros del tercero y a los historicamen-
te bajos del segundo. Asi, en 2020 la inversion en construccion
presento un retroceso de 28,8 %, registro solo superado por la
caida que tuvo en 1999. Con todo lo anterior, la formacion bruta
de capital fijo tuvo una variacion anual de -21,1% en todo el ano.

Las exportaciones netas en pesos reales cayeron en el cuarto
trimestre frente al tercero como consecuencia de un aumen-
to de las importaciones y un retroceso de las exportaciones
(Grafico 3.14). Las exportaciones reales presentaron un leve re-
troceso trimestral en el cuarto trimestre, lo que correspondio
a una caida anual del 21,6 % en dicho periodo (similar a la del
tercero, del -21,4 %), desempefio que estuvo por debajo de lo
previsto. En particular, los niveles de las ventas externas de
bienes mineros y de servicios continuaron estancadas en el
altimo trimestre del ano, contrayéndose a tasas anuales im-
portantes, y fueron apenas contrarrestadas por el comporta-
miento menos desfavorable de las exportaciones de algunos
bienes agricolas y manufacturas. Por el contrario, las importa-
ciones continuaron recuperandose en niveles, lo que implico
pasar de caer en términos anuales un 23,9% en el tercer tri-
mestre a un 17,2% en el cuarto. El comportamiento intertri-
mestral, coherente con el mejor desempeno de la demanda
interna, estuvo explicado principalmente por las compras de
bienes de consumo durable y de capital. Con lo anterior, la
contribucion de la demanda externa neta a la variacion anual
del PIB fue casi nula en el cuarto trimestre. Para el ano com-
pleto las exportaciones se contrajeron un 17,4% anual, mien-
tras las importaciones lo hicieron en un 18,0 %.
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Grafico 315

Niveles sectoriales de valor agregado relativos al cuarto
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Grafico 3.16
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Todas las grandes ramas de actividad productiva tuvieron un
mejor comportamiento en el cuarto trimestre respecto a los
niveles historicamente bajos de los dos trimestres anteriores,
acorde con la flexibilizacion paulatina del distanciamiento
social. No obstante, la mayoria de ellas continu6 registrando
niveles inferiores a los observados con anterioridad al choque
(Grafico 3.15). En el cuarto trimestre el mayor dinamismo de la
actividad econémica estuvo explicado por las ramas tercia-
rias, cuyo PIB aumento entre trimestres mas que lo previsto
en el informe anterior. De aquel rubro se destaco el segmento
de comercio y reparacion, el cual, ademas, recupero los nive-
les previos al choque de la pandemia y exhibio un crecimien-
to anual positivo. A este muy buen desempeno contribuye-
ron la jornada del dia sin IVA promovida por el Gobierno y
otras jornadas de descuento impulsadas por el sector privado.
También, el valor agregado de la industria manufacturera al-
canzo niveles prepandemia, lo que jalonod la recuperacion de
las ramas secundarias, a pesar de que su otro componente, la
construccion, se mantuvo en niveles muy bajos y siguido mos-
trando caidas anuales pronunciadas (tanto en el segmento
de edificaciones como en el de obras civiles). En las ramas
primarias se destaco el crecimiento del sector agropecuario,
particularmente por el resultado en cultivos agricolas; por el
contrario, la mineria sigui6 estancada en niveles, y en tasas de
crecimiento anual se acentud su caida. Esto Gltimo debido a
la fuerte caida anual de la extraccion de carbon (-57,1%) y de
petroleo y gas (-13,6 %), lo que no pudo ser compensado por
el buen desempeno de la extraccion de minerales metaliferos
(37,1%), cifra que incluye el oro.

3.2.2 Indicadores de actividad economica del primer trimestre
de 2021

Los indicadores de actividad economica, que se vieron afecta-
dos en enero por las medidas para contener el segundo pico
de la pandemia, retomaron su senda de crecimiento en febre-
ro y marzo. Las medidas de aislamiento decretadas en varios
municipios del pais para contener la segunda ola de contagios
del Covid-19y controlar la saturacion del sistema de salud ha-
brian afectado el crecimiento del PIB a comienzos del ano. No
obstante, en febrero la actividad economica habria retomado
su senda de crecimiento. Asi lo sugieren distintos indicadores
sectoriales, cuyos resultados de enero fueron menores que los
registros de finales de 2020, junto con la posterior recupera-
cion observada en febrero. Con series desestacionalizadas, las
ventas del comercio minorista sin combustibles ni vehiculos
pasaron de crecer un 5,6% anual en el trimestre octubre-di-
ciembre a caer al 4,9% en enero, e incrementarse un 9,6 % en
febrero; la variacion anual de la produccion de la industria
manufacturera paso del 1,4% en diciembre al -0,4% y 3,4% en
enero y febrero, respectivamente; y el ISE, que representa una
medicion mas completa de actividad economica, registro varia-
ciones anuales en diciembre, enero y febrero del 2,3%, -4,2%y
-1,9%, respectivamente (Grafico 3.16). Adicionalmente, indicado-
res de mas alta frecuencia, como la demanda de energia (Gra-
fico 317), los de movilidad, las cifras de transacciones de varios
bancos comerciales y las matriculas de vehiculos revelan que



Grafico 3.17
Demanda de energia mensual total SIN¥/
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a/ Serie desestacionalizada y corregida por efectos calendario.
Fuente: XM; calculos del Banco de la RepUblica.

Grafico 3.18
Ocupados por dominios geograficos
(series mensuales desestacionalizadas)
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Fuente: DANE (GEIH); calculos del Banco de la Repiiblica.

Grafico 319
Ocupados segiin calidad de empleo: total nacional
(trimestre movil desestacionalizado)

(miles de personas) (variacion porcentual anual)
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Fuente: DANE (GEIH); calculos del Banco de la Repiblica.
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en marzo la economia habria retomado un ritmo de recupera-
cion cercano al que traia a finales de 2020.

3.3 Mercado laboral"

Luego de una pausa en enero, la recuperacion del empleo
se reanudo en febrero, aunque a un menor ritmo que lo ob-
servado en 2020. De acuerdo con las series desestacionali-
zadas” de la Gran encuesta integrada de hogares (GEIH) del
DANE, en febrero los ocupados registraron un crecimiento
intermensual del 1,9% (390.000 empleos) en el total nacional
y del 1,6 % (164.000 empleos) en las trece principales ciuda-
des (Grafico 3.18). Asi, la recuperacion del empleo se reanu-
do, luego de que en enero se registrase una leve caida de la
ocupacion, explicada en buena parte por la segunda ola de
contagios de Covid-19 y las medidas de restriccion a la movi-
lidad implementadas en algunas ciudades del pais para miti-
garla. Estas cifras implican que a febrero se haya recuperado
cerca del 79,4% (4,7 millones [m]) de los empleos perdidos
entre marzo y abril de 2020 en el total nacional, y del 74,3%
(2,4 m) en las trece ciudades. No obstante, comparado con el
segundo semestre de 2020, la velocidad de recuperacion de
la ocupacion se ha moderado. Asi las cosas, el deterioro del
mercado laboral colombiano sigue siendo importante, con
unos niveles de empleo que se ubican 1,2 millones por deba-
jo de los observados un ano atras, con disparidades signifi-
cativas entre grupos poblacionales.

La creacion de empleo se sigue dando en mayor medida en
los segmentos con menor estabilidad en sus ingresos labora-
les. La recuperacion de la ocupacion se ha caracterizado por
tener una dinamica heterogénea entre los distintos tipos de
empleo, lo que ha inducido cambios en su composicion. Para
el total nacional, en el trimestre movil terminado en febre-
ro el empleo asalariado y no asalariado aumentaron un 0,9%
(78.000 empleos) y 0,5% (58.000 empleos), respectivamente,
frente el trimestre movil terminado en enero. Con estas cifras,
se habrian recuperado cerca del 62,3% (1,9 m) de los empleos
asalariados perdidos entre febrero y marzo de 2020, en con-
traste con un 88,0% (2,6 m de empleos) del segmento no asa-
lariado (Grafico 3.19). En lo que respecta al empleo formal e in-
formal urbano, en su orden, estos segmentos han recuperado
un 68,7% (876.000) y un 77,8 % (1,5 m) de los empleos perdidos
a raiz de la pandemia. El menor dinamismo del empleo formal
se confirma con la informacion proveniente de los registros
administrativos, como en el caso de la PILA, la cual muestra
una recuperacion de apenas el 29,5% de la caida registrada
en los cotizantes dependientes a pension. Asi las cosas, en

11 Para un analisis mas detallado de la reciente evolucion del mercado la-
boral, lo invitamos a consultar el Reporte del Mercado Laboral del Ban-
co de la Replblica, disponible en https://www.banrep.gov.co/es/repor-
te-mercado-laboral

12 Las series del mercado laboral presentan estacionalidad, es decir, sus va-
lores son sistematicamente mas altos o bajos dependiendo del mes del
ano. Este fenomeno debe aislarse mediante técnicas estadisticas para po-
der hacer comparaciones entre meses del mismo ano. Por tal razon, la in-
formacion presentada en esta seccion corresponde a las series sin dichos
efectos calendario, conocidas como series desestacionalizadas.

41



Situacion economica actual

Grafico 3.20
Tasa de desempleo por dominios geograficos
(series mensuales desestacionalizadas)
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Fuente: DANE (GEIH), calculos del Banco de la Repiblica.

Grafico 3.21
Curva de Beveridge para las siete ciudades principales
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timada por la metodologia de contrataciones de la GEIH, véase Morales, L. F., &
Lobo, J. (2017). Estimating Vacancies from Firms' Hiring behavior: The Case of a
Developing Economy. Borradores de Economia, (1017).

La estimacion de la Curva de Beveridge no se encuentra disponible para el pe-
riodo comprendido entre marzo y septiembre de 2020, puesto que, el indicador
de vacantes con el que usualmente se produce no pudo ser calculado, dada la
reduccion en el nimero de preguntas de la GEIH.

Fuentes: DANE (GEIH) y Banco de la Repiblica.

Grafico 3.22
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ambos casos la recuperacion del empleo ha estado sesgada
hacia los segmentos de menor estabilidad de ingresos (no
asalariado e informal).

La tasa de desempleo (TD) disminuyo su ritmo de descenso y
continiia en niveles historicamente altos. En febrero la fle-
xibilizacion de las medidas de restriccion a la movilidad im-
puestas a raiz de la segunda ola de contagios por el Covid-19,
asi como la reapertura gradual de los colegios, permitié un
aumento de la participacion laboral, luego de que esta se
mantuviese en niveles estables desde noviembre de 2020.
Este comportamiento fue mas acentuado en las zonas ur-
banas, en las cuales el incremento mensual de la tasa de
participacion fue mayor que el de la ocupacion. Asi, mientras
que en febrero la TD nacional disminuyo mensualmente y se
ubicoé en un 14,6 %, en las trece ciudades aumento6 en 0,5 pp
y se situo en el 16,6 %, dada la mayor presion de la oferta la-
boral (Grafico 3.20). Aunque las tendencias de las TD son an
decrecientes, las caidas se dan a un menor ritmo que lo ob-
servado en la segunda mitad de 2020, meses en los cuales la
TD nacional disminuyd 6,2 pp (-7,5 pp en las trece ciudades).
Adicionalmente, su dinamica adn exhibe importantes hete-
rogeneidades entre grupos poblacionales, con niveles mas
altos en las mujeres, los no jefes del hogar, los jovenes y los
trabajadores con menor escolaridad.

La recuperacion moderada de la TD refleja un mercado la-
boral que se mantiene holgado y que estaria presionando a
la baja la inflacion via costos salariales. La informacion mas
reciente de los indices de vacantes, a partir de la GEIH y el
Servicio Piblico de Empleo (SPE), muestra una relativa es-
tabilidad de las vacantes en los Gltimos meses, con valores
que adn se ubican en niveles inferiores a los observados en
el periodo prepandemia. Este comportamiento de la tasa de
vacantes, junto a la moderada recuperacion de la TD urba-
na, sugiere, a la luz de la curva de Beveridge, un mercado
laboral que a febrero de 2021 sigue siendo ampliamente hol-
gado (Grafico 3.21) y que presionaria a la baja la inflacion
via menores costos salariales. Esto Gltimo lo confirma la in-
formacion de ingresos laborales proveniente de la GEIH, en
particular la del segmento no asalariado. Mientras que los
ingresos del segmento asalariado se han mantenido relati-
vamente estables, los del no asalariado, si bien han tenido
alguna recuperacion luego de su abrupta caida en abril de
2020, continGan en niveles inferiores a los observados un
ano atras (Grafico 3.22).

3.4 Mercado financiero y monetario

Durante el primer trimestre de 2021 las condiciones financieras
internas continuaron favoreciendo la recuperacion de la acti-
vidad economica. Un aifio atras, con la llegada del Covid-19 al
pais, se registrd una fuerte demanda por liquidez por parte de
las empresas para enfrentar los efectos de la pandemia, de-
manda que fue atendida por los bancos mediante un incremen-
to significativo de los préstamos comerciales. En ese periodo
la cartera hipotecaria registrdo una menor dinamica, mientras
que la de consumo y microcrédito cayeron. A partir del segun-



Grafico 3.23

Tasa de interés de politica monetaria (TPM), tasa
interbancaria (TIB) e indicador bancario de referencia (IBR)
(datos diarios)
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Fuente: Banco de la Republica.

Grafico 3.24
Tasas de interés mensuales de los créditos comerciales
(variacion frente a marzo de 2020)
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Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia; calculos del Banco de la
Repiblica.

Grafico 3.25
Tasas de interés mensuales de créditos a los hogares
(variacion frente a marzo de 2020)
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Repiblica.
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do semestre de 2020 los depositos a la vista se estabilizaron
en niveles altos y la cartera comercial se desacelerd debido a
prepagos de créditos, aunque a marzo de 2021 esta modalidad
mantuvo un nivel superior al observado previo a la pandemia.
En el mismo mes el crédito hipotecario detuvo su desacelera-
cion y presento crecimientos reales anuales positivos. Las car-
teras de consumo y de microcrédito se recuperaron y a marzo
de este ano ya superaban sus niveles registrados antes de la
llegada del Covid-19. El anterior comportamiento se dio en un
entorno de materializacion del riesgo de crédito, de aumento
de las provisiones de préstamos y de caida en las utilidades
del sistema financiero. También vino acompanado por unas ta-
sas de interés de los préstamos comerciales preferenciales y
ordinarios que se redujeron en una magnitud similar a la de la
disminucion de la tasa de interés de politica. Como se ha obser-
vado historicamente, esta transmision ha sido mas lenta hacia
las tasas de interés de consumo y aiin mas demorada hacia las
tasas de interés hipotecarias.

La transmision de las reducciones en la tasa de interés de po-
litica monetaria (TPM) hacia las tasas de interés del mercado
monetario, de captacion y crédito ha sido robusta (véase Re-
cuadro 1). En el primer trimestre de este afo las tasas de interés
del mercado monetario se mantuvieron alineadas con la tasa
de politica, con excepcion del IBR a seis meses, que durante los
Gltimos dias de marzo superaron a la TPM en alrededor de 16 pb
(Grafico 3.23). Las tasas de interés de los depositos continuaron
disminuyendo, y desde febrero de 2020 acumulan un descenso
de 298 pb para el total de CDT, de 270 pb para la DTF, y de 135
pb para los depdsitos de ahorro. En el mismo periodo, las tasas
de interés de créditos comerciales han registrado un descenso
importante, similar al de la TPM (-248 pb para créditos preferen-
ciales, -247 pb para préstamos ordinarios y -216 pb para créditos
a constructores) (Grafico 3.24). Por su parte, las tasas de interés
aplicadas a los hogares han reaccionado mas lentamente, como
ha sido usual historicamente. Entre febrero de 2020 y marzo de
2021, la tasa de interés de consumo ha disminuido 196 pb, la de
los préstamos de vivienda 141 pb y la de tarjeta de crédito 130
pb (Grafico 3.25).

Desde el segundo semestre de 2020 los depositos a la vista se
estabilizaron en niveles altos y las captaciones a plazos lar-
gos se siguen desacelerando. La abundante disponibilidad de
fondos del sistema bancario continla compuesta principal-
mente por depositos a la vista, mientras que la participacion
de los CDT sigue disminuyendo. En febrero y marzo de 2021
los niveles de captaciones aumentaron debido a la dinamica
de los depdsitos a la vista y la colocacion de bonos, luego
de la relativa estabilidad en el segundo semestre de 2020. Al
cierre del primer trimestre las captaciones a la vista crecieron
un 20,0% anual y las de plazo (CDT y bonos) se contrajeron
un 7,4% anual (graficos 3.26 y 3.27), hecho que condujo a una
reduccion de la participacion de los CDT en las captaciones
(del 44,4% en febrero de 2020 frente al 35,5% en marzo 2021).
A marzo de este ano el saldo de depdsitos alcanzado, COP533
billones (b), supera a la cartera en moneda nacional (COP 493
b) en un 8,1%, lo cual representa un cambio significativo frente
a su equivalencia en el periodo anterior a la pandemia. Adicio-
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Grafico 3.26
Depositos a la vista®
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Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia; calculos del Banco de la Re-
publica.

Grafico 3.27
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(saldo promedio mensual y variacion anual)
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Grafico 3.28

Cartera bruta en moneda nacional
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A

nalmente, el indicador de liquidez de corto plazo (IRL)® se situd
al final del primer trimestre en 226 %, algo mayor al registrado
en febrero de 2020 (210 %) y mas del doble del 100% requerido.
En enero de 2021 la estabilidad de los recursos de las entidades
con mayor especializacion en cartera, medido con el CFEN™, fue
del 110% frente al 80% exigido hasta marzo®.

La cartera bancaria se sigue recuperando (Grafico 3.28), en
un entorno en el que la pandemia ha afectado la oferta y la
demanda de préstamos, y en el que se ha materializado el
riesgo de crédito. En este primer trimestre la dinamica de los
desembolsos en moneda nacional de tipo comercial continu6
por debajo de los montos registrados antes de la emergen-
cia sanitaria. El mayor uso de financiacion externa directa y
la colocacion de deuda en el mercado local por parte de las
empresas habrian contribuido al anterior comportamiento. En
cuanto al microcrédito, beneficiado con el programa de garan-
tias del Gobierno, su saldo ya supero al registrado en febrero
de 2020 y sostiene un modesto crecimiento del 1,7% anual.
Con respecto al crédito a los hogares, el apoyo del Gobierno a
los programas para compra de vivienda'™, la cobertura parcial
de los intereses de los deudores hipotecarios” y un mercado
inmobiliario con fuertes senales de recuperacion, son facto-
res que han contribuido a un mejor desempeno de la cartera
hipotecaria. En el primer trimestre de 2021 los desembolsos
para préstamos de vivienda superaron los niveles del mismo
periodo del ano anterior, generando una aceleracion del creci-
miento anual del 5,5% en diciembre pasado al 6,0 % en marzo.
Por su parte, la dinamica del crédito para consumo ha sido so-
portada por el Programa de Acompanamiento a los Deudores
(PAD)®, que actualmente cubre al 12% de esta cartera. En este
contexto, los desembolsos para consumo en marzo alcanzaron
el promedio mensual de 2019, lo que practicamente ha deteni-
do la acentuada desaceleracion de su crecimiento anual.

El riesgo de crédito y las provisiones aumentaron, y las utili-
dades del sistema financiero se han deteriorado. A pesar de
esto, sus niveles de solvencia se mantienen superiores del
minimo regulatorio. En la medida en que han finalizado las
prorrogas y plazos temporales autorizados por la Superinten-

13 El indicador de riesgo de liquidez (IRL) a treinta dias relaciona las dis-
ponibilidades de liquidez frente a las potenciales salidas, considerando
mercados bajo estrés.

14 El coeficiente de financiacion estable neta (CFEN) relaciona la financia-
cion estable disponible con la financiacion requerida. Este es un nuevo
indicador de monitoreo establecido por la Superintendencia Financiera
a partir de abril de 2020, en desarrollo de los Acuerdos de Basilea Ill.

15 Lameta es ir aumentado el minimo regulatorio hasta el 100 % en diciem-
bre de 2022.

16 Tales como Mi Casa Ya y Semillero de Propietarios destinados para Vi-
vienda de Interés Social (VIS; precio maximo de COP118,5 millones).

17 Mecanismo operado por el Fondo de Reserva para la Estabilizacion de la
Cartera Hipotecaria (Frech).

18 Circular Externa 022 del 30 de junio de 2020, mecanismo mas flexible y
menos oneroso para mantener la vigencia de los créditos, ajustando las
condiciones dentro las posibilidades de los deudores y la prudencia en
el manejo del riesgo de las entidades.
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dencia Financiera” se han observado aumentos de la cartera vencida. No obstante,
dicha situacion fue cubierta por los aumentos en las provisiones desde comienzos
del segundo semestre. Con informacion a enero de 2021, la mora aumento al 5,6 %,
afectando en especial a la cartera de vivienda (6,9 %) y de consumo (6,6 %). En este
contexto, las utilidades acumuladas de los Gltimos doce meses se contrajeron un
56 %; sin embargo, la solvencia total y basica mantienen el margen frente a los
minimos regulatorios, 21,5% vs. 9,5% Yy 17,1% Vvs. 4,5 %%.

19 Circulares Externas 007 y 014 de marzo de 2020.

20 Eneldesempeiio de la solvencia han contribuido la adopcion de los Acuerdos de Basilea Ill (Decre-
tos 477 de 2018 y 1421 de 2019), la desaceleracion de la cartera y una recomposicion de los activos
hacia inversiones.
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Recuadro 1

La transmision de los
cambios en la tasa de
interés de politica
monetaria (TPM) hacia

las tasas de interes de los
establecimientos de
crédito (EC)

Isleny Carranza Amortegui
Deicy Cristiano Botia
Eliana Gonzalez Molano
Carlos Huertas Campos*

Los mecanismos por los cuales las acciones de politica mo-
netaria afectan el crecimiento economico de corto plazo y
la inflacion se conocen como los canales de transmision de
la politica monetaria. Uno de ellos, el canal de la tasa de
interés, implica que los cambios en la TPM (corto plazo) se
trasladen a las tasas de interés con duraciones similares y
plazos mas largos para los distintos instrumentos financie-
ros. Estos cambios modifican el costo del financiamiento de
varios agentes economicos, alteran sus decisiones de gasto
y, por esta via, afectan la actividad econdmica, la tasa de
cambio, las expectativas de inflacion y, finalmente, los pre-
cios. En este contexto, la eficiencia de este canal depende,
entre otros factores, del grado de sensibilidad de las tasas
de corto, mediano y largo plazos a los cambios en las TPM
y del tiempo que tome esta sensibilidad en materializarse.

El anterior mecanismo puede verse reforzado cuando fun-
ciona el canal de crédito. Este opera cuando los préstamos
bancarios son una fuente especial o Unica de financiacion
de los agentes' y, cuando para los bancos, los créditos son
también dificilmente sustituibles por otras inversiones. En
estas circunstancias, variaciones en la TPM no solo alteran
el nivel general de las tasas de interés, sino que, adicional-
mente, afectan de manera especial a la oferta de crédito
bancario de la economia. En consecuencia, el impacto de di-
chas variaciones sobre las tasas de interés de los préstamos
se potencia, asi como su efecto sobre la demanda agregada
y, por tanto, sobre los precios.

A pesar de lo anterior, la transmision de las variaciones de
la TPM hacia las tasas de interés de depositos y de crédi-
tos no es inmediata e involucra una incertidumbre elevada.

* Los autores pertenecen a la Seccion de Estadistica y al Departamento
de Programacion e Inflacion del Banco de la Repiblica; las opiniones
son de su exclusiva responsabilidad y no reflejan necesariamente las
del Banco de la RepUblica ni la de su Junta Directiva.

1 En 2019, del financiamiento de las empresas en moneda nacional (N) y
extranjera (E), el 55,6 % obedecid a préstamos con EC, el 23,8 % con pro-
veedores N o E, el 13,9% con las casas matrices y el 7,8 % con bonos. En
los hogares, el 93,3% del financiamiento lo realizan con ECy el restante
6,7% con cooperativas, fondos de empleados y asociaciones mutuales.

En este recuadro se presentan algunos calculos que sugie-
ren que, frente a lo observado desde 2003, la velocidad de
transmision del Gltimo periodo de reducciones de la TPM
(abril a diciembre de 2020) ha sido rapida, en particular ha-
cia las tasas de interés de depositos y créditos preferen-
ciales. Para tal efecto, primero se explican los principales
aspectos que intervienen en el traspaso de la TPM hacia las
tasas de interés de mercado y como el comportamiento de
algunas variables que afectan los mercados de ahorro y de
préstamos generan incertidumbre en su estimacion. En la
parte final se argumenta por qué la transmision de la TPM
puede ser asimétrica, es decir, el grado o velocidad de tras-
paso puede ser distinto entre episodios de aumentos o re-
ducciones de la TPM.

1. Algunos factores que afectan la transmision de la TPM
a. El estado de la economia y las caracteristicas de los EC

La funcion principal de los EC es captar dinero de las fami-
lias y empresas (superavitarias) en una economia y pres-
tarlos a aquellos agentes (deficitarios) que los requieren
para consumir o invertir. En este sentido, el control y moni-
toreo de los distintos factores de riesgo? que enfrentan los
EC busca velar tanto por la estabilidad de estas entidades
como por preservar el ahorro de las familias y las empresas.
Cambios significativos en la actividad economica o periodos
muy volatiles afectan el nivel de riesgo que los EC perciben
y, por tanto, alteran el funcionamiento del canal de crédi-
to y la transmision de la TPM. Por ejemplo, fuertes caidas
en el producto suelen estar acompanadas de descensos en
la demanda y oferta de crédito, de problemas de iliquidez
o incrementos en el costo de financiamiento de los EC, de
caidas en el ingreso de los agentes y aumentos en el riesgo
de crédito, entre otros. En un contexto como este, la acu-
mulacion de los riesgos en los EC se traspasa a las tasas de
interés de los préstamos y ralentizan la transmision de las
reducciones en la TPM. Este lento o poco traspaso también
se puede dar en periodos de auge economico e incrementos
de la TPM, en particular cuando coinciden con aumentos de
la oferta de crédito muy superiores a la demanda.

Las caracteristicas microfinancieras de los EC también po-
drian ser fuentes de explicacion de distintas reacciones de
las tasas de ahorro y crédito ante cambios en la TPM. En
general, los EC pequefnos y con bajos niveles de capital o
liquidez enfrentan mayores restricciones al acceso de recur-
S0S Yy sus tasas suelen presentar menores sensibilidades a
los movimientos en la TPM, particularmente en periodos de
reduccion de las tasas de intereés.

Chavarro et al. (2015) utilizaron modelos de duracion y de
corte transversal para evaluar el efecto de variables ma-
crofinancieras y microfinancieras sobre la transmision de
la TPM. En el primer caso, el modelo de duracion evalia la
probabilidad de que la transmision suceda en un 25%, 50 %,
75% y 100% y estiman la incidencia de los factores macro-
economicos y microfinancieros sobre esta probabilidad®.
Los autores hallaron que aumentos en las brechas positivas

2 Riesgo de liquidez, de contraparte, de insolvencia, de crédito, operativo,
etc.

3 Definieron dos factores, el macro, que incluye la brecha del producto
y la brecha inflacion, y el factor micro, que incluye la informacion de
capitalizacion, liquidez y tamano de las entidades.
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de inflacion y producto disminuyen la probabilidad de que
la transmision suceda en créditos comerciales; para el efec-
to del factor micro encontraron que es negativo, pequeno
y con significancia limitada para las modalidades de cré-
dito analizadas. Con un modelo feasible generalized least
squares (FGLS) de corte transversal, estudiaron el efecto in-
dividual del tamano, la liquidez y la capitalizacion de los EC
sobre la transmision de la TPM en los créditos de consumo,
comercial, ordinario y preferencial (Cuadro R1.1)“ Los prin-
cipales resultados son: 1) en el largo plazo, la transmision
sobre las tasas de interés de todas las modalidades es com-
pleta; 2) en los créditos de consumo el tamafo de los EC
es el Gnico factor que influye en la transmision (entidades
mas grandes registran mayor transmision); 3) en los crédi-
tos preferenciales los EC con mayor nivel de capitalizacion
fueron los que mas reaccionaron al cambio de la TPM, y 4) la
liquidez no hace diferencia en la transmision para ninguna
de las modalidades de crédito. Las entidades mas grandes
tienen menores niveles de tasas para los créditos ordina-
rios y de consumo; para los créditos ordinarios la liquidez
impacta de manera positiva el nivel de la tasa, mientras que
para las otras modalidades esta caracteristica no tiene un
efecto significativo.

Los limites a las tasas de interés de crédito

En principio, los limites a las tasas de interés de crédito
buscan proteger al consumidor del cobro de una tasa ex-
cesiva, o tasa de usura. Sin embargo, criticos a estos limites
argumentan que, por no resultar de un equilibrio optimo
entre la oferta y la demanda de crédito, pueden generar
diferentes efectos adversos, tales como menor profundiza-
cion financiera, informalidad en el mercado de préstamos
de alto riesgo® y rigideces en la transmision de la TPM ha-
cia las tasas de crédito, entre otros. Un ejercicio estadistico
para Colombia muestra el efecto que tienen las tasas limite
y la TPM sobre la dinamica de las tasas de interés para los
diferentes plazos y modalidades de crédito. El Grafico R1.1
muestra el porcentaje de varianza de la respectiva tasa de
mercado explicado por la TPM y por la tasa limite (R? par-
cial). Se encontrd un efecto significativo de los movimientos
de la tasa limite sobre las tasas de microcréditos, tarjetas
de crédito, préstamos hipotecarios y de consumo (menor
a tres anos)t. Por el contrario, en los créditos comerciales
la influencia de las tasas de usura es muy baja y bastante
menor que el aporte de la TPMW’.

b. Las expectativas y cambios no anticipados de la TPM

En teoria, las tasas de interés de largo plazo se pueden ex-
presar como un promedio de las tasas esperadas de corto
plazo que contiene el periodo total de vencimiento del cré-
dito o del deposito. De esta forma, los agentes pueden mo-
dificar, a lo largo de todo el horizonte de plazos, el nivel es-

4 Para detalles de la metodologia véase Chavarro et al. (2015).

5 La demanda de crédito en los mercados de préstamos de alto riesgo, a
tasas superiores a la usura, suele ser atendida por agentes no vigilados.

6  Solo para algunos plazos de tarjeta de crédito y microcréditos y algunos
tipos de crédito en el caso de adquisicion de vivienda se encontraron
relaciones de cointegracion entre la tasa de mercado, la TPM y la res-
pectiva tasa limite. Para consumo y créditos comerciales ordinarios y
preferenciales si se encontraron relaciones de largo plazo entre estas
tasas.

7 Para mas detalles de la metodologia véase Chavarro et al. (2015).

de interés de los establecimientos de crédito (EC)

perado de una tasa de interés de mercado ante variaciones
0 expectativas de cambios en la TPM. Al respecto, Cristiano
et al. (2017) realizaron varios ejercicios econométricos para
incluir el efecto de las expectativas en la transmision de la
TPM. En el primer ejercicio evalian el efecto que tiene el
componente no anticipado de cambios en la TPM? sobre la
transmision a las tasas de los depositos a término fijo (DTF)
y las comerciales (ordinario y preferencial). Para el periodo
comprendido entre octubre de 2008 y diciembre de 2020,
el efecto del choque no anticipado calculado por medio de
una regla de Taylor (¥ ) solo es significativo para las ta-
sas preferenciales. En el choque no anticipado usando las
expectativas de los agentes (II",)“’, una decision inesperada
se transmite en el 64,6 % en la tasa DTF, 76,9% en las tasas
preferenciales y 61,7% en las tasas de créditos ordinarios
(Cuadro R1.2).

Otros dos ejercicios se enfocan en estudiar el efecto de los
choques no anticipados en las tasas de interés de captacion
de corto plazo (DTF o CDT a noventa dias). En el primero, las
variaciones mensuales de la tasa DTF se expresan como un
promedio simple de los cambios de las expectativas de los
agentes mes a mes de la TPM, los errores de pronostico y las
correcciones de los pronosticos'. Con datos a 2020 se actua-
liza la estimacion de este modelo. Los resultados senalan
que las tasas DTF se ajustan en un 41,4% ante el cambio
total esperado en la tasa de referencia mes a mes hasta su
duracion (cambio esperado a tres meses); mientras que las
sorpresas monetarias y las correcciones que hacen los EC de
sus pronosticos no tienen un efecto estadisticamente sig-
nificativo sobre el comportamiento de la DTF (Cuadro R1.3).
En el segundo, usando datos diarios, los autores analizan
el efecto de las decisiones de politica monetaria sobre la
variacion de las tasas de captacion a noventa dias, descom-
poniéndola en tres momentos: anticipado a un mes, antici-
pado a un dia e inmediato (al siguiente dia). Los resultados
sugieren que las tasas de los CDT a noventa dias se ajustan
en un 63,4% con un mes de anticipacion al anuncio de la
JDBR, mientras que el efecto de un dia antes del cambioy un
dia después del cambio no son significativos (Cuadro R1.4).

2. ;Cuanto demora la transmision de la TPM?

Los distintos factores que afectan la transmision de la TPM
explican, en gran medida, la existencia de un rezago entre el
momento en que se decide modificar la TPM y su traspaso
a las tasas de interés de mercado. Esto ha sido analizado
en varios estudios en Colombia, en donde encuentran que
existe una relacion de largo plazo entre la TPMy las tasas de
interés de ahorro y crédito, pero su traspaso puede ser in-

8 Estos choques no anticipados se definen como los errores de pronos-
ticos que tuvieron los agentes al proyectar los cambios en la TPM y se
calculan con dos metodologias: una regla de Taylor y usando las expec-
tativas de los agentes.

9 La regla considera la brecha del producto, la desviacion de la inflacion
respecto a la meta, la inflacion de Estados Unidos, la depreciacion no-
minal y el indice de confianza al consumidor: TPM, = (GAP, (n-Meta),
TPM, Inf , ATC,ICC) + W,.

usa’ p

10  Utiliza los resultados de la encuesta mensual de expectativas de analis-
tas economicos (EME), ¥, =TPM-E,, (TPM).

11 Para detalles de la metodologia véase Cristiano et al. (2017).
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Grafico R11
Contribucion de la tasa de politica y la tasa limite o de usura a la variacion de las tasas de interés por modalidad de crédito, plazos y tipo
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NV_P: tasa de interés de adquisicion de vivienda diferente de VIS en pesos.

NV_UVR: tasa de interés de adquisicion de vivienda diferente de VIS en Unidades de Valor Real (UVR).

VIS_P: tasa de interés de adquisicion de vivienda VIS en pesos.

VIS_UVR: tasa de interés de adquisicion de vivienda VIS en UVR.

a/ No se encontrd una relacion estable de largo plazo entre las tasas de tarjeta de crédito y microcrédito con la tasa de politica monetaria (TPM) y la respectiva tasa de usura. Por tanto
hay que interpretar estos resultados con cautela.

Fuentes: Chavarro et al. (2015); Superintendencia Financiera de Colombia y Banco de la Republica; calculos de los autores; muestra mayo de 2002 a diciembre de 2020.
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Cuadro R1.1
Coeficientes estimados y variables de control para la TIB
seglin un modelo FGLS (2003-2020)

_ Consumo Ordinario Preferencial

Interacciones

TIB*Tamano 1,896***

TIB*Capitalizacion 1,532%**
Efecto acumulado

TIB 1,015%** 1120%** 1,006***
Tamano -0,111%** -0,115%** 0,040**
Capitalizacion 0,023** -0,067
Liquidez 0,019** 0,002

Nota: * Significativo al 10%, ** significativo al 5%, *** significativo al 1%.
Fuentes: Superintendencia Financiera de Colombia y Banco de la Republica; calculos de
los autores; periodo analizado 2003 a 2020.

Cuadro R1.2
Efecto del choque no anticipado en la TPM sobre el
cambio en las tasas de mercado

T eseor | maseow

DTF 0,146 0,646%*
Preferencial 0,227* 0,769***
Ordinario 0,134 0,617***

Nota: * Significativo al 10%, ** significativo al 5%, *** significativo al 1%.

Fuentes: Superintendencia Financiera de Colombia y Banco de la Repiblica; calculos de los

autores; periodo analizado octubre 2008 a diciembre de 2020.

Cuadro R1.3
DTF: efecto de choques no anticipados segin las
expectativas de corto plazo

T e

Sorpresa 0,042
Correccion 0,197
Cambio esperado a 3 meses 0,414%**

Nota: * Significativo al 10%, ** significativo al 5%, *** significativo al 1%.
Fuentes: Superintendencia Financiera de Colombia y Banco de la RepUblica; calculos de los
autores; periodo analizado octubre 2008 a diciembre de 2020.

Cuadro R1.4
CDT 90 dias: efectos de cambios anticipados (un mes an-
tes), un dia antes e inmediato

I N

Anticipado 0,634***
Un dia antes -0,158*
Inmediato 0,142

Efecto total 0,619***

Nota: *Significativo al 10%, ** significativo al 5%, *** significativo al 1%.
Fuentes: Superintendencia Financiera de Colombia y Banco de la RepUblica; calculos de los
autores; periodo analizado mayo de 2002 a diciembre de 2020.

de interés de los establecimientos de crédito (EC)

Grafico R1.2
Caracterizacion de la probabilidad de transmision del 50% y del
100% del cambio de la TPM a las tasas de mercado
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Fuentes: Superintendencia Financiera de Colombia y Banco de la Republica; calculos de
los autores; periodo analizado 2003 a 2020.
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completo en el corto plazo™. En términos generales, el tiem-
po estimado de una transmision completa tiene bastante
incertidumbre e involucra un rango amplio. Factores como
la duracion del periodo de subida o bajada, la magnitud de
los cambios, y las metodologias de las estimaciones influ-
yen en el tiempo que demora la transmision. En el Grafi-
co R1.2 se muestra la probabilidad de que se presente una
transmision del 50% o del 100% del cambio de la TPM a las
tasas de consumo, ordinario y preferencial. En ambos casos,
exigiendo el 50% 0 100 % de transmision, hay un comporta-
miento creciente en todas las modalidades, lo cual indica
que las tasas de mercado requieren cierto tiempo para ab-
sorber los choques completos de la TPM. Se destaca la ma-
yor probabilidad de transmision en las tasas preferenciales,
con probabilidad similar en los escenarios del 50% y 100 %
de absorcion del choque.

Otra forma descriptiva de analizar la transmision es me-
diante el indice de sensibilidad®, que contrasta, para cada
periodo de aumento o reduccion de la TPM, el cambio acu-
mulado de una tasa de mercado frente al cambio acumula-
do de la TPM. Con esto se analiza el tiempo que han tardado
las entidades financieras en transmitir la postura de la TPM
en cada escenario completo de aumento o reduccion de ta-
sas; la magnitud de los ajustes en relacion con los cambios
en la TPM y las modalidades de crédito que presentan ma-
yor y menor reaccion™. Los resultados para el periodo 2003
y 2020 muestran que la transmision toma tiempo vy difiere
segln las distintas modalidades. En ese periodo, para al-
canzar el 90% de sensibilidad, las tasas de CDT requieren,
en promedio, cerca de ano y medio, y la transmision es mas
rapida hacia las captaciones realizadas mediante tesorerias
que las obtenidas por oficinas (Cuadro R1.5). En las tasas de
crédito, la media y la desviacion estandar del indicador su-
gieren que las modalidades que primero alcanzan el 90 % de
la transmision y con menor incertidumbre son, en su orden,
las tasas de interés de créditos preferenciales, ordinarios,
de consumo, microcréditos y de vivienda. Los resultados
también sugieren que, en la Gltima fase de reducciones de
la TPM, abril a diciembre de 2020, la transmision hacia las
tasas de interés de depositos (siete meses) y créditos prefe-
renciales (seis meses) ha sido mas rapida que su promedio
historico. A finales de 2020 las otras modalidades también
registraban un buen ritmo de sensibilidad: ordinario (84 %),
consumo (67 %) e hipotecario (35%) (Grafico R1.3).

En el estudio econométrico mas reciente, Galindo et al.
(2020) evaluaron la relacion de largo y corto plazos entre la
TPM y las tasas de mercado, y encontraron que la transmi-
sion hacia las tasas de depositos puede durar alrededor de
ano y medio, y hacia las de crédito entre uno y algo mas de
dos anos, dependiendo de la modalidad. Dentro de estas
altimas, la transmision hacia las tasas comerciales (prefe-
rencial y ordinarios) suelen estar en la parte inferior de ese
rango, y las de consumo en la parte superior; las mas lentas
en reaccionar son las tasas de interés de microcréditos y de
vivienda. Al analizar la duracion en la transmision de la TPM,
encontraron que la transmision del 90% de un cambio en

12 Véanse Julio (2001), Huertas et al. (2005), Betancourt et al. (2006), Vargas
et al. (2010), Chavarro et al. (2015).

13 Véanse los detalles de la metodologia en Chavarro et al. (2015)
14 Valores negativos indican una sensibilidad contraria, entre 0 y 1 baja

sensibilidad (menos que proporcional), igual a 1 transmision completa
y mayor que 1 sugiere una alta sensibilidad (mas que proporcional).

la TPM: 1) es casi completa en las tasas de captacion y tarda
aproximadamente 11 meses; 2) es completa en la tasa total
de crédito y requiere alrededor de 17 meses, y 3) presenta
un traspaso mas rapido hacia las tasas de interés de cré-
ditos comerciales preferenciales (14 meses) y comerciales
ordinarios (23 meses) frente a las tasas de interés de prés-
tamos de consumo (34 meses).

3. ;La transmision de la TPM es simétrica?

Varios estudios han encontrado diferencias en la transmi-
sion y velocidad de ajuste de las tasas de mercado ante
reducciones o incrementos en la TPM. Por ejemplo, Borio
y Fritz (1995), al analizar datos de los paises de la OCDE, en-
contraron que el ajuste de las tasas de mercado es mas len-
to en respuesta a la reduccion en la TPM si se compara con
un aumento. Un argumento para que esto suceda es que
durante las recesiones el riesgo y las exigencias para otorgar
crédito aumentan, los solicitantes de préstamos acuden a
oferentes con los cuales tienen relaciones mas estrechas y,
en este contexto, una reduccion en la TPM lleva a un peque-
no ajuste de equilibrio de las tasas de interés de mercado.
La asimetria en la transmision podria darse en la direccion
opuesta debido a la presencia de problemas de seleccion
adversa y asimetrias de informacion en el mercado de cré-
dito. En tales casos, para evitar un aumento en el riesgo de
crédito, los EC pueden decidir no trasmitir completamen-
te el alza en la TPM a sus clientes, puesto que esto podria
elevar la probabilidad de impagos y deteriorar la calidad
de su cartera. Este problema se materializaria cuando hay
aumentos en las tasas, pero no cuando hay reducciones.
Adicionalmente, De Bondt (2005) encontro que en mercados
competitivos aumentar la tasa de mercado puede generar
pérdidas de clientes a favor de los competidores y reflejar-
se en rigideces de la tasa de interés. En la practica, ambos
tipos de asimetria se pueden observar en una economia y
puede ser diferente para las distintas tasas de interés de
ahorro y de crédito.

Para Colombia, Galindo et al. (2020) utilizaron la metodolo-
gia propuesta por Shin (2014) para estimar simultaneamen-
te asimetrias de corto y largo plazos, basada en un esquema
de cointegracion, empleando modelos no lineales de reza-
gos distribuidos (NARDL, por su sigla en inglés). Los auto-
res encuentran, para el periodo comprendido entre mayo
de 2002 y agosto de 2020, algunas asimetrias en el largo
plazo, pero no en el corto plazo. En particular, encontraron
simetria en la respuesta de la tasa agregada de préstamos
y la de créditos comerciales preferenciales. Por su parte, las
tasas de créditos de consumo y ordinarios reaccionan mas
a reducciones en la TPM que a incrementos. Las tasas de
interés de los depositos responden mas a las alzas que a las
reducciones en la TPM. Asi, estos resultados sugieren que la
politica monetaria puede ser mas efectiva cuando es expan-
sionista que cuando es contraccionista.
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Grafico R1.3
indice de sensibilidad de las tasas de interés de mercado frente a la TPM
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Nota: indice de sensibilidad (IS) corresponde al cambio acumulado de una tasa de mercado como proporcion del cambio acumulado en la TPM, para cada periodo de subida o bajada
de la TPM. Un IS<0 significa una reaccién contraria a la TPM; 0<IS< 1 baja sensibilidad a la TPM (menos que proporcional); 1S=1 transmision completa de la TPM; IS>1 alta sensibilidad a
la TPM (mas que proporcional). Las franjas blancas corresponden a periodos de reducciones en la TPM, las grises a incremento en la TPM, y la amarilla a la Gltima fase de reduccion de
TPM (abril a diciembre de 2020).

Fuentes: Superintendencia Financiera de Colombia y Banco de la RepUblica; calculos de los autores.

Cuadro R1.5
Indice de sensibilidad de las tasas de ahorro y crédito a los cambios en la TPM

Meses promedio para alcanzar el 90% del cambio

Modalidad . ene/2003 a dic/2020
abr/2020 a dic/2020 . . . .
Promedio Desviacion estandar

CDT total 7 17 M

CDT < 6 meses 5 19 1

DTF (3 meses) 5 18 1

Captacion CDT entre 6 y 12 meses 5 18 10

CDT > 12 meses 4 8

CDT tesoreria 4 9 7

CDT oficina 7 22 10

Consumo * 17 10

Colocacion hogares Hipotecario (No VIS) * 20 12
Tarjeta de crédito 1%* 15
Ordinario * 13

. Preferenciales 6 8 7

Colocacion empresas . e
Microcrédito 1** 17 1
Construccion vivienda No VIS * 16 9

* No se ha alcanzado el 90%
** En estos casos la reaccion se explica por efectos de recomposicion de tasas mas que por una rapida transmision de la TPM. En ese sentido debe considerarse como un hecho atipico.
Fuentes: Superintendencia Financiera de Colombia y Banco de la Republica; calculos de los autores; periodo analizado 2003 a 2020.
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Analisis de las
expectativas
macroeconomicas
implicitas en los
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En este recuadro se analizan las expectativas macroeco-
nomicas subyacentes en la informacion del mercado fi-
nanciero. Esta nota complementa el estudio presentado
en el Informe de Politica Monetaria de enero de 2021, el
cual verso sobre las respuestas de la Encuesta mensual
de expectativas de analistas econémicos.

Como se indico en el informe anterior, las expectativas de
variables como la inflacion y la tasa de interés de politica
no son observables y, por tanto, su seguimiento y analisis
deben basarse en inferencias que se hagan a partir de va-
riables observadas. Los ejercicios que faciliten dichas infe-
rencias son muy importantes para el banco central, porque
las expectativas mencionadas aportan senales sobre el
comportamiento presente y futuro de los agentes, permi-
tiendo juzgar el estado actual de la economia, asi como sus
perspectivas. También ofrecen un referente para contrastar
los prondsticos del banco central, guiar su comunicacion y
enfocar sus acciones.

Las expectativas implicitas en la valoracion de instrumen-
tos financieros tienen varias caracteristicas deseables.
Por ejemplo, estan disponibles con frecuencia diaria para
maltiples horizontes, incluyendo el largo plazo (v. g.: cincoy
diez anos). Sin embargo, estas medidas son una estimacion
indirecta de las expectativas y, por ende, una aproximacion,
cuya verdadera senal podria estar afectada por factores
como la liquidez del mercado.

Dada la importancia de las expectativas dentro del analisis
economico, el Banco monitorea la tasa de interés de politica
esperada y las expectativas de inflacion subyacentes en los

* Los autores pertenecen a la Gerencia Técnica y al Departamento de Mo-
delos Macroeconomicos del Banco de la Repiblica; las opiniones son
de su exclusiva responsabilidad y no reflejan necesariamente las del
Banco de la Repiblica ni la de su Junta Directiva.

1 https://www.banrep.gov.co/es/informe-politica-monetaria-ene-
ro-2021-0

Informe de Politica Monetaria | Abril de 2021

precios de los TES?. Este Recuadro ofrece un analisis de es-
tas expectativas, e investiga si existe una relacion empirica
de largo plazo entre ellas.

A continuacion, se presenta una caracterizacion de estas va-
riables con informacion historica disponible entre enero de
2006 y marzo de 2021.

1. Expectativas de inflacion

Las tasas Break-Even Inflation (BEI) son usadas como proxy
de las expectativas de inflacion implicitas en la valoracion
de instrumentos financieros. Estas tasas reflejan la inflacion
promedio esperada por los agentes del mercado que invier-
ten sus recursos en estos titulos.

En términos intuitivos, la tasa break even inflation (BEI) se
define como la diferencia entre el rendimiento de bonos con
una tasa nominal y bonos con una tasa real (v. g.: bonos
indexados a la inflacion), con el mismo vencimiento y cali-
dad crediticia. Por tanto, las tasas BEI son en realidad una
medida de compensacion por inflacion, que ademas de las
expectativas, incluye una prima por riesgo inflacionario, y
otra por riesgo de liquidez asociada con las condiciones de
mercado. No obstante, Espinosa et al. (2015) sefialan que, en
el caso colombiano, esta Gltima es relativamente pequena
frente a la inflacion esperada—el calculo de la tasa BEI se
precisa en el Anexo R2.1A—.

El Banco, en su ejercicio de diagnostico y pronostico ma-
croeconomico, también hace seguimiento a las tasas
forward BEI (FBEI). Estas permiten analizar las expecta-
tivas de inflacion del mercado financiero una vez se han
diluido los efectos de corto plazo de choques transitorios.
Por ejemplo, la tasa FBEI de 2-3 anos refleja la inflacion
promedio esperada a lo largo de un periodo de tres anos
que inicia después de dos anos, removiendo del analisis
de mediano plazo las expectativas de inflacion de los dos
primeros anos —en el Anexo R2.1B se detalla el calculo de
estas tasas—.

El panel A del Grafico R211 ilustra las tasas BEI para horizon-
tes a uno, dos, cinco y diez anos. Estas tasas se construyen
con informacion de la estructura a plazos de las tasas de
rendimiento de los bonos TES Pesos y TES UVR emitidos por
el gobierno colombiano.

Las expectativas de inflacion siguen el nivel y la dinamica
de la inflacion observada, especialmente a uno y dos anos.
Su estructura a plazos aumenta con el horizonte de tiempo,
mientras su volatilidad se reduce. No obstante, esta estruc-
tura se invirtio entre 2006 y 2008, y entre los anos 2016 y
2017. El primer periodo, caracterizado por fuertes presiones
de demanda, y el segundo, por choques de oferta asociados
con el fenomeno de El Nino.

En 2009 la inflacion esperada por el mercado financiero cayo
de forma estructural, acorde con la reduccion de la inflacion
observada en Colombia a partir de ese ano. Entre 2006 y
2009 las expectativas de inflacion para el conjunto de pla-
zos analizados estuvieron alrededor del 4,8 %, mientras que
para el periodo 2010-2019 ese promedio se redujo al 3,5%.

2 Los TES son instrumentos de deuda (v.g. bonos) emitidos por el gobier-
no colombiano.
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Grafico R2.1
Expectativas de la inflacion anual
(enero de 2006 — marzo de 2021)
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Fuente: Banco de la Republica.

Sin embargo, las diferencias entre las tasas esperadas de
corto y largo plazos aumentaron, siendo relativamente am-
plias en los periodos posteriores a la crisis financiera global
(GFC), entre 2010 y 2011, y al tapering en 2013.

En el periodo Covid las expectativas de inflacion cayeron a
sus minimos historicos, y las diferencias entre plazos se am-
pliaron. Los datos a marzo de 2021 ilustran un repunte de la
inflacion esperada, y para los horizontes a cinco y diez anos
se encuentra por encima de su nivel prepandemia.

El panel B del Grafico R2:1 presenta la evolucion de las tasas
FBEI 1-1,2-3 y 5-5 anos. El nivel de las expectativas de media-
noy largo plazos es mas alto después de limpiar los efectos
de choques transitorios en horizontes cercanos. Durante la
pandemia la inflacion esperada por el mercado financiero
en el corto y mediano plazos cayeron, pero con datos re-
cientes senalan aumentos rapidos de la inflacion en los ho-
rizontes mas largos.

2. Tasa de interés de politica monetaria esperada
EL Banco también extrae informacion de la reaccion de po-

litica esperada por el mercado financiero que esta implicita
en el precio de los TES.

Siguiendo la teoria de las expectativas de la tasa de inte-
rés, la expectativa de la tasa de interés de politica esperada
(IPE) a un determinado plazo es aproximadamente la suma
de la senda futura esperada de las tasas de politica un pe-
riodo adelante en el mismo horizonte de tiempo. La tasa
IPE también podria ser estimada como la diferencia entre
la tasa de rendimiento de los TES y la prima por plazo. Esta
ltima es la compensacion requerida por los inversionistas
por asumir el riesgo de colocar sus recursos en bonos a un
vencimiento especifico. La tasa de los TES es observada en
el mercado, mientras que la prima es estimada siguiendo a
Espinosa et al. (2014). La derivacion de la tasa IPE se presen-
ta en el Anexo R2.2A.

Como en el caso de las tasas FBEI en el contexto de las ex-
pectativas de inflacion, es posible monitorear la tasa de in-
terés de politica esperada forward (IPEF) para estudiar la
reaccion de politica esperada por el mercado financiero en
el mediano y largo plazos, una vez se diluye el impacto de
choques transitorios en la economia. Por ejemplo, la tasa
IPEF 5-5 anos es una proxy de la tasa de politica promedio
esperada a lo largo de un periodo de cinco anos que inicia
después de cinco anos. El calculo de las tasas IPEF se pre-
senta en el Anexo R2.2B.

El panel A del Grafico R2.2 muestra la estructura a plazos de
las tasas IPE para los mismos horizontes y periodos defini-
dos para las tasas BEI. La estructura no tiene una pendiente
claramente definida. Su direccion dependio de los choques
que afronto la economia en cada periodo. Por ejemplo, en-
tre 2006 y 2008, y entre finales de 2015 e inicios de 2017, la
pendiente fue negativa, reflejando que el mercado financie-
ro esperaba una tasa de interés de politica mas alta en el
corto que en el largo plazo. En el primer periodo se pre-
sentaron fuertes presiones de demanda, y en el segundo se
registraron choques de oferta sobre las distintas canastas
del IPC, particularmente la de alimentos. Ambos periodos
estuvieron caracterizados por el aumento de las expectati-
vas de inflacion, y de la tasa de politica monetaria.

Como en el caso de las expectativas de inflacion, la estructura
a plazos de las tasas IPE registro un cambio de nivel en 2009,
acorde con la reduccion de la inflacion observada. En el perio-
do 2006-2009 el promedio de las tasas IPE para los horizontes
analizados estuvo alrededor del 7,3%, mientras que entre 2010
y 2019 oscil6 alrededor del 4,4%, y la volatilidad fue mucho
menor.

En el periodo Covid las expectativas del mercado financiero so-
bre la tasa de interés de politica para los distintos plazos cayo
rapidamente debido a los efectos esperados de la pandemia
sobre la actividad economica y los precios. Los datos a marzo
de 2021 evidencian un cambio de tendencia de las expectativas
sobre esta tasa para los diferentes horizontes considerados.

El panel B del Grafico R2.2 ilustra la dinamica de las tasas
IPEF 1-1, 2-3 y 5-5 anos adelante. Estas tasas son usadas
como proxy de las expectativas de mediano y largo plazos
de la reaccion de politica monetaria, una vez se retiran los
movimientos esperados en el horizonte mas cercano. La es-
tructura a plazos de las tasas IPEF también ilustra la caida
estructural en las expectativas de la tasa de interés de po-
litica en 2009, y su pendiente dependio de los choques que
recibio la economia a lo largo del periodo considerado.

La tasa IPEF 5-5 anos refleja la expectativa de largo plazo del
mercado financiero sobre la tasa de politica monetaria. En
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Grafico R2.2
Tasa de interés de politica esperada
(enero de 2006 a marzo de 2021)
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Fuente: Banco de la Republica.

promedio, esta tasa se ubico alrededor del 4,4 % entre 2010
y 2019, y desde inicios de la pandemia se redujo al 4,2 %.

3. Relacion entre las tasas de interés de politica espera-
das y las expectativas de inflacion

En esta seccion se estudia la relacion empirica de largo plazo
entre las expectativas macroeconomicas subyacentes en la
valoracion de los TES efectuada por el mercado financiero.

Para desarrollar este analisis se plantea una regresion de
cointegracion definida por

"=+ yTete, (1)

t

donde i*" y z*" representan la tasa de interés de politica
esperada y las expectativas de inflacion anual para un hori-
zonte m’; ¢, corresponde al término de error; u es una cons-

3 Para las tasas BEI y IPE es el plazo a n anos en las definicionespresen-
tadas en los Anexos R2.1A y R2.2A. En el caso de las tasas FBEI y IPEF,
corresponde al plazo a-b anos de las formulas de los Anexos R2.1B y
R2.2B.

tante de la regresion, y y denota la relacion de equilibrio de
largo plazo.

El Cuadro R2.1 presenta los resultados del analisis de co-
integracion entre las expectativas de la tasa de interés de
politica y de inflacion definida por la ecuacion (1). En cada
panel se presentan los resultados de la prueba de Johansen,
que evalia estadisticamente la existencia de una relacion
de largo plazo entre dos variables, y el valor estimado de
y, el cual ofrece una cuantificacion de esa relacion. En el
Cuadro R2.1, panel A, se estima la relacion entre la tasa IPE y
la tasa BEI para los plazos a dos, cinco y diez anos, mientras
que en el panel B se consideran las tasas IPEF y FBEI para los
horizontes 1-1, 2-3 y 5-5 anos. En ambos ejercicios se usan
datos con frecuencia mensual entre enero de 2006 y marzo
de 2021.

Los resultados de la prueba de Johansen, en los paneles Ay
B, no permiten rechazar la hipotesis nula, sefalando esta-
disticamente la existencia de una relacion sistematica entre
movimientos de la tasa de interés de politica esperada y
las expectativas de inflacion para los distintos horizontes y
conjuntos de informacion considerados.

En cada uno de los ejercicios realizados el coeficiente esti-
mado para y es positivo, mayor que 1y significativo estadis-
ticamente. Estos resultados indican que cuando el mercado
financiero tiene mayores expectativas de inflacion, también
espera que el Banco de la RepUblica aumente la tasa de in-
terés de politica, y que este aumento sea mayor que el de la
inflacion esperada. No obstante, los agentes del mercado fi-
nanciero también esperan que esta reaccion de politica sea
mas fuerte en el corto plazo que en el largo plazo.

En conclusion, y de forma similar a lo encontrado con la
informacion de la Encuesta mensual de expectativas* en el
Informe de Politica Monetaria de enero de 2021, las tasas de
interés de politica esperadas que se derivan de los instru-
mentos del mercado financiero muestran una relacion po-
sitiva y significativa frente a las expectativas de inflacion a
diferentes plazos.
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Cuadro R2.1.

Estimacion de la relacion de largo plazo entre las expectativas de la tasa de interés de politica y de inflacion

A. Analisis de cointegracion entre la tasa IPE y la BEI

T S T T R T

Test de Johansen t

# Relaciones de largo plazo
0 0,00
1 0,36

Regresion de Cointegracion

1,896***
4 (0,11)

-0,018***
# (0,004)

0,00 0,01
0,29 0,13
1,83%%* 1,645%+*
(0,14) (0,18)
-0,02%+* -0,017**
(0,005) (0,007)

B. Analisis de cointegracion entre la tasa IPEF y la FBEI

S e | e | ssaws | ssaes

Test de Johansen t

# Relaciones de largo plazo
0 0,00
1 0,48

Regresion de Cointegracion

2,091%**
4 (0,13)

-0,027***
# (0,005)

0,00 0,03
0,16 0,25
1,467+** 1,175%**
(0,17) (0,22)
-0,008 -0,001
(0,007) (0,009)

Nota: *, **, *** Sjgnificativo al 10%, 5% y 1%, respectivamente.
Valores en paréntesis corresponden a desviaciones estandar.

t Se muestran los p-values del Test de Johansen, cuya hipotesis nula contrasta la existencia de N ecuaciones de cointegracion.

Fuente: Banco de la Republica.

Anexo R21

En este anexo se presentan los detalles técnicos del calculo
de la tasa BEI y FBEI:

A. Tasa break-even inflation (BEI)

La tasa BEI 7" en el tiempo r al plazo n anos, se define como:

o (LD
t n
A +rm

donde i" y r" corresponden a los rendimientos de un bono
con tasa nominal (v. g.: TES pesos) y un bono con tasa real
(v. g.: TES UVR), respectivamente. Los bonos tienen el mismo
plazo a n anos, y la misma calidad crediticia. La tasa BEI
7" refleja la inflacion promedio esperada a lo largo de los
siguientes n anos.

B. Tasa forward break-even inflation (FBEI)

La tasa FBEI == en el tiempo ¢ al plazo a—b anos, repre-
senta la expectativa de inflacion promedio a lo largo de un
periodo de b anos que inicia después de a anos. La tasa FBEI
mee esta dada por:

e.n\n %
eavm [T (0
' (1 + ey

donde z#y " corresponden a las tasas BEl a los plazos a y
n anos, donde n =a + b.
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Anexo R2.2

En este anexo se presentan los detalles técnicos del calculo
de la tasa IPE y IPEF:

A. Tasa de interés de politica esperada (IPE)

Bajo la teoria de las expectativas de la tasa de interés, la
tasa de interés del mercado de un bono i" al plazo n en el
tiempo ¢ es aproximada como:

n-1
=B X LT ()

donde E,2/55" i, es la suma de la senda futura esperada de
las tasas de politica un periodo adelante i” en el mismo
horizonte de tiempo, y 7" es la prima de plazo.

La tasa IPE ;" en el tiempo ¢ al plazo » esta dada por:
n-1
ltP = IE[ ZO itl:i (2)

Al sustituir la ecuacion (2) en (1), la tasa IPE i7" también se
puede escribir como: '
l[P = l'rnfrtn
Latasa IPE i” refleja la tasa de interés de politica esperada
a lo largo de los siguientes n anos.

B. Tasa de interés de politica esperada Forward (IPEF)

La tasa IPEF i en el tiempo ¢ al plazo a-b afos representa
la tasa de interés de politica esperada a lo largo de un pe-
riodo de b anos que inicia después de a anos. La tasa IPEF
i*"" esta dada por:

1
e, |
st (r+i"") o
! (1+ iy
donde i*y i* son las tasas IPE a los plazos a y n afios,
donden =a +b.
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Anexo

Anexo 1
Proyecciones macroeconomicas de analistas locales y extranjerosa/ 2

IPC Total Variacion mensual (media) 0,34 n.

IPC sin alimentos Variacion mensual (media) 0,22 n.a. n.a. n. a. n. a.
IPC Total Variacion anual (media), fin de periodo 1.69¢/ 2,84 2,92 312 3,12
IPC sin alimentos Variacion anual (media), fin de periodo 1.48¢/ 2,53 2,70 2,90 2,89
Tasa de cambio nominal Pesos por dolar, fin de periodo 3.650 3.517 3.500 3.456 3.450
Tasa de politica Porcentaje, fin del periodo 1,75 1,75 2,25 3,00 3,25

Variacion anual, serie
original 19 S Y 30 48 37 35

I- Il- Wz | i II- -
34 d.

3

13 ciudades, promedio

DRl del trimestre

16,6 15,0 15,1 14,0 n. d. 13,7 13,3 13,2 12,9 n. d. n. d.

Tasa efectiva anual,

IBR (90 dias) fin de periodo

n. a. 1,8 1,8 2,0 n.d. 2,3 2,5 2,8 3,0 n. d. 34

DTF Usss) Szl e el h. a. 1,8 1,8 2,0 nd 22 2,5 2,6 28 n.d 30
fin de periodo

Deficit Fiscal

(GNC) Proporcion del PIB n. d. n. d. n. d. n. d. -8,6 n. d. n. d. n. d. n. d. -6,1 n. d.
Def|gt AV Proporcion del PIB n. d. n. d. n. d. n. d. -3,6 n. d. n. d. n.d. n. d. -3,7 n.d.
Corriente

a/ A partir de Informe de Politica Monetaria de julio de 2020 se suspendio la realizacion del sondeo a analistas macroeconomicos locales y extranjeros y se presentan los datos correspon-
dientes a los resultados de la Encuesta mensual de analistas econémicos (EME) del Banco de la Repiblica.

b/ Corresponde a la mediana de las respuestas de la Encuesta mensual de expectativas de analistas econdmicos del Banco de la Republica, excepto para los valores del IPC e IPC sin
alimentos, que corresponden al promedio.

¢/ Datos calculados con base en los resultados de la Encuesta mensual de analistas econdomicos del Banco de la Repiblica.

n. d.: no disponible

n. a. no aplica dado que el dato ya es observado

Fuente: Encuesta Mensual de Expectativas de Analistas Econdomicos del Banco de la Repablica (aplicada en abril de 2021)
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Anexo

Anexo 2
Principales variables del pronostico macroeconomico

Variables exogenas

Externas ¥ )
Porcentaje, variacion anual, corregido por

PIB socios comerciales®’ g x 4,0 3,6 2,8 2,1 1,6 2,6 2,5 14 -6,7 52 34
estacionalidad
Precio del petroleo (referencia Brent) Dolares por barril, promedio del periodo 12 109 99 54 45 55 72 64 43 61 60
Tasa de interés efectiva de fondos federales (Fed) Porcentaje, promedio del periodo 014 0,11 0,09 0,13 0,40 1,00 1,83 2,16 0,38 on 0,13
Credit default swaps a 5 aios para Colombia Puntos basicos, promedio del periodo 119 13 101 184 212 129 14 99 141 130 160
Internas
Tasa de interés real neutral para Colombia Porcentaje, promedio del periodo 1,6 1,5 14 1,5 1,6 13 13 12 13 1,5 1,6
PIB potencial para Colombia (tendencial) Porcentaje, variacion anual 4,5 4,3 39 33 2,7 2,5 2,5 2,8 -09 2,2 1,7
Variables endogenas
Precios
IPC total Porcentaje, variacion anual, fin del periodo 2,4k 1,94 3,66 6,77 5,75 4,09 318 3,80 1,61 31 2,8
IPC sin alimentos </ Porcentaje, variacion anual, fin del periodo 2,67 2,46 3,28 5,25 5,51 5,03 3,51 3,45 1,03 . .
IPC bienes (sin alimentos ni regulados) Porcentaje, variacion anual, fin del periodo 0,56 0,86 1,75 7,27 5,91 3,24 1,40 2,18 0,63
IPC servicios (sin alimentos ni regulados) Porcentaje, variacion anual, fin del periodo 3,92 3,67 3,34 4,64 5,26 538 313 3,45 1,29 . .
IPC regulados Porcentaje, variacion anual, fin del periodo 2,33 1,56 4,89 4,43 5,63 6,26 6,65 4,81 0,73 4,8 33
IPC alimentos ¢/ Porcemaje variacion anual, fin del periodo 1,48 -0,23 5,24 13,08 6,65 0,48 1,87 5,80 4,80 4,2 2,5
IPC perecederos Porcentaje, variacion anual, fin del periodo -3,90 -0,16 16,74 26,03 -6,63 5,84 8,88 8,66 2,49 . .
IPC procesados Porcentaje, variacion anual, fin del periodo 2,83 -0,24 2,54 9,62 10,74 -0,91 -0,08 5,04 543
Indicadores de inflacion basica®/
IPC sin alimentos Porcentaje, variacion anual, fin del periodo 2,67 2,46 3,28 5,25 5,51 5,03 3,51 3,45 1,03
IPC nicleo 15 Porcentaje, variacion anual, fin del periodo 2,67 2,47 319 5,59 5,98 4,21 3,22 3,78 1,88 . .
IPC sin alimentos ni regulados Porcentaje, variacion anual, fin del periodo 2,77 2,73 2,82 5,50 548 4,67 2,57 3,10 111 2,3 2,8
E:’sm:dw de todos los indicadores de inflacion o o1vaie variacién anual, fin del periodo 2,70 2,55 370 545 5,66 4,64 310 34k 134
TRM Pesos por délar, promedio del periodo 1.798 1.869 2.001 2.742 3.055 2.951 2956 3.281 3.693
Brecha inflacionaria de la tasa de cambio real Porcentaje, promedio del periodo =34 -1,0 -0,3 9,5 2,5 7 -0,7 37 59 0,7 0,3
Actividad econdmica
Producto interno bruto Porcentaje, variacion anual, daec 39 51 4,5 3,0 21 14 2,6 33 -6,8 6,0 3,0
Gasto de consumo final Porcentaje, variacion anual, daec 55 54 4,3 34 1,6 2,3 4,0 4,2 -4 . .
Gasto de consumo final de los hogares Porcentaje, variacion anual, daec 56 4,6 4,2 31 1,6 21 32 39 -5,8
Gasto de consumo final del Gobierno General Porcentaje, variacion anual, daec 4,8 8,9 4,7 4,9 1,8 3,6 74 53 3,7
Formacion bruta de capital Porcentaje, variacion anual, daec 2,9 7,8 12,0 -1,2 -0,2 3,2 15 3,8 21,2
Formacion bruta de capital fijo Porcentaje, variacion anual, daec 33 8,5 9,2 2,8 2,9 19 1,0 31 21,1
Vivienda Porcentaje, variacion anual, daec -0,7 6,4 10,4 9,5 -0,2 -19 -0,4 -84 28,2
Otros edificios y estructuras Porcentaje, variacion anual, daec 4b 12,3 9,6 10,2 0,0 4,6 -3,5 29 -291
Maquinaria y equipo Porcentaje, variacion anual, daec 4,0 4,8 9,2 -9,3 -19 14 8,6 12,3 -10,5
Recursos biologicos cultivados Porcentaje, variacion anual, daec =57 6,6 13 23 131 03 31 4,9 0,1
Productos de propiedad intelectual Porcentaje, variacion anual daec 8,0 19,6 51 13 -12,0 1,2 1,5 1,6 -8,6
Demanda interna Porcentaje, variacion anual, daec 4,9 59 6,0 2,4 1,2 1,1 3,5 4, -7,6
Exportaciones Porcentaje, variacion anual, daec 4,5 47 -0,3 1,7 -0,2 2,6 0,6 31 174
Importaciones Porcentaje, variacion anual, daec 94 8,5 7,8 -1 -3,5 1,0 58 73 -18,0 . .
Brecha del producto Porcentaje 0,0 0,8 14 1,0 0,4 -0,7 -0,6 -0,1 -6,3 -2,8 -1,5
Indicadores coyunturales . L .
Produccion real de la industria manufacturera (ROEEN 2, Ve anual, corregido por -0,3 13 1,6 2,0 3,7 0,0 2,7 14 -8,0
. . estacionalidad X
Ventas dgl com'erclo‘at por menor, sin Purce'ntaje_, variacion anual, corregido por 42 55 84 63 20 -0 54 81 a7
combustibles ni vehiculos estacionalidad B
Produccién de café Roicentajepariaciopjanualipiodiceion 0,8 40,6 11,5 16,8 04 03 45 88 5,8
acumulada del periodo :
Produccién de petréleo oiceniaiehanacicalantatipionedicllsl 32 66 19 16 "7 37 14 24 8
periodo
Mercado laboral ¢
Total nacional . . . .
Tasa de desempleo Porcentaje, corregida por estacionalidad, 104 96 91 89 92 94 97 10,5 159 139
promedio del periodo . .
Tasa de ocupacion Roicentaiglicoreeidojngrestacionalidady 57,8 58,0 584 590 58,5 58,4 57,8 56,6 49,8
promedio del periodo . .
Tasa global de participacién Roicentajefcoreeidolngrestacionalidads 64,5 64,2 64,2 64,7 64,5 664 64,0 63,3 59,2
promedio del periodo
Trece ciudades y areas metropolitanas . X . .
Tasa de desempleo Roiceniaielcoresidolporfestationatidagy 12 10,6 99 9,8 10,0 10,6 10,8 12 18,2 15,6
promedio del periodo . X
Tasa de ocupacién Porcentaje, corregido por estacionalidad, 60,1 603 612 614 60,7 59,9 59,2 586 50,8
promedio del periodo . i
Tasa global de participacién Porcentaje, corregido por estacionalidad, 67,6 67,5 67,9 68,0 67,5 67,0 66,4 66,0 62,1
promedio del periodo
Balanza de pagos"/
Cuenta corriente (A + B + C) Millones de ddlares -11.641 -12.587 -20.233 -19.302 -12.782 -10.742 -13.634 -14.285 -9.083 -11.448
Porcentaje del PIB Porcentaje, términos nominales 31 =33 =53 -6,6 -4,5 34 -4 bty 33 -3,8
A. Bienes y servicios Millones de ddlares -1.465 -3.250 -12.332 -19.005 -13.452 -8.946 -9.501 -12.876 -12.421 -13.433
B. Ingreso primario (|_'enta de los fact_ores) Millones de dolares -15.008 -14.223 -12.522 -5.727 -5.228 -8.407 -11.776 -10114 -5.386 -7.906
Eo'rfiffe"s Soameies (EEeErS Millones de délares 4.833 4.887 4.622 5430 5.898 6.611 7.643 8704 8724 9.891
Cuenta financiera (A + B + C + D) Millones de dolares -11.553 -11.739 -19.292 -18.244 -12.273 -9.696 -12.559 -13.240 -8.092
Porcentaje del PIB Porcentaje, términos nominales 31 31 -5,1 -6,2 -4,3 31 -3,8 -4 -3,0
A. Inversion extranjera (ii - i) Millones de dolares -15.646 -8.558 -12.269 -7.506 -9.331 -10.147 -6.409 -11.095 -5.724
i. Extranjera en Colombia (IED) Millones de dolares 15.040 16.210 16.169 11.724 13.848 13.837 11.535 14.314 7.690
ii. Colombiana en el exterior Millones de délares -606 7.652 3.899 4.218 4.517 3.690 5126 3.219 1.966
B. Inversion de cartera o Millones de délares -4.769 -7.438 -11.565 -9.166 -4.839 -1.613 1.297 250 -1.346
gé(sit,?dlg:)erSIon (préstamos, otros créditos y Millones de délares 3.457 -2.690 106 -1.987 1731 1.518 -8.635 -5.728 -5.350
D. Activos de reserva Millones de délares 5.406 6.946 4437 415 165 545 1187 3.333 4328
Errores y omisiones (EyO) Millones de dolares 88 847 941 1.058 509 1.046 1.075 1.045 992
Tasas de interés
Tasa de politica Porcentaje, promedio del periodo 50 34 39 4,7 71 6,1 4t 43 2,9 . .
Tasa de politica esperada por analistas// Porcentaje, promedio del periodo 5 5 5 5 o 0 5 5 5 1,75 2,44
IBR overnight Porcentaje, promedio del periodo 5,0 34 3,8 47 71 6,1 4,3 4,3 29 . .
Tasa de interés comercial ¥/ Porcentaje, promedio del periodo 10,3 8,7 8,7 9,4 12,8 111 9,3 8,8 74
Tasa de interés de consumo Y Porcemaje promedio del periodo 19,2 17,9 17,3 17,2 19,2 19,4 17,9 16,5 15,0
Tasa hipotecaria™ Porcentaje, promedio del periodo 13,2 11 11 11,0 12,4 11,6 10,6 10,4 10,1

daec: desestacionalizado y ajustado por efectos calendario.

Nota: los valores en negrilla corresponden a una proyeccion o supuesto.

a/ Los datos trimestrales en negrilla corresponden a un supuesto construido con base en la proyeccion anual de cada variable.

b/ Se calcula con los principales socios comerciales (sin Venezuela) ponderados por su participacion en el comercio no tradicional.

¢/ Calculos del Banco de la Repiblica con base en su nueva clasificacion; excluye la division del IPC de alimentos y bebidas no alcohdlicas. Consultar Gonzalez, E.; Hernandez, R.; Caicedo, E.; Martinez-Cortés, N.; Grajales, A.; Romero, J.
(2020). “Nueva clasificacion del Banrep de la canasta del IPC y revision de las medidas de inflacion basica en Colombia”, Borradores de Economia, nim. 1122, Banco de la Republica, disponible en: https://investiga.banrep.gov.co/es/
be-1122.

d/ Calculos del Banco de la RepUblica con base en su nueva clasificacion; igual a la division del IPC de alimentos y bebidas no alcohélicas producida por el DANE (no incluye las subclases correspondientes a las comidas fuera del
hogar). Consultar Gonzalez, E.; Hernandez, R.; Caicedo, E.; Martinez-Cortés, N.; Grajales, A.; Romero, J. (2020). “Nueva clasificacion del Banrep de la canasta del IPC y revision de las medidas de inflacion basica en Colombia”, Borradores
de Economia, niim. 1122, Banco de la RepUblica, disponible en: https://investiga.banrep.gov.co/es/be-1122.

e/ Calculos del Banco de la Repiblica con base en su nueva clasificacion. Consultar Gonzalez, E.; Hernandez, R; Caicedo, E.; Martinez-Cortés, N.; Grajales, A.; Romero, J. (2020). “Nueva clasificacion del Banrep de la canasta del IPCy
revision de las medidas de inflacion basica en Colombia”, Borradores de Economia, nim. 1122, Banco de la Republica, disponible en: https://investiga.banrep.gov.co/es/be-1122.

f/ La estimacion historica de la brecha se calcula como la diferencia entre el PIB observado y el PIB potencial (tendencial) que resulta del modelo 4GM; en el prondstico se calcula como la diferencia entre la estimacion del PIB del
equipo técnico y el PIB potencial (tendencial) que resulta del modelo 4GM.

g/ Se calculan las tasas con base en las poblaciones anuales desestacionalizadas.

h/ Los resultados presentados siguen las recomendaciones de la version sexta del Manual de balanza de pagos propuesta por el FMI. Consulte informacion adicional y los cambios metodoldgicos en http://www.banrep.gov.co/
balanza-pagos.

i/ Los resultados para 2019 y 2020 son preliminares.

j/ Corresponde a la mediana de las proyecciones de los analistas. Estas proyecciones son calculadas tomando el promedio anual de las respuestas mensuales de la Encuesta de expectativas de analistas economicos realizada por el
Banco de la Republica en abril de 2021.

k/ Promedio ponderado por monto de las tasas de los créditos ordinarios, de tesoreria y preferenciales.

L/ No incluye los créditos otorgados mediante tarjetas de crédito.

m/ Corresponde al promedio ponderado por monto de las tasas de los créditos para adquisicion de vivienda diferente a VIS (vivienda de interés social) en pesos y UVR.
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Anexo

Anexo 2 (continuacion)

Principales variables del pronostico macroeconomico

Variables exogenas

Externas

PIB socios comerciales

Precio del petroleo (referencia Brent)

Tasa de interés efectiva de fondos federales (Fed)

Credit default swaps a 5 afios para Colombia
Internas

Tasa de interés real neutral para Colombia

PIB potencial para Colombia (tendencial)

Variables endogenas

Precios

IPC total

IPC sin alimentos </
IPC bienes (sin alimentos ni regulados)
IPC servicios (sin alimentos ni regulados)
IPC regulados

IPC alimentos ¢/
IPC perecederos
IPC procesados

Indicadores de inflacion basica ¢
IPC sin alimentos
IPC niicleo 15
IPC sin alimentos ni regulados
Promedio de todos los indicadores de inflacion basica

TRM
Brecha inflacionaria de la tasa de cambio real
Actividad econémica

Producto interno bruto
Gasto de consumo final
Gasto de consumo final de los hogares
Gasto de consumo final del Gobierno General
Formacion bruta de capital
Formacion bruta de capital fijo
Vivienda
Otros edificios y estructuras
Maquinaria y equipo
Recursos biologicos cultivados
Productos de propiedad intelectual
Demanda interna
Exportaciones
Importaciones
Brecha del producto
Indicadores coyunturales
Produccion real de la industria manufacturera
Ventas del comercio al por menor, sin combustibles ni vehiculos
Produccion de café
Produccion de petroleo

Mercado laboral ¢/

Total nacional
Tasa de desempleo
Tasa de ocupacion
Tasa global de participacion
Trece ciudades y areas metropolitanas
Tasa de desempleo
Tasa de ocupacion
Tasa global de participacion

Balanza de pagos "/

Cuenta corriente (A + B + C)
Porcentaje del PIB
A. Bienes y servicios
B. Ingreso primario (renta de los factores)
C. Ingresos secundarios (transferencias corrientes)
Cuenta financiera (A + B + C + D)
Porcentaje del PIB
A. Inversion extranjera (i - ii)
i. Extranjera en Colombia (IED)
ii. Colombiana en el exterior
B. Inversion de cartera
C. Otra inversion (préstamos, otros créditos y derivados)
D. Activos de reserva
Errores y omisiones (EyO)

Tasas de interés

Tasa de politica

Tasa de politica esperada por analistas//
IBR overnight

Tasa de interés comercial */

Tasa de interés de consumo

Tasa hipotecaria ™

Porcentaje, variacion trimestral anualizada, corregido por estacionalidad

Délares por barril, promedio del periodo
Porcentaje, promedio del periodo
Puntos basicos, promedio del periodo

Porcentaje, promedio del periodo
Porcentaje, var. anual

Porcentaje, var. anual, fin del periodo
Porcentaje, var. anual, fin del periodo
Porcentaje, var. anual, fin del periodo
Porcentaje, var. anual, fin del periodo
Porcentaje, var. anual, fin del periodo
Porcentaje, var. anual, fin del periodo
Porcentaje, var. anual, fin del periodo
Porcentaje, var. anual, fin del periodo

Porcentaje, var. anual, fin del periodo
Porcentaje, var. anual, fin del periodo
Porcentaje, var. anual, fin del periodo
Porcentaje, var. anual, fin del periodo
Pesos por dolar, promedio del periodo
Porcentaje, promedio del periodo

Porcentaje, var. anual, daec
Porcentaje, var. anual, daec
Porcentaje, var. anual, daec
Porcentaje, var. anual, daec
Porcentaje, var. anual, daec
Porcentaje, var. anual, daec
Porcentaje, var. anual, daec
Porcentaje, var. anual, daec
Porcentaje, var. anual, daec
Porcentaje, var. anual, daec
Porcentaje, var. anual, daec
Porcentaje, var. anual, daec
Porcentaje, var. anual, daec
Porcentaje, var. anual, daec
Porcentaje

Porcentaje, var. anual, corregido por estacionalidad
Porcentaje, var. anual, corregido por estacionalidad
Porcentaje, var. anual produccion acumulada del periodo
Porcentaje, var. anual, promedio del periodo

Porcentaje, corregido por estacionalidad, promedio del periodo
Porcentaje, corregido por estacionalidad, promedio del periodo
Porcentaje, corregido por estacionalidad, promedio del periodo

Porcentaje, corregido por estacionalidad, promedio del periodo
Porcentaje, corregido por estacionalidad, promedio del periodo
Porcentaje, corregido por estacionalidad, promedio del periodo

Millones de délares
Porcentaje, términos nominales
Millones de délares
Millones de délares
Millones de délares
Millones de délares
Porcentaje, términos nominales
Millones de délares
Millones de délares
Millones de délares
Millones de délares
Millones de délares
Millones de délares
Millones de délares

Porcentaje, promedio del periodo
Porcentaje, promedio del periodo
Porcentaje, promedio del periodo
Porcentaje, promedio del periodo
Porcentaje, promedio del periodo
Porcentaje, promedio del periodo

Nota: los valores en negrilla corresponden a una proyeccion o supuesto.

daec: desestacionalizado y ajustado por efectos calendario.

2,6
55
0,70
14t

94
58,4
64,5
10,4

67,4

a/ Los datos trimestrales en negrilla corresponden a un supuesto construido con base en la proyeccion anual de cada variable.

b/ Se calcula con los principales socios comerciales (sin Venezuela) ponderados por su participacion en el comercio no tradicional.
¢/ Calculos del Banco de la Repiiblica con base en su nueva clasificacion; excluye la division del IPC de alimentos y bebidas no alcohdlicas. Consultar Gonzalez, E.; Hernandez, R.; Caicedo, E.
Martinez-Cortés, N.; Grajales, A.; Romero, J. (2020). “Nueva clasificacion del Banrep de la canasta del IPC y revision de las medidas de inflacion basica en Colombia”, Borradores de Economia,

nim. 1122, Banco de la Repiblica, disponible en: https://investiga.banrep.gov.co/es/be-1122.

d/ Calculos del Banco de la Repiblica con base en su nueva clasificacion; igual a la division del IPC de alimentos y bebidas no alcohdlicas producida por el DANE (no incluye las subclases
correspondientes a las comidas fuera del hogar). Consultar Gonzélez, E.; Hernandez, R,; Caicedo, E.; Martinez-Cortés, N.; Grajales, A.; Romero, J. (2020). “Nueva clasificacion del Banrep de la ca-
nasta del IPCy revision de las medidas de inflacion basica en Colombia”, Borradores de Economia, nim. 1122, Banco de la Republica, disponible en: https://investiga.banrep.gov.co/es/be-1122.
e/ Calculos del Banco de la Repiblica con base en su nueva clasificacion. Consultar Gonzalez, E.; Hernandez, R,; Caicedo, E.; Martinez-Cortés, N.; Grajales, A.; Romero, J. (2020). “Nueva clasifica-
cion del Banrep de la canasta del IPC y revision de las medidas de inflacion basica en Colombia”, Borradores de Economia, nim. 1122, Banco de la Replblica, disponible en: https://investiga.

banrep.gov.co/es/be-1122.

f/ La estimacion historica de la brecha se calcula como la diferencia entre el PIB observado y el PIB potencial (tendencial) que resulta del modelo 4GM; en el pronéstico se calcula como la
diferencia entre la estimacion del PIB del equipo técnico y el PIB potencial (tendencial) que resulta del modelo 4GM.

g/ Corresponde al trimestre movil desestacionalizado.

h/ Los resultados presentados siguen las recomendaciones de la version sexta del Manual de balanza de pagos propuesta por el FMI. Consulte informacion adicional y los cambios

metodologicos en http://www.banrep.gov.co/balanza-pagos.

i/ Los resultados para 2019 y 2020 son preliminares.

j/ Corresponde a la mediana de las proyecciones de los analistas. Estas proyecciones son calculadas tomando el promedio trimestral de las respuestas mensuales de la Encuesta de expecta-

tivas de analistas econémicos realizada por el Banco de la Republica en abril de 2021.

k/ Promedio ponderado por monto de las tasas de los créditos ordinarios, de tesoreria y preferenciales.
L/ No incluye los créditos otorgados mediante tarjetas de crédito.

m/ Corresponde al promedio ponderado por monto de las tasas de los créditos para adquisicion de vivienda diferente a VIS (vivienda de interés social) en pesos y UVR.
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4,3

104

T

T2

-43,8

0,06
206

104

2020

10,2

2021

T4 T T2 T3 T4
99 1,0 41 6,8 6,2
45 61 63 61 60
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