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Que ha ocurrido en el mundo con la pandemia?

* Pandemia: un impacto sobre actividad econdmicay
empleo sin precedentes

* Elimpacto sobre inflaciéon es muy particular
* Muchas cosas resultando diferentes a lo esperado
* Monedas mas depreciadas

* Percepcion de mayor riesgo en el mercado
internacional



Actividad Econdmica - Impacto de la Pandemia

Crecimiento Real del PIB a Nivel Mundial

— Avanzadas Emergentes y LDCs e=s=Mundo

Fuente: FMI - WEO April 2021



Colombia en la region: crecimiento del PIB en 2021y 2022

(variacién porcentual)
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Fuente: Latin American Consensus Forecast — Septiembre de 2021. 6



Empleo - Impacto de la Pandemia

Figure 8. Employment Rate
(Average percent difference from 2019-Q4 to 2021:Q1)

Emerging market and
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Sources: Intemational Labour Organization; Organisation for Economic Co-operation

and Development; and IMF staff calculations.

Note: The bars are derived from vear fixed effects in a regression of each

employment rate class on time and country fixed effects, to account for sample
Fuente: FMI — WEO April 2021 & ILO changes (see Karabarbounis and Neiman 2014). High skill = tertiary education and

above; Low skill = post secondary, nontertiary education and below. Prime age = 25

to 54 years old; Youth = 15 to 24 vears old.



Desempleo

(porcentaje)
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Inflacion--- Un reto?

Tasas de Inflacion Promedio
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— Avanzadas Emergentes y LDCs esssMundo

Fuente: FMI - WEO April 2021



Inflacion en Emergentes (agosto de 2021)
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Inflacion: las presiones de oferta y los precios controlados

Contribucidn a la inflacion anual segun procedencia
Canastas disyuntas
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—Inflacién anual

Fuente: Banco de la Repubiica
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Un reto: Inflacion ha excedido las proyecciones

How inflation has jumped unexpectedly

Consensus forecasts for inflation in 2021 (%)
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Un mayor reto: Estanflacion

[
Revisions to 2021 forecasts, US
Q3 forecast minus Q2 forecast, % points
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GDP growth

Inflation

The Economist
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Hasta ahora la respuesta de politica monetaria en

emergentes: ajustar tasas de intereés

—
The numbers are up

Consumer prices Central-bank
% increase on interest rates
a year earlier %
10 10
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Source: Refinitiv Datastream

Fuente: The Economist T h e k conom l st



Tasa de cambio nominal
(Base 100 = Enero de 2012)
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Tasa de cambio nominal
(Base 100 = 14 de Septiembre de 2010)

245
—Colombia —Promedio LATAM
225 -
205 -
185 -

165 -

145 ~

125 I I I I I I I I I I I |
sep.-18 dic.-18 mar.-19 jun.-19 sep.-19 dic.-19 mar.-20 jun.-20 sep.-20 dic.-20 mar.-21 jun.-21 sep.-21

Fuente: Bloomberg.

16



Credit Default Swaps a cinco anos para algunas economias de

Ameérica Latina
(Puntos bdsicos)
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A nivel macroeconomico...

* Desbalances sectoriales serios—déficits fiscal y de
cuenta corriente de la balanza de pagos

* |La confianza en el futuro dudosa

* El entorno externo tiene cosas buenas y malas



Balances ahorro - inversion por sectores

Balances Sectoriales

(% del PIB)
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Fuente: DANE y cdlculos del Banco de la Republica



A nivel interno: Indices de confianza industrial,
comercial y del consumidor
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Cuenta corriente de la balanza de pagos
(porcentaje del PIB)
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Cuenta corriente de la Balanza de Pagos por componentes
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Precios de bienes exportados
(nov 2010=100)
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(Mill de USD FOB)
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Cuenta financiera y sus principales componentes
(millones de ddlares)
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Fuente: Banco de la Republica. El neto de cada cuenta se calcula como la diferencia entre los activos menos los pasivos.



Flujo de inversion extranjera hacia Colombia
(millones de ddlares)
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Participacion de extranjeros
(porcentaje del saldo total de TES)
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El Esfuerzo Fiscal ...

* Ajuste fiscal 2021 ... Para corregir parte del
debalance sectorial—1.5% del PIB

* Mejor recaudo y menores gastos son esenciales
* El deficit del GNC se epera converja a 2.7% del PIB

* Nivel de deuda es mayor y requiere de un superavit
primario



Resumen del Escenario de Corto Plazo del MFMP 2021
:| % del PIB

2019 2020 2021 2022 2023

Ingresos Totales 16,2 15,2 16,2 16,2 17,0

Tributarios 14,0 13,0 13,6 14,2 15,8
De los cuales, Petroleros 0,4 0,3 0,1 0,3 0,6
De los cuales, Gestion DIAN 0,3 0,8 1,4
De los cuales, Ley de Inversion Social 0,1 0,3 1,2

De Capital * 2,2 2,2 2,5 2,0 1,2
Ecopetrol 1,1 0,7 0,1 0,6 0,6
BanRep 0,2 0,7 0,6 0,0 0,0
Privatizaciones 1,3 0,6

187 230 248 232 217

Intereses 2,9 2,8 3,3 3,5 3,4

Inversion 1,8 2,0 2,7 2,1 1,5

Funcionamiento 13,9 16,3 15,9 17,1 16,7

Emergencia (FOME + FNG) 1,8 1,8

Ley de Inversién Social 1,0 0,5 0,1

Balance Primario 0,4 -4,9 -5,3 -3,5 -1,3
Balance Total -2,5 -7,8 -8,6 -7,0 -4,7

Fuente: Marco Fiscal de Mediano Plazo 2021
* Incluye ingresos no tributarios, fondo especiales, rendimiento financieros, excedentes financieros de empresas como ISA, ISAGEN, Bancoldex, establecimientos publicos de la Nacidn y resto empresas Nacion




El ajuste entre 2022 y 2023

Componentes del ajuste fiscal en el déficit fiscal entre 2022 y 2023
(% del PIB)

— Reduccidn en el gasto derivado de Ley de Inversidn Social

Menor gasto en intereses

Recorte en la inversion publica

Ajuste de gasto en funcionamiento

Incremento en ingresos por Ley de Inversién Social

Mejoras en recaudo tributario por gestion de la DIAN

Pérdida en otros ingresos (efecto base de privatizacién
2022)

Tamaiio del ajuste Componentes del ajuste

Fuente: Marco Fiscal de Mediano Plazo 2021




Ingresos del Gobierno Nacional Central
(% del PIB)
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Fuente: Ministerio de Hacienda y Crédito Publico y Marco Fiscal de Mediano Plazo 2021

Escenario macroecondmico 14 de octubre de 2021



Gastos del Gobierno Nacional Central
(% del PIB)
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El Marco Fiscal de Mediano Plazo plantea una senda de déficit fiscal que
se estabilizaria alrededor de 2,7% PIB

Déficit fiscal del Gobierno Nacional Central
(% del PIB)
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Fuente: Ministerio de Hacienda




Deuda publica

(porcentaje del PIB, promedio 2020)
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El Reto de |la Politica Monetaria...

* Proyecciones muy inciertas

* Por el lado positivo: expectativas estan
razonablemente ancladas

* Restriccion 1: parte grande de la inflacion es por
factores fuera del control del BR

* Restriccion 2: el sector privado esta ajustado
e Restriccion 3: mecanismos de transmision fallando



Distribucion de probabilidades del prondstico de inflacion
(porcentaje)
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a/ El grafico presenta la distribucion de probabilidad del prondstico y su senda mas probable para un horizonte a 8 trimestres. La densidad caracteriza el balance prospectivo de riesgos con areas del 30%, 60% y 90% de
probabilidad alrededor del prondstico central (moda), mediante la combinacién de las densidades del PATACON y 4GM.
b/ La distribucién de probabilidad corresponde al ejercicio de pronéstico del Informe de julio

Fuente: DANE; calculos y proyecciones del Banco de la Republica.



Expectativas de inflacion

Forward Breakeven Inflation - FBEI Breakeven Inflation - BEI
(porcentaje) (porcentaje)
35 3.0
>3 2.8
3.1
2.6
2.9
2.4
2.7
2.5 2.2
2022 2023 2024 12 meses 24 meses 36 meses
~M—jul-21 ago-21 =#=—sep-21 ~—jul-21 ago-21 =#=sep-21

Fuente: SEN y Master Trader. Célculos: Banrep. Los BEIl y FBEI se presentan como un promedio mensual y se encuentran ajustados por prima de riesgo inflacionario y un componente de liquidez relativa de los bonos
soberanos en moneda local (TES pesos) frente a los anclados a la inflacién (TES UVR). Datos al 16 de septiembre de 2021.
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Inflacion: las presiones de oferta y los precios controlados

Contribucidn a la inflacion anual segun procedencia
Canastas disyuntas
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Hm Presiones externas (11,1%) Choques de oferta interna (9,5%)

Alivios en impuestos (incluye dia sin IVA) (23,6%) B Otros (11,3%)
I Reactivacion de la demanda (35,9%) I CFH (9,7%)
—Inflacién anual

Fuente: Banco de la Repubiica
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Balances ahorro - inversion por sectores

Balances Sectoriales

(% del PIB)
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Fuente: DANE y cdlculos del Banco de la Republica



Los mecanismos de transmision ...

e | atasadeinterés como senal a variables reales
* Latasadeinterésy el crédito

* Latasadeinterés para aumentar la demanda de
dinero



Los mecanismos de transmision ...

““you cannot push on a string”

T. Alan Goldsborough, 1935

— Texto A

- Tavra R



Base monetaria y crédito bruto ... Respuesta?

Base Monetaria y Crédito Bruto
(Crecimiento 12 meses)

30.0%
25.0%
20.0%
15.0%
10.0%

5.0%

0.0%

—PBase Monetaria Credito Bruto

Fuente: Banco de la Republica
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M2 bancario y credito bruto ... Un bache

M2 Bancario y Crédito Bruto
(Crecimiento 12 meses)

18.0%
16.0%
14.0%
12.0%
10.0%

8.0%

6.0% -

4.0%
2.0%

0.0%

—M?2 Bancario Credito Bruto

Fuente: Banco de la Republica



Diferencia creciente entre TPM y tasa de colocacion

Diferencia entre TPM y Tasa de Colocacion

9.0%
8.5%
8.0%
7.5%
7.0%
6.5%

6.0%

Fuente: Banco de la Republica



Evolucion del crédito

Crecimiento Ponderado del Crédito Bruto
(Cecimiento 12 meses)

12.0%

10.0%

8.0%
6.0%
4.0%
I I 11 I

0.0%
Ene 2020 Feb2020 Mar 2020 Abr-2020 May 2020 Jun2020 Jul2020 Ago 2020 Sep2020 Oct 2020 Nov 2020 Dic2020 Ene 2021 Feb2021 Mar 2021 Abr-2021 Ma 21 Jun2021 Jul2021 Ago 2021 Sep2021

S

-2.0%

m Comercial mConsumo m Hipotecario M Microcredito
Fuente: Banco de la Republica



Diferencia entre TPM y tasa de captacion

Diferencia entre Tasa de Captaciony TPM

0.4%

0.2%

0.0%

-0.4%

-0.6%

-0.8%

-1.0%

-1.2%

-1.4%

-1.6%

Fuente: Banco de la Republica
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Evolucidn de las captaciones (M2 bancario)

Crecimiento Ponderado de M2 Bancario
(Crecimiento 12 meses)

18.0%
13.0%
8.0%
3.0%
Ene 2020 Feb2020 Mar 2020 Abr-2020 May 2020 Jun2020 Ju|2020 Ago 2020 Se 20 D| En 21 Fe 21 M 21 Ju 1 Ju 1 Ag 21 Se 21
-2.0%
-7.0%

H Cta Cte mAhorro mCDT

Fuente: Banco de la Republica

50



Los mecanismos de transmision ...

Un sistema bancario estable



Indicador de Riesgo de Liquidez (IRL) de los
Establecimientos de Crédito

450

400

350

300 206.5
250

200

IRL = Activos liquidos / Requerimientos netos de liquidez a treinta dias

150

May-17 May-19
—|RL =-=--Limite Regulatorio

Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia; cdlculos del Banco de la Republica.

Relacidon de solvencia de los Establecimientos
de Crédito

Relacién de solvencia = Patrimonio Técnico [/ Activos ponderados +

10 (11,11)*Riesgo de Mercado
Los datos luego del 1 de enero de 2020 no son comparables

5 con la serie histérica por cambios en la regulacién

May-11 May-13 May-15 May-17 May-19 May-21

—>Solvencia Total -== Minimo Regulatorio



Indicadores de calidad de la cartera

(Cartera vencida [ Cartera total)
(porcentaje)

70 - /___/\/_/—‘/“\/\/_/-v/‘v\/\vf\ 4\\/_\/\ e

—

5.0 - N A\ 5.1

\.\\ // 4.3

3.0 -
1.0 | | | | | | | |
N~ N~ (0.0] o0 (@)} (@)) o o i
s s - N - N o N o
c S c O c O c O c
=4 © =4 © = © =4 © =2
—Total —Comercial —Consumo —Vivienda Microcrédito

Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia. Calculos del Banco de la Republica.



GRACIAS!




Tasas de interés de politica
(porcentaje)

W Tasa de Politica Nominal 38.00

M Tasa de Politica Real

6.2
2.20, ¢ : - o0 1.75 1.50
20 0 . 1.00 . 0.1
[ 3
-0.75 -1.23 -1.42 -2.43 -3.07 -3.43 -4.00
-7-38
© = o . R 2 = . c
c a Ry, S 0 o c g =
c [ X c E o V) i =
= o 2o
U <

Fuente: Bancos Centrales. Cdlculos: Banrep. La tasa de interés real se calcula empleando el tltimo dato de expectativas de inflacién disponible para fin de afio. La tasa nominal de EE.UU corresponde al punto medio del
rango. Las expectativas de inflacién se toman de Focus Economics, Bloomberg y la encuesta de Citibank. La tasa de China corresponde a la tasa repo. Datos al 23 de septiembre de 2021.
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Tasa de interés
(porcentaje)

50 -+ w2021

m 2022
a0 | 392 381

30 -

20
13.813 5

10 - 8.2 8.5 7.4 7.6 7.4

6.1
5.05.3 38

2.436 5032 1527 L 328

2.4

Argentina
Mercosur
Brasil
Uruguay
México

Chile
Colombia
Grupo Andino
Peru
Paraguay

América Latina

Fuente: Latin American Consensus Forecast — Septiembre de 2021.



Variacion en tasas de interés

Diciembre 16, 2016 — Septiembre 10, 2021
(puntos porcentuales)

Tarjeta -7.8
Usura Consumo -7.2
-6.9

-6.8

Preferencial
Ordinario

Tasa de Politica
DTF

Consumo

-6.0

Hipotecaria -3.5

Microcrédito

Usura Micro

0.3

2.1

| I I I I I I

-8.50 -7.50 -6.50 -5.50 -4.50 -3.50 -2.50

Fuente: Cdlculos del Banco de la Reptblica.

T

-1.50

T

-0.50

T

0.50

T

1.50

2.50
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Crecimiento real anual de la cartera por modalidad

(porcentaje)
50 Total Comercial =—Mlicrocrédito —Vivienda —Consumo
40
el
30
20 —
10 6.7
4.8
3.7
0
-10
—i AN o < LN (o] N~ (0.0] (@)} o —i
i i i i i i —i i i N N
a0 Qo 00 o0 00 00 00 00 o0 00 o0
=) ) =) > =) > > > > ) >
< < < < < < < < < < <

Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia, cdlculos Banco de la Republica.



Evolucion del IBR y Tasa de Intervencion

(porcentaje)

3.00
2.75
2.50
2.25

2.00

1.75

1.50
Sep2o0 Oct20 Nowv2o0

—IBR O/N

Fuente: Banrep. Datos al 24 de septiembre de 2021.

Dec20

IBR 1 mes

Jan21

Feb21 Manr1

—IBR 3 meses

Apr21  May21

—|BR 6 meses

Jun21

Jul21 Aug21

Tasa de Intervencidon

Sep21
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