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ULTIMA REUNION DE LA JUNTA

DIRECTIVA DEL BANCO DE LA
REPUBLICA DE 2021: ATENTOS

A

LOS FACTORES INTERNACIONALES

El segundo semestre de 2021 ha sido un periodo de transicion
en la postura que ha asumido la Junta Directiva del Banco
de la Republica respecto a la politica monetaria en el pais.
Durante la pandemia la decision habia sido mantener la tasa
de intervencion en niveles bajos, llevandola incluso a su mini-
mo historico, para ayudar a minimizar el impacto negativo de
la emergencia sanitaria y dar la liquidez necesaria para impe-
dir una crisis econémica y social mas profunda. Sin embargo,
en octubre la Junta decidid comenzar a normalizar la situacion
monetaria del pais, pues ya se vislumbraban algunos factores
gue habian comenzado a ejercer presiones inflacionarias en el
territorio colombiano.

El equipo técnico del Banco de la Republica usualmente exa-
mina el comportamiento de diferentes variablesy factores que
pueden tener efecto sobre la inflacion y el empleo, con el fin
de contribuir a una mejor toma de decisiones por parte de su
Junta Directiva. Las minutas del Banco muestran la preponde-
rancia de algunas variables en ese analisis. Algunas de ellas son
nacionales, como el nivel y el crecimiento observado y proyec-
tado del producto interno bruto (PIB), el empleo, el déficit en
cuenta corriente y los indices de precios. Otras, como la disrup-
cion en las cadenas de suministroy el incremento en los costos
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de los fletes de carga maritima, son internacionales.
Estas Ultimas son materia de analisis en el presente
Informe Semanal. Mas especificamente, este docu-
mento explica en detalle cuales son las principales
variables internacionales que han tenido en cuenta
los codirectores del Banco, de acuerdo con el ana-
lisis de las minutas de la Junta, a la hora de tomar
decisiones de politica monetaria. A partir de esto,
presentamos después un resumen de los principa-
les hechos econdmicos internacionales recientes
que muy posiblemente incidirdn en las decisiones
gue tomard esa Junta el préoximo 17 de diciembre.
Por consiguiente, hacemos énfasis en los factores
relacionados con las crisis del transporte y de las
cadenas de suministro y en la evolucién reciente
de variables claves de la economia estadouniden-
se, por ser esta la que afecta en mayor medida las
condiciones financieras, cambiarias y econémicas
de Colombia.

En julio, la Junta resaltd que los principales factores
de origen externo sobre los cuales se estaba hacien-
do monitoreo y que serian tenidos en cuenta para
las decisiones de politica monetaria eran el incre-
mento en |os precios internacionales de bienes ba-
sicos y materias primas, asi como los mayores cos-
tos logisticos y de transporte maritimo. Por eso, a
partir de septiembre se dio inicio al proceso de nor-
malizaciéon con un incremento de 25 puntos basicos
a la tasa de intervencion. En ese momento la Junta
concluyd que las presiones inflacionarias de origen
internacional obedecian a choques de oferta rela-
cionados con los problemas presentados en las ca-
denas de suministro a nivel global y los altos costos

del transporte maritimo. No obstante, en el analisis
de la Junta de octubre los directores ya no parecie-
ron dar tanta importancia a los factores menciona-
dos anteriormente y, de manera mas general, afir-
maron que hubo un incremento de precios y costos
a nivel internacional que generd presiones en va-
rias canastas. La recurrencia de estos factores en los
analisis la Junta motiva un estudio detallado de su
comportamiento reciente, con el fin de contribuir a
entender las posibles decisiones de la misma en su
proxima reunion.

Costos de transporte

Para analizar los incrementos en los costos del
transporte de carga maritima se tomaran dos in-
dices como referencia: el indice compuesto' y el
indice Shanghai-Los Angeles, ambos de Drewry,
que reflejan los costos de carga maritima para el
principal socio comercial de Colombia, los Estados
Unidos. Drewry (2021), consultora independiente
de investigacion maritima, afirmd que la tasa de
contado para un contenedor de 40 pies que fue-
ra transportado de Shanghai a Los Angeles habia
aumentado a un récord de USD$ 9,733 para el 15
de julio, ultimo mes en que la Junta Directiva de-
cidid mantener inalterada la tasa de intervencion,
incrementando su valor en 1% durante la semana
previa a esa fecha y 236% durante el afio previo
a la misma. Para el mes de septiembre ya habia
alcanzado un valor de USD$11,569 (Gréfico 1). Por
otra parte,como se puede observar en el Grafico 2,
el 9 de septiembre el indice compuesto superd

£ indice compuesto es un indice ponderado de los siguientes: Shanghai-Rotterdam, Rotterdam-Shanghai, Shanghai-Los Angeles, Los Angeles-Shang-

hai, Shanghai-Genoa, New York-Rotterdam, Rotterdam-New York.
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Grafico 1. indice Mundial de Contenedores
Shanghai - Los Angeles
(Tasa de Carga en USD por contenedor de 40 pies)
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Fuente: Drewry Supply Chain Advisors.
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Grafico 2. indice Mundial de Contenedores - Compuesto
(Tasa de Carga en USD por contenedor de 40 pies)
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Fuente: Drewry Supply Chain Advisors.

por primera vez la barrera de los USD$10,000, au-
mentando mas de 339% respecto al ano anterior.
Los precios de las importaciones han presen-
tado niveles similares a los registrados antes de

2019 2020 2021

la crisis del 2008 durante el segundo semestre
de 2021, de acuerdo con el Indice de Precios de
Importaciones? que desarrolla la U.S. Bureau of
Labor Statistics.

2 Para las economias desarrolladas.
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Ademas de la evolucion reciente de los costos de
transporte, resulta fundamental comprender las ra-
zones de su aumento, pues solo de esa manera sera
posible inferir qué tan duradero podria ser este au-
mento v, por lo tanto, qué tanta relevancia deberia
tener para la Junta. En resumen, lo que ocurrié fue
que la desacumulacion mundial de ahorros, la recu-
peracion del empleo y de los salarios, la imposibili-
dad de los consumidores de demandar servicios en
los peores momentos de la pandemia (concentran-
do el gasto en bienes transables) y las inversiones
publicas y privadas para ayudar a crecer las econo-
mias han aumentado la demanda global de bienes.
El volumen de fletes requerido para satisfacer esta
demanda excedié la capacidad mundial de trans-
porte al consumidor final, lo cual aumentd el costo
de este servicio. Debido a la escasez de contenedo-
res, la tarifa por carga ha aumentado, como se mos-
tré anteriormente.

La pandemia cambio la estructura del comercio
global. En un primer momento ocurrieron cierres
de empresas, despidos masivos y una disminucion
sustancial en los niveles de produccion. Por consi-
guiente, ante el menor poder adquisitivo de la so-
ciedad en general y menos carga qué transportar,
las empresas de transporte esperaron una dismi-
nuciéon generalizada de la demanda. Sin embargo,
ante la urgencia de los paises por conseguir insu-
mos y tecnologias en salud y a medida que gobier-
nos como el de Estados Unidos otorgaban incenti-
VOS monetarios a sus ciudadanos, la demanda de
bienes tecnoldgicos, muebles de oficina y electro-
domeésticos producidos principalmente en China
aumento, llevando a que este Ultimo pais sufriera
una escasez de contenedores.

La pandemia también cambid los habitos de con-
sumo, pues las personas ya no se dirigian personal-
mente a adquirir sus productos por miedo al conta-
gio del virus y este fendmeno potencid el comercio
en linea. Como consecuencia de lo anterior, se ob-
servd una masificacion de pedidos que no pudo
ser atendida a la misma velocidad por las empre-
sas navieras, que veian como sus bugues queda-
ban atrapados en largas filas para poder descargar.
Adicionalmente, una vez descargados los produc-
tos, tampoco habia el ndmero suficiente de camio-
nes que transportara la carga hacia su destino final,
lo que generaba, a su vez, un retraso en la produc-
cion de otros bienes finales de consumo como vehi-
culos e insumos médicos. Este fendmeno complejo
evidencio los riesgos del sistema de cadenas globa-
les de valory la fragilidad del modelo de fabricacion
“justo a tiempo”, que consiste en tener un inventario
pequefo de materias primas e insumaos para dismi-
nuir costos de almacenaje. Cambiar estas formas de
operar serd dificil para las empresas (especialmente
para las pequefas y medianas), lo cual lleva a con-
cluir que los costos de transporte se mantendran
elevados en los préoximos meses.

Evolucioén reciente de las
condiciones internacionales
y de la politica monetaria

Los hechos econdmicos del mundo (como el au-
mento de los costos de transporte explicado an-
teriormente) y las reacciones de las autoridades
monetarias de las principales economias estan
cambiando a un ritmo vertiginoso, propio de cir-
cunstancias volatiles, complejas y en gran medida
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impredecibles. Durante todo el presente afio exis-
tié alguna incertidumbre respecto al efecto que
tendrian las medidas monetarias y fiscales sobre
la produccion, el empleo vy los precios. La mayoria
de autoridades monetarias implementaron medi-
das expansionistas, con la esperanza de fomentar
el empleo sin provocar aumentos exagerados de
precios. Sin embargo, factores de oferta y deman-
da provocaron los aumentos en costos explicados
anteriormente en este documento, y los precios
empezaron a crecer. En consecuencia, los merca-
dos empezaron a intuir desde hace varios meses
que los bancos centrales empezarian a reducir sus
compras de titulos de deuda y a aumentar las ta-
sas de interés. Sin embargo, segufa existiendo in-
certidumbre respecto al efecto que esa normali-
zacion podria tener sobre el empleo, pues en casi
todos los paises la evoluciéon de las variables clave
del mercado laboral daba sefales mixtas (unas
mas favorables que otras). En este contexto, que
ya era suficientemente complejo, empezd una
nueva etapa de la pandemia del COVID-19 con la
aparicion de la variante Omicron, de cuyos posi-
bles efectos econdmicos no existe aun certeza. Ese
hecho ha puesto una presion aun mayor sobre las
autoridades monetarias, e hizo mas dificil predecir
sus acciones. Una normalizacion monetaria dema-
siado pronunciada podria empeorar esos efectos
(si estos llegaran a presentarse), pero la inflacion ya
es un hecho cierto que debe ser atendido. A conti-
nuacion se presenta una explicacion detallada de
esta situacion altamente compleja, asi como de su
posible efecto sobre la economia colombiana.

Los precios han aumentado en los Ultimos meses a
tasas mayores a las cbservadas en los Ultimos aflos
en muchos paises, como consecuencia en gran me-
dida de los aumentos de los costos de transporte

mencionados y explicados en este documento, asi
como delascompras sostenidas de titulos de deuda
vy de las bajas tasas de interés realizadas y estableci-
das por la Reserva Federal de Estados Unidos (Fed),
el Banco Central Europeo y el Banco de Inglaterra,
entre varias autoridades monetarias mas. Segun
Bloomberg, la inflacion mundial anual a octubre
de 2021 fue de 5.3%. Por su parte, paises con eco-
nomias emergentes como Turquia y Brasil alcan-
zaron niveles de 21.3% y 10.7% respectivamente. El
IPC de la Uniéon Europea crecié 4.9% en noviembre
(respecto a noviembre de 2020). En el Reino Unido
la inflacion en noviembre fue de 51%, y en Estados
Unidos de 6.8%, la mas alta de los Ultimos 40 anos.
Sin embargo, las razones detras de estos aumentos
varian entre paises, y, en consecuencia, también se
prevé que su persistencia en el tiempo sea distinta
en cada caso.

El PIB nominal de la Unién Europea se encuentra adn
por debajo de su nivel pre-pandemia, lo cual es indi-
cativo de que es menos probable que el aumento de
la inflacion sea producto de un exceso de demanda
en este caso. Cabe recordar que el estimulo fiscal de
la Unién Europea ha sido de menor tamano relativo y
absoluto que el de Estados Unidos por una buena di-
ferencia. En cambio, es posible que fenémenos tran-
sitorios, como aumentos de precios de la energiay de
algunos alimentos, hayan causado la inflacion de la
Unién Europea. Informes del Banco Central Europeo
indican que, una vez finalizada la pandemia y sus
efectos transitorios sobre los costos, la inflacion podria
volver a ser inferior a la meta de 2%. En consecuencia,
es posible que el Banco Central Europeo mantenga
e incluso refuerce su programa de compra de titulos
de deuda en el futuro préoximo, con el fin de conservar
bajas las tasas de interés de largo plazo y asi evitar un
“sub-cumplimiento” de su meta.
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La inflacion de Estados Unidos ha sido causada por
factores diferentes y que podrian ser mas durade-
ros. Asi, la inflacion ha empezado a presentarse en
productos y servicios que no dependen tanto de las
cadenas de abastecimiento de manera directa, por
lo cual no puede ser explicada exclusivamente por
los aumentos de costos de transporte explicados
anteriormente en este documento.

La inflacion fue baja en Estados Unidos en los afos
previos a la pandemia, pese a los estimulos mone-
tarios recurrentes de la Fed (como la adquisicidn
de titulos del tesoro de diferentes plazos, con el fin
de garantizar liquidez y mantener bajas las tasas
de interés de mercado de largo plazo). Sin embar-
go, la pandemia causo cierres, y esos cierres, en
conjunto con la forma en que ocurrieron la reaper-
tura y reactivacion (en parte como consecuencia
de los estimulos fiscales) desencadenaron dindmi-
cas inflacionarias que podrian no ser transitorias.
Los estimulos fiscales les permitieron a los com-
pradores estadounidenses aumentar su deman-
da. Se estima que los consumidores cuentan en
la actualidad con 2.5 billones de ddlares de exce-
so de ahorro, atribuibles en buena parte a tales es-
timulos. Dado que varios servicios (como los que
implicaban mayor contacto humano) no podian
ser demandados o eran menos requeridos por los
consumidores por precaucion, la mayoria del au-
mento en el gasto se destind a productos manu-
facturados importados o producidos en otras zo-
nas del pais. Mas exactamente, el gasto en bienes
como porcentaje del gasto total en bienes y servi-
cios crecid 4 puntos porcentuales en el primer se-
mestre de 2021 respecto al mismo periodo de 2020.
Las ventas al por menor crecieron sostenidamen-
te entre junio y noviembre de 2021. Ese aumento
coincidié con cierres temporales en empresas na-

cionales y extranjeras, lo cual llevd a incrementos
de precios en los productos demandados. Estos in-
crementos naturalmente se trasladaron a otros ru-
bros (como los arriendos o los vehiculos usados) en
los Ultimos meses, pues unos productos y servicios
SON INsSUMOoS O sustitutos de otros.

Un elemento fundamental en las espirales inflacio-
narias es el comportamiento de los salarios. Si los
aumentos de precios dan lugar a aumentos de los
salarios, estos Ultimos pueden generar a su vez au-
mentos de preciosy asi sucesivamente. Con el fin de
analizar si este podria ser el caso en Estados Unidos,
se presenta a continuacion un resumen del desem-
pefio reciente del mercado laboral de ese pais, in-
cluidos los salarios.

Los resultados del mercado laboral en Estados
Unidos han sido mixtos. El desempleo cayd de 4.6%
a 4.2% entre octubre y noviembre del presente ano.
La reduccion del desempleo entre enero y noviem-
bre del presente afio fue de 2.5 puntos porcentuales
(6.7% vs. 4.2%). La creacion de nuevos empleos cayd
drasticamente en noviembre de 2021 respecto a oc-
tubre del mismo afo (de mas de 500 mil a 210 mil),
mientras la participacion laboral aumentd 0.2 pun-
tos porcentuales en noviembre respecto a octubre,
aungue se mantiene inferior a la de antes de la pan-
demia (63.3% vs. 61.8%). Pese a lo anterior, el salario
por hora de los trabajadores que se desempefan en
cargos no directivos aumentd 4.8% en noviembre
de 2021 respecto al mismo mes de 2020. En ese mis-
mo sentido, el indice de costos laborales crecid 3.7%
en el tercer trimestre de 2021 respecto al mismo pe-
riodo del ano anterior. Los sondeos regionales de
la Fed a negocios indican que en varios estados las
empresas esperan aumentos sostenidos de salarios
en los proximos anos (que seguramente se conver-
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tirdn en aumentos efectivos de los precios) y que los
incrementos actuales de salarios ya estan siendo
trasladados a los precios de venta a los consumido-
res. La expectativa de inflaciéon anual promedio de
los consumidores para los proximos 3 anos crecio
mas de 1 punto porcentual entre enero y noviem-
bre. Esa expectativa podria trasladarse a los salarios
si los empleados tuvieran poder de negociacion (lo
cual parece ocurrir, dadas las dificultades de los em-
presarios para llenar sus vacantes).

En medio de estas circunstancias de dinamicas
inflacionarias de distintas naturalezas en diferen-
tes pafses, irrumpié la variante Omicron del virus
COVID-19. Aunque la severidad de su efecto sobre la
salud y los efectos resultantes que tendra en la eco-
nomia adn son inciertos, se prevé que podria causar
aumentos aun mayores en la inflacion, dadas las ex-
plicaciones de este fendmeno que se han presen-
tado hasta aqui. En primer lugar, Omicron podria
retrasar aun mas la transicion de los consumidores
de bienes a servicios, necesaria para aliviar la pre-
sion sobre los costos de transporte. Ademas, podria
causar nuevos cierres en Estados Unidos y en otros
lugares del mundo, reduciendo asi la oferta de bie-
nes finales e intermedios.

La suma de la irrupcion de Omicron y de las con-
diciones previas a esta (inflacion creciente y peligro
de posibles espirales inflacionarias entre precios y
salarios) hacen muy complejo el proceso de toma
de decisiones para las autoridades monetarias.
Cuando todo el panorama indicaba que lo mas con-
veniente podria ser reducir las compras de titulos
de deuday aumentar las tasas de interés (con el fin
de controlar la inflacién, y a pesar de no tener certe-
za de que la economia tendria un buen desempe-
Ao sin estimulos), aparecio en las Ultimas semanas

un fendmeno nuevo cuyo efecto sobre el empleoy
la actividad econdmica aun se desconoce, pero que
muy posiblemente empeorara la inflaciéon, dado el
origen de esta Ultima (exceso de demanda de bie-
nes, cierres parcialesy aumentos de costos de trans-
porte resultantes). Ademas de lo anterior, las auto-
ridades monetarias enfrentan la gran dificultad de
que una parte de la inflacion depende de factores
que escapan de su control (como los cierres tota-
les o parciales, que podrian empeorar en el futuro
proximo, y la mayor demanda de bienes que de ser-
vicios como consecuencia de la pandemia).

La complejidad e impredecibilidad de este panora-
mMa se ha reflejado en accionesy anuncios cambian-
tes de la Fed en intervalos de tiempo muy cortos.
Las decisiones tomadas ayer por el Federal Open
Market Committee (equivalente en Estados Unidos
a la Junta Directiva del Banco de la Republica de
Colombia) en su reunion de diciembre distan sig-
nificativamente de las tomadas hace apenas poco
mas de un mes, como se explica a continuacion.

En su reunion de noviembre la Fed anuncid que to-
leraria temporalmente una inflacion superior a 2%
para llegar a un promedio de largo plazo cercano
a ese valor, y que aunque el comportamiento del
mercado laboral habia mejorado, aun distaba del
estado deseable. Por esa razon mantuvieron la tasa
baja (en el rango 0-0.25%). Sin embargo, anuncia-
ron una reduccion acumulativa en la adquisicion
mensual de titulos del Tesoro de 15.000 millones de
ddlares para noviembre y diciembre (15000 menos
en noviembre y 30.000 menos en diciembre) que
podria mantenerse en el tiempo si fuera necesario.
Anunciaron que esperaban que las presiones infla-
cionarias cedieran a medida que el virus lo hiciera y
a medida que cayeran los costos de transporte.
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La aparicion de Omicron y los datos de inflacion y
desempleo de noviembre (desfavorable y favora-
ble, respectivamente) cambiaron radicalmente el
panorama. Ya hace algunos dias Jerome Powell
(chair de la Fed) habfa anunciado que la inflacién
podria ser menos transitoria de lo que inicialmente
se pensod. En su reuniéon de ayer (15 de diciembre), la
Fed anuncié un programa significativamente mas
agresivo de normalizacidon monetaria. Mas especifi-
camente, anuncid que a partir de enero de 2022 ha-
bra una reduccion en la compra mensual de titulos
del Tesoro de 30.000 millones de doélares. Aunque
Nno anuncio reducciones adicionales en el ritmo de
adquisicion de titulos para los meses siguientes, si
dejo claro que las habra si fueran convenientes. Si
esas reducciones posteriores ocurrieran, la Fed deja-
ria de comprar titulos del Tesoro en marzo de 2022,
v podria iniciar un proceso de aumento de tasas de
interés “no mucho después”, en palabras de Jerome
Powell. Los officials de la Fed espera que haya 3 au-
mentos de tasas de interés en 2022, 3 mas en 2023
vy 2 mas en 2024. Hoy (diciembre 16 de 2021) habrd
anuncios de medidas por parte del Banco Central
Europeo y del Banco de Inglaterra.

Conclusiones: efectos sobre
Colombia y otros problemas
locales de costos

La magnitud del efecto del aumento de los costos
de transporte sobre la economia colombiana es aun
incierto. La Organizaciéon de las Naciones Unidas
(2021), en cabeza de su Conferencia sobre Comercio
vy Desarrollo, presentd un estudio donde simula los
posibles impactos que la crisis del transporte mari-
timo tendra sobre la inflacion a nivel global. En ese
estudio encuentran que los niveles de precios de las

Grafico 3. Impacto simtglado del aumento actual
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Fuente: calculos ANIF.

importaciones a nivel global podrian aumentar has-
taun 11% y que los niveles de precios al consumidor
a nivel global podrian verse afectados en un 1.5% en-
tre lo que resta de 2021y 2023 (Grafico 3).

Este trabajo de las Naciones Unidas (2021) afirma
gue el impacto del aumento de los costos de trans-
porte podria ser bastante dispar entre los paises.
Los Paises Menos Desarrollados (PMD, a los cuales
podria pertenecer Colombia) tendran un aumento
en los precios al consumidor de 2.2% (Grafico 3). En
ese mismo documento, la ONU presenta un analisis
por productos. Se encuentra una alta variabilidad
en alimpacto en los niveles de precios de diferentes
productos, y se concluye que los paises menos de-
sarrollados seran los mas afectados, pues producen
bienes de menor valor agregado.

El impacto del aumento de los costos de transporte
sobre el comercio internacional de Colombia no se
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Grafico 4. Importaciones y Exportaciones de Colombia - 2021.
(Toneladas Métricas)
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Fuente: calculos de ANIF con datos del World Seaborne Trade de Comtrade.

ha hecho esperar. El Grafico 4 presenta informacion
de las toneladas métricas mensuales importadas y
exportadas por y desde Colombia. Aungue la infor-
macion de noviembre es apenas para poco Menos
de la mitad del mes (mas exactamente, para el pe-
riodo comprendido entre el 1y el 13), se observa una
caida muy superior al 50% entre octubre y noviem-
bre, especialmente para las exportaciones.

En cuanto a los costos internos, el Departamento
Administrativo Nacional de Estadistica (DANE) en-
contré que el Indice de Costos del Transporte de
Carga por Carretera presentd una variacion acumu-
lada entre enero y octubre de 51%. En julio se pre-
sentd la mayor variacion mensual de los Ultimos cin-
co anos (que coincidid con una caida pronunciada
en la carga internacional hacia y desde el pais, como
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se puede observar en el Grafico 5). Insumos como
combustibles y llantas de traccién y de direccion
han presentado las mayores variaciones, lo que en
conjunto refleja la escasez de insumos para el trans-
porte de carga por carretera y también el aumen-
to de la demanda gue se ha presentado en el pais.
Adicionalmente, de acuerdo con Analdex (2021), en
lo corrido del afio el precio de movilizar carga por
via terrestre en el pais ha aumentado entre un 15%
y 30% entre abril y octubre de 2021. Si estos fendme-
nos nacionales se mantienen y también persisten
los choques en las cadenas de suministro internacio-
nales, los costos de transporte de carga continuaran
creciendo durante los proximos meses.

El pasado 4 de diciembre el DANE dio a conocer las
cifras de inflacion para el mes de noviembre. El IPC



INFORME -

SEMANAL AINIIF =5, porvenir
Diciembre 17 de 2021

registré una variacion mensual de 0.50%, 65 pb mas
alta de lo visto en noviembre de 2020 (-0.15%). Esto
supero las expectativas de los analistas, quienes ha-
bian pronosticado una variacion de 0.18%, en prome-
dio. La inflacion anual se ubicé en 5.26%, muy supe-
rior a la del mismo mes del afio pasado, que fue de
1.49%. Con esto la inflacion ano corrido llega a 4.58%,
superando el rango meta de la inflacion anual del
Banco de la Republica a falta de un mes (Grafico 5).

La adquisicion masiva de titulos del Tesoro por
parte de la Fed ha aumentado la liquidez interna-
cional y el apetito de los inversionistas por el ries-
go, manteniendo los costos de endeudamiento in-
ternacional relativamente bajos para paises como
Colombia durante la pandemia. Esto ha sido funda-
mental para la financiacion del alto déficit fiscal del
Gobierno Nacional y del déficit en cuenta corrien-
te. El plan agresivo de normalizacion monetaria por
parte de la Fed podria revertir esta situacion, enca-

Grafico 5. Precios al Consumidor
y Tasa de Intervencion
(Variacion % Anual, a noviembre de 2021)
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Fuente: calculos de ANIF con base en DANE y Banco de la Republica.

reciendo el financiamiento del déficit en cuenta co-
rriente, que crecid 1.8 puntos porcentuales del PIB
en el primer semestre de 2021 (5.4% en 2021 vs. 3.6%
en 2020). Cabe también esperar un fortalecimiento
del délar respecto a las demas monedas, incluido el
peso. Esto encareceria los intereses de la deuda ex-
terna publica y privada en un momento de dificul-
tades fiscales y de incertidumbre para las empresas
y los hogares, y podria aumentar los precios de los
bienes importados, aumentando las presiones infla-
cionarias nacionales.

Los factores anteriores podrian llevar a la Junta
Directiva del Banco de la Republica a aumentar su
tasa de intervencion en su reunién de mafiana (di-
ciembre 17 de 2021). Esto seria consistente con los re-
sultados de la Encuesta Anif Repo Central (EARC) de
diciembre de 2021, segun los cuales los principales
analistas econémicos del pals esperan gque el Banco
de la Republica continue con la politica de incremen-
tos de la tasa de intervencion de entre 25 pb y 75 pb.
Sin embargo, esa decision dependera en gran medi-
da del comportamiento de la produccion, el empleo
y la inflacion colombianos, que no fueron analizados
en este informe y que seran materia de informes fu-
turos. No obstante, el andlisis detallado de las con-
diciones internacionales presentado aqui es impor-
tante porque arroja luces sobre fenémenos que se
mantendran vigentes en los proximos meses y que
afectaran significativamente la liquidez internacio-
nal, de la cual depende Colombia y seguira hacién-
dolo en los proximos afos. En conclusién, el analisis
aqui presentado hace evidente que el Banco de Ia
Republica enfrentard un panorama incierto, comple-
joy cambiante en los proximos meses y de esa ma-
nera constituye un llamado a que el debate respecto
a sus acciones se lleve a cabo siempre con rigor y se-
riedad, maxime en las circunstancias actuales.
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INDICADORES ECONOMICOS FECHAS CLAVE

Diciembre 20 al 24 de 2021

$MM(1) CAMBIO PORCENTUAL ANUAL LUNES 20

COL: importaciones, octubre.

26 INES Un Tres Un COL: Encuesta Mensual de Expectativas
. 2 l1of o Econdmicas, octubre.
noviembre  ultima s IS e China: Decision sobre la tasa de interés
2021 fecha atras atras atras de PBoC.
MARTES 21
1. Medios de pago (MT1) 181138 213 18,0 18,5 23,6 P del
. : Indice de costos del transporte
2. Base monetaria (B) 134.296 14,2 12 L g por carretera, noviembre.
3. Efectivo 98.211 12,4 129 153 31,3 COL: publicacién de las minutas
4. Cuentas corrientes 82.928 338 25)] 22,7 14,2 de la reunion de la JDBR de diciembre.
EE.UU: cuenta corriente, tercer trimestre.
o Japon: Actas de la reunion de politica
5. Cuasidineros 429.609 56 29 36 93 monetaria del BoJ.
6. Total ahorro bancos comerciales 278102 14,2 10,2 13,2 21,5 .
7.CDTs 151.507 -7 =77 -95 51 MIERCOLES 22
8. Bonos 35739 10,7 105 838 30 EE.UU: PIB, tercer trimestre.
Reino Unido: PIB, tercer trimestre.
Reino Unido: cuenta corriente,
9. M3 666.066 10,0 72 78 12,1 e e oy
10. Cartera total 515927 9,0 65 4,0 29 JUEVES 23
11. Cartera moneda Ie.gal 495972 8,6 6,7 43 34 COL: Encuesta Pulso
12. Cartera moneda extranjera 19.955 18,8 15 -2,6 9,2 Empresar]a| noviembre.
13. Total bancos comerciales 501.952 89 63 38 3] COL: Encuesta Pulso Social, noviembre.
14. CEC 10725 128 120 2.8 83 COL: Indice de valoracién predlal 2020.

EE.UU: 6rdenes de bienes

durables, noviembre.

15. TES® 398508 14,1 15,5 16,0 94 EE.UU: indice de Confianza del
Consumidor calculado por la Universidad
de Michigan, diciembre.

16.1.PC.  Nov 5,26 4,58 444 1,49 EE.UU: ventas de viviendas
17. IPC sin alimentos ~ Nov 337 2,86 31 1,02 nuevas, noviembre.
18. IPC de alimentos  Nov 15,34 1376 11,50 409 EE.UU: indice de Ingresos

Personales, noviembre.
Japén: Indice Nacional de Precios
19.TRM ($/US$)  Decl7  4.00297 1718 713 3,09 154 al Consumidor, noviembre.

VIERNES 24
VALORES ABSOLUTOS
COL: ingreso de remesas de

trabajadores, noviembre.

i i @) q i i
20. Reservas internacionales 58.532 58.823 58.847 57244 Dia de Navidad en todos los paises con
21. Saldo de TES ($M M) 398.508 397132 387.908 349.392 referencia al calendario econdmico.
22. Unidad de Valor Real (UVR)  Decl7 287,97 287,85 285,56 275725
23. DTF efectiva anual  Dicl3-Dicl9 2,15 2,62 2,03 194
24, Tasa interbancaria efectiva  Dic9-Dicl5 2,55 2,55 1,78 1,76

(1) Miles de millones de pesos. (2) Saldo TES del sector publico. (3) Millones de délares.
Fuente: calculos ANIF con base en el Banco de la Republica.
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