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INTRODUCCION

Para el desarrollo del presente documento se llevé a cabo el andlisis de la coyuntura mundial
y nacional en lo transcurrido del mes de abril de 2021. Este andlisis es similar al trabajo de
periodos anteriores donde se tuvieron en cuenta los acontecimientos y la evolucion de los
indicadores macroecondmicos mas relevantes en los dos entornos.

En primer lugar, para el entorno mundial inicia con el COVID-19, los precios del petréleo,
los mercados bursétiles, las tasas de intervencion de los bancos centrales, las tasas de
desempleo, las tasas de inflacién, el riesgo pais, entre otros.

En segundo lugar, para el caso de Colombia se tuvieron en cuenta indicadores como el
crecimiento del PIB, la confianza de los consumidores, consumo de los hogares, deuda
externa, tasa de cambio, desempleo, etc. Estos indicadores macro estan correlacionados
directamente con nuestra economia y a su vez tienen efectos directos en el funcionamiento
de las Cooperativas de Ahorro y Crédito - CAC. Hacerles monitoreo y analisis periddico se
vuelve imperativo en la coyuntura actual, la cual se ha prolongado de forma significativa.

En el capitulo I, se presentan las cifras actualizadas y comportamiento al mes de analisis de
las principales variables y de las economias mas avanzadas en el entorno mundial.

En el capitulo I, se analizan algunos de los indicadores macroeconémicos mas relevantes,
su comportamiento, evolucion e importancia para Colombia, para la economia en general y
para el sector de las cooperativas de ahorro y crédito.

En el capitulo 111, se analizan algunos de los potenciales efectos de la coyuntura actual en las
cooperativas de ahorro y crédito en sus operaciones cotidianas.

En el capitulo IV, se resumen algunas conclusiones de este analisis. Se manifiesta que este
analisis es la vision y opinion del autor y no refleja la posicion de la Superintendencia.



I. PANORAMA ECONOMICO MUNDIAL

1. CIFRAS ACTUALIZADAS DEL COVID-19 EN EL MUNDO

Gréfico 1.
Principales estadisticas del COVID-19 en el mundo
Abril 2021
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El dia 16 de mayo del afio en curso (12:12 p.m.) de acuerdo con las cifras de la pagina en
tiempo real de la Universidad de Johns Hopkins, los fallecidos en el mundo por el Covid
ascendieron a 3.371.718, los casos confirmados a 162.628.759, los recuperados 98.566.201,
y las dosis suministradas a 1.457.190.971. Como ha ocurrido en meses anteriores, la
tendencia continud siendo creciente y pronunciada.

Siguiendo con la tendencia de periodos anteriores, Estados Unidos lidera las estadisticas en
casos confirmados llegando a 32.9 millones y 585.768 fallecimientos. Le siguen en casos
confirmados India, Brasil, Francia, Turquia y Rusia. Los recuperados son liderados por India
con 20.7 millones y Brasil 13.7 millones. A pesar del incremento de los contagios, algunos
paises han optado por disminuir las restricciones de movilidad, confinamientos y uso de
tapabocas. Ello acompafiado con el avance en la vacunacion masiva a nivel global.

De acuerdo con las afirmaciones de la OMS, a pesar de los avances en la vacunacién hay tres
paises golpeados con fallecimientos a gran escala como son India, Brasil y Colombia en las
ultimas semanas. Los mayores decesos por cien mil habitantes son liderados por Hungria,
Bosnia y Macedonia. Por su parte, la OPS dijo que el 40% de los fallecidos por Covid en la
ultima semana ocurrieron en América. Un comité de expertos afirmoé que la crisis de la
pandemia pudo evitarse y que la OMS y los gobiernos fallaron sustancialmente.



2. MERCADO MUNDIAL DEL PETROLEO

Gréfico 2.
Precios del petroleo BRENT - WTI (dolares por barril)
Abril 2021
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El barril de petréleo en el mes de abril tuvo un desempefio alcista, lo que representd una
subida importante, operando algunos dias cerca de los US$69 el Brent y por encima de los
US$65 el WTI. Abril fue un mes positivo para los mercados mundiales y las materias primas,
con baja volatilidad.

Al finalizar abril, el precio de referencia Brent cerr6 en US$66.66 y el WTI en US$63.48;
mientras que para el mes de marzo cerraron en US$63.54 y US$59.16 respectivamente,
representando subidas de 4,9% y 7,3%.

Las fluctuaciones y alzas del crudo estuvieron respaldadas por el mantenimiento de los
recortes de petréleo por parte de la OPEP, el aumento de casos de Covid a nivel global
principalmente en India, los temores de inflacion en EEUU, la debilidad del dolar, los
inventarios de combustible en EEUU, la eliminacion de restricciones, la incertidumbre en la
recuperacion de la demanda de crudo, etc.

Asi las cosas, en lo corrido del afio las dos referencias presentaron fuertes recuperaciones
cercanas al 30%, lo cual representa ganancias importantes para los inversores en esta materia
prima. Ademas, ha jugado a favor del alza del crudo el optimismo de los mercados, la
recuperacion de la economia global, los planes acelerados de vacunacion, la disminucion en
las tasas de desempleo, entre otros factores. Con estos rebotes de precios, se ha llegado a
niveles de cotizaciones de prepandemia del afio 2019.



3. MERCADOS BURSATILES MUNDIALES

Gréfico 3.

Principales indices bursatiles del mundo
Abril 2021
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Fuente: Investing.com, Gréficos Delegatura Financiera

En el mes de abril, las bolsas del mundo tuvieron comportamientos predominantes alcistas
en su mayoria, a excepcion del Nikkei japonés. Las subidas estuvieron soportadas gracias a
las noticias positivas a nivel global por las expectativas de recuperacion de la economia, los
paquetes fiscales en Europa y EEUU, el avance del plan de vacunacion, la recuperacion del
precio de las materias primas, destacados resultados empresariales, bajas tasas de interés y la
toma de mayor riesgo por parte de los inversores, entre otros.



El indice Dow Jones de la Bolsa de Nueva York, principal bolsa en el mundo cerré el mes
de abril en 33.879,00 puntos, superior al del mes de marzo de 32.981,55, lo que represento
un crecimiento en el mes de 2,7%, marcando nuevos records histéricos y superando los
34.000 puntos. El alza se debi6 a los avances en la vacunacion global, los estimulos fiscales,
los resultados de empresas tecnologicas, los datos de empleo, bajas tasas y las proyecciones
favorables del FMI sobre el crecimiento de la economia en EEUU.

El indice DAX de Alemania, cerr6 abril en 15.135,91 puntos, frente a 15.008,34 de marzo,
lo que representd una apreciacion menor de 0,8% mensual, auspiciada por el comportamiento
y euforia de los mercados globales con la recuperacion, los resultados en automotrices,
industria y bancos, y la toma de beneficios.

El indice FTSE-100 de Inglaterra cerrd abril en 6.969,81 puntos con una subida de 3,8% con
respecto al marzo de 6.713,63. EI comportamiento estuvo asociado con el comportamiento
de los mercados globales, los titulos empresas mineras, tabaco y bancos, y los resultados
econémicos en EEUU y China.

El Nikkei japonés cerr6 abril en 28.812,63 puntos presentando una desvalorizacion de 1,3%
mensual. El resultado se derivo en la correlacion con las demas bolsas mundiales, la toma de
beneficios, el aumento de los contagios de Covid y restricciones, las debilidades de la vacuna
de J&J, escasez de chips y resultados empresariales.

El Bovespa de Brasil terminé abril en 118.893,84 puntos equivalente a un alza mensual del
1,9%, frente a marzo de 116.633,72, en medio de una alta volatilidad. El indice sigui6 la
tendencia de los mercados mundiales, donde se vieron toma de ganancias, desempefio de
empresas mineras, Yy las previsiones positivas de crecimiento global.

El Merval de Argentina termind abril en 49.056,10 puntos, valor superior a los 47.982,39 del
mes de marzo, lo que equivale a una subida del 2,2% mensual en medio de una alta
volatilidad. Influyeron en el alza las gangas y compras especulativas, la incertidumbre por
rebrotes y restricciones por el Covid, el aumento del riesgo pais y las expectativas de las
negociaciones de la deuda con el FMI.



4. TASAS DE INFLACION MUNDIALES

Gréfico 4.
Tasas de inflacion principales economias (% anual)
Marzo* - abril** 2021
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Los datos de inflacién (marzo* y abril** de 2021) tuvieron un considerable repunte frente al
mes anterior. Como lo muestra el gréfico, Argentina present6 la mayor tasa en marzo entre
las economias relacionadas con el 46,30%, una de las mas altas del mundo a causa de los
problemas politicos, crisis econdmica y elevado nivel de deuda.

Le siguen en su orden por mayores niveles de inflacion anual Brasil (6,76%), México
(6,08%), EEUU (4,20%), Chile (3,30%), Espafia y Canada (2,2%) y Alemania (2,00%), todos
en aumento. Colombia cerr6 en abril con el 1,95%, en el nivel medio. Las menores tasas de
inflacion se observaron en Japén (-0,20%), Reino Unido (0,70%) y China (0,90%).

Con estos resultados de tasas de inflacién en el mundo, se ha observado los crecimientos en
los precios en casi todos los paises, lo que ha generado cierto nerviosismo en los mercados a
nivel global ante probables alzas en los costos, insumos y salarios.

El caso més notorio fue EEUU que presento el mayor aumento de precios desde 2008, ante
las fuertes presiones de la demanda y una oferta insuficiente de bienes y servicios, asi como
la presion en el gasto por los estimulos dados a millones de desempleados.



5. CRECIMIENTO DEL PIB POTENCIAS

Grafico 5.
Tasa de crecimiento anual del PIB principales potencias (%)
I trimestre 2020
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Como era de esperarse, las cifras del crecimiento del PIB de las principales economias del
mundo para el primer trimestre de 2021, presentaron destacadas recuperaciones, siendo el
comienzo del afilo muy optimista para los gobiernos, analistas y mercados.

En primer lugar, se debe resaltar el crecimiento excelente de China con una tasa positiva del
18,3%, superando las expectativas de los analistas y las demas potencias, mostrando la fuerte
resiliencia tras el impacto del Covid iniciado en el primer trimestre de 2020. Dicho
crecimiento estuvo soportado por el consumo final, la inversion de capital y la produccién
empresarial china, especialmente en la industria manufacturera, el incremento de las
exportaciones, la recuperacion del empleo y la flexibilidad en las restricciones por Covid.

Los crecimientos positivos fueron para China 18,3%, Francia 1,5% y EEUU 0,4%. Colombia
crecio en 1,1%, siendo un resultado significativo frente a otros paises. Por el lado de las
caidas, se observo el resultado Reino Unido -6,1%, Espafia -4,3%, Brasil -4,1%, México -
3,8%, Alemania -3,0% e Italia -1,4%. A pesar de ser crecimientos negativos, se observa una
notable recuperacidn frente a trimestres anteriores golpeados por la pandemia.

Para los analistas y expertos, se espera que en la medida en que avancen los programas de
vacunacion y se recuperen los diferentes mercados, las economias volveran a crecer a niveles
de prepandemia. Para el FMI, el mundo creceria en 2021 un 6,0% frente al -3,5% de 2020.



6. TASAS DE INTERES MUNDIALES

Grafico 6.
Tasas de interés de intervencion - Bancos centrales del mundo (%o)
Abril 2021
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Para el mes de abril, los estimulos y las intervenciones de los bancos centrales fueron
minimas en las principales economias del mundo, lo que no produjo mayor intervencion en
el movimiento de las tasas en los paises.

Similar a periodos anteriores, las tasas mas altas de intervencion de los bancos centrales se
presentaron en Venezuela con 58,67% al alza, seguida de Zimbabwe pais africano con el
40,00% sin cambio, y, Argentina con 38,00% sin cambio. Como se ha analizado, estos tres
paises presentan altos niveles de inflacion debido a su inestabilidad en los frentes
econdmicos, sociales y politicos.

En abril, las tasas de intervencién mas bajas se observaron en tres paises: Suiza -0,75%,
Dinamarca -0,50% y Japon -0,10%, con tasas negativas (deflacion). Con tasas medias se
encuentran paises como Rusia 5,00%, India y México 4,00%, China 3,85% y Brasil 2,75%.
Colombia mantuvo su tasa en 1,75%. Estados Unidos y la zona euro mantuvieron las tasas
de intervencion en 0,25% y 0,00% respectivamente, continuando en sintonia los bancos
centrales de la Reserva Federal y el Banco Central Europeo. Inglaterra la mantuvo en 0,10%.

Para el mes de abril las tasas siguieron siendo muy bajas, siendo utilizadas como medida de
politica monetaria de los bancos centrales hacia la recuperacion de las economias y buscando
impulsar el crédito en los hogares y empresas. No obstante, ante las presiones inflacionarias
podrian venir ajustes en las tasas de intervencidn por parte de las autoridades monetarias.
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7. TASAS DE DESEMPLEO EN EL MUNDO

Gréfico 7.
Tasas de desempleo paises del mundo
Marzo 2021
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Mexico

Japén

Las tasas de desempleo al mes de marzo son lideradas por Espafia con 16,0%, le sigue
Colombia con 14,2% presentando descenso frente a la tasa de febrero (15,9%), luego aparece
Chile con 12,1%. En la parte media se encuentran Francia con 7,9%, Canada 7,5% y Estados
Unidos 6,0%. Con las tasas mas bajas se encuentra Japon 2,6%, México 3,9% y Alemania
4,5%.

Con las cifras disponibles a marzo, se observo la recuperacion del empleo en casi todos los
paises, después del fuerte impacto de la pandemia que cumplié més de un afio. América
Latina ha sido bastante damnificada con la pandemia, lo que le hizo perder a la region cerca
de 26 millones de empleos de acuerdo con la Organizacién Internacional del Trabajo - OIT
en el 2020.

La mejora en marzo se dio gracias a la reactivacion de las economias en los diferentes paises,
el avance en los planes de vacunacion, la reapertura de los viajes y el retorno del comercio
mundial. No obstante, hay algunos sectores aun sensibles por los efectos de la pandemia,
generadores de alta mano de obra que, con el paso del tiempo y la reapertura hacia una
normalizacion contribuiran al descenso de las tasas de desempleo a nivel global.

Una de las mayores problematicas es el desempleo juvenil de la generacion Z, donde Espafia,

Italia y Colombia presentan los mayores indices, dada la escasez de plazas de trabajo. Segln
las estadisticas de la OCDE, la generacidn Z representa el 30% de la poblacion mundial.
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8. INDICE DE RIESGO PAIS - EMBI EN AMERICA LATINA

Grafico 8.
Indice de riesgo pais - EMBI en paises de América Latina (puntos basicos)
Abril 2021
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El Emerging Markets Bonds Index o indice de Bonos de Mercados Emergentes - EMBI es
el principal indicador de riesgo de deuda de un pais. Para abril de 2021 Venezuela fue el pais
con mayor nivel de riesgo en la regién con 25.721,95 puntos basicos (pb) aumentando frente
amarzo, le sigue Argentina con 1.551,40 pb disminuyendo marginalmente, y, posteriormente
Ecuador con 764,27 pb, pais que disminuyd sustancialmente (454 pb) al definirse las
elecciones en favor de un candidato pro-mercado. Estas tres naciones presentaron los niveles
mas elevados de riesgo en la region.

Aparecen posteriormente los demas paises de Latinoamérica en su orden: México con 342,15
pb y Brasil con 260,09 pb, ambos bajaron. Como en meses y periodos anteriores, los paises
con menor EMBI y por lo tanto menor riesgo, corresponden a Colombia 225,98 pb, Peru
164,90 pb y Chile 126,44 pb.

Las variaciones presentadas en el EMBI entre marzo y abril de 2021 fueron marginales, con
ausencia de volatilidad. Presentaron disminucion en el indicador dos de los cinco paises
Brasil y México. Los restantes tres paises presentaron variaciones marginales minimas, sin
superar los 4,0 pb. Esta situacion favorece las expectativas de deuda de los paises a pesar de
la turbulencia que ha vivido la region en los ultimos meses.

En la medida en que se aclaren los panoramas sociales, politicos y econémicos, podrian verse

mejorias en el indicador, lo que es una buena noticia para la region, pues seria un aliciente
para los potenciales inversores, avidos de mayores retornos.
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I1. PANORAMA ECONOMICO NACIONAL

9. CRECIMIENTO ECONOMICO - PIB

Grafico 9.
Crecimiento anual del PIB (%)
| trimestre 2021
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En el primer trimestre de 2021 la economia colombiana crecié en 1,1% con respecto al mismo
trimestre de 2019 segun el DANE, y presentd una importante recuperacién frente al segundo,
tercer y cuarto trimestre de 2020 que fueron los peores de la historia: -15,9%, -8,6% y -3,7%
respectivamente a causa de la pandemia. El resultado del primer trimestre es muy positivo y
se aline6 con la recuperacion de las principales economias del mundo. Con este resultado del
1,1%, la economia de Colombia sale de la recesion técnica.

De las doce agrupaciones econdémicas, ocho presentaron crecimiento, destacandose:
actividades artisticas, de entretenimiento y recreacion y otras actividades de servicios (7,6%),
industria manufacturera (7,0%) y actividades financieras y de seguros (4,9). Las mayores
caidas fueron para: minas y canteras (-15,0%) y construccion (-6,0%).

Con respecto a la medicion del PIB, por el enfoque de la demanda o gasto aumentaron:
consumo final 1,5%, formacion bruta de capital 1,4%; y decrecieron: exportaciones -8,3% e
importaciones -3,9%. Influyeron en el desempefio positivo del primer trimestre los sectores
mencionados, especialmente en marzo, donde la economia creci6 11,8%, segun el Indicador
de Seguimiento a la Economia - ISE. Sin embargo, la recuperacion sostenida en 2021
dependera del control de la pandemia y el entorno afectado por la incertidumbre fiscal, social
y politica que vive el pais.
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10. TASA DE DESEMPLEO

Graéfico 10.
Tasa de desempleo nacional (%)
Marzo 2021
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Fuente: Dane, Graficos Delegatura Financiera

En marzo de 2021 la tasa de desempleo nacional se ubicé en 14,2%, incrementandose en 1,6
puntos porcentuales (pps) respecto al mismo mes de 2020 (12,6%). En las trece ciudades y
areas metropolitanas la tasa fue de 16,8%, decreci6. EI nimero de ocupados en el pais en
marzo fue de 20.80 millones, el de desocupados de 3.44 millones, y, el de personas inactivas
de 15.98 millones.

Los sectores en donde mas se crearon empleos fueron: construccién (152 mil), comercio y
reparacion de vehiculos (148 mil); industrias manufactureras (135). Los sectores que
destruyeron empleos fueron: administracion publica, defensa, educacién y salud (-190 mil);
actividades profesionales y cientificas (-83 mil); agricultura, ganaderia, caza, silvicultura y
pesca (-12 mil).

En el trimestre movil enero — marzo 2021 las ciudades con mayor tasa de desempleo fueron
Riohacha (23,2%), Cucuta AM (22,5%), Quibdod (21,9%) e lbagué (21,7%). Las ciudades
con las tasas mas bajas fueron Cartagena (11,5%), Barranquilla (11,6%), Bucaramanga
(15,0%) y Pasto (15,1%).

Nuevamente, se observo en marzo una importante correccion de la tasa de desempleo, si se
compara con el nivel maximo de 21,4% de mayo de 2020 y enero de 2021 de 17,3%, lo que
va en concordancia con la recuperacion de la economia en el primer trimestre de 2021. De
continuar la recuperacion se llegaria a tasas menores registradas en meses de prepandemia.
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11. TASA DE INFLACION

Grafico 11.
Variaciéon anual del Indice de Precios al Consumidor - IPC
Abril 2021
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Fuente: Dane, Graficos Delegatura Financiera

En abril de 2021 la tasa de inflacion anual se ubic6 en 1,95% inferior al 3,51% del mismo
mes de 2020; la del afio corrido se ubic6 en 2,16%; y la mensual en 0,59%. Asi la inflacion
continud la tendencia a la baja, estando en los niveles mas bajos de la historia.

Las variaciones anuales negativas mas pronunciadas fueron educacion (-7,12%), prendas de
vestir y calzado (-2,68%); mientras que las mayores variaciones positivas fueron para salud
(4,28%), y, alimentos y bebidas no alcoholicas (4,28%). Por el lado de la variacion mensual
del 0,59% se destacaron alimentos y bebidas no alcohdlicas (2,09%) en positivo; e
informacidn y comunicacion -1,13% en negativo.

Por ciudades, la variacion mensual mas alta se presentd en Santa Marta (1,33%) y la menor
en Medellin, (0,40%); mientras que el promedio nacional fue de 0,59%; siendo el nivel mas
alto de los ultimos cinco afios.

Las proyecciones para 2021 de los analistas esperan una inflacion entre 2,0% y 3,0%, en
correlacion con la tendencia mundial a raiz del fortalecimiento del consumo de los hogares.
Se espera que la demanda agregada a través del gasto continle la reactivacion de la economia
lo que podria presionar los precios al alza ante un gasto represado por el confinamiento, la
pandemia y la incertidumbre de meses precedentes. Ayudan en este escenario las bajas tasas
de interés y la amplia liquidez en el mercado.
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12. TASA DE CAMBIO

Gréfico 12.
Comportamiento del dolar
Abril 2021
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Fuente: Superfinanciera, Graficos Delegatura Financiera

La tasa de cambio en el mes de abril presentd cierta volatilidad con tendencia a la baja,
oscilando por encima de los $140 y moviéndose en un rango entre los $3.596 y $3.737. En
el mes de marzo el dolar bajo $24 lo que correspondio a una apreciacion mensual del peso
colombiano de 0,6%.

Los movimientos de la divisa se vieron influidos por las noticias de los rendimientos en los
bonos del tesoro en EEUU, el avance en los planes de vacunacion a nivel global, la menor
aversion al riesgo, el buen desempefio de los mercados bursétiles, los estimulos monetarios
y fiscales en EEUU, los pronunciamientos de la FED, las noticias en paises emergentes como
Turquia y Brasil, los predios del petréleo, las expectativas de la reforma tributaria y el grado
de inversion del pais.

Asi las cosas, ante las noticias alentadoras para la economia local y del mundo, gracias a los
avances de los paises en los planes de vacunacion masiva, se espera que el délar continue
debilitdndose en los proximos meses. Tal situacion llevaria a los inversores a asumir mayores
riesgos en otros activos en monedas diferentes del ddlar y en paises emergentes a la espera
de mayores retornos. Estos escenarios se repiten en las coyunturas y ciclos econémicos,
después de fuertes caidas de la produccion mundial como la experimentada en 2020 a causa
de la pandemia.
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13. BOLSA DE VALORES DE COLOMBIA - INDICE COLCAP

Grafico 13. )
Comportamiento del Indice COLCAP - BVC
Abril 2021
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Fuente: https://www.bvc.com.co, Graficos Delegatura Financiera

Para el mes de abril de 2021 el indice COLCAP termind en 1.250,65 punto, mientras que en
marzo cerr0 en 1.316,81, lo que correspondio a una baja de 66,16 puntos, un -5,0% mensual,
siendo significativa. Se observo en el mes de marzo el predominio del indice bajista
guardando correlacién con el comportamiento de algunos mercados bursatiles de paises
emergentes; en donde 28 de las 31 acciones colombianas comparadas con el mes de marzo
bajaron en su cotizacion y solo tres crecieron.

Las acciones con mayor caida en el mes de abril comparadas frente al mes de marzo fueron:
PFAVH -26,3%, Conconcreto -17,9%, Grupo Sura -11,7%, PF Gruposura -10,6% Yy
Grupoargos -10,1%. Por su parte, las acciones que tuvieron valorizaciones fueron Grupo
Bolivar 11,1%, CNEC 0,8% y BcoBogota 0,6%. La accidn de Ecopetrol se depreci6 en un
nivel medio en -6,6%.

La correccion en el indice en el mes lo ubico en niveles de noviembre de 2020. En lo corrido
del afio el Colcap se ha depreciado (-8,4%); mientras que, frente al mismo mes de abril 2020,
se observo una valorizacion (9,5%). Como ocurre en otras latitudes con los mercados
bursétiles, el indice no fue ajeno a la volatilidad y nerviosismo de los inversores, a la situacion

interna del pais por la alta incertidumbre en los frentes politicos, sociales y econdémicos ya
descritos.
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14. BALANZA COMERCIAL

Gréfico 14.
Comportamiento de la balanza comercial colombiana - Millones de US$ FOB
Marzo 2021
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Fuente: Dane, Graficos Delegatura Financiera

La balanza comercial® se define como la diferencia que existe entre el total del valor de las
exportaciones e importaciones de un pais, observando el comportamiento en el tiempo.

Para el mes de marzo de 2021, el monto del déficit ascendio a los US$1.298,1 millones FOB,
presentando un aumento de US$330,4 millones frente al mismo mes de 2020 US$967,7
millones, equivalente un incremento deficitario del 34,0%.

El déficit aument6 en el mes de marzo a causa del alza en las importaciones, las cuales
llegaron a US$4.624,7 millones, presentando en las manufacturas un crecimiento del 43,2%;
mientras que las exportaciones ascendieron a US$3.326,6 millones. Las importaciones
presentaron un valor maximo no visto desde agosto de 2019.

Después de casi un afio del comienzo de la pandemia, las exportaciones e importaciones
fueron golpeadas de forma sustancial, presentando bajas importantes en los volumenes del
comercio para el pais. EI déficit comercial de la balanza colombiana desde marzo de 2020
hasta marzo de 2021 ha acumulado un monto de US$11.612,1 millones FOB, lo que
corresponde aproximadamente el 1,0% como porcentaje del PIB.

1 https://www.dane.gov.co/index.php/estadisticas-por-tema/comercio-internacional/balanza-comercial
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15. DEUDA EXTERNA

Grafico 15.
Comportamiento de la deuda externa colombiana - Porcentaje (%) del PIB
Febrero 2021
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Fuente: Banco de la Republica, Gréficos Delegatura Financiera

Al mes de febrero de 2020 la deuda externa del pais ascendi6 a US$156.775 millones
presentando un crecimiento anual frente al mismo mes de 2019 de 12,4%. Como porcentaje
del PIB la deuda ascendi6 al 51,8%, valor inferior al de diciembre de 2020 que fue de 56,9%.
Frente al mes anterior (enero) hubo un leve decrecimiento del 0,04%, mientras que en el afio
corrido el incremento fue del 1,3%.

Por desagregacion, la deuda publica ascendio a US$91.988 millones, equivalente al 59%, del
total, mientras que la deuda privada lleg6 a US$ 64.787 millones, correspondiente al restante
41%. El crecimiento de la deuda en los Gltimos doce meses estuvo motivado por el aumento
en los gastos fiscales hechos por el gobierno con caracter social para atender la emergencia
de la pandemia.

Para la financiacion, el gobierno flexibilizo la regla fiscal dada la dificil coyuntura sanitaria.
Ante los efectos de la pandemia en este afio, es de esperarse incrementos en el endeudamiento
por parte del sector publico principalmente, ademas de las dificultades sociales, econémicas
y politicas que vive el pais que han generado gran incertidumbre.
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16. DEUDA PUBLICA - TES TASA FIJA

Grafico 16.

Comportamiento de la deuda publica colombiana - TES tasa fija
Abril 2021
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Fuente: https://investigaciones.corficolombiana.com/deuda, Gréficos Delegatura Financiera

En el mes de abril las tasas de los TES para los diferentes periodos de maduracion o
vencimiento permanecieron estables. Los TES 2024 los mas cortos cerraron en 4,360%, sin

cambio. Los TES 2028 y 2030 bajaron 3,0 pb cada uno, pasando de 6,370% a 6,340% y
6,950% a 6,925% respectivamente.

Con estas cifras, los TES continuaron mostrando tranquilidad, en sintonia con los mercados
mundiales en un mes de resultados positivos para los inversores. Cabe recordar que

incrementos en las tasas de negociacion de los TES generan pérdidas a los inversionistas;
mientras que menores tasas incrementan el valor de los portafolios.

Por su parte, los Credit Default Swaps - CDS? (seguros contra impago soberano) a cinco afios
cerraron el 14 de mayo de 2021 en 125,13 pb frente a 113,53 pb de abril, lo que refleja un
leve aumento a la aversion al riesgo para el pais; exigiéndose a los inversores en bonos el
pago de una prima mayor por asegurar la deuda colombiana ante probables impagos.

2 https://cbonds.com/country/Colombia-bond/
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17. INDICE DE CONFIANZA DEL CONSUMIDOR - ICC

Gréfico 17. i
Comportamiento del Indice de Confianza del Consumidor - ICC
Abril 2021

Fuente: Fedesarrollo, Gréaficos Delegatura Financiera

El indice de Confianza del Consumidor - ICC de Fedesarrollo para el mes de abril tuvo una
fuerte caida de 22,8 pps frente a marzo, continuando aun en negativo (-34,2%), durante dos
afios consecutivos. El decrecimiento frente al mes anterior se debe a la baja del indice de
Expectativas del Consumidor - IEC en 32,9 pps, mientras que el indice de Condiciones
Econdmicas - ICE cay0 7,7 pps.

Frente a marzo, el ICC decrecié en las cinco ciudades donde se mide, principalmente en
Bucaramanga (29,4 pps) y Bogotda (25,5 pps), al igual que en todos los niveles
socioecondémicos, especialmente en el alto (29,1 pps).

La disposicién de compra de vivienda frente a marzo bajo 8,7 pps en las cinco ciudades, al
igual que todos los niveles socioeconémicos. La disposicién de compra de bienes muebles y
electrodomésticos cay6 6,7 pps frente a marzo, y se redujo en tres ciudades: Bucaramanga,
Bogota y Cali. Por su parte, la disposicion de compra de vehiculo se deterior6 en 10.0 pps
para igual periodo.

De esta manera, el indicador de confianza de los consumidores dio una sefial negativa en

abril, afectado de forma sustancial por los paros, la reforma fiscal, la pandemia y la
incertidumbre en que se encuentra el pais.
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18. CONSUMO DE LOS HOGARES

Gréfico 18.
Comportamiento del consumo de los hogares - CH
Abril 2021
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Fuente: Raddar, Gréficos Delegatura Financiera

El Consumo de los Hogares - CH en el mes de abril crecid en 11,4% en términos reales frente
al mismo mes de 2020, volviendo a repuntar de forma sobresaliente y superando el nivel de
los dltimos 12 meses. Los gastos en el mes ascendieron a $62.1 billones. No obstante, hay
que tener en cuenta que la caida en el mismo mes de 2020 fue sustancial, por lo que debe
tenerse en cuenta lo ocurrido en 2019 para ver la magnitud del crecimiento. En porcentaje,
los gastos de abril de 2021 se encuentran en el 93,4% de los de enero de 2020, mes sin
pandemia.

Por grupos de gasto se presentaron variaciones positivas importantes frente a abril de 2020
en rubros como: durables 184,4%, entretenimiento 125,6%, transporte y comunicaciones
113,1%, semidurables 101,2%, moda 78,4%. Las variaciones negativas para igual periodo de
comparacion fueron: salud -14,1%, no durables -9,0%, tienda de barrio -4,3%.

A pesar de ser positiva la dinamica del consumo en el mes de abril hay algunos nubarrones
hacia el futuro. Los cisnes negros que se observan en el horizonte son los altos contagios y
muertes por la pandemia, las marchas y los aislamientos, asi como la fuerte incertidumbre lo
que produce en la economia menos consumo. Asi las cosas, el bienestar de las personas sigue
en descenso, hay mas personas con ingresos bajos, y las compras se hacen selectivas con el
fin de cuidar el dinero. Adicionalmente, las marchas impactaron los cierres del comercio y
las pérdidas de empleos.
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I11. EFECTOS EN EL SECTOR SOLIDARIO

Los indicadores analizados en el mes de abril presentaron resultados favorables a raiz de los
acontecimientos y noticias que mejoraron la vision y esperanzas a nivel global. Algunos de
los indicadores presentaron notables crecimientos, generando optimismo en los mercados
bursétiles, el petrdleo, la renta fija, etc. A pesar del incremento y rebrotes del Covid a nivel
global, continuaron las buenas noticias como el avance en los planes de vacunacion, la
recuperacion de las economias mas importantes, la baja en las tasas de desempleo, y un
panorama mas prometedor con lo ocurrido en abril.

Sin embargo, a pesar del panorama optimista, se observa que los riesgos y probables efectos
en el sector de las cooperativas de ahorro y crédito contindan. Aun persisten los riesgos
observados en meses anteriores, no han desaparecido, y en un afio de alta incertidumbre como
lo es 2021 pueden llegar a materializarse, afectando la cartera de créditos, la morosidad e
impagos, especialmente en los sectores mas sensibles a la coyuntura sanitaria y social. Las
probabilidades de escenarios desfavorables con base en los Gltimos acontecimientos que ha
vivido el pais podrian incrementarse.

Estas materializaciones de riesgos llevarian a disminuciones en los flujos de operaciones
(menos captaciones y menos colocaciones, menos intermediacion), ampliacion o creacién de
nuevos periodos de gracia a deudores aun en dificultades, novaciones, reestructuraciones,
etc. Dichos sucesos afectarian el flujo de caja normal de las organizaciones, incrementado
los riesgos y provisiones, menores beneficios o excedentes, margenes o rendimientos mas
estrechos, amplia competencia por tasas en el mercado con el sistema tradicional y con
nuevos jugadores digitales (fintech), asi como probables riesgos de liquidez.

Las cifras financieras disponibles méas recientes a marzo permitieron analizar que las
cooperativas de ahorro y crédito continuaron siendo resilientes a la coyuntura adversa. Aln
los indicadores de liquidez son favorables, no generaron preocupacion, pues los stocks o
reservas de liquidez fueron suficientes para operar y mantener la confianza del sector. A su
vez, la solvencia no present6 novedad, observandose una solidez patrimonial, mientras que
los indicadores de rentabilidad del sector fueron positivos.

Pero no se debe bajar la guardia, es necesario continuar con el seguimiento y monitoreo
periddico de la informacion relevante de las cooperativas de ahorro y crédito y su evolucién,
respecto a la cartera, liquidez, solvencia, buen gobierno, inversiones, etc. La situacion actual
es compleja y para algunas cooperativas dado el nicho del sector de sus asociados donde
operan podrian presentar dificultades de acuerdo a los analisis macroeconémicos.

Existen en el horizonte factores de incertidumbre o cisnes negros que podrian afectar al sector
de las cooperativas de ahorro y crédito. Uno de ellos es el repunte de la inflacion global, que,
de continuar con la tendencia, llevaria a los bancos centrales a hacer ajustes en los mercados
monetarios de las tasas de interés subiéndolas, para asi enfriar la demanda, encareciendo el
dinero y cuyos mayores costos que serian trasladados a deudores y ahorradores, e incidiendo
en los margenes y en los excedentes de las organizaciones.
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IV. CONCLUSIONES

En abril del afio en curso, los entornos macroecondmicos nacional y mundial tuvieron
comportamientos favorables con importantes indicadores de recuperacion en los mercados.
El Covid origino algunas volatilidades debido al incremento de contagios y restricciones, no
obstante, los avances en los planes de vacunacion en todo el mundo lograron contrarrestar
sus efectos. Ante estas noticias, los mercados siguieron la senda de reactivacion, las compras
retornaron, los inversores tomaron mayores riesgos en espera de mayores retornos,
Ilegandose a marcar nuevos records historicos.

Por su parte, los mercados de bienes y servicios y el comercio tuvieron recuperacion en abril;
los mercados financieros de renta fija y variable, materias primas, monedas y futuros, con
tendencia alcista en su gran mayoria. Los mercados laborales lograron continuar creando
numerosos puestos de trabajo en el mundo bajando las tasas de desempleo a niveles de
prepandemia. Para Colombia, la mayoria de los indicadores son positivos, con leves alertas
respecto a la confianza y gasto de los hogares, golpeados por los paros y la incertidumbre
que vive el pais.

Otro hecho positivo tiene que ver con los planes de vacunacion masiva que se presentan a
nivel global y local para para detener la pandemia y regresar la etapa de normalidad,
permitiendo generar confianza en los ciudadanos, empresas y gobierno de que la pandemia
llegue pronto a ser historia. Esta confianza permitird que todos aquellos proyectos e
inversiones de negocios que fueron detenidos se reactiven. Sin embargo, preocupan las altas
tasas de contagio y decesos en India, Brasil y Colombia.

Por lo anterior, el sector solidario debera continuar desarrollando e innovando en su modelo
de negocio y superar esta compleja coyuntura. Se requiere con avidez producir excedentes,
buscar 0 mantener a sus asociados, evitar que migren al sistema tradicional o se vayan del
sector cooperativo, generar balance social, etc. El sector deberd avanzar en las
transformaciones tecnologicas y digitales en sus diferentes operaciones para un mercado cada
vez més informado y exigente. Hoy como nunca la competencia en los mercados se ha vuelto
global y requiere mirar hacia donde va el mundo para hacer ajustes y seguir operando.

Finalmente, la incertidumbre actual que vive el pais y la futura parecen ser la constante. Sera
necesario estar alerta e informado dia a dia de los diferentes riesgos e indicadores internos y
externos que afectan a las cooperativas de ahorro y crédito, no solo a nivel pais sino a nivel
internacional. Ignorar estas alertas, pondria a las organizaciones en desventaja ante sus
competidores en un entorno cada vez mas competitivo, volatil e impredecible. La vision,
fortaleza y conocimiento de sus administradores en estos temas serd de gran utilidad para
superar esta coyuntura que ha afectado sensiblemente al sector, al pais y al mundo.
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