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PANORAMA ECONÓMICO GLOBAL 

• Inflación aumenta más de lo esperado en Estados Unidos 

• Ventas minoristas y producción industrial en la Zona Euro 

en línea  

• China crece 18.3% a/a en el primer trimestre 

 

PANORAMA ECONÓMICO EN COLOMBIA 

• Ventas minoristas y producción industrial avanzan en 

febrero 

• Señales mixtas en confianza de los empresarios y los 

comerciantes 

• Se radica Ley de Solidaridad Sostenible en el congreso 

 

1. PANORAMA ECONÓMICO GLOBAL 
 

Inflación aumenta más de lo esperado en estados Unidos 

El inicio de la semana comenzaba con la atención de los inversionistas puesta 

principalmente sobre el dato de inflación en Estados Unidos, el cual se esperaba que 

llegara a una variación anual del 2.5%, no obstante, la variación mensual fue del 

0.6%, ubicando la tasa anual en 2.6%; dato que se ubica como la variación anual más 

alta desde agosto de 2018. El salto de la gasolina en 9.1% m/m explica la mayor parte 

de la dinámica, los alimentos por su parte crecieron 0.1%, donde se ven mayores 

presiones en las categorías de comida fuera del hogar y domicilios. Con relación la 

inflación básica, que elimina los efectos de los componentes más volátiles, tuvo una 

variación 0.3% m/m, llevando a la variación anual al 1.6%.  

 

Los resultados de inflación en marzo comienzan a reflejar parte de los efectos 

anticipados de algunos indicadores económicos, donde sugerían que los mayores 

costos que actualmente están pagando los productores pueden acarrear mayores 

costos para los consumidores finales. 

 

Con respecto a la FED tanto la publicación del Beige book como las declaraciones de 

Powell durante la semana, resaltan que los niveles de inflación esperados para los 

próximos meses serían más altos, no obstante, esto no representa por el momento 



 

 

un riesgo para la FED, ni tampoco la necesidad de un ajuste en cuanto a su 

orientación de política monetaria anticipado al escenario base; de hecho, algunas 

de las condiciones para que se comiencen a dar estos cambios en las expectativas 

vendrían de la mano de una recuperación completa del empleo, niveles de inflación 

en el 2% y que esté camino a superar este nivel de forma prolongada. 

 

Las ventas minoristas y la producción industrial en Estados unidos mostraron señales 

mixtas en marzo, si bien, ambas lograron crecimientos del 9.8% m/m y 1.4% m/m 

respectivamente, en el caso de la producción industrial resultó peor de lo esperado 

por los analistas, y a su vez el dato de febrero se revisó a la baja hasta una caída del 

-2.6%; En contraste las ventas minoristas, mostraron un panorama mucho más 

favorable, y mostraron los efectos positivos del paquete de ayudas aprobado por 

Biden que giró cerca de US$1,400 a varias familias y a su vez jalonó el indicador. 

 

Ventas minoristas y producción industrial en la Zona Euro en línea 
Las ventas minoristas y la producción industrial de febrero fueron publicadas 

durante la semana para la Zona Euro, en el caso de las primeras presentaron un 

crecimiento del 3.0% superando por el doble las expectativas de los analistas, dentro 

de los países con mayor crecimiento en el indicador se destaca Bélgica (+11.0%), 

Austria (+5.2%) y Croacia (+5.1%); en contraste el mayor deterioro se presentó en 

Portugal (-15.4%), Slovakia (-14.7%) y Malta (-8.9%). 

 

Con relación a la producción Industrial disminuyó en febrero en -1.0% m/m, en su 

variación anual, la caída llega hasta el -1.6%, explicado en parte por las 

disminuciones generalizadas de los sectores productivos del índice, el mayor 

deterioro se presentó en los bienes de consumo no durables que bajó en -4.3%.  

  

China crece 18.3% a/a en el primer trimestre 
Para el cierre de la semana, la publicación del PIB de China se robaba toda la 

atención, especialmente porque es el primer país en comenzar a publicar sus 

resultados de crecimiento para el 2021, en su variación anual, alcanzó un 

crecimiento del 18.3%, dadas las cuarentenas que tuvieron lugar durante el mismo 

periodo un año atrás hacen que el efecto base genere este fuerte crecimiento. De 

acuerdo con los diferentes sectores, el secundario lideró con una variación del 

24.4%, seguido por el terciario con el 15.6% y el primario con el 8.1%.  

 

Su variación respecto al trimestre anterior fue del 0.6%, reflejando una ralentización 

frente al avance del último trimestre de 2020; Adicionalmente, se destaca que la 

mayor parte del crecimiento vino de la mano del sector manufacturero, mientras 

que el de servicios continúa rezagado como parte de los efectos de la pandemia. 



 

 

2. PANORAMA ECONÓMICO EN COLOMBIA 

 Ventas Minoristas y Producción Industrial avanzan en febrero 
Durante la semana, el DANE actualizó sus informes relacionados con la Encuesta 

Mensual de Comercio y Producción Industrial (IPI), que presentaron variaciones 

anuales del 1.2% y -6.2% respectivamente. 

 

Para febrero en relación con las ventas minoristas, los mayores incrementos se 

dieron en las líneas de mercancías relacionadas con ‘Equipos de informática y 

telecomunicaciones’ 53.1% A/A, seguido por ‘Productos de aseo para el hogar’ 

20.6% A/A y ‘artículos de ferretería, vidrios y pintura’ con 16.8% A/A, en conjunto 

aportaron 3.0p.p. sobre la variación total; El desempeño negativo, se explicó por las 

líneas relacionadas con ‘Combustibles para vehículos automotores’ con -3.0% A/A, 

seguido por ‘calzado y artículos de cuero’  con -23.4% A/A y ‘Prendas de vestir y 

textiles’ -10.8% A/A, quienes a su vez restaron -1.4p.p. en la medición total. 

 

Con respecto al IPI, los resultados de febrero dieron cuenta de la afectación que 

sigue presentándose en los principales sectores, no obstante, con mejores 

resultados son producto de la reapertura que tuvo lugar durante el mes. El mayor 

deterioro se presentó en ‘Explotación de Minas y Canteras’ que restó -5.8p.p., 

seguido por el ‘Suministro de electricidad y gas’ que aportó -0.6p.p. y ‘Captación, 

tratamiento y distribución de agua’ con -0.1p.p.; En contraste la ‘Industria 

manufacturera’ aportó 0.4p.p. 

 

Para el caso de las actividades manufactureras  la fabricación de aparatos y equipos 

eléctricos aumentó en un 15.9% A/A y la fabricación productos no metálicos avanzó 

4.9% A/A; Los sectores con el menor desempeño durante el mes fueron ‘Fabricación 

de otros equipos de transporte’ -22.6% A/A y ‘Actividades de impresión’ con -14.9% 

A/A. 

 

El balance en el segundo mes del año muestra unos resultados más satisfactorios 

respecto a enero, en parte se destaca que este mejor desempeño se explica por los 

mayores índices de movilidad que se dieron durante el mes, en ese sentido 

esperamos que los resultados de marzo serían similares, mientras que en abril los 

nuevos cierres representarían un nuevo bache para la recuperación de los distintos 

sectores. 

  

Señales mixtas en confianza de los empresarios y los comerciantes 
Para el cierre de la semana Fedesarrollo publicaba su tradicional Encuesta de 

Opinión Empresarial, la cual dejaba ver que para el mes de marzo el Índice de 



 

 

Confianza Comercial (ICCO) y el Índice de Confianza Industrial (ICI) presentaron 

resultados mixtos, el primero avanzó 4.4p.p, mientras que el segundo retrocedió -

1.4p.p. y se ubicaron en 38.7% y 6.8% respectivamente. 

 

Con respecto al ICCO su desempeño estuvo explicado principalmente por los 

resultados de los componentes relacionados con la ‘Situación económica actual de 

la empresa o negocio’ y las ‘Expectativas de situación económica para el próximo 

semestre’. El ICI, por su parte cayó debido a una moderación en las expectativas de 

producción para el próximo trimestre. 

 

Los resultados de marzo ya comienzan a reflejar el efecto del anuncio de las medidas 

que en abril representarían cierres en las principales ciudades, en parte estas 

medidas sugieren una afectación importante sobre la confianza de los empresarios, 

donde adicionalmente el anuncio de la reforma tributaria sin duda también hará 

tambalear dichos indicadores, especialmente por la incertidumbre que surge en 

torno al debate de esta. 

 

Se radica ley de solidaridad sostenible en el congreso 
Tras varios aplazamientos, el jueves el Ministerio de Hacienda y Crédito Público 

(MHCP) radicó en el congreso el proyecto de Ley de Solidaridad Sostenible, el cual 

se consolida como la reforma fiscal más ambiciosa que se ha planteado por el 

gobierno, que a su vez trae ajustes significativos del esquema tributario en el frente 

de ingresos y gastos y también un ajuste a la regla fiscal de cara a los próximos años. 

 

Desde la perspectiva del uso de estos recursos, el gasto social ha sido uno de los 

grandes protagonistas, lo anterior producto del fortalecimiento del gasto social 

desde varios frentes. El primero y más relevante es la estructuración del Programa 

de Ingreso Solidario de forma definitiva, compuesto por un ingreso fijo que estaría 

conformado también por los distintos apoyos vigentes actualmente (subsidios 

sociales y de energía), así mismo, los apoyos al empleo en materia de la población 

más afectada producto de la pandemia y la prolongación del PAEF hasta junio de 

2021; y finalmente la devolución del IVA a la población más vulnerable. Estos 

programas representan cerca del 31% del gasto que se implementaría de aprobarse 

la reforma con los ajustes expuestos. 

 

En materia de las fuentes de dichos recursos, los tres ejes de acción planteados por 

el gobierno son los recursos obtenidos a través del IVA, renta de personas naturales 

y renta de personas jurídicas. Inicialmente, en el frente del IVA la principal fuente de 

recaudo sería una ampliación de la canasta actual que pasaría de representar el 39% 

de la misma hasta el 43%, donde los principales cambios estarían dados por la 

incorporación de algunos servicios, y la eliminación de la categoría de exentos (no 



 

 

para los bienes exportados). A través de este rubro, se esperaría recaudar cerca de 

$7.3 billones. 

 

Con relación a la renta de las personas naturales sería la principal fuente de recursos 

con cerca del 73% del recaudo total, equivalente a $17.0 billones o 1.4% del PIB. Esto 

se explica fundamentalmente por la ampliación de la base gravable hasta un nivel 

equivalente a los $2.7 millones mensuales. Sin embargo, se destaca que este ajuste 

será gradual durante los próximos tres años. Así mismo, otras medidas que 

acompañarían los ajustes graduales serían un incremento del 10% al 15% sobre los 

dividendos por acciones, con respecto a las pensiones se propuso gravar las 

pensiones superiores a $7 millones, y finalmente, un impuesto temporal (impuesto 

solidario) para las personas que ganen de $10 millones equivalente al 10% durante 

el segundo semestre de 2021, no obstante, estos recursos podrían ser descontados 

de las declaraciones de renta de los próximos años. 

Con respecto a la renta de personas jurídicas, la propuesta busca eliminar los 
beneficios vigentes actualmente, para las empresas que sean creadas durante los 
próximos años, y adiciona una sobre tasa del 3% durante los siguientes dos años. Así 
se mantendría el descuento del IVA por compra de bienes de capital y el descuento 
de pago de ICA sobre renta del 50% que está vigente desde 2020. 

En términos generales, los ingresos alcanzados por la reforma serían del orden de 
los $23.4 billones (equivalente al 2.0% del PIB), donde se contempla el descuento de 
los giros que se harían a través del Sistema General de Participaciones (SGP) por 
valor de $4.6 billones. En los usos cerca de $16.1 billones serían utilizados para 
compensar parte del déficit alcanzado durante el 2020 y 2021. 

Desde nuestra perspectiva, la presentación de la reforma permite tener una hoja de 
ruta a seguir por parte del gobierno y el congreso durante los próximos meses, si 
bien la aprobación de su totalidad representa un reto importante, la meta del 
gobierno y preservar el grado de inversión se lograrían con la aprobación de $1.5 
billones. Por lo anterior, este tema seguiría siendo una de las principales fuentes de 
incertidumbre de cara a los próximos meses de debate en el congreso. 

 

 



 

 

 

 

En los mercados… 

La semana comenzó con algo de incertidumbre relacionada con la suspensión en la 

administración de la vacuna de Johnson & Johnson en Estados Unidos, 

adicionalmente en materia de contagios en varias regiones se han incrementado 

significativamente el número durante los últimos días, particularmente Brasil e India 

se han alcanzado las cifras más altas. No obstante, los buenos datos económicos que 

se dieron en varios países junto con los resultados positivos de varios bancos 

norteamericanos permitieron que el optimismo se mantuviera a lo largo de la 

semana, impulsando los índices accionarios a nuevas ganancias lideradas por el S&P 

500 con un 1.37%, seguido del Dow Jones con 1.18% y el NASDAQ con 1.09%. El 

mercado de renta fija por su parte, pese a los datos de inflación más altos y los 

comentarios de Powell mantuvo su tendencia de estabilización al lograr una 

valorización de 6pbs para el caso de las referencias de 10 años en Estados Unidos, 

que cerraron con una tasa del 1.59%. 

 

La próxima semana además del avance de las cifras de la pandemia alrededor del 

mundo, especialmente en las regiones que se están viendo más afectadas, también 

será relevante la primera lectura de los PMI de abril en Estados Unidos y la Zona 

Euro. 

 

En Colombia…  

En Colombia, el mercado de deuda pública local 

se mantuvo nuevamente influenciado por la 

estabilización en la dinámica de desvalorización 

de los tesoros norteamericanos, lo cual a su vez 

reflejo continuidad de las valorizaciones 

evidenciadas durante la semana anterior. 

Adicionalmente, la publicación de la reforma 

Fuentes
$ Billones 

2022

% del 

PIB
Usos

$ Billones 

2022

% del 

PIB

Total 23.4 2.0 Total 23.4 2.0

IVA 7.3 0.6 PIS 4.6 0.4

Personas naturales 17.0 1.4
Promoción empleo, subsidio a 

matrículas, promoción de cultura
0.8 0.1

Personas jurídicas 3.7 0.3 Compensación del IVA 1.8 0.2

Incremento SGP -4.6 -0.4 Efecto neto del proyecto de ley 16.1 1.4

Fuentes y usos

Fuente: MHCP



 

 

tributaria (Ley de Solidaridad Sostenible) 

permitió sembrar un panorama de optimismo 

en lo que concierne al inicio de los debates de 

esta durante los próximos meses. 

Para el caso de la curva de TES TF presentó una 

valorización promedio de 6pbs a lo largo de toda 

la curva, reflejando un comportamiento de 

aplanamiento. En el caso de las referencias de 

TES UVR se valorizaron en promedio 5pbs, 

donde las mayores ganancias se dieron en los 

títulos con vencimiento en Abr-29 con una 

disminución de 19pbs. 

El MHCP subastó en el mercado público de 

valores colombiano $1.1 billones en Títulos de 

Tesorería (TES) denominados en TF en 

referencias con vencimiento a seis (2027), 

quince (2036) y veintinueve años (2050). Las 

tasas de corte fueron 5.944%, 7.317% y 

7.779%% respectivamente. En esta ocasión, la 

demanda superó en 3.6 veces el monto ofrecido 

inicialmente por lo que se activó la cláusula de 

sobre adjudicación.  

La próxima semana, los inversionistas estarán atentos a la publicación del Índice de 

Seguimiento a la Economía (ISE) calculado por el DANE con corte al mes de febrero, 

el cual esperamos se mantenga en zona de contracción (-3.2 a/a). Así mismo, el 

lunes el gobierno emitirá deuda con vencimiento en el 2032 y 2042 en el mercado 

internacional. 

En línea con el optimismo que tuvo lugar a nivel global, el dólar medido a través del 

DXY se debilitó en un -0.66%; Dicho comportamiento se traslado a la mayoría de 

monedas de la región que ganaron terreno frente a la moneda normteamericana, 

que para el caso del Peso Colombiano (COP) represento una revaluación del 1.50% 

y cerró la semana en $3,603.  

 Esta semana, para el COP actúan como niveles de resistencia $3,620 y $3,675 y 

como soporte $3,585 y $3,560 PM100 . 

 



 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

 

La semana que viene…                                      

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

 

Mercados al 16 de abril de 2021 
 

  

 

 

 

 

 

 

 

1 DÍA SEMANAL AÑO CORRIDO AÑO

TREASURY 2 AÑOS 0.16 0 1 4 -5

TREASURY 10 AÑOS 1.58 0 -8 67 95

TREASURY 30 AÑOS 2.26 0 -6 62 104

B. ALEMAN 10 AÑOS -0.26 3 4 31 21

B. FRANCES 10 AÑOS -0.01 3 3 33 -5

MBONO 10 AÑOS 6.55 5 0 102 -32

BRASIL 10 AÑOS 9.30 -18 -23 239 68
FUENTE: Bloomberg

ESTADOS UNIDOS

BONOS EUROPEOS

REGIÓN

RENTA FIJA INTERNACIONAL

DEUDA SOBERANA 

INTERNACIONAL
CIERRE

VARIACIÓN PBS

1 DÍA SEMANAL AÑO CORRIDO AÑO

S&P 500 4,185.47 0.36% 1.37% 11.43% 49.51%

NASDAQ 14,052.34 0.10% 1.09% 9.03% 64.69%

DOW JONES 34,200.67 0.48% 1.18% 11.74% 45.30%

DAX 15,459.75 1.33% 1.48% 12.69% 50.07%

CAC 40 6,287.07 0.85% 1.91% 13.25% 44.53%

IBEX 35 8,613.50 0.49% 0.56% 6.69% 27.35%

FTSE MIB 24,744.38 0.88% 1.29% 11.30% 47.57%

NIKKEI 29,683.37 0.14% -0.28% 8.16% 53.88%

CSI 300 4,966.18 0.35% -1.37% -4.70% 30.61%

HANG SENG 28,969.71 0.61% 0.94% 6.38% 20.67%

BOVESPA 121,113.90 0.34% 2.93% 1.76% 55.65%

MEXBOL 48,726.98 0.44% 2.31% 10.58% 44.33%

COLCAP 1,317.08 -0.36% -0.38% -8.40% 9.52%

FUENTE: Bloomberg

RENTA VARIABLE

ESTADOS UNIDOS

EUROPA

ASIA

VARIACIÓN

REGIÓN

ÍNDICE CIERRE

1 DÍA SEMANAL AÑO CORRIDO AÑO

4-May-22 2.28 -4 -11 12 -207

24-Jul-24 4.04 1 0 59 -120

26-Nov-25 4.86 -1 -11 82 -99

26-Aug-26 5.31 1 -2 96 -79

3-Nov-27 5.85 -1 -14 114 -63

28-Apr-28 6.05 -1 -5 121 -41

18-Sep-30 6.58 2 -4 119 -5

30-Jun-32 6.87 0 -5 112 2

18-Oct-34 7.05 -1 -6 110 9

26-Oct-50 7.70 2 -2 106

23-Feb-23 0.30 0 5 -14 -196

7-May-25 1.48 0 -3 67 -92

17-Mar-27 2.21 0 -8 91 -45

25-Mar-33 3.28 8 4 85 23

4-Apr-35 3.44 7 1 88 39

25-Feb-37 3.54 2 -11 88 49

16-Jun-49 3.74 -1 -12 59 -13

21-May-24 1.50 0 -7 30 -221

15-Mar-29 2.94 -1 -13 60 -108

18-Sep-37 4.32 -2 -12 68 -82

FUENTE: Bloomberg

BONOS GLOBALES DENOMINADOS EN USD

RENTA FIJA LOCAL

VENCIMIENTOS CIERRE

VARIACIÓN PBS

TASA FIJA

TES UVR

1 DÍA SEMANAL AÑO CORRIDO AÑO

DXY 91.56 -0.13% -0.66% 1.80% -8.47%

EURO 1.20 0.13% 0.71% -1.91% 10.54%

YUAN 6.52 -0.03% -0.49% -0.10% -7.92%

YEN 108.80 0.04% -0.79% 5.38% 0.82%

MXN 19.92 -0.10% -1.20% 0.02% -17.09%

CLP 704.03 0.49% -1.07% -1.09% -17.47%

BRL 5.59 -0.51% -1.70% 7.49% 6.76%

COP 3,603.00 -0.25% -1.50% 5.29% -9.45%

1 DÍA SEMANAL AÑO CORRIDO AÑO

WTI 63.13 -0.52% 6.42% 30.11% 217.72%

BRENT 66.77 -0.25% 6.07% 28.90% 140.01%

ORO 1,776.51 0.71% 1.87% -6.42% 3.42%

COBRE 9,227.00 -0.76% 3.27% 19.07% 80.28%

CAFÉ 129.15 -2.71% 1.49% -0.77% 4.20%

FUENTE: Bloomberg

FUENTE: Bloomberg

COMMODITIES

MONEDA CIERRE

VARIACIÓN

MONETARIO

MONEDA CIERRE

VARIACIÓN
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y en ningún caso debe considerarse o interpretarse como una asesoría, recomendación o sugerencia por parte de la 

Entidad para la toma de decisiones de inversión o la realización de cualquier tipo de transacciones o negocios, razón por 

la cual el uso de la información suministrada es de exclusiva responsabilidad del usuario, donde los valores tasas de 

interés y demás datos de carácter financiero y económico que allí se encuentren, son puramente informativos y no 
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la información publicada, dado que la misma se obtiene de fuentes externas.” 

Las obligaciones de la sociedad administradora de los fondos de inversión colectiva relacionadas con la gestión del 

portafolio son de medio y no de resultado. Los dineros entregados por los inversionistas a la cartera colectiva no son 

depósitos, ni generan para la sociedad administradora las obligaciones propias de una institución de depósito y no están 

amparados por el seguro de depósito del Fondo de Garantías de Instituciones Financieras FOGAFIN, ni por ninguno otro 

esquema de dicha naturaleza. 

La inversión en los fondos de inversión colectiva está sujeta a los riesgos de inversión, derivados de la evolución de los 

precios de los activos que componen el portafolio de la respectiva cartera colectiva. 

“El contenido de la presente comunicación o mensaje no constituye una recomendación profesional para realizar 

inversiones en los términos del artículo 2.40.1.1.2 del decreto 2555 o a las normas que lo modifiquen, sustituyan o 

complementen” 

 “Defensoría del Consumidor Financiero: Dr. JOSÉ FEDERICO USTÁRIZ GÓNZALEZ. Carrera 11 A No 96-51 - Oficina 203, 

Edificio Oficity en la ciudad de Bogotá D.C. PBX 6108161 / 6108164, Fax: Ext. 500. E-mail: 

defensoriafiduprevisora@ustarizabogados.com de 8:00 am - 6:00 pm, lunes a viernes en jornada continua”. Las 

funciones del Defensor del Consumidor son: Dar trámite a las quejas contra las entidades vigiladas en forma objetiva y 

gratuita. Ser vocero de los consumidores financieros ante la institución. Usted puede formular sus quejas contra la 

entidad con destino al Defensor del Consumidor en cualquiera agencia, sucursal, oficina de corresponsalía u oficina de 

atención al público de la entidad, asimismo tiene la posibilidad de dirigirse al Defensor con el ánimo de que éste formule 

recomendaciones y propuestas en aquellos aspectos que puedan favorecer las buenas relaciones entre la Fiduciaria y sus 

Consumidores. Para la presentación de quejas ante el Defensor del Consumidor no se exige ninguna formalidad, se 

sugiere que la misma contenga como mínimo los siguientes datos del reclamante: 1. Nombres y apellidos completos 2. 

Identificación 3. Domicilio (dirección y ciudad) 4. Descripción de los hechos y/o derechos que considere que le han sido 

vulnerados. De igual forma puede hacer uso del App “Defensoría del Consumidor Financiero" disponible para su descarga 

desde cualquier Smartphone, por Play Store o por App Store. 
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