Camino a tasas de interés mas bajas ahora la
discusion sobre los fundamentales de largo plazo.
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Interiorizando tasas de equilibrio
mas altas y la necesidad de mejorar
los fundamentales de largo plazo.

La Reserva Federal va en camino a tasas de
interés mas bajas, sin embargo, el ciclo se
detendria en una tasa de interés cercana al 3%,
similar a la tasa normal de hace 30 afos. En este
sentido, los mercados evaluan los
fundamentales de largo plazo ahora que hay
mas claridad sobre el punto final en la tasa base.

® | os mercados locales enfrentan volatilidad
no solo por la evolucion de la politica
monetaria, sino por el chocado entorno
geopolitico. En Colombia, la volatilidad de la
tasa de cambio se ha incrementado, aunque
no se vislumbra una tendencia. En el
mercado de deuda publica, el riesgo fiscal
podria mantener la curva de renta fija con un
empinamiento alto frente al promedio
histérico.

En Colombia, la evolucién de la actividad y los
precios soportan nuevas bajadas en la tasa de
interés. En el frente fiscal, no hay duda sobre el
compromiso con el cumplimiento de la regla
fiscal, pero el entorno de bajo recaudo a
elevando la incertidumbre sobre la capacidad
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de largo plazo.
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Contexto internacional: La atencion se
centra en los fundamentales de largo

plazo.

El momento mas esperado por los mercados
llegd en septiembre, la Reserva Federal inicio el
ciclo de recorte en las tasas de interés a una
velocidad mas fuerte de la prevista, pero
reafirmando el mensaje de que las tasas de
interés se equilibrarian en niveles mas altos y
técnicamente no vistos en 30 afos. La

roximidad de la inflacion a las metas de los
ancos centrales de economias desarrolladas ha
enfocado la conversaciéon internacional a los
indicadores de crecimiento econdémico y de
empleo, que por el momento continuan
favoreciengo el escenario de un ajuste gradual
de la economia y sin una probabilidad
inminente de presentar una destorcida abrupta.

De esta manera, la economia global ahora se
encuentra sincronizada en el recorte de las
tasas de interés y la expectativa de un equilibrio
con tasas mas a?’/cas ha traido la pregunta sobre
cual deberia ser el equilibrio de las primas de
riesgo, en un contexto en el que las economias
se equilibran con niveles de endeudamiento
mas alto, un crecimiento econémico mas lento y
con una incertidumbre geopolitica elevada. En
este contexto, las tasas de interés parecen
decantarse por curvas de rendimiento mas
empinadas que en la prepandemia, mientras
que los activos de riesgo siguen en busca de un
nuevo catalizador para soportar nuevos
avances.

En Latinoamérica, el proceso de recorte de
tasas ha sido mas erratico y, en paralelo, la
observancia por los eventos politicos se ha
incrementado. En México, la presidente Claudia
Sheinbaun se posesiond, mientras que, el
gobierno saliente logré sincronizarse con las
supermayorias del Congreso para aprobar la
reforma judicial.

En Brasil, el ruido por las politicas de gasto de
Lula no opacd la lectura positiva de Moody’s
gue reviso al alza su calificacién soberana,
ejandola solo un escalén por deba{o del grado
de inversiéon, argumentando que el moderado
aumento de la deuda post pandemia, el
crecimiento econédmico y las politicas fiscales de
ingreso y gasto podrian %enerar una mejor
perspectiva para la posicion fiscal de la nacion.

En Chile, el banco central continda con un
avance cauteloso en sus recortes de tasas a
medida que la economia presenta algunas
sorpresas positivas en su desempeno, mientras
que en Peru hay una cierta calma politica y el
Banco Central de Reserva del Perd mantiene su
tasa con ligera diferencia frente a la tasa de la
Reserva Federal.

En el contexto politico, el mundo se prepara
para las elecciones en EEUU, las preguntas han
girado alrededor de los efectos estructurales de
ambos candidatos tales como perspectivas de
carga fiscal y qué tanto se puede incrementar la
roductividad en cada programa. Por otro lado,
os conflictos geopoliticos contindan elevados y
el ambiente de incertidumbre es alto, aunque el
mercado parece acostumbrado y el impacto en
los precios internacionales no ha escalado a las
magnitudes observadas cuando se tuvo Ia
disrupcién por la invasion de Rusia a Ucrania.

Todo lo anterior sugiere que es momento de
hablar de fundamentales de largo plazo,
asignar el adecuado precio a los riesgos y
continuar vigilantes del impacto de los eventos
de corto plazo en la volatilidad de los mercados
financieros.
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¢Volver al pasado o buscar un nuevo horizonte?

La economia necesita un mayor impulso.

Las sorpresas de crecimiento que la economia
ha experimentado en la primera parte del afio
odrian verse como un punto de repunte desde
a desaceleracion experimentada en 2023. Sin
embargo, existen muchas variantes para pensar
que las bases del crecimiento aun estan por
consolidar.

La economia colombiana esta superando la
volatilidad generada luego de la pandemia y
luego de Ila disrupcion de precios por los
conflictos internacionales. La pregunta es ¢sera
posible retornar al ritmo de expansion del
pasado?.

En el segundo trimestre, el Producto Interno
Bruto crecid 2,1% frente al mismo periodo de
2023, no obstante, se evidencié un desempefio
desigual entre los diferentes sectores. La
agricultura mantuvo un paso firme creciendo
18,2%, al tiempo que las actividades de
entretenimiento avanzaron en un 111%,
reflejando que los eventos deportivos suelen
desencadenar un alto interés en las apuestas en
linea. Sin embargo, para otros sectores el
panorama no resulta muy favorable, siendo el
débil desempefo de la industria manufacturera,
de la construccion y el comercio el reflejo de los
bajos niveles de inversién y de demanda que
enfrenta el pais.

La manufactura completé 5 trimestres en
terreno contractivo y aunque algunos eventos
puntuales pueden seguir pensando en el total
de la actividad, como el cierre de la planta
Colmotores en abril e interrupciones en la
refinacién de combustibles, otras actividades,
tales como, la fabricacion de productos textiles,
han sufrido de una baja. Ademas, a pesar de ver
una ligera recu‘oeracién en la formacién bruta
de capital, resulta insuficiente para pensar que
en el corto plazo la inversion retornara a los
niveles pre- pandemia (Grafico 1).

La baja inversion es el principal reto para el
crecimiento econdémico, ya que limita la
capacidad de la economia para crecer a un
ritmo alto y sostenible, dejando que la dinamica
recaiga en sectores con un crecimiento volatil.
En 2024, el caso de la agricultura es favorable
racias  algunas  condiciones  climaticas
avorables, sin embargo, podria tener una
desaceleracion en el futura ante |la
QCE QuMmore

Por otro lado, la recuperacion del consumo
también representa un reto. A pesar de un
repunte en el gasto de los hogares, Ia
distribucion de este consumo es desigual, lo que
indica que el aumento no esta necesariamente
presente en todos los sectores. Esto se hace
evidente en el sector de los bienes no
duraderos, que experimentdé una caida en la
demanda. La bajada de la tasa de interés del
Banco de la Republica en linea con menores
tasas de inflacién generaria un mejor impulso
para el consumo, especialmente en 2025,
aunque con un ritmo menor al de prepandemia.

La reciente mejora en el ISE, con un crecimiento
del 3.7% a/a en julio, proporciona un respiro
temporal. Sin embargo, es importante senalar
que este aumento fue impulsado
principalmente or el sector de |Ia
administracién publica y actividades de ocio,
que pueden no ser representativos de una

recuperacion  econdomica  sostenible. La
celebracion de eventos  deportivos y
festividades locales pudo haber distorsionado
los datos, creando una percepcion de

recuperacion que podria no mantenerse en el
largo plazo.

En resumen, Colombia estaria superando la
eor parte de la desaceleracion y estd en
Eusqueda de los pilares de un nuevo ciclo de
expansion. Por el momento, la recuperacion ha
sido desigual, por lo que proyectamos una
expansion de 1,5% en 2024 y de 2,9% en 2025,
aun por debajo del ritmo de crecimiento
promedio de pre-pandemia, superior al 3,5%.

Grafico 1: Inversion sobre PIB (%)
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La creacion de empleo se enfria y

la

informalidad parece ser la salida.

El mercado laboral ha mostrado importantes
cambios luego de la pandemia, inicialmente con
una tendencia a la baja en la tasa de
desempleo que se ha detenido y revertido
ligeramente en 2024. La creacién de empleo se
ha reducido significativamente, pues en 2023 la
creacion promedio entre enero y agosto fue de
848 mil emloleos, mientras en el mismo periodo
de 2024 el promedio alcanzé penas 170 mil
elrré%lg/os nuevos, es decir una reduccién cercana
a 0.

El mercado laboral podria estar ajustandose al
usual comportamiento que existia antes de la
pandemia, con una creacion de empleo
promedio anual que no superaba los 200 mil
puestos de trabajo. No obstante, no se descarta
que también sea el reflejo de una debilidad en
actividades intensivas en mano de obra, como
la construccion, la manufactura y el comercio.

La poblacién fuera del mercado laboral ain se
mantiene en un nivel alto, sin embargo, sobre
una base desestacionalizada, en los meses de
julio y agosto esta variante mostréo una
reduccion, o que supone una mayor entrada de
personas al mercado laboral en condicion de
trabajar (Grafico 2), que a su vez influye en una
tasa de desempleo mas alta al no haber una
creacion de empleo proporcional.

Grafico 2: Ocupados vs Inactivos
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Mientras tanto, Ilas condiciones de
empleabilidad podrian estar conduciendo a
una busqueda de trabajo mas informal.
Durante la pandemia se adoptd un modelo de
trabajo virtual, el cual contribuyé a que mas
agentes de la poblacién pudieran desempenar
sus trabajos y estar al tanto de labores
domeésticas. Y en teoria, el retorno a actividades
presenciales podria estar limitando el acceso de
aquella poblacion que tiene menos flexibilidad
para ajustar sus tiempos de desplazamiento o
tiene personas a cargo. Algo de esto se ve
reflejado en un aumento del empleo por
cuenta f)ropia que suele ser en su mayoria
informal, ademas en una mayor cantidad de
personas que ha salido del mercado laboral
para dedicarse a oficios del hogar.

Combatir el empleo informal ha sido uno de los
retos mas persistentes y dificiles de afrontar que
ha tenido el pais por décadas. Luego de la
pandemia, la proporcion de trabajadores
informales en el mercado laboral logré
reducirse, dando algo de aliento a que las
condiciones de empleabilidad podrian mejorar,
sin embargo, en agosto el panorama se torné
mas negativo con una tasa de informalidad
aumentando en todos los dominios geograficos.
El 62% de la creacion de empleo en agosto se
concentréo en empleos informales, siendo las
zonas rurales las que enfrentan una mayor tasa
de informalidad (84,6%), reflejando que el buen
desempefio de actividades agricolas no
transmite una mejora en las condiciones
laborales. Al mismo tiempo, las zonas urbanas
registraron un aumento en términos anuales de
0,8 p.p ubicandose en 41,7%, otra métrica que
demuestra que el empleo creado no garantiza
una estabilidad Iaborar.)

Para la Ultima parte del afo, la creacion del
empleo podria seguir siendo desigual
concentrandose en actividades de servicios y el
comercio, dada la temporada vacacional y de
festividades. Ademas, la discusion del salario
minimo sera una variante por monitorear,
puesto que en los ultimos 2 anos el ajuste ha
sido alto, y un ajuste muy por encima de la
inflacion podria desencadenar mayor
informalidad, al elevar demasiado los costes
laborales de las empresas.
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El déficit de cuenta corriente
sugiere que la economia sigue deébil.

En el segundo trimestre de 2024, la balanza de
pagos reflejo una actividad econémica ain
débil. El déficit de la cuenta corriente se situd en
USD $1,63 bn, equivalente al 1,6% del PIB,
siendo el mas bajo desde 2009.

Las exportaciones de productos agricolas
mostraron un mejor desempeno durante este
periodo. Productos como bananos y flores
tuvieron un impulso asociado a las condiciones
climaticas. Contrario al comportamiento de las

exportaciones de carbén que se Vvieron
afectadas por una caida en los precios
internacionales, presentando caidas en

términos de valor a pesar de los incrementos en
volumenes exportados. Por otro lado, las
importaciones de bienes, aunque
nominalmente elevadas debido a un repunte de
los precios internacionales, presentaron una
disminucion en los volumenes, lo que se
relaciona con una débil actividad de inversion.
Las importaciones de trasporte y combustible
fueron especialmente bajas, reflejando un
estancamiento en la demanda interna.

El comercio de servicios mostré una dinamica
interesante. El déficit en la balanza de pagos se
mantuvo bajo gracias a un aumento en
actividades turisticas. La apreciacion de la
moneda local favorecié la demanda de servicios
internacionales, con el turismo como principal
factor de expansion.

La renta factorial mostr6 menores salidas
debido a una reduccién en las ganancias de las
inversiones extranjeras directas,
particularmente en los sectores de mineria,
petréleo y servicios publicos, algo que supone

momentos desafiantes para las empresas
privadas. Mientras que, en términos de
transferencias, las remesas continuaron
creciendo, representando el 12,2% de los

ingresos corrientes de la balanza de pagos.
Ademas, otras transferencias, como pagos de
Seguros y donaciones, contribuyeron
positivamente al balance, ayudando a mitigar el
déficit de la cuenta corriente.

Anélsis Macroeconémico:

La cuenta financiera mostré entradas netas de
USD 277 bn complementadas por una
acumulacién de reservas internacionales de
USD $1,87 bn por parte del banco central. Las
entradas de Inversién Extranjera Directa (IED)
disminuyeron en comparacion con el primer
trimestre, alcanzando el nivel mas bajo desde el
2021, siendo el petréleo y mineria, los servicios
financieros y la manufactura los principales
sectores receptores de IED.

Por su parte, las entradas en inversion de capital
mejoraron, en gran parte por la emision de
deuda publica en los mercados internacionales.
Sin embargo, estas siguen siendo débiles,
reflejando un equilibrio en los escenarios de
riesgo a nivel internacional y las decisiones de
politica monetaria del BanRep.

En resumen, la balanza de pagos del segundo
trimestre es el reflejo de una actividad
econdmica que no ha logrado una
recuperacion solida. La reduccién del déficit
que puede ser vista como favorable, sin
embargo, en Colombia suele ser sintoma de una
debilidad persistente- Para 2024, el déficit en
cuenta corriente se proyecta en 2,5% del PIB,
mientras que en 2025 se ampliaria a 3,3%.

Grafico 3: Cuenta corriente por componentes
(US$ MM)
% del PIB
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Las sorpresas de la inflacion serian
insuficientes para acelerar el rimo de recortes

La inflacién ha descendido mas de lo esperado
en los meses de agosto y septiembre, sin
embargo, el descenso parece insuficiente para
desencadenar un mayor ritmo de recortes.

La inflacion total ha logrado descender en 753
pbs desde su maximo alcanzado en marzo de
2023, situandose en 5,81% a/a en septiembre
de 2024, no obstante, el descenso ha sido
desigual en los diferentes grupos que
componen la canasta del IPC. En grandes
grupos, la inflacion de bienes ha descendido en
mas de 1400 pbs en ese mismo periodo de
tiempo, e incluso se ha mantenido por debajo
del rango meta por 5 meses consecutivos.
Mientras tanto, la inflacién de servicios ha
tenido un descenso mucho mas gradual,
situdndose actualmente en 748% a/a vy
registrando un descenso de 170 pbs desde su
Z;aximo de 919% a/a en julio de 2023. (Grafico

El ajuste desigual de la inflacion obedece
principalmente a unos efectos de indexacion
persistentes en los arrendamientos. Hay que
recordar los arriendos se ajustan acorde a la
inflacion final del afio inmediatamente anterior,
sin embargo, en 2022 la inflacion cerré en un
nivel histéricamente alto, y no fue transmitida
en su totalidad a los precios, mientras en 2024
la inflacion de referencia para el ajuste de estos

recios ha tenido una transmisiéon mas alta en
as tarifas de alquiler, convirtiéndose en uno de
los rubros que mas ha presionado la inflacion en
lo corrido del afio.

Mientras tanto, el acelerado descenso en la
inflacion de bienes se ha explicado por una
tasa de cambio mas favorable para los
productos importados (bienes transables), y
por una menor demanda de productos por
parte de los consumidores, contribuyendo a una
moderacién en los precios de vehiculos,
electrodomeésticos, entre otros bienes durables.

Los alimentos por su parte han mostrado
variaciones moderadas, gracias a unos costos
de produccién mas bajos y una mayor oferta de
productos agricolas, contribuyendo de manera
significativa al descenso de la inflacion total.

Sin embargo, a pesar de los avances en la
inflacion y Ta normalizacion de precios en una
parte importante de los productos de la
canasta, el Banco de la Republica en su ultima
reunion resaltd que son aquellas inflaciones
basicas (excluyendo alimentos, alimentos y
regulados), las que se mantienen en constante
vigilancia.

Estas inflaciones, si bien han descendido no
dan espacio para un mayor ritmo de recortes.
En septiembre, la inflacion sin alimentos
retrocedid 25 pbs, ubicandose en 6,55%,
mientras la inflacion sin alimentos y regulados
solo cayd en 2pbs pasando del 5,51% en agosto
al 5,49% en septiembre. Adicionalmente, el
incremento del salario minimo para el 2025 se
contempla como un obstaculo de un mayor
descenso de la inflacién total, en caso de que el
ajuste se ubique muy por encima de la inflacién

e cierre de 2024, la cual estimamos se ubique
en el alrededor del 5.3% a/a, mientras que en
2025 se espera un cierre cercano al 3,9%

El descenso de la inflacion total continuaria en
los meses proximos, y podria ubicarse dentro
del rango meta en el primer trimestre del ano.
Sin em%ar o, habra que estar vigilante a las
inflaciones basicas, las cuales podrian dar mas
sefales sobre las futuras decisiones de politica
monetaria por parte del BanRep.

Grafico 4: Evolucion de la inflacion
18
16 | Inflacién anual (%)
14
12

10
8
6
4
2
0
2020 2021 2022 2023 2024

Bienes Servicios
- = =Total Sin Alimentos ni Regulados

Sin Alimentos
Fuente: DANE,Scotiabank Colpatria Economics

Analsis Macroeconémico: Segundo trimestre 2024




El BanRep no tiene prisa y |la cautela

sigue pensando mas.

La discusion sobre el ritmo de flexibilizacion de
la tasa de interés fue clave en la ultima reunion
del BanRep el 30 de septiembre.

La junta directiva en una decision dividida
decididé recortar la tasa de intervencion en
50pbs, situandola en 10,25%, manteniendo el
ritmo de las cuatro reuniones anteriores. En la
discusion, los miembros coincidieron en |la
necesidad de continuar con el ciclo de relajacion
de la politica monetaria, sin embargo, 3 de los
codirectores que votaron por un recorte de
75pbs, remarcaron la necesidad de avanzar en
una magnitud mayor de recortes, resaltando las
sorpresas positivas en el descenso de la
inflacion, y la necesidad de apoyar en mayor
medida el crecimiento econdmico, ademas de
contemplar un debilitamiento del mercado
laboral. No obstante, los 4 miembros a favor de
mantener el ritmo de recortes resaltaron
algunos riesgos en torno al proceso
desinflacionario, resaltando la persistencia de la
inflaciéon de servicios, especialmente en los
arriendos, la incertidumbre asociada al ajuste
del salario minimo para el afo entrante, unas
primas de riesgo mas altas, con panorama fiscal
que no favorece.

La decision demuestra nuevamente que la
postura mayoritaria del BanRep, prefiere ir con
cautela en el ritmo de recortes, y a pesar de ver
avances significativos en la inflacién, una de las
preocupaciones que pesa mas es tener que
Interrumpir el ciclo de recortes por choques que
afecten la trayectoria descendente de la
inflacién, como los mencionados por la junta.

Para las ultimas dos reuniones que restan en el
afo, la discusion puede que no cambie lo
suficiente como para anticipar una aceleracion
en el ritmo de recortes. La actividad econdmica
ha mostrado un mejor desempeno del
esperado, y a pesar de ser un crecimiento
desigual en los diferentes sectores, parece ser
suficiente para no desencadenar mayor
preocupacion en la mayoria de la junta.
Adicionalmente, la incertidumbre fiscal seria

ersistente en octubre, pues no sera hasta que
ﬁnalice el aflo cuando se exponga mas cIarigad
sobre el presupuesto para el ano 2025 y en
especial la ley de financiamiento anclada a este.

Por otro lado, la decision de la Reserva Federal
en Estados Unidos se celebrara dias después de
que el BanRep decida sobre su tasa de interés
en octubre, lo cual deja la discusion sobre los
mismos términos de septiembre.

La discusion del salario minimo puede ser
determinante para la dudltima reunion en
diciembre, pues un ajuste muy por encima de la
inflaciéon tendria implicaciones en la inflacion
que presionen los precios indexados al salario,
incurriendo en un descenso mas gradual de la
inflacion en general.

Asi las cosas, esperamos que en la reunién de
octubre el BanRep mantenga el ritmo de
recortes y la tasa descienda al 9,75%, mientras
que para diciembre las expectativas de inflacion
nos alientan a pensar que puede existir un
recorte de 75pbs que ubique la tasa en el 9%,
sin embargo, en un escenario adverso en el que
el ajuste del salario minimo supere el estimativo
del BanRep ?, que la incertidumbre fiscal siga
pensado en las primas de riesgo, el recorte de
tasas podria continuar al mismo ritmo y la tasa
cerraria en el 9,25%. No obstante, el escenario
seguiria favoreciendo la continuidad en el ciclo
de flexibilizacién, dando paso a que en el 2025
la tasa alcance un ancla en el 5,5%.

Grafico 5: Evolucién Tasa Banrep y escenarios
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Construyendo puentes: Reformas y
consensos en el escenario politico.

Desde el 20 de julio inicié el tercer periodo
legislativo del gobierno de Gustavo Petro, el
cual hasta la fecha se ha caracterizado por el
impulso de diferentes iniciativas del Gobierno
en cuanto a la discusion del presurouesto y su ley
de financiamiento, planes para la reactivaciéon
econdmica, ajustes para las cuentas fiscales, y el
tramite de las reformas laboral, y de salud. El
nuevo ministro del Interior, Juan Fernando
Cristo, ha sido un agente clave en cuanto a la
negociacién y tramite de los diferentes
proyectos del Gobierno, sin embargo, a lo largo
del trimestre el Congreso de la Republica ha
sido restrictivo frente a estas iniciativas.

La discusion del Presupuesto General de la
Nacion de 2025 ha sido producto de debate e
incertidumbre por parte de los mercados. La
caida del recaudo de este afio y el
incumplimiento de sus expectativas no ha sido
oportuna para el Gobierno frente a la radicacién
de un monto de $ 523 bn el cual ha sido
cuestionado por el legislativo. Dentro de las
razones que fueron resaltadas por el Congreso
se encuentran la baja ejecucion presupuestal de
este afilo, la reduccion en los ingresos
tributarios, y el bajo crecimiento econdmico.
Esta situacion dejo abierta la puerta a que el
PGN de 2025 sea decretado por presidencia, el
cual es un hecho sin precedentes y con la
particularidad de una posible desfinanciacion
de $12 bn que, segin el Gobierno, serian
recaudados a travées de wuna Ley de
Financiamiento.

Al respecto, la Ley de Financiamiento
recientemente radicada que tiene ‘oor objetivo
recaudar $ 12 bn, propone la implementacién
del IVA a los {uegos de azar en linea, el
incremento de los impuestos a sectores de
hidrocarburos 'y e adelanto de |la
parametrizacién de la regla fiscal del 2026 al
2025, entre otras medidas. Adicionalmente, se
ropone la inclusién de un componente verde a
a actual regla fiscal, lo cual ha traido
incertidumbre ante una ampilia flexibilizacion de
la regla(}/ la posibilidad de adquirir mayores
montos de deuda.

Entre tanto, la reforma laboral avanza en su
segundo debate en la Plenaria de la Camara, a
pesar de retrasos en su discusion. Al respecto,
esta propuesta ha sido cuestionada por diversos
sectores en el pais debido al posible incremento
en los costos para las empresas lo cual podria
derivar en una mayor informalidad laboral. Por
su parte, el ministro de Salud, Guillermo Alfonso
Jaramillo, presenté de nuevo la reforma a la
salud la cual avanza en el Congreso en paralelo
con la conformaciéon de mesas técnicas para su
divulgacion y unificacién en un proyecto unico.

La propuesta de inversiones forzosas del
Gobierno generé incertidumbre en los
mercados. Bajo este contexto, “Pacto por el
crédito” fue el consenso entre el Gobierno
Nacional y los banqueros con el cual se descartd
la propuesta de inversiones forzosas y que
contempla desembolsos de $ 55 bn en nuevos
préstamos a los sectores de construccion,
vivienda, industria, agricola, y turismo para los
réoximos 18 meses con lo cual tanto el sector
Bancario como el Gobierno busca impulsar la
reactivacion econdémica.

El Ministerio de Hacienda acordé un aumento
de $ 800 en el precio del diésel luego de una
semana de paro de camioneros a princiPios de
septiembre. Con el fin de cubrir el déficit del
FEPC, el ministro de Hacienda anuncié tres
aumentos de $ 2.000 en el precio del galon, sin
embargo, esta medida no fue bien recibida por
los transportadores los cuales generaron
bloqueos en las principales vias del pais
ocasionando un aumento en los precios de
bienes agricolas y perdidas en los diferentes
sectores. Luego de varios dias en las mesas de
didlogo, el Gobierno y los transportadores
acordaron dos aumentos de $400 para fin de
afo.

Para el préximo trimestre se espera el
desarrollo de las discusiones de las reformas
laboral y salud. A su vez, se anticipa que el
Gobierno presente nuevos proyectos como una
reforma agraria, la reforma a la educacion, y la
reforma politica. Entre tanto se espera que se
discuta sobre el acuerdo nacional propuesto por
el Ministerio del Interior.
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Mercados - Tasa de cambio: Entre riesgos
geopoliticos y normalizacion monetaria

Durante el tercer trimestre del aiio la tasa de
cambio oscil6 entre los 3944 y los 4285 pesos.
Este comportamiento estuvo influenciado por la
expectativa del inicio de recortes en la tasa de la
Reserva Federal (Fed), hecho que se materializd
a finales de septiembre. No obstante, las
desvalorizaciones en la tasa de cambio resultan
un hecho compartido con las economias
emergentes en medio de conflictos geopoliticos
que han obligado a los inversionistas a la
busqueda de activos refugio, especialmente
hacia el ddlar. Si bien la escalada del conflicto
internacional podria continuar explicando las
desvalorizaciones en el corto plazo, la caida en
el diferencial de tasas de la mano con la
continuacién de los recortes en la tasa de
politica de la Fed puede significar una gran
oportunidad de inversién que favoreceria al
peso colombiano en el corto plazo.

A mediados de julio, la tasa de cambio comenzo
a experimentar movimientos al alza en medio
de un escenario internacional cargado de
volatilidad como respuesta al incremento de la
tasa de politica en Japdén y la posible
desaceleracion econémica en Estados Unidos.

Sumado a los factores internacionales, a nivel
local el Gobierno Nacional presento el proyecto
de ley del Presupuesto General de la Nacion
para 2025 junto con la ley de financiamiento
como respuesta al faltante de $ 12 bn que
tendria el presupuesto para 2025. Al respecto,
la propuesta incluye la flexibilizaciéon de la regla
fiscal al incorporar un componente verde en la
meétrica, lo cual reavivdo los temores de
incrementos significativos en el endeudamiento
el posible impacto negativo en la
sostenibilidad de las finanzas publicas. Bajo este
contexto, la tasa de cambio continué operando
con una prima de riesgo que se habia
desvanecido sin un respaldo estructural.

Los riesgos %eopoll'ticos junto con el inicio de
recortes en la tasa de interés de la Fed han
generado gran volatilidad en las monedas a
nivel global, hacia adelante esperamos que la
tasa de cambio se ubique en un nivel terminal
de 4116 y 4150 para 2024 y 2025,
respectivamente.

Grafico 11: Factores explicativos del modelo fundamental de la tasa de cambio
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Mercados - Tasas de interés: Descubriendo

la prima fiscal adecuada.

Los mercados de renta fija a nivel global han
experimentado una volatilidad alta, [a principal
fuente de discusién ha estado alrededor de la
ﬁoll’tica monetaria, pero en los uUltimos meses se

a conjugado con la conversacion sobre los
riesgos fiscales.

En Colombia, el desvanecimiento de la
expectativa por un ciclo de recorte de tasas de
interés mas pronunciado supuso una
desvaloracion de la curva hasta mediados del
afio, no obstante, a medida que la inflaciéon ha
seguido corrigiendo y que a nivel global se
aproximaba mas el recorte de tasas, la senda de
valorizacion se retomd con altibajos. Sin
embargo, la incertidumbre alrededor del
desempenio fiscal ha generado volatilidad vy
es‘aecialmente ha mantenido a la curva
colombiana con niveles de empinamiento altos
y que ,oueden persistir en la medida en que
serian la forma mas natural de incorporar en
precios los riesgos alrededor de las cuentas
publicas.

Dicho esto, luego de que la Reserva Federal
ejecutara su primer recorte, la pregunta en los
mercados internacionales es sobre cual es el
nivel de prima de riesgo adecuado. En
Colombia, el Banco de la Republica tiene
espacio para seguir recortando sus tasas de
interés, 'y la inflacibn va lentamente a
osicionarse en el rango meta del banco central,
o0 que ofrece la posibilidad de ver tasas de
deuda publica mas bajas. Sin embargo, debido a
la incertidumbre alrededor de las cuentas
fiscales que ha redundado en la continuacién de
operaciones de manejo de deuda y en la
necesidad de pago de compromisos utilizando
deuda publica, la curva de rendimientos podria
continuar con un empinamiento cercano a los
100pbs entre el tramo de 10 ainos y el de mas
largo plazo por mas tiempo.

Grafico 12. Evolucion de la curva COLTES pesos
durante 2024
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Grafico 13. Evolucién de tenencias de COLTEs
por parte de Fondos de Pensiones y de
Inversionistas extranjeros.
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Lo que sigue...

Pronésticos

A nivel internacional, la discusién sobre la tasa
terminal de la Reserva Federal seguira siendo
relevante.

Las elecciones presidenciales se acercan en EEUU, y el
resultado podria dar un giro a las perspectivas
economicas.

En Colombia, el panorama fiscal seguird siendo un
punto de analisis clave para la politica monetaria,
mientras la inflacién continua su camino descendente.

El avance en la Ley de Financiamiento sera
determinante para el presupuesto del 2025.

PROYECCIONES

2019 2020 2021 2022 2023  2024pr 2025pr

Cuentas Nacionales

Crecimiento real del PIB (anual %)

Demanda Interna (a/a, %)
Consumo (a/a, %)

Privado (a/a, %)

Gobierno (a/a, %)

Formacién bruta de capital (a/a, %)
Exportaciones (a/a, %)
Importaciones (a/a, %)
Mercado Laboral
Desempleo (%, promedio)
Balanza de Pagos
Balanza Comercial (USD$, MM)
Exportaciones (USD$, MM)
Importaciones (USD$, MM)
Cuenta Corriente (Balance USD$, MM)
Cuenta Corriente (% del PIB)
Términos de Intercambio (a/a, %)
Precios, tasas & Tasa de Cambio
IPC (a/a, %, fin periodo)
IPC (a/a, %, promedio)
IPC sin alimentos (a/a, %, fin periodo)
COP ($, fin periodo)
COP ($, promedio)
BanRep tasa de politica (%, fin periodo)
Indicadores Fiscales*
Deuda Neta del GNC (% del PIB)
Balance de primario del GNC (% del PIB)
Déficit del GNC (% del PIB)
*Fuente: Plan Financiero 2024

3,2
4,0
4,3

4,0

55
2,4
33
7,7

10,9

-14,1
51,3
65,5
-15
-4,6
4,04

3,80
3,52
3,45
3297
3281
4,25

48,4
0,4
25

-7.3 1,3 7,5 0,6 15 2,9
-7,5 13,9 10,4 -39 1,3 35
-4,2 14,0 9,4 1,0 11 2,7
-4,9 15,2 11,0 0,9 1,1 2,4
-0,8 10,0 2,0 0,3 1,6 4,8
-21,5 14,5 162  -263 5,1 8,3
-22,5 17,0 13,4 34 2,0 1,4
-19,6 28,5 248  -14,8 -0,9 37
16,7 13,8 1,2 10,2 10,9 1,2
13,1 -20,0 166  -82 -10,44 -14,21
38,2 50,9 73,1 67,8 68,25 69,62
51,3 70,9 896 76,0 78,69 83,84

-9 -18 -21,3 -9,7 -10,4 -14,34
-34 -5,6 -6,2 -2,7 -2,5 -33

12,62 20,74 594  -180 12
1,61 5,62 1312 928 5,31 398
2,53 3,49 1015 1,77 6,68 4,21
1,03 3,44 9,99 10,33 5,66 4,02
3422 4077 4850 3902 4116 4150
3694 3766 4254 4322 4050 4134
1,75 3,00 12 13,0 9,0 55
60,7 60,1 57,7 53,8 55,3 56,5
-5,0 -36 -1,0 -0,3 -0,9 -0,5
-7.8 -7 -53 -4,3 -5,6 -5,1
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