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Entre la paciencia de los bancos
centrales y la necesidad de

reactivacion

La palabra clave este afio ha sido paciencia. La fortaleza @ E| Banco de la Republica continuarad con un ciclo de

inesperada de las economias desarrolladas vy
especialmente de EEUU al contexto de altas tasas de
interés y la dificultad de la inflaciéon para consolidarse en
la meta han retrasado la expectativa de recortes en la
tasa de interés. El mercado se ha vuelto reactivo a las
sorpresas econdmicas, mientras que los bancos centrales
permanecen pacientes esperando encontrar sefiales mas
contundentes para bajar sus tasas. Ahora la Reserva
Federal recortaria a lo sumo dos veces sus tasas de
interés en 2024.

En Colombia, la actividad econdmica presenta sefiales
mixtas de recuperacién, aunque la debilidad en la
demanda de los hogares y en la inversién se ha
prolongado. La inflacién presenta progresos graduales,
mientras que el Banco de la Republica ha optado por la
cautela en la reduccién de tasas lo que implicaria a su vez
gradualidad para el ajuste macro. En paralelo algunas
incertidumbres fiscales se despejaron y los activos en
Colombia reflejan de mejor forma los riesgos en sus
precios.

EN ESTA ENTREGA DESTACAMOS:

@ La conversacién sobre el aterrizaje de la economia se
extinguid y en linea con la resistencia de la economia
la inflacion estd presentando mas dificultad para
bajar. En el contexto anterior los bancos centrales y
los mercados han tendido que ser mas pacientes para
el inicio del ciclo de recorte de tasas.

® En Colombia la actividad econdémica sigue creciendo
por debajo de su potencial, mostrando sefiales mixtas
que siguen planteando un panorama de débil
consumo e inversion. Una mejor dinamica se podria
consolidar en la segunda pare del afio. Se mantiene la
proyeccion de crecimiento en 1.4% para 2024.

recortes cauteloso. Sin embargo, la precaucion en la
bajada de tasas podria garantizar que el proceso sera
continuo. La tasa de fin del ciclo se sigue proyectando
en 5,50% para el segundo semestre de 2025

@® El Gobierno ha progresado de forma mixta en su

agenda de reformas. La tercera legislatura que inicia
el 20 de Julio sera clave para monitorear la reforma
laboral. En paralelo, el marco de implementacién de
la reforma pensional es clave para definir su impacto
en el mediano plazo.

@® Los activos domésticos estan incorporando la prima

por riesgo fiscal adecuadamente. En la segunda parte
del afio se espera que el avance del ciclo de recorte
de tasas del BanRep sea la principal fuente de valor
para la curva de Renta fija, mientras que el délar se
mantendria entre 4000 a 4150 pesos.

2021 2022

2023 2024 pr 2025 pr

PIB (a/a %) 11 7,5 0,6 1,4 2,2
IPC (a/a %) 5,62 13,2 9,28 5,54 3,36
Tasa Banrep 3,0 12,0 13,0 8,50 5,5
USDCOP 4077 4850 3902 4116 4150
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Contexto internacional: La discusion
sobre bajadas de la tasa de interés
transcurre entre riesgos geopoliticos.

La tesis sobre una potencial desaceleracion de la
economia global se ha desvanecido a lo largo del 2024.
La conversacion pasé por la posibilidad de atravesar un
aterrizaje fuerte de la actividad econémica, luego a un
aterriza suave y ahora no se habla de aterrizaje a pesar
de una tasa de interés relativamente alta que se
quedara por un tiempo prolongado. La economia de los
paises desarrollados, y especialmente la economia
estadounidense ha mostrado un balance robusto y una
demanda de los hogares que ha sido resistente a
condiciones tan adversas tales como la inflacién mas alta
en cuarenta afios y las tasas mas altas desde el afio 2000.
En este contexto, las esperanzas por tener una reduccién
temprana de las tasas de interés se han desvanecido. En
efecto, la Reserva Federal (Fed) prevé a lo sumo dos
recortes en sus tasas de interés durante este ano,
previsidon que se encuentra alineada con las expectativas
del mercado que ahora esperan la primera reduccién de
tasas entre septiembre o noviembre de 2024.

Durante la primera mitad del afio, los resultados de la
actividad econdmica han sido volatiles y han
sorprendido de forma mixta a las expectativas del
mercado. La volatilidad de los indicadores refuerza la
necesidad de los bancos centrales por mantener una
postura cautelosa. Los miembros de la Reserva Federal
han enfatizado en la necesidad de tener mas conviccién
en que la inflacién llegard a la meta del 2%, antes de
emprender un ciclo de recorte de tasas. Lo cierto es que la
Fed esta en un punto en el que es tarde para considerar
subir de nuevo las tasas de interés y es temprano para
empezar a recortar.

En el anterior contexto, los mercados han pasado de
enfocarse en las grandes tendencias del ciclo de recortes
de las tasas de interés, a enfocarse en las pequefas
diferencias. En Europa, los indicadores macroeconémicos
muestran que desde finales del 2023 la economia se ha
recuperado gradualmente, mientras que, la inflacidn esta
a medio punto porcentual de la meta del 2%. Lo anterior
fue suficiente para justificar la primera reduccién de las
tasas de interés en la reunion del 6 de junio, sin embargo,
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el Banco Central Europeo reiteré que las tasas de interés
se mantendrdn en terreno contractivo y que sus futuros
movimientos dependeran de la informacion entrante.

En la regién latinoamericana, los bancos centrales se
tornaron mas cautelosos en la bajada de las tasas de
interés. México recortd por primera vez su tasa en marzo,
pero luego interrumpid su proceso ante la incertidumbre
global y probablemente previniendo un impacto adverso
de las elecciones presidenciales, en las que el partido
Morena resultd con un poder superior al esperado en el
Congreso. En el caso de Brasil el ritmo de recortes se
redujo de a 50 pbs por reunién a 25 pbs en mayo y
estabilidad en la reunion de junio. Chile pas6 de un ritmo
de 100 pbs a uno de 25 bps en su reunidon de junio,
mientras que Peru realizd una nueva pausa en el recorte
de tasas. Las acciones anteriores reflejan la precaucién
global ante el retraso del accionar desde la Reserva
Federal y de aqui en adelante parece sera la regularidad.

En la segunda parte del afio el mundo tendrd varias
resoluciones, las reuniones de los bancos centrales
seguirdn en la mira, mientras que a partir de julio el
avance de las elecciones presidenciales en EEUU podria
influir en el ritmo de los mercados. Todo lo anterior en un
contexto en el que los riesgos geopoliticos siguen
elevados, pero sin marcar tendencias definitivas en los
mercados internacionales.

El escenario base sigue siendo el de reduccién en las tasas
de interés, sin embargo, la materializacion de este
escenario esta tomando mas tiempo. La paciencia es la
maxima de los bancos centrales y de los inversionistas.

P

: Segundo trimestre 2024




Economia colombiana en camino
a una recuperacion gradual pero

mas duradera.

Ha pasado un poco mas de 3 afios desde la pandemia, y
los choques econémicos derivados del confinamiento
auin no han logrado mesurarse. La reactivacion
econdmica trajo consigo fuertes desafios, los excesos de
demanda generaron problemas inflacionarios alrededor
del mundo, que hasta la fecha no se han logrado resolver
en su totalidad.

Uno de los principales instrumentos con los que cuentan
los gobiernos para anclar las métricas de inflacion a los
niveles idéneos para cada economia, es elevar las tasas
de interés, con el objetivo de desincentivar el consumo
por parte de los hogares y llevar a que la economia tenga
un crecimiento sostenible y acorde a sus capacidades de
produccién, y que posteriormente bajo la ley de oferta y
demanda, los precios se estabilicen.

En Colombia, durante el 2021 y el 2022 el crecimiento
econdmico alcanzé niveles no vistos en las ultimas 2
décadas, la inflacién alcanzé maximos histéricos y las
tasas de interés se elevaron al maximo de la época
moderna. En 2023 se evidencid una desaceleracion
significativa de la actividad econdmica que, si bien era
necesaria para lograr equilibrar las variables
macroeconomicas, sorprendidé muy por debajo de las
expectativas con apenas una expansion del 0,6%.

Ahora, el 2024 se vislumbra como un afo de
recuperacion moderada de la actividad econémica con
un nivel de actividad por debajo de su potencial
(Grafico 1) puesto que, la inflacién no ha cedido tan
rapido, la politica monetaria sigue siendo restrictiva, los
planes del gobierno han tardado mas de lo previsto en
ejecutarse y la inversion se mantiene en niveles bajos
frente a la historia. En el primer trimestre el crecimiento
fue de 0,7%, particularmente impulsado por actividades
de agricultura, mientras otros sectores clave como la
manufactura y el comercio, mostraron un balance
negativo. El Indicador de Seguimiento a la Economia (ISE),
del mes de abril mostré algo de aliento para el grueso de
la economia, con una expansion del 55% anual, que
nuevamente reflejo el fuerte impulso de las actividades
primarias, pero que también supuso un cambio de
tendencia en las actividades del sector manufacturero,

Grafico 1: Niveles del PIB frente a la
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Fuente: DANE,Scotiabank Colpatria Economics

ademas de un ligero incremento en la actividad
comercial. Si bien las cifras podrian suponer el inicio de un
mayor dinamismo en la economia no se descarta que los
resultados sean pasajeros y correspondan a unas bases
estadisticas favorables.

Los hogares han ido adoptando su canasta de consumo
acorde a la coyuntura econémica. Como se menciond
previamente, los afios posteriores a la pandemia tuvieron
crecimientos exorbitantes si se compara con el promedio
historico, crecimiento que fue apalancado en créditos
dirigidos a la compra de bienes durables y semi-durables
(electrodomeésticos, productos de tecnologia, ropa, etc) y
una serie de servicios que dado el confinamiento tomaron
gran impulso, como plataformas de streaming, servicio de
mensajeria, entre otros; ademas de una gran afluencia de
personas en eventos de entretenimiento y restaurantes.
En la actualidad estos patrones de consumo se han
ajustado a algo “mas sostenible”, los hogares moderaron
la demanda por este tipo de bienes, y sobreponderaron
en su canasta bienes defensivos tales como, los alimentos
y servicios como alojamiento y transporte que suplen las
necesidades basicas.
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Grafico 2: Indicador de Actividad Econémica - S.A
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Este cambio en los patrones de consumo por parte de
los hogares se ve reflejado en una menor demanda de
crédito, dado que, el crédito de consumo es usualmente
usado para la compra de bienes durables y una menor
dindmica de los mismos contrarresta en la colocacion de
crédito para este tipo de segmento. Sin embargo, este
ajuste resulta necesario para anclar el crecimiento de la
cartera a un nivel mas sostenible. Se prevé que en 2024 Ia
cartera de consumo continue con un comportamiento
negativo, mientras que para 2025 se espera que la cartera
tenga un crecimiento promedio del 4% en términos
nominales, dadas mejores condiciones de compra, como
una inflacién cercana al rango meta y una tasa de
referencia mucho menos restrictiva.

En resumen, el sector primario ha mostrado resiliencia en
2024, beneficidndose de una demanda interna robusta y
exportaciones sostenidas de productos como el café,
banano y flores. Sin embargo, los desafios climaticos
como el Fendmeno de El Nifio y La Nifia podrian
desencadenar afectaciones en la produccion en lo que
resta del afio.

El sector manufacturero ha tenido un crecimiento
moderado, sin embargo, enfrenta retos importantes
relacionados con la inflacion y la volatilidad de la tasa de
cambio. Por su parte, la construccién ha tenido un ligero
impulso, dados los proyectos de infraestructura publica y
de vivienda. Por el momento Ila inversién en
infraestructura vial y de transporte avanza desde los
liderazgos regionales con soporte del Gobierno nacional,
sin embargo, luego del agotamiento de los proyectos de
vias 4G, no se vislumbra un proyecto de alcance nacional
que impulse a la construccién a corto plazo.

La mineria y el sector energético contindan siendo
cruciales para generacion de divisas en la economia
colombiana. No obstante, las politicas ambientales vy
sociales han limitado la expansién de nuevos proyectos
extractivos. La transicion energética se ha enmarcado
como uno de los aspectos mas relevantes para el
gobierno que si bien podria impulsar inversiones en
energias renovables, persisten las tensiones entre
sostenibilidad y crecimiento econémico.

El sector servicios ha permanecido con expansiones
positivas en 2024 aunque la expansién ha perdido impetu
en los ultimos meses y ha presentado una composicion
mixta (Grafico 2). Los servicios asociados a la provisién de
servicios publicos y sector publico presentan buenos
desemperios, aunque por efectos coyunturales, mientras
que, los servicios privados siguen experimentando el
impacto de la debilidad en la demanda, especialmente el
comercio y el sector financiero.

En conclusién, el 2024 seguira siendo un afio de desafios
y oportunidades para la economia colombiana. Factores
externos como los fendmenos climaticos y la volatilidad
global han impactado negativamente la dinamica de
algunos sectores, por ello, seguira siendo necesario
politicas de reactivacién y un mayor dinamismo de las
inversiones que apalanque sectores clave para una base
de crecimiento sostenible. La administracion del actual
gobierno ha propuesto estrategias para mitigar los
riesgos y promover un desarrollo inclusivo y sostenible,
sin embargo, el éxito de estas dependera de la capacidad
de implementar estas politicas de manera rapida y
efectiva y de mantener la estabilidad macroecondmica en
medio de un entorno global incierto.

Desde Scotiabank Colpatria Economics se prevé un
crecimiento econémico del 1,4% para el 2024, explicado
por un mejor comportamiento del comercio exterior, una
leve recuperacion de la inversion, mejor dinamismo en el
sector manufacturero y un aumento en el consumo de los
hogares en la Gltima parte del afio.

Grafico 3: PIB anual
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El extrano comportamiento del

mercado laboral

Tras el choque de la pandemia, el mercado laboral se ha
convertido en una variable macroeconémica dificil de
entender. Un choque en las condiciones econémicas ha
desencadenado un panorama complejo para retornar a
un escenario de mayor estabilidad.

El mercado laboral tiene una correlacién importante
con el dinamismo de la economia, sin embargo, el
impacto de la actividad econdémica en el desempleo no es
inmediato, puesto que, las empresas suelen esperar a
confirmar que los cambios en la actividad econdémica
sean duraderos antes de ajustar significativamente su
fuerza laboral. Esto se debe a los costos asociados con la
contratacién y el despido, demoran la transmisién del
crecimiento econdmico al mercado laboral.

El PIB mostré un crecimiento modesto en la primera
parte del 2024, que al parecer fue suficiente para
mantener cierta estabilidad en el mercado laboral. La
tasa de desempleo se situé en 10,3% en mayo de 2024,
una ligera disminucion respecto al afo anterior. Sin
embargo, este comportamiento positivo no ha sido
constante en lo corrido del 2024, pues en marzo la tasa
de desempleo sufrié un fuerte aumentd ubicandose en
11,7% (+1,3p.p vs marzo de 2023), principalmente por una
destruccioén significativa de empleos en el sector agricola,
sector que mostré un buen desempefo en los primeros
meses del afo, pero que por efectos estacionales no
mantuvo la dinamica positiva.

Una de las razones que se puede atribuir a que el
mercado laboral no se haya debilitado a la misma
velocidad o en la misma magnitud que la actividad
econdmica, esta relacionada con su composicion. El
sector de servicios ha mostrado ganar participacion en el
mercado laboral, siendo este uno de los sectores
econdmicos destacados por una fuerte resiliencia a la
coyuntura macroecondémica, esto se ve reflejado en una
mayor creacion de empleo en el sector, pues en mayo, de
los 463 mil puestos de trabajo que se crearon, el 51% se
concentrd en actividades de servicios.

La resistencia del mercado laboral es notoria, sin
embargo, son algunos sectores mas resilientes que otros,
pues dentro del sector servicios las actividades

relacionadas al ocio y la actividad de administracion
publica, defensa y educaciéon, son las que mejor
comportamiento han tenido en la creacién de empleo
(Gréafico 4). Por el contrario, actividades como el comercio
suelen tener mayor reactividad al choque de un menor
dinamismo, como se evidencio en mayo con la
destruccién de 137 mil empleos, siendo este el reflejo de

una menor actividad econdmica en la actividad
comercial.
Grafico 4: Contribucion a la creacion de
empleo por sector econémico 3.0
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Fuente: DANE,Scotiabank Colpatria Economics

En conclusién, el mercado laboral parece no responder
en la misma medida de la desaceleraciéon econémica, y si
bien detras de esto existen factores poblacionales, como
una menor tasa de participacién que compensa el
deterioro, los resultados son positivos y sugieren que los
ingresos de los hogares podrian mantenerse estables. No
obstante, serd necesario monitorear el comportamiento
de otros sectores clave como la industria y la
construccion que agrupan el 18% del total de empleados
y que en mayo sorprendieron con la creacion conjunta de
+250 mil empleos, lo cual podria estar sugiriendo una
reactivacion, pero sin descartar que puede ser algo
estacional.

De aqui en adelante, el mercado laboral podria tener
algunos baches en el camino, sin embargo, se descarta
un deterioro estructural, pues cada vez son mas las
sefiales que apuntan a un ciclo de recuperacion.
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El déficit de cuenta corriente
debe ampliarse en caso de una reactivacion

economica

Una caracteristica tradicional de Ila economia
colombiana es la relacién positiva entre el crecimiento
econdmico y el déficit externo. Cuando Colombia crece,
es usual que las importaciones crezcan mas que las
exportaciones, apuntando a un déficit comercial que en
promedio es mas alto que el de otros paises
comparables. En Colombia el déficit de cuenta corriente
promedio antes de la pandemia oscilé alrededor de
3,50% del PIB. De esta manera, si bien la reduccién del
déficit en cuenta corriente ha sido un reflejo del ajuste
de la economia a niveles mas sostenibles de actividad,
su prolongacion en niveles estrechos podria tornarse en
una fuente de preocupacién, especialmente para la
inversion.

El déficit en cuenta corriente en 2023 se ubicé en 2,7%
del PIB y en el primer trimestre del 2024 el déficit fue
equivalente en 1,9% del PIB, uno de los registros mas
bajos desde 2018. Las exportaciones y las importaciones
continuaron contrayéndose, en promedio, aunque la
caida de las importaciones al ser mas pronunciada
sugiere que la demanda doméstica aun no ha tocado
fondo, en especial porque la caida en las importaciones
se sigue asociando a menor compra de insumos y
materias primas. Una buena noticia fue el primer registro
histérico de superavit en la balanza de servicios que se
soporta en el sélido avance de los servicios de turismo al
expandirse 19% anualmente.

El anterior balance supone una menor presién para la
tasa de cambio desde el punto de vista de actividad
econdmica. Sin embargo, se destaca que, en abril, las
importaciones registraron un avance de doble digito, lo
que coincidi6 con el momento del afio en el que
Colombia experimenté la tasa de cambio mas baja del
afio. La dinamica en las importaciones es clave para
monitorear de cerca las sefiales de recuperacion de la
economia colombiana.

El financiamiento de la cuenta corriente sigue siendo la
Inversion Extranjera directa, especialmente la dirigida a
mineria y petréleo con una participacion del 35%,
servicios financieros con 20%, y comercio y hoteles en el
tercer lugar con 11%. Por su parte las entradas de
inversiones de capital se han mantenido débiles desde
que la mayor fuente proviene de emisiones de deuda en
el exterior y la entrada de los inversionistas extranjeros al
mercado de deuda local ha sido modesta comparada con
la historia.

Para el afio 2024, en Scotiabank Colpatria se proyecta
un déficit en cuenta corriente de 2,5% del PIB,
equivalente a USD 10.463 millones (Grafico 5), la
proyeccion involucra una expansidn modesta de las
importaciones que contrastaria con una relativa
estabilidad de las exportaciones, unos niveles de remesas
ligeramente superiores a los del 2023 y un balance de
rentas factoriales levemente menos deficitario que se
compatibiliza con una recuperacién econémica gradual.

En 2024, la financiacion del déficit en cuenta corriente
se espera siga siendo principalmente por la inversién
extranjera directa (Grafico 6), probablemente la IED sera
mayor que la inversién de cartera, esta Ultima podria
repuntar al final del aflo, momento en el que se espera
que el panorama de recorte de tasas de la Reserva
Federal esté mas claro y permita la entrada mas
consistente de flujos de inversion a COLTES por parte de
extranjeros.

Grafico 5: Déficit en Cuenta Corriente
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Se acabaron los efectos de bases
estadisticas y la inflacion ralentiza su

descenso.

La inflacion continué en una senda de decrecimiento
lento, pero aiin permanece muy por encima de rango
meta del banco central definido entre 2% y 4%. La
reduccion en la inflacion de bienes ha sido significativa,
pero la inflacién de los servicios ha bajado mas
lentamente debido al efecto de la indexacion a los precios
del pasado. En Scotiabank Colpatria se proyecta que la
inflacién seguira bajando gradualmente, para fin de 2024
probablemente se mantendra por encima de la meta del
BanRep pero en 2025 concluirian mas cerca a la meta.

Desde el maximo alcanzado en el primer trimestre de
2023, la inflacion tuvo un descenso continuo por 15
meses hasta abril de 2024 cuando se ubicé en 7,16%
a/a, sin embargo, en mayo el descenso se detuvo pues las
bases de comparacién de 2023 son mas bajas y
especialmente para los alimentos, esto supuso una
interrupcion en el descenso de la inflacion.

Respecto a los principales grupos de andlisis de la
inflacion se destaca que, para los alimentos el proceso de
descenso se detuvo, pues desde diciembre de 2021,
momento en el que se registrd una inflacion anual
superior al 27%, se habian tenido progresos e incluso en
marzo de 2024 se ubicé en el 1,7%, sin embargo, al cierre
de mayo, la inflacidn de los alimentos se volvié a ubicar
por encima del 4%, lo que todavia es una tasa de
crecimiento de precios moderada y que podria
mantenerse en ese nivel por el resto del afio. Es
interesante resaltar que el temor por el potencial impacto
del fenédmeno de El Nifio se diluyd y por el momento no se
espera una aceleracién abrupta en los precios que se
pueda atribuir a este fendmeno climatico.

En la parte de los precios regulados, la inflacién ha
venido descendiendo moderadamente. El precio de los
combustibles dejé de incrementarse, mientras que, los
servicios publicos han presentado volatilidad en
respuesta a que por el Fendmeno de “El Nifio”, la
generaciéon de energia tuvo una mayor participacion de la
generaciéon térmica que usualmente resulta mas costosa.
En la segunda parte del afio, los mercados estan atentos
al incremento del diesel, sin embargo, en Scotiabank
Colpatria se anticipa un impacto limitado en los precios al
consumidor, pues el incremento se concentrara en
grandes consumidores y no en el precio de venta a
minoristas por lo que los transportadores de carga no se
verian impactado por la medida.

En la parte subyacente de la inflacion, la inflacién de
bienes ha mostrado un descenso significativo. Los precios
de los bienes transables en un contexto de débil
demanda y apreciacién de la tasa de cambio han
descendido significativamente, especialmente para los
capitulos de los precios de vehiculos y electrodomésticos.
Lo anterior ha conducido a una inflacion de bienes
inferior al 2% con corte al mayo de 2024, sin embargo, en
adelante los progresos serian mas moderados.

En el caso de los precios de los servicios, la inflacion se
mantiene cercana al 8%. Es de resaltar que los servicios
representan alrededor de 50% de la inflacién total,
siendo los servicios de vivienda los que mas participacion
tienen dentro de este rubro con cerca del 27%. Dicho esto
, el grupo de servicios ha sido el mas impactado por la
indexacion de precios, pues los arriendos se siguen
ajustando con la inflacién pasada, lo cual genera una
dindmica lenta en los cambios de la inflacion en
Colombia.

Para lo que resta del afo la inflacién continuaria
descendiendo hasta alcanzar el 5,6% a/a en diciembre
de acuerdo con las estimaciones de Scotiabank
Colpatria Economics (Grafico 7).

El camino podria tener algunos baches pues existe
incertidumbre sobre el potencial impacto del fenémeno
de La Nifa fuerte en los precios, aunque no se descarta
que el efecto sea contrarrestado por mejores precios de
la energia, dado un mejor nivel de los embalses. De todas
formas, la junta del BanRep permanecera cautelosa a la
evolucion de la inflacidn en especial la de servicios, al ser
las mas alejada del rango meta.

Grafico 7: Inflacion de bienes y Servicios
(observado vs proyecciones)
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Fuente: DANE,Scotiabank Colpatria Economics
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El Banrep prefiere bajar la tasa de
interés a un ritmo lento pero seguro

A junio de 2024, la tasa de interés de politica
monetaria ha bajado un total de 2 puntos
porcentuales desde diciembre. El Banco de la
Republica ha decidido seguir un ritmo moderado en el
recorte de las tasas de interés buscando asegurar la
convergencia de la inflacién a la meta del 3% a
mediados de 2025.

Durante la primera parte del afio, la discusion de la junta
de politica monetaria se centrd en los riesgos sobre la
inflacion derivados del Fendmeno de “El Nifo”, la
indexacion de precios y el cambio en los precios
regulados. Meses  después, parte de esas
preocupaciones se han moderado y en los comunicados
del emisor empezaron a surgir referencias de
preocupaciéon por la situacion politica y fiscal de
Colombia, especialmente en un contexto en el que las
condiciones  financieras  internacionales  fueron
altamente volatiles y supusieron un riesgo relevante
para la estabilidad de la tasa de cambio.

El balance de las discusiones de la junta del BanRep
derivd en la preferencia en votacién por mayoria por
pasos cautos en el recorte de las tasas de interés.

La percepcion sobre el estado de la actividad
econdmica es la principal fuente de diferencia entre el
grupo mayoritario de la junta que ha optado por
reducciones cautelosas de la tasa de interés y el grupo
minoritario, en el que se identifica el ministro de
Hacienda, votando por ir con mas velocidad. Para el
grupo minoritario, es momento de que la tasa de interés
aliente mas al sector productivo, mientras que, para el
grupo mayoritario el amplio déficit fiscal y los anuncios
gubernamentales en los frentes politico, econémico y
social suponen una restricciéon para emprender un ciclo
de recortes mas agresivo.

En medio de lo anterior, el equipo técnico del Banco de
la Republica ha ajustado su visién sobre los riesgos
macroeconémicos. Revisd al alza su prevision de
crecimiento a 1,4% para 2024 y a 3,2% para 2025.
Mientras que la inflacién se proyecta en 5,5% al cierre de
2024 y en 3% para finales del 2025, senda que implica
una senda de tasas de interés restrictiva al menos hasta
mediados del aflo 2025.

En julio el Banco de la Republica continué recortando su
tasa de interés a una velocidad de 50pbs, lo que es un
mensaje contundente de consistencia pues se continud
con un plan de reducciones ordenado, situacién que no
fue similar en el resto de la regién pues durante junio
Chile, Pery, Brasil y México alteraron su camino de
reduccidn en las tasas, incluso sorprendiendo al mercado.

En Scotiabank Colpatria se proyecta que el ciclo de
reduccion en la tasa de interés podria acelerarse
durante el segundo semestre del ailo. Lo anterior en un
escenario que contempla una reducciéon continua en las
expectativas de inflacién, una economia colombiana
mostrando debilidad 'y un contexto financiero
internacional mas proximo al recorte en las tasas de
interés por parte de la Reserva Federal. De materializarse
este escenario, recortes consecutivos de a 75 pbs desde
Septiembre permitirian que la tasa cierre en 8,50% en
diciembre 2024 y en 5,50% en diciembre de 2025
(Grafico 8).

Grafico 8: Evolucion Tasa Banrep, Inflacion y
Expectativas
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Fuente: DANE,Scotiabank Colpatria Economics
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Luz y sombra en las cuentas
fiscales. El reto continua.

En 2024, la situacion fiscal en el pais ha estado marcada
por incertidumbre pues contrario a los afos anteriores, la
debilitada coyuntura econdmica, entre otros eventos, han
derivado en un recaudo tributario menos dinamico,
elevando dudas sobre la estabilidad de las finanzas
publicas. En el Marco Fiscal de Mediano Plazo (MFMP) el
Gobierno se ajusté al escenario de menos ingresos
respondiendo recortando su gasto y pese a que afirmé
su compromiso con cumplir con la regla fiscal, los retos
podrian continuar.

Las agencias calificadoras han reaccionado advirtiendo
que el bajo nivel de crecimiento e inversién siguen
siendo un reto para la sostenibilidad fiscal de mediano
plazo y junto con eso, la carga de intereses se percibe
elevada. Lo anterior abre la posibilidad a tener un
deterioro en el rating crediticio en el futuro si las
condiciones no mejoran.

La ausencia de ingresos esperados por los litigios fiscales
combinado con la decisidn de la Corte Constitucional que
declaré la inconstitucional la no deducibilidad de las
regalias en el impuesto de renta de las empresas mineras
ha implicado una revisién a la baja de la capacidad de
recaudo del gobierno que tuvo que ser seguida de
recortes el gasto publico. En efecto, en comparacién con
la Ley de Presupuesto (aprobada en 2023) para el
MFMP-2024, la proyeccion del Gobierno de ingresos
fiscales bajé en COP 63.62 bn (~4% del PIB) a COP
288,74 bn. En el caso del gasto, el ajuste implicé una
reduccion de COP 42.76 bn desde COP 426,41 bn en la
Ley de Presupuesto a COP 383,65 bn en el MFMP 2024

Los recortes de gasto se concentran en gastos de
administracion e inversidon, ya que la principal
inflexibilidad proviene ahora de que el pago de intereses
estd aumentando, pasando de 76,86 bn en la Ley de
Presupuesto a COP 79,77 bn en el MFMP-2024,
totalizando 4,7% del PIB, proporcion que también se
mantendra en 2025 debido al escenario de “tasas mas
altas por mas tiempo” que estd impactando las finanzas
de muchos paises del mundo.

El Gobierno esta utilizando sus reservas disponibles
para cumplir con la regla fiscal. Sin embargo, se espera
que los desafios continden durante el resto de 2024 y
2025, ya que la actividad econdmica no ha mostrado un
cambio de rumbo, y aun podria significar mas recortes de
gasto y necesidades de financiamiento.

El déficit fiscal seguird siendo elevado: en 2024, el déficit
se revisé del 5,3% del PIB al 5,6% del PIB, mientras que la
proyeccion para 2025 es del 5,1% del PIB, muy por encima
de la proyeccion de hace un ano ( 3.5% del PIB, Grafico 9)
y con un desafio politico ya que el Ministerio de Hacienda
supone que la implementacién paramétrica de la Regla
Fiscal podria comenzar a partir de 2025, lo que
consideramos razonable dado el progreso inesperado de
la deuda a PIB (Gréafico 10).

En sintesis, el reto fiscal permanece y si bien el gobierno
tiene una voluntad irrefutable de cumplir con la regla
fiscal, la mayor prima de riesgo seguird pasando factura
en los intereses que se pagan por la deuda publica.

Grafico 9: Déficit Fiscal del Gobierno Nacional
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Grafico 10 : Deuda neta del Gobierno Nacional
(% del PIB)
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Economics.
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Reformas: El marcador del juego no

se ha definido.

La legislatura del Congreso que concluyé el 20 de junio de
2024 fue un periodo decisivo para la administracion del
presidente Gustavo Petro. Este ciclo legislativo estuvo
marcado por la aprobacién y el debate de varias reformas
fundamentales abanderadas por el actual gobierno, con
el objetivo de transformar frentes como: el trabajo, las
pensiones, la salud y la justicia, sin embargo, el tiempo
fue un factor que jugé en contra de la aprobacion de
algunos proyectos.

En el 2023 la reforma a la salud avanzé a buen ritmo,
superando 2 debates. Se esperaba fuera uno de los
proyectos que mas tendria posibilidades de ser
aprobado, sin embargo, este afio cuando llegé a la
Comision Séptima del Senado, se enfrenté a un gran
nimero de congresistas en contra del articulado, siendo
archivada luego de un intenso debate sobre su
viabilidad financiera y operativa. Una discusién centrada
en cémo se financiarian los cambios propuestos y
asegurar una transicion efectiva, que se desarrollé en
medio de una intervencién masiva a algunas EPS por
parte del Estado, sumado a la liquidacion voluntaria de
otras 2 prestadoras de salud. El entorno no resulté
favorable para el gobierno, que ahora asume la gestion de
mas de 32 millones de afiliados, y que de algin modo
debera demostrar su capacidad para brindar un servicio
de salud adecuado.

Mientras tanto, la reforma laboral, que ha sido uno de los
pilares de la agenda del actual gobierno, logré culminar
su primer debate en la Comision Séptima de la Camara,
aunque con varios cambios y retrasos. El objetivo
principal del proyecto se centra en mejorar las
condiciones laborales y fortalecer los derechos de los
trabajadores. La reforma tuvo un tardio debate
enfrentando una fuerte oposicion de sectores
empresariales que argumentaron posibles efectos
adversos en la competitividad y el empleo. Y si bien ya
logré pasar la primera etapa, aun queda camino que
recorrer, y los consensos entre las partes involucradas
sera determinante para el éxito del proyecto, ademas de
la capacidad de asumir los fallos del congreso, puesto que
algunos articulos relacionados con el funcionamiento de
los sindicatos y la intermediacién laboral fueron
archivados, desatando algunas estrategias por parte del
Gobierno para su implementacién via decreto, lo cual
eventualmente podria jugarle en contra.

La reforma pensional fue radicada en marzo de 2023 en
la Comisién Séptima de Senado, y luego de tres meses
fue aprobada en primer debate en junio de 2023.

El proyecto permanecié estancado en el congreso hasta
que el Gobierno logré consensos en algunos puntos clave
como el umbral de cotizacién del pilar contributivo, que
se aprobé fuese de 2,3 SMMLYV, ademads del cambio de
administrador del fondo publico, que en un inicio se
contemplaba fuera Colpensiones la entidad encargada,
pero que se finalmente se decidié fuera el Banco de la
Republica. Con estos dos puntos clave, el proyecto de
reforma pensional logré avanzar rapidamente, superando
los 3 debates restantes antes de que terminase la primera
legislatura de este afio. No obstante, el ultimo debate en
la Plenaria de la Camara generd polémica al aprobarse el
mismo texto aprobado en el Senado, lo que podria dejar
espacio para que se invaliden algunos puntos o incluso el
proyecto total por parte de la Corte Constitucional. Asi
mismo, persisten las dudas sobre su implementacién,
regulacion y la linea que seguira el Gobierno para ampliar
la capacidad de Colpensiones, que sera el ente encargado
de pagar las pensiones de todo aquel que entre en el
régimen de transicién.

Existen otros proyectos que no tuvieron un final
favorable, como la reforma a la educacién, que habia
sido la mas acogida por el Congreso, pero que ad portas
de convertirse en ley, fue archivada por falta de tramite.

La proxima legislatura se perfila como un periodo de
consolidacion y ajuste de los proyectos aprobados. Se
anticipa que el gobierno presente nuevamente aquellos
proyectos que no lograron ser aprobados, y otros nuevos
como la reforma a los servicios publicos, una posible
reforma tributaria y algunos proyectos enfocados al
medio ambiente, Sin embargo, debera centrar sus
esfuerzos una implementacién efectiva de la Reforma
Pensional, antes de culminar el mandato del actual
presidente Gustavo Petro, pues este punto seria crucial
en materia politica, ya que asi podrd sumar o restar
puntos al balance legislativo.

Por el momento, los mercados no han reaccionado
adversamente a la aprobacion de la reforma pensional,
sin embargo, el marco regulatorio que emerja en el
proximo aflo sera clave para decantar los potenciales
impactos en la operatividad del mercado de capitales.
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Mercados - Tasa de cambio:

Fundamentales vs flujos

Desde inicio del 2024 la tasa de cambio habia fluctuado
por debajo de los 4000 pesos, incluso alcanzado un
minimo de 3766 pesos. Este comportamiento estuvo
explicado en gran parte por la politica monetaria. Los
mercados han venido revaluando sus perspectivas sobre
los posibles recortes de tasas de interés por parte de la
Reserva Federal (Fed), y el amplio diferencial de tasas se
contemplaba como una gran oportunidad de inversion
que favorecio al peso colombiano.

Al inicio de junio la tasa de cambio comenzé a
experimentar movimientos al alza, a pesar de que, el
diferencial de tasas continuaba “atractivo” para
operaciones de carry trade. Y es que, estos niveles que
parecian favorables en muchos aspectos no eran
compatibles con los fundamentales que existen detras de
la tasa de cambio. En junio el Gobierno presentd el
balance de sus cuentas ficales, pero previo a eso, las
alertas de un menor recaudo tributario y la incertidumbre
sobre anuncios de un cambio en la regla fiscal hicieron
que la tasa de cambio volviese a incorporar una prima de
riesgo que se habia desvanecido sin un respaldo
estructural.

De acuerdo con el modelo fundamental de la tasa de
cambio de Scotiabank Colpatria Economics, esta prima
de riesgo incorporada en 2021, cuando Colombia perdid

el grado de inversién ronda los 200 pesos, un valor que
no se veia reflejado en los niveles inferiores a los 4000
pesos, y que fue incorporado nuevamente por los
mercados al poner las cuentas fiscales del pais en la mira
de algunas calificadoras de riesgo (Grafico 11).

Adicional a los acontecimientos locales, la victoria de
Claudia Sheinbaum en las elecciones presidenciales de
México gener6 gran volatilidad, impulsando un
debilitamiento de las monedas a nivel regional, dada la
sensacion de incertidumbre instantanea en los mercados
al conocerse que el nuevo mandato del partido Morena
también tendria una mayoria constitucional en el
Congreso.

En adelante, la tasa de cambio deberia mantenerse en
un rango entre los 4000 y 4200 pesos de acuerdo con lo
sugerido por el modelo (Grafico 11) y, un nivel por debajo
o por encima de esos niveles podria considerarse no
sostenible estructuralmente. La recuperacion del sector
externo también apoya la idea de que no haya un
movimiento de tendencia en el corto plazo, pues un
mejor dinamismo de la economia apalancaria una mayor
demanda de délares para las importaciones.

Grafico 11: Factores explicativos del modelo fundamental de la tasa de cambio

5200
4700
5
S 4200
5]
Q.
8 3700
&
3 5 5 3 S
< m [e0]
3200 = ! Q = ed
2700

Jun 20/2022
Dic 30/2022
Mar 31/2023
Jun 23/2023
Dic 08/2023

mmm No Explicado Riesgo Idiosincratico

Fuente: Scotiabank Colpatria Economics

Transicion Energética W Prima grado de inversion mmmm Explicado

Ene 26/2024
Mar 15 /2024
Abr 26/2024
May 17 /2024
Jun 07 /2024
Jun14 /2024
Jun 21/2024

Observado

Analsis Macroeconémico: Segundo trimestre 2024




Mercados - Tasas de interés: La paciencia de
los bancos centrales ha implicado volatilidad.

Los activos de renta fija han experimentado una
volatilidad significativa. Al inicio del 2024 muchos
mercados a nivel global descontaban con alta
conviccién la cercania al primer recorte de tasas de
interés de la Reserva Federal. Los tesoros de EEUU a 10
afos operaron un minimo de 3.81% en febrero y
posteriormente la evidencia de una economia mas
resistente sacudio las expectativas y ahora la tasa a 10
anos de los bonos en EEUU esta mas cercana al 4.40%.

En Colombia, se generé una apreciacion fuerte de la
curva de rendimientos tasa fija desde octubre de
2023 hasta febrero de 2024 en el contexto de un
animo internacional positivo y de la expectativa por
una mayor correccion de la inflacion local en el primer
trimestre que podria alentar al BanRep a implementar
recortes mas agresivos de tasa.

Al igual que a nivel global, en Colombia la expectativa
sobre el impetu del ciclo de recortes se moderé y Ia
curva siguid el comportamiento de la renta fija
internacional (Grafico 12), con una volatilidad adicional
generada por la incertidumbre alrededor de las
cuentas fiscales.

Los flujos de inversion en COLTES siguen mostrando
una mayor participacion de agentes locales que de los
internacionales (Grafico 13) y es probable que la
tendencia sigua debido a que el proceso de recorte de
tasas gradual del BanRep seria limitadamente atractivo
para los inversionistas extranjeros.

De cualquier manera, a pesar de la volatilidad es
importante sefalar que la visién estructural de tasas
mas bajas no se ha desvanecido. En Scotiabank
Colpatria se proyecta una caida de la tasa de politica de
politica monetaria con 5.50% como tasa terminal. Por
lo que el nivel promedio de la curva compatible con ese
escenario de mediano plazo se estima entre 7,50% y
8%, resaltando que el empinamiento mas alto de lo
usual podria perdurar ante la permanente
incertidumbre sobre las cuentas publicas.

Grafico 12. Evolucién de la curva COLTES pesos
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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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A nivel internacional, las decisiones de tasas seguiran
siendo un factor clave para los mercados, sin embargo, la
agenda de elecciones presidenciales en EEUU podria
generar algo de movimiento ante la incertidumbre por el
rumbo que tomaria el gobierno electo

La inflaciéon en Colombia retomaria la dindmica decreciente,
impulsando una potencial aceleracién en el ritmo de
recortes por parte del Banco de la Republica, el cual no se
prevé que haga una pausa en el ciclo de flexibilizacién.

El tercer periodo legislativo (2024-2025) en Colombia
estara cargado de nuevos proyectos, y sera determinante
evaluar la capacidad del gobierno de implementar las

LO q Ue S|8ue oo iniciativas aprobadas.

PROYECCIONES

Pronosticos 2019 2020 2021 2022 2023 2024pr 2025pr
Cuentas Nacionales
Crecimiento real del PIB (anual %) 3,2 -7,3 11,3 7,5 0,6 1,4 2,2
Demanda Interna(a/a, %) 4,0 -7,5 13,9 9,7 -3,8 0,8 2,3
Consumo (a/a, %) 43 -4,2 14,0 8,3 11 0,5 1,9
Privado (a/a, %) 4,0 4,9 15,2 9,8 11 1,1 17
Gobierno (a/a, %) 55 0,8 10,0 1,4 0,9 39 32
Formacién bruta de capital (a/a, %) 2,4 -21,5 14,5 16,9 -24,8 -51 5,0
Exportaciones (a/a, %) 3,3 -22,5 17,0 16,1 31 3,0 29
Importaciones (a/a, %) 7,7 -19,6 28,5 23,4 -14,7 -2,6 3,5
Mercado Laboral
Desempleo (%, promedio) 10,9 16,7 13,8 1,2 10,2 10,9 1,2
Balanza de Pagos
Balanza Comercial (USD$, MM) -141 -13,1 -20,0 -16,6 -8,2 -10,44 -14,21
Exportaciones (USD$, MM) 51,3 38,2 50,9 731 67,8 68,25 69,62
Importaciones (USD$, MM) 65,5 51,3 70,9 89,6 76,0 78,69 83,84
Cuenta Corriente (Balance USD$, MM) -15 -9 -18 -21,3 -9,7 -10,4 -14,34
Cuenta Corriente (% del PIB) -4,6 -3,4 -5,6 -6,2 -2,7 -2,5 -3,3
Términos de Intercambio (a/a, %) 4,04 -12,62 20,74 5,94 -18,0 -1.2
Precios, tasas & Tasa de Cambio
IPC (a/a, %, fin periodo) 3,80 1,61 5,62 13,12 9,28 5,64 3,36
IPC (a/a, %, promedio) 3,52 2,53 3,49 10,15 1,77 6,82 3,80
IPC sin alimentos (a/a, %, fin periodo) 3,45 1,03 3,44 9,99 10,33 5,75 3,68
COP ($, fin periodo) 3297 3422 4077 4850 3902 4116 4150
COP ($, promedio) 3281 3694 3766 4254 4322 4050 4134
BanRep tasa de politica (%, fin periodo) 4,25 1,75 3,00 12 13,0 8,25 55
Indicadores Fiscales*
Deuda Neta del GNC (% del PIB) 48,4 60,7 60,1 57,9 52,8 571 56,5
Balance de primario del GNC (% del PIB) 0,4 -5,0 -3,6 -1,0 -0,3 -0,9 -0,5
Déficit del GNC (% del PIB) -2,5 -7,8 -7, -5,3 -4,2 -5,6 -51

*Fuente: Plan Financiero 2024
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modifiquen, sustituyano complementen.

La informacién aqui contenida se expone a titulo meramente informativoyno
constituye una recomendacion personalizada de inversion, ni invitacion, oferta,
solicitud, sugerencia u obligacién por parte de Scotiabank Colpatria SA, ni
sus filiales en Colombia, sus administradores, representantes, asociados,
directores, socios, empleados, asesores o contratistas. En ese orden de ideas, la
informacién contenida en este documento se publica para su utilizacion
general y no tiene en cuenta objetivos especificos de inversién, situacion
financiera o necesidades de algiin inversionista en particular. El uso de la
informacién suministrada es de exclusiva responsabilidad de su receptor. El
lector debe tener claro que el objetivo del documento no es predecir el
futuro, ni garantizar un resultado financiero, asi como tampoco garantizar el
cumplimiento de los escenarios presentados. La informacién contenida es de
caracterestrictamentereferencialyasidebe serinterpretada.

Las personas interesadas, deben buscar asesoramiento profesional
autorizado sobre la conveniencia de tomar decisiones de inversién y deben
comprender que es posible que las declaraciones con respecto a las
perspectivas futurasnoserealicen.

Las opiniones contenidas en este documento se han compilado o se han
obtenido de fuentes informacién publicas que se consideran confiables, pero
no se hace ninguna declaracion de garantia, expresa o implicita, en cuanto a su
exactitud ointegridad.

Ni Scotiabank Colpatria SA, ni sus filiales aceptan responsabilidad alguna por
cualquier pérdida directa, indirecta o consecuente derivada de cualquier uso
de lainformacién contenida en este documento.
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La informacién contenida en este documento se basa en ciertos supuestos y
andlisis de la informacion disponible en el momento en que esta se
prepard, los cuales pueden ser o no correctos. Por lo anterior, no hay ninguna
certeza acerca de que las proyecciones contenidas en este documento se
cumplirdn; por lo cual, nada de lo contenido en este documento es o debe
ser considerado como una promesa o garantia en cuanto al comportamiento
de las proyeccionesenelfuturo.

Las opiniones, estimaciones y proyecciones contenidas en este documento
estansujetasacambios, sinprevioaviso.

Este documento no es, y no debe interpretarse como: (j una oferta de venta o
solicitud de una oferta para comprar valores; (i) una oferta para realizar
transaccionescomerciales; o (jijuna asesoria de inversion.

Marcaregistradade The Bank of Nova Scotia, utilizada bajo licencia.
*Scotiabank serefierea The Bank of NovaScotia.

Acercade Scotiabank Colpatria

Acercade Scotiabank

La visién de Scotiabank es ser el socio financiero mas confiable de nuestros clientes
para lograr un crecimiento sostenible y rentable y maximizar el rendimiento total
para los accionistas. Guiados por nuestro propdsito, “por nuestro futuro”, ayudamos
a nuestros clientes, sus familias y sus comunidades a lograr el éxito a través de una
completa gama de asesoria, productos y servicios en los sectores de banca personal
y comercial, gestion patrimonial, banca privada, corporativa y de inversion, y
mercados de capitales. Con activos de aproximadamente $1.4 billones (al 30 de
abril de 2024), Scotiabank cotiza en la Bolsa de Valores de Toronto (TSX: BNS) y en
la Bolsa de Valores de Nueva York (NYSE: BNS). Para obtener mas informacion, visite
www.scotiabank.comy siganos en X @Scotiabank.

About Scotiabank

Scotiabank’s vision is to be our clients’ most trusted financial partner, to deliver
sustainable, profitable growth and maximize total shareholder return. Guided by our
purpose: "for every future," we help our clients, their families and their communities
achieve success through a broad range of advice, products and services, including
personal and commercial banking, wealth management and private banking,
corporate and investment banking, and capital markets. With assets of
approximately $1.4 trillion (as at April 30, 2024), Scotiabank trades on the Toronto
Stock Exchange (TSX: BNS) and New York Stock Exchange (NYSE: BNS). For more
information, please visit www.scotiabank.com and follow us on X @Scotiabank.
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