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Se agota la apreciacion del peso colombiano

EDITORIAL: SE AGOTA LA APRECIACION MERCADO DE DEUDA (PAG 7)
DEL PESO COLOMBIANO (PAG 3)

SUPERINTENDENCIA FINANCIERA
DE COLOMBIA

VIGILADO

La apreciacion del peso colombiano respecto al
dolar T que entre febrero y julio de este afio llegé a
ser superior a 21%r parece estar llegando a su fin.
Luego de varias jornadas por debajo de $4.000, la
semana pasada la tasa de cambio USDCOPIlleg6 a
cotizarse el jueves en $4.169, lo que representé une
depreciacién de 6,0% respecto al minimo de los
tltimos 12 meses, de $3.908, registrado el 28 de
julio.

Lo anterior responde en parte a la disminucion del
apetito por riesgo global, lo cual impulsé el repunte
reciente del ddlar en el mundo. Aunque la
probabilidad de una recesion fuerte en EEUU hi
disminuido, persisten los temores por su situacion
fiscal en los proximos afios y las dificultades de
gobernabilidad para realizar los ajustes requeridos.
En Colombia, la tasa de cambio incorpora un
castigo respecto a sus pares latinoamericanos
mucho menor que hace seis meses, lo cual refleja
de forma adecuada los riesgos relativos en materia
macroeconémica y politica. En este sentido, \emos
un espacio limitado para que haya una correccion
adicional de ese castigo.

La vulnerabilidad de la economia colombiana en
materia de déficit de cuenta corriente vy
sostenibilidad fiscal en los proximos afos sigue
siendo alta, a lo cual se sumaria en bs proximos
meses el inicio del ciclo de recortes de la tasa de
politica monetaria en Colombia. Bajo este contexto,
anticipamos presiones alcistas sobre el tipo de
cambio en el futuro cercano.

Informe realizado por: Macroeconomia y Mercados

1 La curva de los tesoros americanos presentd una
valorizacion semanal en los nodos a 2, 3y 5 afios
Sin embargo, con la reduccion de la calificacion
crediticia, los nodos de 10 y 30 afios se
desvalorizaron frente al cierre de una semana
atrés.

1 La curva de los TES en tasa fija se empiné frente
al cierre de una semana atras. Los titulos con
vencimiento entre 2024 y 2030 se valorizaron en
promedio 12 pbs, mientras los titulos restantes se
desvalorizaron en 9 pbs.

CONTEXTO EXTERNO Y MERCADO
CAMBIARIO (PAG 13)

1 El peso colombiano se depreci6 frente al dolar la
semana pasada, tras una vuelta de la aversién a
riesgo en los mercados globales. La tasa de
cambio USDCOP cerréla jornada del viernes en
$4.032.

1 Estados Unidos recibi6 una rebaja en st
ecnkhkecek p"etgfkvkekc«
de Fitch.

1 En Europa, el PIB sorprendié positivamente a
crecer 0,6%a/a en 2T23. No obstante, mostré una
desaceleracion frente al 1723, cuando el
crecimiento fue de 1,1% a/a.

1 El Banco Central de Brasil decidi6 por mayoric
recortar la tasa de politica monetaria en 50 pbs,
llevandola a 13,25.

ACTIVIDAD ECONOMICA LOCAL (PAG 18

1 Enla reunién del 31 de julio, la JuntaDirectiva del
Banco de la Republica mantuvo su tasa de
intervencién en 13,25% en una decision unanime.

1 Enjunio el mercado laboral continué avanzando en
términos de ocupacion y desempleo.
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91 La apreciacion del peso colombiano respecto al délar T que entre febrero y julio de este
afio lleg6 a ser superior a 21%y parece estar llegando a su fin.

1 Luego de varias jornadas por debajo de $4.000, la semana pasada la tasa de cambio
USDCORIeg6 a cotizarse el jueves en $4.169, lo que representé una depreciacion de 6,0%
respecto al minimo de los dltimos 12 meses, de $3.908, registrado el 28 de julio.

1 Lo anterior responde en parte a la disminucién del apetito por riesgo global, lo cual impulsé
el repunte reciente del délar en el mundo. Aunque la probabilidad de una recesion fuerte
en EEUU ha disminuido, persisten los temores porsu situacion fiscal en los préximos afos
y las dificultades de gobernabilidad para realizar los ajuste s requeridos.

1 En Colombia, la tasa de cambio incorpora un castigo respecto a sus pares
latinoamericanos mucho menor que hace seis meses, lo cual refleja de forma adecuada
los riesgos relativos en materia macroeconémica y politica . En este sentido, vemos un
espacio limitado para que haya una correccion adicional de ese castigo.

1 La vulnerabilidad de la economia colombiana en materia de déficit de cuenta corriente y
sostenibilidad fiscal en los proximos afios sigue siendo alta , a lo cual se sumaria en bs
préximos meses el inicio del ciclo de recortes de la tasa de politica monetaria en
Colombia. Bajo este contexto, anticipamos presiones alcistas sobre el tipo de cambio en
el futuro cercano.

En lo corrido de 2023, el peso colombiano acumula una apreciacion de 17%respecto al délar
estadounidense y es una de las divisas de mejor desempefio a nivel mundial* x gt " yDcnc p
primer semestre de 2023 en TES, tasa de cambio y prima de riesgo: ¢volviendo a la liga de

Ncv Co Apine pel ).
Gréafico 1. indice del délar - DXY Grafico 2. Tasa de cambio en lo corrido de
2023
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Este desempefio ha reflejado la tendencia de debilitamiento global del délar ante la
disminucién de la aversion al riesgo, en la medida que los temores de una recesion se han
venido moderando. Hasta ahora, la economia estadounidense esta desacelerando su
crecimiento de forma ordenada, al tiempo que se consolida el proceso desinflacionario, si bien
la inflacion nlcleo sigue elevaday se mantiene la incertidumbre sobre la postura monetaria
de la Reserva Federal(Fed) en lo que resta de 2023 y durante 2024.Actualmente, los precios
de los activos estan incorporando que no habria mas aumentos de tasas de interés por parte
de la Fed y a comienzos de 2024 iniciaria el ciclo de normalizacion monetaria. Este contexto
ha sido consistente con un aterrizaje suave de la economia de EEUUIo cual aumento el apetito
por activos de riesgo y se reflej6 en una caida de 12,6% en el indice DXYT que mide el
desempenio del délar estadounidense frente a otras seis monedas de reserval desde finales
de 2022 hasta mediados de julio de 2023 (Grafico 1).

Sin embargo, en las Ultimas semanas se evidencia un cambio, por ahora leve,en el sentimiento
optimista de los mercados. El DXY se ha apreciado 2,3% desde mediados de julio, mientras
gue el indice VIX aumenté de 12,8 puntos hace dos semanas a 15,8 puntos la semam pasada,
niveles que siguen siendo bajos pero pueden ser el inicio de un sentimiento de mayor temor
en los préximos meses. Lo anterior se ha dado a pesar de las cifras positivas del mercado
laboral y la inflacibn de EEUU, y parece reflejar el deterioro dela situacion fiscal
estadounidense vy las dificultades de llegar a consensos en el Congreso para realizar los
ajustes requeridos. De hecho, la agencia calificadora Fitch reforzé esta preocupacion al
recortar a AA la calificacion soberana de EEUU.

Deesta forma, las principales divisas latinoamericanas han revertido la tendencia de fortaleza

que registraron hasta hace dos semanas. En su orden, las monedas de la region més
depreciadas frente al délar desde mediados de julio son el peso chileno, el sol peruano, el peso
mexicano, el real brasilero y el peso colombiano (Grafico 2). Vale la pena sefialar que el
debilitamiento de la divisa en Chile se acentud luego del recorte de 100 puntos basicos (pbs)

de la tasa de politica monetaria hace dos semanas, el cual superd las expectativas del

mercado y redujo mas de lo anticipado el diferencial de tasas respecto a EEUU.

Luego de cotizarse varias jornadas por debajo de $4.000, la semana pasada la tasa de cambio
USDCOPascendi6 el jueves a $4.169, lo que represent6 una depreciacion de 6,0% respecto al
minimo de los ultimos 12 meses, de $3.908, registrado el 28 de julio. Estimamos que el precio

del délar en Colombia incorpora un castigo respecto a sus pares latinoamericanos muc ho

menor que hace seis meses,y que este castigo refleja de forma adecuada los riesgos relativos

en materia macroeconémica y politica. En particular, estimamos que el castigo a Colombia

respecto al promedio regional es de aproximadamente $340 por délar,un 9,2%, muy por debajo
del maximo de $1.160 por dolar (31%) que registraba hace seis meses (Grafico 3).

Teniendo en cuenta la vulnerabilidad de la economia colombiana en materia de déficit de

cuenta corriente y cuentas fiscal es, vemos un espacio limitado para que haya una correccion

adicional del castigo que aun queda en la tasa de cambio. Por un lado, € desbalance en las

cuentas externas de Colombia sigue siendo amplio y superior al de la mayoria de paises de la

region, a pesar de que el déficit en Cuenta Corriente disminuiria a 4,1% del PIB este afio, desde

6,2% del PIB en 2022* x gt " ;Ewgpvcu" hkuecngu"pdq2'4hsw g mdg2pd' 6 <
) (Gréafico 4).
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Grafico 3. Tasa de cambio USDCOP vs escenario contrafactual LatAm*
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Fuente: Eikon Refinitiv. *Promedio USDBRL, USDCLP, USDMXN y USDPEN desdeded-21.

En materia fiscal la situacion de Colombia también es llamativa en comparacién con otros
paises de LatAm. Desde la pandemia, el déficit del Gobierno General en Colombia ha sido, en
promedio, de 6,2% del PIB, muy superior al promedio de 4,6% del PIBn la regién y sélo por
debajo de Brasil (Grafico 5). Lo anterior refleja que Colombia es uno de los paises de LatAm
con mayor desbalance en sus finanzas publicas, lo cual no va a cambiar en 2024, teniendo en
cuenta que el Marco Fiscal de Mediano Plazo presentado hace dos meses establece que el
déficit fiscal del Gobierno Nacional Central aumentara en 2024 a 4,5% del PIB, yendo al limite

de lo que permite la Regla Fiscal* x gt "

Grafico 4. Balance en Cuenta Corriente
(% del PIB)
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Fuente: FMI, WEO Abril2023. *Promedio de Bolivia, Brasil, Chile,
Ecuador, México, Panama, Paraguay, Perd y Uruguay.

Informe realizado por: Macroeconomia y Mercados

)

LEwgpvcu"hkuecngu" 4245" {

Grafico 5. Déficit fiscal Gobierno General.
Promedio 2020-2023, % del PIB
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Fuente: FMI, WEO abril 2023.Célculos: Corficolombiana
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Vale la pena mencionar que la institucionalidad de Colombia ha permitido la correccion del
castigo que sufrieron la tasa de cambio, los TES y la prima de riesgo pais, en la medida que
ejercié un contrapeso a las propuestas mas radicales del gobierno en materia econémica. El
segundo afio de la administracién de Gustavo Petro pareceiniciar con una baja gobernabilidad
para sacar adelante la agenda de reformas, lo cual permitiria que los activos colombianos
sigan alineandose con el desempefio de sus pares latinoamericanos. Ahora bien, un escenario
en donde aumente la inestabilidad del gobierno puede significar lo contrario, es decir, generar
incertidumbre para los mercados financieros al punto de provocar desvalorizaciones, algo que
no es nuestro escenario base.

Por otra parte, la expectativa de que inicienlos recortes de la Tasa de Politica Monetaria en

LatAm pueden reforzar la tendencia de depreciacion de las divisas de la region, tal y como

sucedio con el peso chileno luego del recorte de 100 pbs que realiz6 el Banco Central de ese
pais hace dos semanas. Aunque el diferencial entre las TPM en Colombia y EEUU es amplio,
si la Junta de BanRep empieza a bajar su tasa en el cuarto trimestre, esto ejercerd una fuerza
al alza adicional sobre el precio del délar en Colombia.

Finalmente, anticipamos que el contexto externo en los proximos meses dejard de ser un
factor tan positivo como en los Ultimos meses . Creemos que la tendencia bajista de la tasa
de cambio en Colombia esté llegando a su fin y que en los proximos meses puede registrarse
una depreciacion del peso colombiano, en un contexto externo de menor apetito por riesgo en
el que volveran a pesar en contra de los activos locales la vulnerabilidad de las cuentas
fiscales y externas del pais. Un eventual aumento en la aversion al riesgo global presionaria
nuevamente al alza el precio del délar en Colombia a niveles de $4.4000 superiores.
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Felipe Espitia Mercado de deuda

Especialista Renta Fije

1 La curva de los tesoros americanos presentd una valorizacion semanal en los nodos
a 2, 3y 5 afios. Sin embargo, con la reduccion de la calificacion crediticia, los nodos
de 10y 30 afios se desvalorizaron frente al cierre de una semana atras.

1 La curva de los TES en tasa fija se empindé frente al cierre de una semana atras. Los
titulos con vencimiento entre 2024 y 2030 se valorizaron en promedio 12 pbs,
mientras los titulos restantes se desvalorizaron en 9 pbs.

La semana pasada con lareduccion de la calificaciéon crediticia de Estados Unidos por Fitch,

nc" ewcn" kiwcnc"nc"fgekuk p"swg"vqo "gp"4233" |
volatilidad global para los mercados financieros, y los mercados de deuda en ese pais no

fueron la excepcion.

Si bien la estructura de la curva se mantiene invertida, hubo una valorizacion semanal en la

parte corta y media de la curva, en reflejo de los resultados del mercado laboral de julio, los

cuales sugieren una menor probabilidad para que la Fed continue su ajuste monetario (ver
nUgeek p"Eqpvgzvg" Gzvgtpg4y"gp"guvg"kphgtog+0"
fiscal que remarcd Fitch en su decision, los tesoros americanos a 10 y 30 afios se
desvalorizaron 11 y 20, puntos basicos (pbs).

Finalmente, el choque de volatilidad al cual nos referimos se percibe en el indice MOVE, que
mide la volatilidad implicita en los tesoros americanos (Grafico 2). Este indice que la semana
anterior cerrd en 124,6 puntos se ubica una desviacion estandar por encima de su promedio
histérico, e inclusive son niveles que no se percibian desde la pandemia y en los cuales ha
estado en los Ultimos dos afios, donde las condiciones financieras en Estados Unidos se han
tornado mas restrictivas.

Crafico 1. Curva de rendimientos de los

. Grafico 2. indice MOVE
tesoros americanos
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La semana previa a conocer el resultado de la inflacién de julio en Colombia, la curva de
rendimientos de los TES en tasa fija se empiné frente al cierre de una semana atras. Si bien,
la decision de politica monetaria del Banco de la Republica fue la esperada por el mercado,
los titulos con vencimiento entre 2024 y 2030 se valorizaron en promedio 12 pbs, siendo el
TES de 2024 el mas beneficiado. En cambio, los TES de parte larga de la curva (2031 a 2050)
se desvalorizaron en promedio 9 pbs, en linea con lovisto en los tesoros americanos.

Por dltimo, la valorizacion percibida en la parte corta puede estar asociada a un resultado que
continue favoreciendo el proceso desinflacionario en Colombia, como a su vez las sorpresas
gue han dado los Bancos Centralesde Chile y Brasil en las Ultimas semanas, en lo que respecta
a sus tasas de interés de politica monetaria. No obstante, el BanRep fue claro que necesitara
sefiales mas claras para cambiar de postura, mientras los mercados continan anticipando
gue el primer recorte de tasas se realice en la reunion de octubre.

Grafico 3. Curva de rendimientos de los TES en tasa fija
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Fuente: SEN y Refinitiv Eikon. Célculos: Corficolombiana
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Cifras de deuda publica interna

Tasa (%) Precio

) _ Duracion X .
Cupén Vencimiento » 28-jul-23 4-ago-23 28-jul-23 4-ago-23
Modificada

TES Tasa Fija

TFIT16240724 10,00% 24-jul-24 1,43 9,00 8,78 100,90 101,08
TFIT08261125 6,25% 26-nov-25 2,68 9,78 9,67 92,87 93,14
TFIT15260826 7,50% 26-ago-26 3,18 10,03 10,01 93,54 93,64
TFITO8031127 5,75% 3-nov-27 4,21 10,10 10,00 85,44 85,79
TFIT16280428 6,00% 28-abr-28 4,36 10,14 10,00 84,93 85,43
TFIT16180930 7,75% 18-sep-30 5,68 10,26 10,10 87,67 88,42
TFIT16260331 7,00% 26-mar-31 5,78 10,32 10,17 82,92 83,62
TFIT16300632 7,00% 30-jun-32 6,46 10,25 10,30 81,54 81,32
TFIT11090233 13,25% 9-feb-33 6,06 10,40 10,43 116,56 116,35
TFIT16181034 7,25% 18-oct-34 7,41 10,37 10,50 79,79 79,10
TFIT16070936 6,25% 9-jul-36 7,94 10,36 10,42 71,36 71,05
TFIT21280542 9,25% 28-may-42 8,03 10,61 10,62 89,01 88,96

TFIT260950 7,25% 26-oct-50 9,31 13,21 13,21 70,29 70,27

TES UVR

TUVT11070525 3,50% 7-may-25 2,21 4,10 4,43 98,97 98,44
TUVT11170327 3,30% 17-mar-27 3,85 4,07 4,50 97,42 96,06
TUVT10180429 2,25% 18-abr-29 5,77 4,10 4,60 90,69 88,45
TUVT20250333 3,00% 25-mar-33 8,53 4,19 4,65 90,68 87,39
TUVT20040435 4,75% 4-abr-35 9,03 4,30 4,79 104,05 99,67
TUVT25022537 3,75% 25-feb-37 10,42 4,38 4,80 93,68 89,69
TUVT17160649 3,75% 16-jun-49 15,22 4,29 4,69 91,68 86,09

Fuente: SEN, Refinitiv Eikon. Célculos: Corficolombiana.
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Cifras de deuda publica externa

Tasa (%) Precio

Libor Z-
Vencimiento Duracion 28-jul-23 4-ago-23 28-jul-23 4-ago-23
Spread (pbs)

COLGLB feb24 4,000% 26-feb-24 0,67 59,50 6,71 6,81 98,51 98,50
COLGLB may24 8,125% 21-may-24 0,90 26,90 6,16 6,11 101,50 101,51
COLGLB26 4,500% 28-ene-26 2,44 170,40 6,26 6,36 96,05 96,03
COLGLB27 3,875% 25-abr-27 3,57 231,50 6,50 6,43 91,42 91,48
COLGLB29 4,500% 15-mar-29 5,00 308,80 6,91 6,96 89,11 88,52
COLGLB30 3,000% 30-ene-30 5,87 325,30 6,88 6,95 80,14 79,13
COLGLB31 3,125% 15-abr-31 6,80 334,50 6,88 6,99 77,76 76,84
COLGLB32 3,250% 22-abr-32 7,49 341,80 6,95 7,02 75,90 75,21
COLGLB33 8,000% 20-abr-33 6,83 381,40 7,31 7,42 104,59 103,39
COLGLB34 7,500% 2-feb-34 7,28 395,10 7,44 7,52 100,58 99,22
COLGLB37 7,375% 18-sep-37 8,78 412,54 7,58 7,69 97,82 96,99
COLGLB41 6,125% 18-ene-41 10,00 446,40 7,78 7,89 84,12 82,31
COLGLB42 4,125% 22-feb-42 11,44 411,90 7,50 7,65 66,39 65,09
COLGLB44 5,625% 26-feb-44 10,93 450,46 7,85 7,97 77,38 75,79
COLGLB45 5,000% 15-jun-45 11,84 436,23 7,69 7,83 71,04 70,35
COLGLB49 5,200% 15-may-49 12,26 443,00 7,69 7,86 71,95 70,40
COLGLB51 4,125% 15-may-51 13,49 392,60 7,28 7,45 62,45 61,04
COLGLB61 3,875% 15-feb-61 14,47 390,80 7,01 7,16 58,30 56,94

Fuente: Refinitiv Eikon. Calculos: Corficolombiana.

Inflacién implicita extraida de la curva cero cupén de TES

Fecha 1 ano 2 anos 3 anos 5 anos 10 anos
31-dic-22 8,41% 7,49% 7,11% 6,87% 6,67%
4-ago-22 6,69% 6,17% 6,04% 6,02% 6,08%
5-jul-23 5,71% 5,56% 5,54% 5,57% 5,74%
28-jul-23 4,95% 5,07% 5,26% 5,52% 5,76%
< 4-ago-23 4,58% 4,78% 5,03% 5,34% 5,62%
g Cambios (pbs)
g§ Semanal -36,9 -29,1 -23,2 -17,5 -13,6
£z Mensual -113,2 -78,4 51,2 -23,2 -11,7
%E Anual -210,6 -139,5 -101,0 -68,1 -45,7
% Afo corrido -383,1 -271,3 -208,6 -152,3 -104,3

Fuente: Precia. Calculos: Corficolombiana
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Cartera de créditos del sistema financiero (Billones de pesos)

Total* Moneda legal Moneda extranjera
Saldo Var. Anual Saldo Var. Anual Saldo Var. Anual
hace dos afios 527 3,11% 508,7 3,68% 18,8 -10,24%
hace un afio 614,4 16,49% 595,6 17,09% 18,8 0,31%
cierre 2022 653,3 16,78% 631,3 16,89% 22,0 13,60%
hace un mes 664,5 9,26% 646,4 9,40% 18,1 4,59%
21-jul.-23 664,2 8,11% 647,6 8,73% 16,6 -11,57%

Fuente: Banco de la Republica
* Ajustada por titularizaciones de cartera hipotecaria

Cartera de créditos del sistema financiero (Billones de pesos)

Comercial Consumo Hipotecaria
Saldo Var. Anual Saldo Var. Anual Var. Anual
hace dos afos 269,2 -0,41% 164,7 6,25% 80,0 9,13%
hace un afio 305,7 13,57% 201,9 22,57% 91,4 14,23%
cierre 2022 325,6 16,71% 213,4 18,35% 97,5 14,04%
hace un mes 335,5 11,06% 212,1 5,95% 99,3 9,69%
21-jul.-23 335,9 9,89% 210,9 4,45% 99,7 9,09%

Fuente: Banco de la Republica
* Ajustada por titularizaciones de cartera hipotecaria

Créditos comerciales del sistema financiero (Billones de pesos)

Total Moneda legal Moneda extranjera
Fecha Saldo Var. Anual Saldo Var. Anual Saldo Var. Anual
hace dos afos 269,2 -0,41% 251,1 0,47% 18,1 -11,15%
hace un afio 305,7 13,57% 287,7 14,59% 18,0 -0,67%
cierre 2022 325,6 16,71% 304,5 16,93% 21,1 13,51%
hace un mes 335,5 11,06% 318,1 11,42% 17,4 4,95%
21-jul.-23 335,9 9,89% 320,0 11,23% 15,9 -11,51%

Fuente: Banco de la Republica
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Maria Paula Gonzélez Contexto externo y mercado cambiario
Analista de Investigaciones

1 EIl peso colombiano se deprecio frente al délar la semana pasada, tras una vuelta de la

Gabriela Bautista aversion al riesgo en los mercados globales. La tasa de cambio USDCOP cerrda jornada del

Analista de Investigaciones

Felipe Espitia
Especialista Renta Fije

viernes en $4.032.

f Guvcfqu"Wpkfqgu"tgekdk ™ "wpc"tgdclc"gp"uw"ecnkh
Fitch. Por otro lado, en julio, el mercado laboral estadounidense mostr6 sefiales de
enfriamiento, elevando las expectativas del fin del ciclo de endurecimiento de la politica
monetaria de la Fed.

1 EnEuropa, el PIB sorprendid positivamente al crecer 0,86 a/a en 2T23. No obstante, mostro
una desaceleracion frente al 1723, cuando el crecimiento fue de 1,1% a/a. Por su parte, la
inflacion retrocedid por tercer mes consecutivo y se situé en 5 ,3% a/a en julio.

1 ElBanco Central de Brasil decidié por mayoria recortar la tasade politica monetaria en 50 pbs,
llevdndola a 13,25%. Con esto, Brasil es el segundo pais entre las principales economias de la
region en iniciar el ciclo de normalizacion de la politica monetaria.

El mercado laboral estadounidense perdié impulso en julio, al crear 187 mil nbminas no
agricolas, por debajo de las expectativas de 200 mil y del promedio de los Ultimos 12 meses
de 312 mil (Gréfico 1). Entre tanto, la demanda laboral mostré un leve enfriamiento con 9,6
millones de vacantes en junio, una disminucion de 34 mil respecto al mes anterior.

La tasa de desempleo, por su parte,baj6é levemente a 35%, desde el3,6% en junio (esp 3,6%),
mientras que las ganancias promedio por hora, una de las variables Utiles para caracterizar la
evolucion de los precios, aumentaron 0,4% m/my 4,4% a/a, por encima de las expectativas de
0,3 m/m vy 4,2% m/m. Ademas, la productividad laboral del segundo trimestre del sector
empresarial no agricola aumentd 3,7% en su tasa anualizada frente al trimestre previo, en
medio del incremento en la produccién sumado a la reduccién del nimero de horas

Tabla 1. Acontecimientos importantes durante la ultima semana

|_Fecha | Pais/Regién

31-jul-23
31-jul-23
31-jul-23
1-ago-23
3-ago-23
3-ago-23
3-ago-23
3-ago-23
4-ago-23
4-ago-23

Euro Zona IPC (a/a) 5,3% 5,3% 5,5%
Japoén Tasa de desempleo Jun 2,5% 2,5% 2,6%
China PMI Manufacturero Jul 49,2 50,3 50,5

Euro Zona Tasa de desempleo Jun 6,4% 6,5% 6,4%

Estados Unidos PMI Compuesto Jul 52,0 52,0 53,2
Euro Zona PMI Compuesto Jul 48,6 48,9 49,9
Reino Unido PMI Compuesto Jul 50,8 50,7 52,8
Reino Unido Tasa de interés Ago 5,25% 5,25% 5,00%
Estados Unidos Tasa de desempleo Jul 3,5% 3,6% 3,6%
Euro Zona Ventas Minoristas (a/a) Jun -1,4% -1,7% -2,4%

Fuente: Refinitiv Eikony Econoday

Informe realizado por: Macroeconomia y Mercados



mailto:paula.gonzalez@corficolombiana.com

Qeorfl| e

colombiana Econdmicas

8 de agosto de 2023
trabajadas. Asi, la productividad subi6 1,4% a/a, tras acumuar cinco trimestres consecutivos
de pérdidas anuales (Grafico 2).

En este sentido, si bien hubo ciertas sefiales de enfriamiento en el mercado laboral, ¢ aumento

de los salarios y un desempleo que continGa cercano a su minimo historico podria seguir
generando presiones alcistas sobre el consumo y la inflacién en los proximos meses, lo que

seguird dentro de las discusiones de la politica monetaria de la Fed. Sin embargo, tras
conocerse los datos de empleo, el mercado de futuros descuenta con una mayor probabilidad

(87%) que el banco central mantendra el nivel de la tasa inalterado. En contraste, se descuenta
con un 13% de probabilidad la materializacion de un aumento adicional de 25 pbs, para la
proxima reunién del 20 de septiembre.

Fitch rebajo calificacion soberana de EEUU

La semana pasada, la agencia Fitch Rating bajo la nota de deuda soberana de largo plazo de
Guvcfqu"Wpkfqu. " fg" y CalificaibnariasyaltaG <o perspectivauegtable.p f ¢
Esta decision estuvo motivada por la expectativa de un deterioro de la situacion fiscal del pais

en los préximos tres afios, la creciente deuda soberana sumada a la falta de un marco fiscal

de mediano plazo, y la erosion de la gobernabilidad que, en medio de constantes choques
rqgqnivkequ"rqgt"gn"nliokvg"fg"nc"fgwfc"{"nc"pgeg
deteriorado la confianza en la adecuada gestion fiscal del pais.

Eurozona: PIB sorprendié al alza en 2T23 e inflacion nucleo sigue sin
ceder

De acuerdo con la estimacién preliminar del PIB de la Eurozona, elcrecimiento econémico
sorprendi6 positivamente en el segundo trimestre de 2023. En efecto, el PIB realse expandi6
0,3% frente al trimestre inmediatamente anterior (1T23 = 0,0% t/t), acumulando un crecimiento
interanual de 0,6%, por encimadel pronéstico de 0,5% pero menor al 1,1%registrado en el
primer trimestre de 2023 (Grafico 3). El aumento del PIBincorporé resultados heterogéneos
entre los paises, donde las principales variaciones positivas se observaron en Irlanda, Espafia,
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sep-21
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Fuente: Oficina de Estadisticas Laborales de los Estados

Fuente: Refinitiv Eikon Calculos: Corficolombiana. .
Unidos.
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Portugal y Francia, pero hubo contracciones en varios paises, entre los cuales destacaron

Alemania e ltalia. En este sentido, pesisten los temores de recesién en la Eurozona en un
escenario de endurecimiento de las condiciones financieras.

Ademas, este crecimiento se produce en un contexto donde las presiones inflacionarias

provenientes de la demanda permanecen en niveles elevados En efecto, la inflacién anual

retrocedid por tercer mes consecutivo, ubicandose en 5,3% en julio(ant: 5,5%),en linea con lo
esperado por el consenso y registrando su nivel mas bajo desde enero del 2022. Esta
desinflacién obedecio a la caida en los precios de la energia, pero el indice continué impulsado
al alza por los precios de los alimentos no procesados y los servicios. Por su parte, la inflacién

subyacente T que excluye los precios volatiles de alimentos y energiar sorprendi6 al alzay se
mantuvo en 5,5% a/a esp: 5,4%; ant:5,5%) (Gréfico 4).

Asi, es de esperarse que el Banco Central Europeo continle con su estrategia de aumentos de
los tipos de interés, en la medida que el componente ndcleo -que se suele asociar a presiones
de la demanda-, continda resiliente y supera con margen la meta del emisor (2,0%).

El Banco de Inglaterra (BoE) subidla tasa de interés en 25 puntos basicos, llevandola a 5,25%,
su nivel mas alto desde 2008. La decision fue tomada por mayoria de 6 a 3. Dos de los
miembros votaron por un aumento de 50 pbs, mientras que uno de los miembros opté por
mantener la tasa de intervencion en 5%. Hacia adelante, el BoE recalcé que continuara velando
porque la tasa de interés sea lo suficientemente restrictiva por el tiempo que sea necesario
para que la inflacion se sitie de manera sostenible en el objetivo del 2,0%.

Por otro lado, el BoE publicé la actualizacion de sus proyecciones. Sobre la inflacién, se espera
gue esta contintie desacelerandose en lo que resta del afio, para ubicarse en torno al 5,0% al
cierre de 2023, impulsada por una desaceleracién del componente de energia y almentos. Sin
embargo, la inflacion de servicios vera un proceso de desinflacién mas lento, reflejando la
resistencia de la demanda, el crecimiento de los salarios nominales y los costos de los
insumos no laborales. De este modo, prevén que la inflacion total volveria al objetivo solo

hasta 2T25. Por su parte, el BOE estima un crecimiento anual moderado de 0,5% en 2023 y
2024.

Crafico 3. Crecimiento anual del PIB trimestral

Créfico 4. Inflaciéon anual de la Eurozona
de la Eurozona
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La semana pasada, d Comité del Banco Central de Brasil (Copom) decidié6 por mayoria
recortar la tasa de intervencién en 50 pbs, por encima de lo que esperaba el consenso (25
pbs). Con esto, la tasa de politica monetaria (TPM) se ubica en 13,25% después de
mantenerse en 13,75% desdeagosto de 2022. Vale la pena mencionar que, en esta ocasion,

5 miembros votaron a favor del recorte de 50 pbs y 4 miembros optaron por una reduccién de
25 pbs (Gréfico 5).

En su comunicado, el Copom destacé la necesidad de mantener una postura monetaria
contractiva hasta que se consolide i) el proceso desinflacionario y ii) el anclaje de las
expectativas de inflacién en torno a sus metas. En las proximas reuniones, el Copom anticipa
recortes de la misma magnitud. No obstante, sefiald6 que los recortes dependeran de la
evolucion de la inflacion, de la actividad econdmica y de las expectativas de inflacion.

De acuerdo con la informacion de exportaciones del DANE, en junio, las ventas externas
alcanzaron los 3.986 millones de dolares FOB, lo que significd una caida de 27,5% frente a
junio de 2022 (Grafico 6). Este retroceso estuvo explicado, tanto por un menor envié de
productos exportados, como por un menor precio de venta en délares. Por segmento, el
resultado de junio estuvo explicado principalmente por las menores exportaciones de

combustibles y productos de industrias extractivas ( -38,9% a/a). A esta caida le siguid la
contraccion en las ventas externas del sector agropecuario (-21,9% a/a) y de las manuacturas

(-6,4% al/a). Ahora bien, los principales destinos de exportacion fueron Estados Unidos, China
y Panama.

Grafico 5. Tasa de politica monetaria - Brasil Grafico 6. Contribucion a la variaciéon anual de

las exportaciones colombianas
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El tipo de cambio USDCOR en medio de una semana que estuvo caracterizada por una mayor
aversion al riesgo, cerr6 la semana en $4.032. Nuevamente un cierre por encima de un nivel
que ha sido importante en las Ultimas semanas ($4.000), y el cual no se registraba desde el
18 de julio, representando asi una depreciacion del 3% frente al cierre de hace una semana.

En una semana donde la aversion al riesgo estuvo presente en los mercados financieros
globales, debido a la reduccién de la calificacion crediticia de Estados Unidos, el délar a nivel

mundial se fortaleci6. De esta forma, en promedio las monedas de la region perdieron frente

al ddlar un 2,7% en comparacion con el cierre de una semana atras, donde la mayor
depreciacion fue la registrado por Colombia, y la menor la tuvo México al perder un 2,3%.

Finalmente, durante la semana pasada se negociaron USD5.573 millones en la sesion spot, lo
gue signific6 un promedio diario de negociacion de USD 1.115 millones. El valor méximo
alcanzado durante la semana fue de $4.168 por délar y se registré el jueves. El valor minimo
por su parte fue de $3.878 y se alcanz6 en la sesion dellunes.

Principales indicadores financieros de la semana

Variacion

Principales indicadores Cierre
Ano corrido
TRM Colombia 4077,90 3,94% 0,19% -15,22%
Délar Interbancario Colombia 4032,00 3,04% -6,12% -16,87%
USDBRL Brasil 4,87 2,96% 7,72% -7,80%
USDCLP Chile 851,55 2,75% -6,56% 0,44%
USDPEN Per 3,67 2,38% -5,88% -3,51%
USDMXN México 17,07 2,36% -16,57% -12,36%
USDJPY Japén 141,72 0,40% 5,87% 8,09%
EURUSD Europa 1,10 -0,05% 8,31% 2,87%
GBPUSD Gran Bretafia 1,27 -0,80% 4,97% 5,37%
DXY - Dollar Index 102,02 0,39% -3,48% 6,03%

Fuente: Refinitiv Eikon
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Analista de Investigaciones

1 Enlareunion del 31 de julio, la JuntaDirectiva del Banco de la Republica mantuvo su tasa
Marfa Paula Gonzalez de intervencion en 13,25% en una decision unanime.

Analista de Investigaciones 1 Enjunio el mercado laboral continué avanzando en términos de ocupacion y desempleo.
La tasa de desempleo en su serie original se ubic6 en 9,3%.

BanRep: la tasa de politica monetaria se mantuvo en 13,25%

En una decisiéon unanime, la Junta Directiva del Banco de la Republica mantuvo su tasa de
intervencién en 13,25%, en linea con nuestra expectativa y con el consenso de los analistas.
La decision estuvo enmarcada en: i) la desinflacion ha sido mayor a la esperada y ha permitido

un ajuste positivo de las expectativas; ii) la inflacion permanece elevada respecto a la meta,

en medio de la rigidez de la inflacion bésica -sin alimentos ni regulados-; iii) la desaceleracién

del crecimiento econémico en 2T23 esté siendo mayor a la prevista, si bien el mercado laboral

que se mantiene fuerte; iv) la desaceleracién del crecimiento del crédito, pero con un

persistente deterioro de la calidad de la cartera; y v) la apreciacion del peso colombiano en un

contexto de disminucién del riesgo pais superior a la de otros paises en la region.

En rueda de prensa, el Minigro de Hacienda, Ricardo Bonilla, destac6 que la brecha tasa repe
inflacion aun no cede, pese a que continta el proceso de consolidaciéon de la trayectoria
descendente de la inflacion, un factor que sera clave para la eventual reduccién de los tipos
de interés. Advirti6 que en los préximos meses continuaran las presiones inflacionarias

derivadas del ajuste de los precios internos de la gasolina que esta realizando el Gobierno, si
bien no prevé que esto revierta la tendencia a la baja de la inflacion total.

El Ministro también hizo hincapié en la independencia de las decisiones de la Junta respecto
a las decisiones en materia de politica monetaria de las economias avanzadas, donde todavia
se exhibe volatilidad y contindan endureciendo sus tipos de interés. Ademas, anticip6 que si
se mantiene la tendencia desinflacionaria en los proximos meses podrian iniciar el ciclo de

recortes de la tasa de intervencion, situacion que se discutird en las reuniones de septiembre
y octubre.

Grafico 1. Tasa de politica monetaria real
Ex-post Ex-ante ----- Tasa neutral
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Por su parte, el Gerente del BanRep, Leonardo Villar, sefial6 que la reuniéon de septiembre
considerara todos los elementos necesarios para una buena decisién, toda vez que sea
consistente con la convergencia de la inflacién hacia su meta. Frente a esto, adujo que, de
mantenerse el ajuste bajista de la inflacién y sus expectativas, podra abrirse paso para iniciar
con las reducciones de los tipos de interés. Sin embargo, destacd que la inflaciéon nucleo,

aquella que excluye alimentos y regulados, es muy alta, superior al 10%, debido a las presiones
de indexacion.

Ahora bien, frente a la notoria desaceleracion evidenciada en el crecimiento de la cartera,
especialmente de la cartera de consumo, Villar sefialé que este era un ajuste necesario dado
gn"etgekokgpvg"ngzegukxgy"swg"ug"xgiac"jceg"wp
adecuada de la cartera. En este contexto, manifestd que el sistema financiero se mantiene
sélido, por lo que actualmente no es una preocupacion para la Junta.

Respecto a las proyecciones del equipo técnico, Villar indico que la perspectiva de crecimiento
se mantiene similar a la que preveian en informes anteriores (1,0% en 2023). Sin embargo,
Bonilla manifestd que el reporte favorable del mercado laboral de junio es consistente con un
dinamismo de la actividad econémica que se podria aproximar a un crecimiento de 1,8% -
2,0%. Por su parte, los miembros de la Junta sefialaron que la inflacion total cerrai el afio en
9,2% y se ubicara dentro del rango meta al cierre de 2024.

Mercado laboral: la tasa de desempleo se ubicé en 9,3%

De acuerdo con las cifras publicadas por el DANE la semana pasada,la evolucion anual del
mercado laboral fue favorable en junio, con ganancias en el nivel de ocupacion, reduccién
del nimero de desempleados y del nimero de personas fuera del mercado laboral
(inactivos). Con estos resultados, la tasa de desempleo nacional descendié 1,9 puntos
porcentuales (p.p.), a9,3%, su tasa mas baja paraun mes de junio desde 2018 y la primera vez
que se ubica en un solo digito para este mes desde 2019. Por su parte,la tasa de ocupacion
aumenté en 1,8 p.p., a 53,3% Yy la tasa de participacion fue del 64,3%, lo que significé un
aumento de 0,7 p.p. frente a hace un afo.
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