Fiduciaria Bogota s

Informe mensual

Gerencia de Estudios Econdmicos y Mercados
Resumen febrero de 2024

Alejandra Maria Rangel P. Daniela Valentina Guio M.
Gerente de Estudios Econ6micos y Mercados Especialista de Estudios Econ6micos y Mercados
arangel@fidubogota.com dguio2@fidubogota.com

1. Contexto Internacional
1.1. Actividad econémica

Durante el mes la actividad econémica de las principales economias en el mundo continué en
terreno de desaceleracion como respuesta a las altas tasas de interés que alin mantienen los
Bancos Centrales en el mundo. No obstante, los PMI para Estados Unidos y la Eurozona se
ubicaron en 49,2 y 47,3 durante enero de 2024 mostrando una leve recuperacion respecto a los
meses anteriores en medio de mejores perspectivas de produccién y ventas (Gréfico 1).

Gréfico 1. indices de compras (PMI*) del sector manufacturero, enero 2024.
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*Una cifra superior a los 50 puntos se asocia a un sector en terreno de expansion mientras que
una cifra inferior a los 50 puntos se asocia a un sector en terreno de desaceleracion.
Fuente: S&P Global, calculos FiduBogota.

1.2. Inflacion y politica monetaria

Durante enero de 2024 la inflacion total en los paises avanzados ha continuado con una tendencia
negativa en medio de la estabilizacion en el precio de los alimentos y energia. Por un lado, en
Estados Unidos, la inflacion total para enero de 2024 se ubico en 3,1% anual (vs. 3,4% mes
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anterior), lo cual fue superior a lo esperado por el mercado. Adicionalmente, la inflacion béasica-
sin alimentos y energia- se mantuvo en el 3,9% anual (vs. 3,9% mes anterior). La creacién de
353 mil ndminas no agricolas, superior a lo esperado por el mercado, y una tasa de desempleo
en 3,7% para el mes de enero de 2024 en un nivel inferior a la tasa de desempleo natural de la
economia estadounidense, han confirmado las expectativas de un recorte menos acelerado de
tasas por parte de la Reserva Federal en contraste con lo inicialmente esperado.

Por su parte, la inflacion anual en la Eurozona continué con la tendencia negativa comenzando
2024. En particular, para el mes de enero la inflacién total fue de 2,8% (vs. 2,9% mes anterior),
mientras que la inflacién béasica se ubicé en 3,3% (vs. 3,4% mes anterior) su nivel mas bajo desde
marzo de 2022 y en linea con lo esperado por los analistas. No obstante, el Banco Central
Europeo (BCE) ha mantenido una posicion fuertemente contractiva en medio de los riesgos
inflacionarios que representa el costo de la energia en la region (Grafico 2).

Grafico 2. Inflacion y politica monetaria paises avanzados, enero 2024.
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Fuente: Bloomberg, elaboracion Fidubogota.

1.3. Mercados internacionales

En Estados Unidos los mercados financieros continlan incorporando la expectativa de
indicadores de inflacion que se mantendrian con una tendencia negativa sumado a unas tasas
de interés de politica que comenzarian el ciclo de recortes en la segunda mitad de 2024. Por un
lado, la renta variable ha continuado con valorizaciones importantes de la mano con las mejores
ganancias en sectores relacionados con compafiias de tecnologia, en particular, el S&P500, el
DowJones y el Nasdaqg cerraron el mes con valorizaciones de 5,2%, 2,2% y 6,1%
respectivamente. Por su parte, los bonos del Tesoro registraron desvalorizaciones en todos los
plazos de 32 puntos basicos en promedio.
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Gréfico 3. Mercados financieros Estados Unidos, enero 2024.
Panel A. Indices bursatiles (base 1 = enero Panel B. Rendimientos bonos del Tesoro, %
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Fuente: Bloomberg, calculos FiduBogota.

1.4. Expectativas inflacion y politica monetaria

Por ahora, con los datos mas recientes de inflacién, el mercado esta esperando recortes en las
tasas de intervencion de la Reserva Federal, el BCE y hacia la segunda mitad de 2024 en linea
con unos indicadores de inflacion que continuarian con una tendencia negativa. No obstante,
permanecen las presiones inflacionarias de cara a un mercado laboral dinamico en Estados
Unidos y presiones de oferta en la Eurozona y Reino Unido.

Gréfico 4. Expectativas de politica monetaria*, a corte del 29 de febrero 2024.
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*El WIRP (World Interest Rate Probability) es un modelo que calcula la tasa implicita que espera
el mercado respecto a las tasas de interés de sus Bancos Centrales.
Fuente: Bloomberg, calculos FiduBogota.
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2. Contexto local
2.1. Actividad econémica

La actividad econdmica en el pais continta en terreno de desaceleraciébn como respuesta a las
altas tasas de interés y el deterioro en los indicadores de confianza sectorial del pais. Segun el
DANE, el Indicador de Seguimiento a la Economia para el mes de diciembre registré6 un
crecimiento de 0,1% en comparacion con diciembre de 2022. En particular, el sector de agricultura
y ganaderia registré un crecimiento anual de 8,8% seguido por el sector de servicios publicos
(+3,3%) y el sector agricola y mineria (+2,3%). En contraste, el sector del comercio registré una
contraccién de 0,5% y completa 10 meses consecutivos de caidas sumado a la desaceleracion
registrada en el sector de la construccion e industrias manufactureras que registraron una caida
de 3,7% en el periodo.

Grafico 5. Indicador de Seguimiento a la Economia (ISE), diciembre 2023.
Panel A. Indicador de Seguimiento a la Panel B. ISE por ramas de actividad
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*EGA: Electricidad, gas y agua. Industrias manufactureras contiene el sector de construccion.
Fuente: DANE, célculos FiduBogota.

Particularmente, los indicadores de confianza en la economia continuaron en terreno de
desaceleracion principalmente por la perspectiva de un deterioro econdmico mas pronunciado
del que se esta registrando. Por su parte, el comercio exterior también ha continuado con un
ajuste importante donde las exportaciones de combustibles, que representan mas del 50% de la
canasta exportadora, continlan con caidas cercanas al 18% en lo acumulado del ultimo afio.
Adicionalmente, las ventas reales tanto del comercio minorista como de la industria
manufacturera han registrado caidas del 7% en lo acumulado del afio, manteniendo indicadores
en terreno negativo por 10 meses consecutivos (Tabla 1). Si bien los indicadores como el PMI
han registrado una leve recuperacion en los ultimos meses, no obstante, se debe a la
acumulacion de inventarios y materias primas por parte del sector industrial con el animo de evitar
mayores costos en un futuro ademas de aprovechar la reciente apreciacion en la tasa de cambio.
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Tabla 1. Evolucion de los indicadores lideres de la economia colombiana, diciembre 2023.
Comportamiento

Indicador dic-22 nov-23 dic-23 Vs, 2022

indice de confianza comercial (%) 22,6 12,3 16,6 v
indice de confianza industrial (%) -1,2 -7,1 -4,3 v
indice de confianza consumidor (%) -22,3 -20,9 -17,3 F N
Exportaciones 12m- Agricolas (YoY%) 22,4 -12,5 -12,8 v
Exportaciones 12m- Combustibles (YoY%) 60,3 -17,8 -18,6 v
Importaciones 12m- Bienes de capital y material

de construccion (YoY%) 321 -19.6 22,5 v
Produccion 12m de cemento gris (YoY%) 5,9 -2,7 -2,7 b 4
Despacho 12m de cemento gris (YoY%) 3,6 -4,4 -4,5 v
Produccién Industrial 12m (YoY%) 7,5 -1,7 -2,1 v
Ventas reales 12m de industria (YoY%) 10,1 -4,2 -4,6 v
Ventas reales 12m comercio minorista (YoY%) 10,4 -6,2 -6,5 b 4
PMI manufacturero 51,1 49,4 52,0 A
Petréleo Brent (USD/bbl) 81,5 82,0 77,4 v

*YoY%: variacion anual, 12m: Acumulado ultimos 12 meses.
Fuente: DANE, Fedesarrollo, Bloomberg. Calculos FiduBogota.

2.2.  Inflacion y politica monetaria

A nivel local, el DANE reporté una inflacién total para enero de 2024 de 8,35% anual (vs. 9,28%
mes anterior), mientras que la inflacion mensual se ubic6 en 0,91% (vs. 0,45% mes anterior). Las
divisiones de gasto que contribuyeron en mayor medida al resultado anual fueron alojamiento,
agua, electricidad y gas (+3,19pp), transporte (+1,71pp) y los restaurantes y hoteles (+1,10pp).
Para enero de 2024 la inflacion de alimentos se ubicé en 2,96% (vs. 5,00% mes anterior)
continuando con la tendencia a la baja en lo corrido de 2023. Por su parte, en linea con la inflacion
total, la inflacién sin alimentos se ubic6 en 9,69% anual (vs. 10,33% mes anterior) y en 1,02%
mensual (vs. 0,66% mes anterior) en medio de un sector energético que ha continuado con alzas
importantes.

Por ahora, la expectativa del mercado esta en la continuacion del ciclo de recortes en la tasa de
intervencion del Banco de la Republica. En particular, para la reunion de marzo de 2024 se espera
un recorte entre 50 y 75 puntos basicos en la tasa de intervencion, no obstante, es de esperar
que el Banco de la Republica mantenga cierta cautela en medio de unos indicadores de inflacién
superiores a la meta del 3%, expectativas implicitas de inflacibon que han permanecido
desancladas a la meta, los efectos de indexacion debido al aumento del salario minimo en una
magnitud superior al incremento de la productividad laboral, ademas que se debe evitar un
escenario de devaluacién del peso respecto al dblar que provocarian recortes acelerados en la
tasa de intervencion cuando los paises avanzados no han iniciado su ciclo de recortes (ejemplo:
Chile).
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Grafico 6. Inflacion y politica monetaria, enero 2024.
Panel A. Indice de Precios al Consumidor Panel B. Tasa de intervencibn Banco de la
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*Para el calculo de tasa repo real se toman las expectativas de inflacion implicitas (BEI) a 5

afnos.
Fuente: DANE, Bloomberg, calculos FiduBogota.

2.3. Mercados locales

A cierre del mes los titulos de deuda publica cerraron con desvalorizaciones en todos sus tramos
en medio del dato de inflacion en linea con lo esperado. En particular, los TES tasa fija registraron
desvalorizaciones de +33 puntos en promedio en toda la curva mientras que los TES UVR
registraron desvalorizaciones de +24 puntos béasicos en promedio (Gréfico 7).
Gréfico 7. Mercado renta fija local.
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Fuente: Bloomberg, elaboracion FiduBogota.
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Recuadro 1. IS-COL: El deterioro econémico evidenciado en el mercado laboral

Como lo hemos mencionado en nuestros anteriores informes, el indice de Sahm ajustado a
Colombia (IS-Col) captura cambios abruptos en el desempleo donde, un promedio moévil de 9
meses del indicador que se mantenga en niveles superiores a 0,5 -en nuestro criterio- identifica
periodos de estrés en el mercado laboral y la economia (para mas detalle véase |1S-Col Informe
Especial, marzo 2021). La mas reciente actualizacion del IS-Col con los datos del mercado laboral
para enero de 2024 ya muestra sefiales de deterioro econémico en medio del estancamiento en
los indicadores lideres de la economia colombiana.

Gréfico R1. indice de Sahm ajustado a Colombia (IS-Col), enero 2024.
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Fuente: DANE, célculos FiduBogota.

De las principales ciudades y areas metropolitanas, regiones como Pereira, Bucaramanga y
Clcuta registran un deterioro mas pronunciado en sus indicadores de empleo como
consecuencia de un incremento considerable en la tasa de desempleo si se compara con su
minimo de los 12 meses mas recientes. En particular, la economia evidenci6 la destruccion de
mas de 500 mil empleos durante el segundo semestre de 2023, y es de esperar que, en los
proximos meses, el mercado laboral en Colombia comience a experimentar un deterioro mas
pronunciado en la medida en que se materialice el bajo crecimiento econémico mediante
incrementos en la participacion laboral, caidas en el ritmo de creacion de empleo y por
consiguiente, aumentos en la tasa de desempleo.


https://www.fidubogota.com/documents/1428694/0/20210319-IS-COL.pdf/5c8b0ff8-bb34-2194-dc19-d1446af66197?t=1616711312158
https://www.fidubogota.com/documents/1428694/0/20210319-IS-COL.pdf/5c8b0ff8-bb34-2194-dc19-d1446af66197?t=1616711312158
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4. Escenario central de variables de interés

VEEL]ES 2021 2022 2023 2024 2025

PIB 10,8 7,3 0,6 15 3,0

Inflacion 5,6 13,1 9,3 52 4.4
Inflacion esperada por analistas

\1 5,5 3,9

Inflacion sin Alimentos 3,4 9,99 10,3 54 4,1

Tasa de Desempleo (promedio) 13,7 11,2 10,2 9,8

Tasa de Desempleo - 13 ciudades 15,3 11,4 10,4 10,1

SMMLYV (variacion anual %) 3,5 10,1 12,0 6,5

Tasa de Politica Monetaria (fdp) \2 3,00 12,00 13,00 8,25 5,25

Tasa de Politica esperada por

analistas 8,28 5,61

TRM (Promedio) 3.742 4.253 4.328 4.007 4.094
TRM (fdp) 3.981 4.810 3.822 4.161 4.013
TRM esperada por los analistas

(fdp) 4.041  4.004

Petréleo (Precio Promedio)
WTI 68 94 78 78
Brent 71 99 83 85

\1 Los datos son tomados directamente de la ultima Encuesta Mensual de Expectativas de
Analistas Econdmicos que realiza el Banco de la Republica.

\2 fdp= Fin del Periodo
Fuente: DANE, Banrep, calculos FiduBogota.



