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1. Contexto Internacional
1.1. Actividad econdmica

Durante mayo, la actividad industrial a nivel global aument6. En particular, el indicador PMI global
pasé de 50.6 a 50.9 entre abril y mayo, alli, se destacd el significativo repunte de la actividad de
las dos principales economias a nivel mundial (Estados Unidos y China), los cuales jalonaron el
crecimiento de la actividad industrial a nivel global. En el caso de Reino Unido y la Eurozona
también se registraron movimientos al alza, en el primer caso hasta un nivel de 51.2, y en el caso
de la Eurozona, si bien el indicador se mantuvo en terreno de contraccion, registré una
recuperacion al pasar de 45.7 a 47.3.

Gréfico 1. indices de compras (PMI*) del sector manufacturero, mayo 2024.
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Tabla 1: PMI Manufacturero global, mayo 2024

may-2023  abr-2024 may-2024

Global 49,5 50,6 50,9
China 50,9 51,4 51,7
EE.UU. 48,4 50,0 51,3
Reino Unido 47,1 49,1 51,2
Eurozona 44,8 45,7 47,3

Fuente: S&P Global. Célculos FiduBogota.
*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.

1.2. Inflacion y politica monetaria

En el mes, la lectura de los datos de inflacion en economias desarrolladas se mantuvo en linea
con lo esperado, y en algunos casos gener6 mayor espacio a las autoridades monetarias para
flexibilizar la postura de politica monetaria. En Reino Unido, la inflacion total pasé de 3.2% a 2.3%
entre marzo y abril, mientras la medicion de inflacién basica cayé desde 4.2% a 3.9%. Por su
parte, la inflacién en la Eurozona se mantuvo estable en 2.4% y la inflacién bésica hizo lo mismo
en 2.7%. En el caso especifico de la Eurozona, hay que sefialar que la autoridad monetaria
decreto, en linea con lo esperado por los analistas, un recorte de 25pb a 4.25% en la reunion del
06 de junio; este movimiento se trata del primer recorte luego la senda de estabilidad descrita
desde septiembre de 2023. Por otra parte, el 05 de junio, el Banco de Canada también decret6
un recorte de su tasa de intervencion de 25pb a 4.75%. En efecto, estos dos movimientos de
politica monetaria empiezan a dar luces sobre los procesos de flexibilizacion monetaria que se
empezarian a materializar en lo que resta del 2024.

En el caso de Estados Unidos, la inflacion del IPC bajé 10pb a 3.4% entre marzo y abril, y las
minutas de la reunién de politica monetaria celebrada el 01 de mayo destacaron dos posibles
riesgos al alza en el indicador de precios, a saber: 1) posibles disrupciones por el lado de la oferta;
y 2) la aparicién de una persistencia inesperada de la inflacion. Asi mismo, el Comité Federal de
Mercado Abierto destaco que los indicadores econdmicos sugieren una actividad econémica que
continda expandiéndose a un buen ritmo, aunque menor al registrado en el segundo semestre de
2023.

Grafico 2. Inflacién y politica monetaria paises avanzados, mayo 2024.
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Inflacion may-2023 abr-2024 may-2024 TPM may-2023 abr-2024 may-2024
EE.UU. 4,0% 3,4% 34% V EE.UU. 5,3% 5,5% 5,5%
Eurozona 6,1% 2,4% 26% V Eurozona 3,8% 4,5% 4,5%
Reino Unido 8,7% 3,2% 23% V Reino Unido 4,5% 5,3% 5,3%

Fuente: Bloomberg. Calculos FiduBogota.
1.3. Mercados internacionales

En mayo, los titulos del Tesoro de EE.UU. se valorizaron, con un desplazamiento promedio de la
curva de rendimientos de -15 puntos basicos (pb). Sin embargo, el comportamiento durante el
mes fue mixto, el cual se dio en sincronia con la publicacion de varios indicadores econdémicos
gue alteraron las expectativas de politica monetaria de la Fed de un lado y otro. Para comenzar,
en las dos primeras semanas de mayo el titulo de referencia a 10 afios se valorizé, con una caida
de 34pb a 4.34%, esto tras la publicacion del dato de néminas no agricolas para el mes de abril,
el cual se ubic6d por debajo de lo esperado (175,000 observado vs. 240,000 expectativa) y
favoreci6 las expectativas de una menor tasa de interés por parte de la Reserva Federal. Sin
embargo, la publicacién del dato del IPC el 15 de mayo, alter6 parcialmente las expectativas de
politica monetaria y presiono al alza la tasa del titulo a 10 afios en 16pb a 4.49%. Cabe mencionar,
gue en lo corrido entre enero y abril de 2024 la inflacion de Estados Unidos aumento de 3.1% a
3.4%.

Grafico 3. Mercados financieros Estados Unidos, mayo 2024.
Panel A. indices bursatiles (base 1 = enero Panel B. Rendimientos bonos del Tesoro, %
2020)
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Fuente: Bloomberg. Célculos FiduBogota.

1.4. Expectativas inflacion y politica monetaria

Entre enero y abril de 2024, la inflacién en las principales economias industrializadas registr6é un
comportamiento mixto, lo que a su vez alteré las expectativas de politica monetaria alrededor del
mundo desarrollado. De un lado, la inflacion de Alemania, Reino Unido, Francia se redujo en
promedio 80 puntos basicos (pb), mientras la inflacién de Italia y Canada se mantuvo inalterada,
y la inflacién de Estados Unidos y Japon aumenté 40pb en promedio. En este contexto, los
analistas esperan que los primeros recortes de la tasa de intervencion se generen en Europa y
luego en Estados Unidos. Por lo pronto, de acuerdo con las mas recientes publicaciones
econdmicas, el consenso espera que la Reserva Federal decrete dos recortes sobre la tasa de
intervencion que se darian en las reuniones de septiembre y diciembre de 2024. En cualquier
caso, la Gerencia de Estudios Econdmicos destaca que los movimientos de politica monetaria
dependeran de la publicacion de nuevos datos econémicos que evidencien alguna
desaceleracion de la actividad real en EE.UU.

Grafico 4. Expectativas de politica monetaria*, a corte del 31 de mayo 2024.
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Fuente: Bloomberg. Célculos FiduBogota.
*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.

2. Contexto local
2.1. Actividad econémica

En el primer trimestre de 2024 el PIB crecié 0.7%, lectura que se ubic6 en linea con la proyecciéon
de los analistas consultados por Fedesarrollo. Por el lado de la demanda agregada, el consumo
de los hogares, el cual representa el 75% del PIB, se ubico en terreno positivo en 0.6% tras dos
trimestres en terreno negativo, en contraste, tanto el consumo del Gobierno como la formacién
bruta de capital cayeron en -0.7% y -13.4%, respectivamente. Es de destacar la pronunciada
caida de la formacion bruta de capital, la cual acumulé cinco trimestres en contracciéon, hasta
niveles de $42.5 billones! (B) en el 172024, esto, luego de alcanzar niveles promedio de $49.6 B!
durante el afio 2022. En efecto, los hogares y las empresas han optado por aplazar sus planes
de inversion en un contexto de elevadas tasas de interés y de elevada inflacién. Finalmente, en
el 172024 el déficit de balanza comercial se redujo desde $23.2 B! a $15.8 B* (0 bien desde 9.8%
del PIB a 6.7%) cifra que le dio soporte al crecimiento del PIB en el trimestre y explico la mayor
parte del crecimiento econémico registrado en el primer trimestre del afio. (* precios constantes
base afio 2015).

Por el lado de la oferta agregada, los sectores que impulsaron el crecimiento del PIB al alza fueron
el de servicios sociales y agricultura, con crecimientos de 5.4% y 6.3% y aportes de 0.8 puntos
porcentuales (pp) y 0.4pp al agregado del PIB. En contraste, los sectores que mas le restaron
crecimiento al PIB fueron: la industria, el comercio y las actividades de recreacion, con
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contracciones de 4.7%, 1.2% y 4.9%, respectivamente. Entretanto, el sector de la construccion,
tras cinco trimestres en terreno negativo, crecié 0.8% y aportd 0.04pp al PIB. En este contexto,
la Gerencia de Estudios Econdémicos y de Mercado, destaca qué si bien la actividad econémica
continta siendo débil, esta empezaria a recuperarse de manera gradual en los proximos
trimestres, ello en sincronia con los menores niveles de inflacion y el mayor la profundizacion del
impacto de los recortes de la tasa de intervencién del Banco de la Republica (Ver gréfico 5).

Grafico 5. Producto Interno Bruto para el primer trimestre de 2024.

Panel A. PIB (variacién anual %). Panel B. PIB por el lado de la demanda
agregada (variacion anual %).
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Fuente: DANE. Calculos FiduBogota.

Ya para el segundo trimestre del 2024, algunos indicadores lideres muestran que la actividad real
continua débil, sin embargo, en el caso de la encuesta de Fedesarrollo la perspectiva econémica
para el proximo semestre mejor6 parcialmente. De un lado, el PMI manufacturero paso de 49.2 a
49.8 entre abril y mayo (lecturas mayores o iguales a 50 representan un incremento general de
la actividad respecto al mes anterior y viceversa), alli, el subcomponente de confianza empresarial
continué moderandose esta vez hasta niveles minimos de 16 meses. Un comportamiento similar
se observé en la Encuesta de Opinion del Consumidor de Fedesarrollo, de un lado el
subcomponente de percepcion de la situacién econdmica actual de los consumidores cay6 entre
marzo y abril (desde -19.3 a -21.2), mientras el indicador de expectativas econdmicas a 12 meses
mejoro al pasar de -8.9 a-4.9. Por su parte, los indicadores de expectativas econdmicas al futuro
de la encuesta realizada a comerciantes e industriales mejoraron en abril, al pasar de 21.8 a 23.2
y de 18.6 a 21.2 en el caso del comercio y la industria, respectivamente (ver Tabla 1).

Tabla 1. Indicadores lideres de la economia colombiana, corte al 31 de mayo 2024.
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Comportamiento

Indicador abr-24 Vs, 2023
indice de confianza comercial (%) 11,1 14,1 15,3 oy
indice de confianza industrial (%) -5,9 -2,6 -34 Y
indice de confianza consumidor (%6) -28,8 -13,0 -11,4 A
PMI manufacturero 52,6 50,6 49,2 v
Petréleo Brent (USD/bbl) 83,5 84,8 89,0 Y

. Comportamiento

Indicador mar-24 vs. 2023
Exportaciones 12m- Agricolas (YoY%) 10,6 -9,0 -8,6 v
Exportaciones 12m- Combustibles (YoY%) 41,2 -21,0 -21,4 v
Importaciones 12m- Bienes de capital y material
de construccion (YoY%) 156 20,5 22,4 v
Producciéon 12m de cemento gris (YoY%) 4,1 -3,56 -3,6 v
Despacho 12m de cemento gris (YoY%) 1,6 -4,4 -54 v
Produccion Industrial 12m (YoY%) 54 -2,3 -2,8 v
Ventas reales 12m de industria (YoY%) 6,7 -5,0 -5,6 v
Ventas reales 12m comercio minorista (YoY%) 6,8 -7,0 -6,9 v

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

2.2. Inflacién y politica monetaria

En abril, la inflacion continu6 moderandose y registré una variacion anual de 7.17%, esto es 20
puntos basicos (pb) menos frente al dato del mes de marzo de 2024 y cerca de 560pb menos que
abril de 2023. Por componentes de gasto del IPC, en abril se destacé el incremento de los grupos
de vivienda y alimentos con variaciones mensuales de 0.93% y 1.16%. En particular, el avance
del componente de vivienda obedecio al proceso de indexacion de arriendos por cuenta de la
inflaciobn causada en el afio 2023 (9.28%), impacto que, si bien seguira incorporandose en los
siguientes meses de afo, lo hard en menor magnitud. Por su parte, la medicién de inflacion basica
gue excluye alimentos bajé desde 8.76% a 8.19% entre marzo y abril, mientras la métrica que
excluye alimentos y bienes regulados paso 6.77% a 6.37%. Si bien las mediciones de inflacion
se mantuvieron en linea con lo esperado, vale destacar que la inflacion de servicios aun se
mantiene en niveles elevados del 8.0%, lo cual muestra cierta persistencia del crecimiento de los
precios de este rubro.

En este contexto, de una inflacion que ratifico la tendencia bajista, y un nivel de crecimiento
econOmico que sugiere una menor brecha del producto (diferencia entre el PIB observado y el
PIB potencial), los analistas ajustaron al alza sus prondsticos de tasa de intervencion. Segun los
resultados de la encuesta de expectativas del Banco de la Republica (BR) realizada en mayo, los
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analistas del mercado esperan una tasa de intervencion de 8.50% al cierre del 2024. Esto es,
esperan se realicen tres recortes de 75pb y dos de 50pb en las siguientes cinco reuniones del
BR. Para el cierre de 2025, estan esperando una tasa de intervencion de 5.75% y una tasa de
finalizacion del ciclo de recortes en 5.50% en el primer trimestre de 2026. La Gerencia de Estudios
Econdmicos destaca que la magnitud de los recortes de las siguientes reuniones de politica
monetaria dependera del ritmo de recuperacién del PIB y también del ritmo de caida de la inflacion
hacia la meta del BR (i.e. 3% punto medio del rango meta).

Gréfico 6. Inflacion y politica monetaria, mayo 2024.
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*Para el calculo de tasa repo real se toman las expectativas de inflacién implicitas a 5 afios.
Fuente: DANE, Bloomberg. Calculos FiduBogota.

2.3. Mercados locales

En mayo, los TES tasa fija se desvalorizaron, registrando un incremento de 26 puntos basicos
(pb) en promedio. Lo anterior se dio en medio de la publicacién del dato del PIB, que evidenci6
una brecha de producto menos negativa de lo anteriormente considerado, que llevé a los analistas
ajustar sus expectativas de tasa de intervencion del Emisor al alza. Asi mismo, la incertidumbre
alrededor de temas politicos, como los anuncios del Gobierno respecto al techo de deuda y la
regla fiscal, generaron nerviosismo entre los inversionistas. En mayo, el CDS de 10 afios de
Colombia, cay6 5.0 puntos; mientras todos los demas paises de la region (i.e. Brasil, México,
Chile, y Peru) registraron todos caidas en promedio de 10 puntos. A lo anterior hay que agregar
la lectura de la cifra de recaudo tributario con corte al mes abril.
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Segun lo reporté la DIAN entre enero y abril de 2024, el recaudo tributario alcanz6 $85.86 billones
(B), cifra que anota una caida de $9.90 B frente al dato del afio 2023 ($95.76 B), diferencia que
fue explicada en gran medida por dos factores: 1) la ausencia del recaudo de impuesto de renta
de personas juridicas; en 2024, el recaudo de este tributo esta programado en dos cuotas en los
meses de mayo y junio, mientras en 2023 se colecto en tres cuotas en abril, mayo y junio; y 2) el
menor recaudo del impuesto de renta, posiblemente por el recaudo de la segunda cuota del
impuesto de renta de grandes contribuyentes.

Este contexto, la curva de TES tasa fija se empin6 con desvalorizaciones de 43pb en la parte
larga y 18pb en la parte corta y media de la curva. En linea con este comportamiento, los TES
UVR se desvalorizaron en promedio 31pb (ver Gréfico 7). Por su parte, las expectativas implicitas
de inflacién BEIl a 1, 5 y 10 afios se ubicaron al cierre de mayo en: 5.0%, 4.9% y 5.4%,
respectivamente.

Gréfico 7. Mercado renta fija local.
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Fuente: Bloomberg. Calculos FiduBogota.

4. Escenario central de variables de interés

Variables 2021 2022 2023 2024 2025
PIB 10,8 7,3 0,6 1,5 3,0
Inflacion 5,6 13,1 9,3 57 3,9

Inflacién esperada por analistas
\1 5,6 3,9
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Inflacion sin Alimentos 3,4 9,99 10,3 6,1 3,7

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

Tasa de Desempleo - 13 ciudades 15,3 11,4 10,4 11,5

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 3.949 3.906
TRM (fdp) 3.981 4.810 3.822 3.991 3.872
TRM esperada por los analistas

(fdp) 4.008 4.018

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

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

\2 fdp= Fin del Periodo
Fuente: DANE, Banco de la Republica. Calculos FiduBogota.



