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Coyuntura

La economia colombiana salié de la recesion, el primer trimestre de 2021 registré un crecimiento anual
de 1,1%, un resultado considerablemente positivo a las estimaciones de los analistas (-1,6%), para el
segundo trimestre las expectativas son positivas y con un aumento mucho mds marcado,
fundamentalmente explicado por la reduccion del PIB del segundo trimestre del afio pasado (-15,7), sin
embargo, se espera que los efectos del paro nacional reduzcan las estimaciones. Dentro de este
panorama, en junio se expidio la resolucién 777 que reduce las restricciones a la movilidad y permite la
activacion de los sectores culturales de la economia en los departamentos con ocupacién de camas UCI
menor a 85%. Seglin los datos oficiales del Sistema Monitoreo Minsalud y CRUE Territorial, el tinico
departamento que no cuenta con las condiciones para la reactivacién es Norte de Santander con una
ocupacién en camas UCI de 87%.

Pese a todo lo anterior Colombia debe sortear varios problemas en el drea macroeconémica, con la
reforma fiscal 2.0 /nversion Social quiere mandar un mensaje de austeridad y compromiso en gastos
innecesarios a los colombianos y de sostenibilidad fiscal a los inversionistas externos. Por lo tanto, es
de sumo interés las proyecciones del gobierno en estos temas, asi que haremos un recuento de la hoja
de ruta del gobierno para los préximos 10 afios.

El Marco Fiscal de Mediano Plazo MFMP establece los objetivos y propésitos de la politica fiscal con
proyecciones a 10 afos, incluyendo los desafios y variables que entran a jugar para conseguir la
sostenibilidad fiscal. El gobierno estima un crecimiento de la economia para el 2021 de 6% por un mayor
dinamismo de la industria manufacturera y el sector comercio, transporte y turismo, con una la
proyeccion a 10 afios que convergeria a un crecimiento de largo plazo de 3,2%, esto mediante un plan
de reactivacién enfocado en el sector de la construccidén con una inversién de 144 billones para los
préximos 10 afios. Junto a lo anterior se ve una mayor demanda internacional que estimularia los
precios del petrdleo, para el resto del afio se esperan precios cercanos a USD 63 por barril.

Grdfico 1 Estimacidn del balance fiscal propuesto en el MFMP 20271
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Reforma fiscal 2.0 Proyecto de inversién social

Dentro del MFMP se contempla los incrementos en el ingreso del GNC por cuenta del proyecto de
inversién social, que se estima en 0,1% y 0,3% del PIB para el 2021 y 2022 respectivamente, con una
estabilizacién de 1,2% del PIB a partir de 2023. En cuanto al gasto, el proyecto presenta un gasto de 1%
y 0,5% del PIB para el 2021 y 2022, y fluctuaciones entre 0,2% y 0,1% del PIB después de 2023.

Grdfico 2 Ingresos y gastos formulados en el proyecto Inversion Social
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Fuente: MFMP - Ministerio de Hacienda. Elaboracion propia.

Uno de los mensajes que ha dado el ministro de Hacienda José Manuel Restrepo sobre esta propuesta
es que el ejemplo de austeridad empieza desde el gobierno, por lo tanto, se contempla reduccién del
gasto en burocracia, que se traduce en menor oferta de empleos por parte del gobierno, aplicacién del
teletrabajo para reducir costos de arrendamiento, reduccién de gastos de representacién y en esquemas
de seguridad. Con este ajuste de cinturén se ahorraria cerca de 1,9 billones al afio. Por otro lado, los
esfuerzos de la DIAN en evasién y elusion lograrian reunir 2,7 billones anuales.

En cuanto a impuestos 10,5 billones se recaudarian al eliminar beneficios otorgados por la reforma
fiscal de 2019. En total, la reforma 2.0 recaudaria cerca de 15,2 billones.

Tabla 1 Resumen del proyecto Inversion Social en recaudo.

Impuesto Descripcién

Se elimina el descuento del ICA del
100% a partir del 2022 y se mantiene
el descuento de 50%.

Tasa de 35% manteniendo los
beneficios de la anterior reforma.

Impuesto de Industria y Comercio
ICA

Renta a las empresas

Sobretasa al sector financiero 3 p.p. hasta el 2025

En el afio 2021 se realizaria un
anticipo del pago del 50%, que se
terminaria de pagar en el afio 2022

Regularizar capitales de colombianos
en el exterior

Fuente: Ministerio de Hacienda. Elaboracion propia.
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La reforma también contempla gasto social, con el programa Ingreso Solidario se llegaria a 3,3 millones
de hogares vulnerables, lo que costard 2,1 y 6,6 billones en el 2021 y 2022 respectivamente, y se
mantendrian programas como PAEF que apoyé a las empresas mas afectadas por la pandemia en el
pago de la némina. Por otro lado, se exhibe el proyecto de matricula cero para estudiantes de educacién
superior, con un costo de 700 mil millones por afio. Aproximadamente se dispondrian 7,8 billones en
gasto social.

Dos calificadoras de riesgo le quitaron el grado de inversién a Colombia por la inestabilidad en las
finanzas publicas y un creciente nivel en la deuda. Pese al esfuerzo del gobierno en la reforma que
presentard ante el congreso el 20 de julio, que contempla austeridad y un mayor compromiso con la
regla fiscal, Fitch ha dicho que esta reforma no logra proveer los recursos suficientes para conservar un
nivel considerable de la deuda, asf las cosas, se espera una reforma tributaria en los préximos afios que
permita mantener la deuda con los niveles requeridos en la regla fiscal.

Inflacién

Seglin la publicaciéon del DANE sobre inflacién, la variacién mensual del indice de precios del
consumidor (IPC) disminuyé (0,05%) en comparacién al mes de mayo, la anual registr6 (3,63%) y el
afio corrido fue de (3,13%).

La mayor variacién mensual se presenté en la divisién del gasto de restaurantes y hoteles con un
(0,68%), Muebles, articulos para el hogar con (0,35%), y bienes y servicios diversos con (0,27%), debido
a que los mayores incrementos de precios se registraron en las subclases: carne de aves (4,93%),
huevos (7,77%), carne de res y derivados (2,43%), y la menor variacién mensual se presenté en la
division de alimentos y bebidas no alcohdlicas con (-1,02%), e Informacién y comunicacién con (-
0,27%). En las subclases de papas con (-27,58%), frutas secas con (-8,61%). Esto se explico
principalmente por la caida de precios en compra de paquetes de telefonia y provision a internet.

En junio del 2021 los mayores incrementos de precios afio corrido se registraron en el gasto de
Alimentos y bebidas no alcohélicas con (9,75%), Educacion con (4,77%), y restaurantes y hoteles con
(3,71%), en las subclases: carne de res y derivados con (20,74%), comidas en establecimientos de
servicio a la mesa con (4,52%), y las divisiones que registraron variacién negativa afio corrido fue en
servicios de comunicacidn fija y movil con (-5,36%), paquetes turisticos con (-9,97%).

Grdfico 1 Variacion mensual del IPC por componentes-junio 2021
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Fuente: DANE — Elaboracion propia.

Tabla Variacidn del IPC por division del gasto

IPC JUNIO 2020 IPC JUNIO 2021
Divisi6n de Gasto Y:::::;T Variacion Y::::L:T Variacién

(%) anual (%) (%) anual (%)
Alimentos Y Bebidas No Alcohélicas -0,11% 5,99% -1,02% 9,75%
Bebidas Alcohdlicas Y Tabaco 0,21% 1,76% 0,24% 1,95%
Prendas De Vestir Y Calzado -2,06% -2,16% 0,02% 1,59%
Alojamiento, Agua, Electricidad, Gas Y 0.53% 0,50% 0,06% 1.84%
Otros Combustibles
Muebles, Artl‘c’ulos P:ara ‘El Hogar Y Para 0,58% 1.06% 0.35% 2.58%
La Conservacién Ordinaria Del Hogar
Salud 0,33% 3,03% 0,23% 2,11%
Transporte -0,53% -0,99% 0,10% 2,58%
Informacién Y Comunicaciéon -0,06% -5,76% -0,27% -5,56%
Recreacién Y Cultura -0,16% 0,25% 0,05% -0,24%
Educacién 0,00% 4,87% 0,00% 4,77%
Restaurantes Y Hoteles -0,04% 1,65% 0,68% 3,00%
Bienes Y Servicios Diversos -0,23% 1,37% 0,27% 2,00%
Total, mes -0,38% 1,12% -0,05% 3,13%

Fuente: DANE -— Elaboracion propia.

Por otra parte, la variacién anual se contrajo cerca de (2,01%), pues en el mes de junio la inflacién fue
de (3,13%), contra el (1,12%) registrado en el mismo mes del afio anterior.

Esta variacién se presenté principalmente en las divisiones del gasto de restaurantes y hoteles, Muebles,
articulos para el hogar, y bienes y servicios diversos; y se explicé por el periodo de vacaciones que tiene
la mayoria de universidades y colegios en el territorio nacional; ademds de un incremento en la compra
de articulos domésticos y electrodomésticos.
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Gréfico 2 Variacion mensual vs Variacion anual del IPC 2020-2027
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Fuente: DANE -— Elaboracion propia.

Para finalizar, durante el mes de junio, la inflacién en Colombia ha crecido considerablemente, aunque
en los meses anteriores con la crisis del Covid-19 y el Paro Nacional recientemente, ha tratado de
recuperarse la economia. De acuerdo con la estrategia de politica monetaria del Banco de la Republica,
en el mes de junio, no se pudo cumplir la meta de mantener la inflacién por debajo de un 3%. Se explicé
como un comportamiento atipico, pues hace un afio con la llegada del Covid-19, se estaban adaptando
las nuevas estrategias para combatir el virus y mantener a flote la economia colombiana.

Objetivos de Desarrollo Sostenible

Educacién de calidad

En el Gobierno Nacional de Colombia, el objetivo principal es garantizar una educacién inclusiva,
equitativa y de calidad, y promover oportunidades de aprendizaje durante toda la vida y para todos.

Partimos de 3 tipos de poblacién, la primera es la educacién inicial; Se espera en el 2022 llevar a 2
millones de nifios a la educacién inicial, aumentando al 67%. El segundo es Estudiantes de jornada
Unica, actualmente hay 1.057.386 estudiantes y la meta es de 1.8 millones de estudiantes para el 2022;
y la tercera es la generacién E, que beneficia a mas de 46.000 jévenes en condicién de vulnerabilidad
econdmica, se espera llegar a los 336 mil jévenes en un periodo de 4 afos.

Algunas metas del objetivo de desarrollo sostenible para el afio 2030 son:

- Asegurar que todas las ninas y todos los nifios terminen la ensefianza primaria y secundaria, que ha
de ser gratuita, equitativa y de calidad.
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EDUCACION
DE CALIDAD

1]

- Asegurar que todas las ninas y todos los nifios tengan acceso a servicios de atencion y
desarrollo en la primera infancia y educacién preescolar de calidad, a fin de que estén
preparados para la ensefianza primaria.

- Asegurar el acceso igualitario de todos los hombres y las mujeres a una formacién
técnica, profesional y superior de calidad, incluida |la ensenanza universitaria.

- Aumentar considerablemente el nidmero de jévenes y adultos que tienen las
competencias necesarias, en particular técnicas y profesionales, para acceder al empleo,
el trabajo decente y el emprendimiento

- Eliminar las disparidades de género en la educacién y asegurar el acceso igualitario a
todos los niveles de la ensefianza y la formacién profesional para las personas
vulnerables, incluidas las personas con discapacidad, los pueblos indigenas.

- Construir y adecuar instalaciones educativas que tengan en cuenta las necesidades de
los nifios y las personas con discapacidad y las diferencias de género, y que ofrezcan
entornos de aprendizaje seguros, no violentos, inclusivos y eficaces para todos

Para finalizar, desde el drea de investigaciones econédmicas nos tomamos el trabajo de realizar
una encuesta dirigida a la poblacién estudiantil en las universidades, el cual evaluaremos por
medio de un andlisis técnico y algunas graficas.

La muestra fue tomada de un total de 86 personas, cuyas respuestas nos dan un panorama
general de cémo se encuentran la educacién en perspectiva de los estudiantes:

Para empezar, dirigimos la muestra hacia las preferencias de los estudiantes en el &mbito si
prefieren la presencialidad o la virtualidad, el cual, el 72,9% de los estudiantes prefieren
presencial y 27,1% prefiere virtual. En segundo evaluamos en diferentes rangos de porcentaje,
el impacto que ha ocasionado la pandemia en sus procesos de formacién. Tercero,
evaluaremos el porcentaje de afectacién negativamente en caminado a los estdndares de
calidad de las universidades. Por ultimo, las percepciones que tienen los estudiantes en vista a
los Objetivos de Desarrollo Sostenible en el numeral 4, Educacién de Calidad.
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Grdfico: afectacion a los procesos de formacion por la pandemia- junio 2021

¢ Como ha visto afectados sus procesos de
formacion ocasionados por la pandemia?
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Fuente: Elaboracion propia.

Grdfico: Los estdndares de calidad.

¢ Considera usted que los estandares de calidad
de las universidades, se han visto afectadas
negativamente por la pandemia?
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Grdfico: Percepcidn de los estudiantes frente al Objetivo de Desarrollo Sostenible.

¢ Considera gue Colombia garantiza una
educacion inclusiva, equitativay de calidad?

Fuente: Elaboracion propia.

Perspectivas y dindmicas recientes USD/COP

Grdfico 3 Comportamiento de la divisa en junio 2027
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Fuente: Bloomberg — Elaboracion propia.

Durante junio, la divisa oscil6 entre los COP$ 3,666.21 registrados el 1 dia del mes, hasta los COP$
3,752.35 el ultimo dia habil del periodo, alcanzando su valor més bajo el dia 10 de junio, con COP$
3,589.94 y su valor més alto el dfa 23 de junio con COP$ 3,784.94. La primera semana del periodo, se
observé una tendencia bajista explicada principalmente por el impulso de los precios del petréleo y de
otras materias primas, dadas por una mayor demanda a raiz del proceso de normalizacién de la
economfa mundial.
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Gréfico 4 Comparacion indice DXY contra la divisa colombiana en junio 2021
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Fuente: Bloomberg — Elaboracion propia.

En la segunda semana, mantuvo un comportamiento constante hasta el 10 de junio, cuando se publicé
el dato de inflacién en EE UU que superd las expectativas de los analistas, pues el indice de precios al
consumidor subié 0.6% respecto al mes anterior, impulsando la divisa y el indice DXY, tal como se
observa en la grafica anterior.

Grdfico 5 Comparacion Divisa Vs. WTI U$
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Fuente: Bloomberg — Elaboracion propia.

En la tercera semana, se observa un ajuste a la baja de los precios del petréleo y un aumento del precio
de la divisa, este efecto se explicéd porque a nivel internacional, la Reserva Federal proyect6 posibles
alzas de las tasas en 2023, anticipando las expectativas del mercado y a nivel nacional, Fedesarrollo
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revisé al alza su pronéstico de crecimiento de la economia colombiana, pasando de una estimacién del
PIB de 4.8% al 7.2%.

La ultima semana del mes, el precio de la divisa registré un ajuste de su precio a la baja, debido a que
los precios del petréleo repuntaron nuevamente, debido a informaciones de la OPE+ sobre una mayor
demanda global de crudo para los préximos meses.

Para el mes de Julio, la divisa experimentard un aumento de su precio por encima de los COP$ 3,800,

generado por la presentacion de la nueva versién de la reforma tributaria ante el congreso, la
disminucién de la calificacién de inversién a varias empresas del pais y a la volatilidad de los precios

internacionales del petréleo.

Dindmica de deuda publica

Gréfico 6 Deuda como porcentaje del PIB.
SALDO DE LA DEUDA COMO PORCENTAJE DEL PIB
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Fuente: Banco Republica -Elaboracion propia.

Como se observa en la gréfica anterior, la mayor participacién de la deuda externa, esta soportada en el
componente de deuda externa publica, pues para abril, esta representaba un 30.4% del PIB, lo que
equivale a MMUS$D 91,939; mientras que el componente de externa deuda privada para el mismo
periodo fue de 21,6%, equivalente a MMUS$D 65,233.
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Grdfico 7 Variacidn anual de la deuda externa.

VARIACION ANUAL DE LA DEUDA EXTERNA (MMUSD)
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Fuente: Banco Republica -Elaboracion propia.

Entre abril del afio 2020y abril del presente afio, la deuda externa de Colombia ha registrado un aumento
del 8.24% como porcentaje del PIB. Como este ha venido creciendo en razén de la apertura global
autorizada por el gobierno nacional, con el fin de restablecer la normalidad de las operaciones diarias
de la economia y sociedad; también ha cambiado la participacién de la deuda; por lo tanto, para el
mismo periodo de andlisis, la deuda externa global ha crecido MMUS$D 12,954 aproximadamente.

Gréfico 8 Composicion de la Deuda Externa Plblica - Variacion anual

VARIACION ANUAL COMPOSICION DEUDA EXTERNA PUBLICA (MMUSD)
$ 88,575

Bonos

$ 72,958
$ 46,841 Proveedores

$ 40,579
m Bancos Comerciales e
Instituciones Financieras

Agencias y gobiernos

$ 4,731 extranjeros

$ 32,052

m Organismos Internacionales

$ 24,057

| Trim 2020 | Trim 2021

Fuente: Banco Republica -Elaboracion propia.
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La deuda externa publica comprende bonos, proveedores, bancos comerciales e instituciones
financieras, agencias y gobiernos extranjeros, y organismos internacionales. Para el primer trimestre del
2020 se registré un total de MMUS$D 72,958 de los cuales MMUS$D 40,579 correspondian a bonos.

Para el mismo periodo del 2021, este componente de la deuda externa publica aumenté en 18%,
explicado principalmente por un mayor endeudamiento con Organismos internacionales y compra de
bonos por parte de Fondos de capital extranjeros. Este ultimo rubro es la principal fuente de
financiamiento publica, pues como se observa en la grafica, es el componente de mayor participacion,
seguido por el endeudamiento con organismos internacionales como el BID y el BIRF entre otros.

Grdfico 9 Composicidn de la Deuda Externa Privada - Variacion anual

VARIACION ANUAL COMPOSICION DEUDA EXTERNA PRIVADA
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Fuente: Banco Republica -Elaboracion propia.
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La deuda externa privada comprende empresas del sector real y financieras no depositarias y bancos.
Para el primer trimestre del 2020, la deuda externa privada alcanzé los MMUS$D 61,484; de los cuales,
MMUS$D 443249 correspondieron al primer componente y MMUS$D 17,236 a bancos.

Para el mismo periodo del 2021, se presenté una disminucién del 4.16% de la deuda externa privada,
explicado principalmente por un menor endeudamiento con bancos.

Desempleo

llustracion 1 Tasa de desempleo por Hombres y Mujeres cabeza de hogar e hijos* Trimestre Movil Mar - May 2012 - 2021
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Fuente: DANE - Elaboracién propia

*Hijos de 14 a 28 afios de edad.

A inicios del mes de junio se desarroll6 la “Gran Encuesta”, midiendo el mercado laboral actual
desde muiltiples perspectivas, dentro de estas involucra a detalle el andlisis de los jefes de

hogar, hijos, parentescos en los cuales pueden venir en cascada la afectacién de la pandemia
a nivel de grupos familiares.

En este punto, se destacé ampliamente la anterior gréfica en el cual se establece como era la
actual situacién de las mujeres y hombres cabezas de hogar, uniéndolo con datos de tasa de
desempleo de hijos a nivel nacional, dentro de esto pudimos establecer que en el 2016, fue el
afio en que aumentd tanto para hombres como para mujeres cabezas de hogar la tasa de
desempleo, al igual que el tltimo afo por condiciones de salubridad y de orden publico ya
conocidas en el pais, en donde a pesar que aumenté la tasa de desempleo para todos, las
mujeres cabezas de hogar duplicaron la variacién de la tasa de desempleo del hombre cabeza
de hogar, involucramos a la vez las tasas de desempleo de los hijos a nivel nacional, y
tentativamente se genera una correlacién en crecimiento o decrecimiento de tasa de desempleo
de las mujeres, entendiendo esto, como la dependencia de los hijos dentro de cada hogar.
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llustracion 2 Tasa de desempleo de la poblacidn joven* por ciudad - mayo 2027

35.09
% 31.5% 31.5%

29.2
,JO 0% 3-2% 29.0% 25,296 28.29% 28.1% 27.8% 5 35
265%264%263%261%261%260%259/,246%
025 o 6% 24.29 24.2% 23 594 53 306
715% 20.4% 19,79
EZ0.0%
)
3
215.0%
S
10.0%
5.0%
0.0%
S s © s 9 o 5 s ¢©
« ] = 4 -5
= < ) < u e < < &
a > = © o ] © © I
o 0 o = = = N =
[ 4 o 3 5 = <
o 5} = o & O
g a < c €
3 ~ g g
5 s 8
o ° 3

Fuente: DANE - Elaboracién propia

Tas

Valledupar
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Cali AM
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Medellin A.M
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Monteria

Santa Marta
Manizales A.M

Bogota D.C

Tunja
23 Ciudades y A.M

Con base en la informacién de tasa de desempleo en jévenes, es importante ondear de cémo
estdn actualmente por ciudades la afectacién de ocupacién laboral, en donde se establece que
Villavicencio, Florencia y Riohacha son las principales ciudades en que jévenes de 14 a 28 afios
estdn sin empleo formal e informal.

También se identificé con celeridad que Cartagena es la ciudad con la tasa de desempleo mas baja en
el pafs llevando una diferencia con Villavicencio de 11,8 p.p por debajo. Se involucré de igual manera el
andlisis por pais dentro de la misma grafica en donde solo de las 13 ciudades de drea metropolitana
cuenta con una tasa del 24,6%. Estando en la primera zona de las tasas mas bajas. Cali es la ciudad
principal #1 en desempleo en jévenes, siendo coincidencialmente la ciudad donde se protagonizd y se
concentrd las protestas pacificas y cierres consecutivos de carreteras viales.

== UTADEO FINANCE s
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llustracién 3 Poblacion en edad para trabajar que estdn inactivos - Sexo mujeres - mayo 2021

18.7%

5.3%

50.0%

26.0%

m Fuera de lafuerzalaboral = Estudiando = Oficios del hogar Otra actividad*

Fuente: DANE — Elaboracién propia

llustracidn 4Poblacion en edad para trabajar que estdn inactivos - Sexo hombres - mayo 2021
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Dentro de la misma encuesta realizada se hizo un andlisis detallado de las personas inactivas
por sexo cudl es su actividad fuera de la ocupacién laboral, y los datos eran los esperados.

Apenas en los hombres destinan las actividades a los oficios del hogar con apenas un 5,3%
(589 personas), contando con una diferencia frente a las mujeres de 25,3 p.p.

Los hombres en cambio enfocan sus esfuerzos en estudiar, y otras actividades ajenas a laborar
formalmente. El 50% de los inactivos laboralmente no destinan sus esfuerzos en generar
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oportunidades laborales formales, asi que puede que su manera de mantener ingresos sea por
otro tipo de actividades no identificadas en Colombia.

TES

En lo corrido del afio, Colombia se ha visto enfrentado a diferentes choques econémicos y
financieros tras la crisis emitida por el COVID; reflejo de ello, fue la reduccién que recibié el
pafs en la calificacién crediticia, llegando a ser tildada como basura por el S&P Global Ratings.
Seguido a ello, la calificacién en moneda extranjera a pesar que también se redujo (BB+)
mantiene una perspectiva estable.

Si bien esta calificacion logra incrementar los costos de tasas de interés para el financiamiento
privado nacional y publico, el ministro de Hacienda asegura que se seguirdn obteniendo
recursos en el extranjero. Muestra de ello se da en el andlisis de tenedores de TES con corte al
mes de junio se demuestra que, para los fondos de capital extranjero, los bonos soberanos de
Colombia contintian siendo atractivos, incluso al mes de junio, las mayores compras de TES
fueron efectuadas por dichos fondos.

De acuerdo a los resultados obtenidos para el mismo periodo del afio anterior, los fondos de
capital extranjero totalizaron un saldo de $21,02 billones mds; con un total de $95,78 billones,
dejéandolos en el segundo puesto de los mayores tenedores de bonos soberanos y seguido a
los fondos de pensiones. En tercer lugar, se ubican los bancos comerciales con un total de
$58,45 billones.

A pesar de que la reduccidn en la calificacion crediticia preveia una salida de los capitales
extranjeros, los datos de los tenedores emitidos por el Ministerio de Hacienda han mostrado
lo contrario, sin embargo, la pérdida de confianza en la nacién ha generado que los intereses
aumenten, generando a su vez que el costo de financiacién de la nacién incremente.

Finalmente, el saldo de TES en circulacién fue de $372,4 billones hasta el corte de junio,
incrementandose $4,05 billones con respecto al mes inmediatamente anterior y $43,5 billones
si se hace el comparativo del mismo periodo en 2020.

A continuacion, la tabla de tenedores de TES a corte de junio con base a los datos del Ministerio
de Hacienda:

Tabla 2 Tenedores Tes Corte Junio20271

TENEDORES TES CORTE JUNIO Total en Billones % del Total

Fondos de Pensiones y Cesantias $ 104,40 28%
Fondos de Capital Extranjero $95,70 25,70%
Bancos Comerciales $ 58,40 15,70%
Fiducia Publica $35 9,40%
Compaiiias de Seguros y

Capitalizacion $ 21,40 5,80%
Instituciones Oficiales Especiales $15,20 4,10%
Ministerio de Hacienda $12,10 3,30%
Banco de la Republica $9,80 2,60%
TES en circulacién $ 372,40

lﬁ' TADEO FINANCE K
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Fuente: Ministerio de Hacienda

La grafica a continuacién, la cual corresponde al reporte histérico de Colocaciones deuda
interna TES, refleja que el afio 2020 fue en el que mayor incremento se dio en subastas.

Ilustracion 5 Grafica colocaciones de Deuda piblica interna TES
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Fuente: Banrep- Elaboracién propia

https://www.irc.gov.co/webcenter/portal /IRCEs/pages_Deuda/deudainternagnc/mercadopri
mario/reportecolocacionestes

Teniendo en cuenta que la IBR es una tasa de interés de referencia de corto plazo denominada
en pesos colombianos, que refleja el precio al que los bancos estédn dispuestos a ofrecer o a
captar recursos en el mercado monetario (Banco de la Republica) y las tasas de TES son
extraidas de la curva cero cupén la cual relaciona los tipos de interés de contado con sus plazos
de vencimiento por una unidad monetaria prestada hoy y devuelta en X tiempo, se ha realizado
un comparativo grafico como se muestra a continuacion:


https://www.irc.gov.co/webcenter/portal/IRCEs/pages_Deuda/deudainternagnc/mercadoprimario/reportecolocacionestes
https://www.irc.gov.co/webcenter/portal/IRCEs/pages_Deuda/deudainternagnc/mercadoprimario/reportecolocacionestes
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llustracion 6 Comparativo Tasa IBR (Indicador Bancario de referencia) y Tasa de TES COP a 1 afio
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Fuente: Banrep- IRC. Elaboracién propia

Tal como se muestra en la gréfica, la tasa IBR se encuentra por debajo de la tasa TES en pesos
a término de 1 afio.

CDT

Si bien en los informes anteriores se ha presentado a fondo el significado de los CDT, vale la
pena resaltar que los Certificados de Depdsito a Término (CDT) son instrumentos financieros
de inversién los cuales se desarrollan bajo tres premisas constantes: (1). Tiene un plazo o
término definido durante el cual el inversionista no puede acceder al dinero (2). Rentabilidad
fija, es decir, previamente ha sido establecida (3). Existe mayor rentabilidad cuando el plazo del
término definido es més largo.

Este tipo de instrumentos se asocian a un ahorro el cual estd seguro y no requiere de amplios
conocimientos de manejo. Por ejemplo, diversas entidades financieras que ofrecen estos
servicios, actualmente cuentan con simuladores de rentabilidad mediante los cuales se elige el
monto minimo, el plazo y en algunos casos, el pago del rendimiento para calcular el futuro de
dicho ahorro.

Leonardo Mendoza, experto en finanzas personales de la Universidad de los Andes mencioné
que “los elementos mds importantes a considerar cuando se invierte en un CDT en Colombia
como uno de los instrumentos de inversiéon mas estables y seguros en el mercado son el plazo,
la tasa, el monto de apertura y las condiciones especiales que pueda tener”.

A continuacion, se presentara un histérico de 11 afios (2010-2021) del movimiento de la tasa
de interés efectiva anual, comparando la DTF con los CDT a 180y 360 dias.

== UTADEO FINANCE 1
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La tasa DTF se refiere a la tasa promedio ponderada por monto de las captaciones por CDT a
90 dias para los Bancos, corporaciones y compafiias de financiamiento comercial. El calculo se
realiza con informacién diaria de las captaciones realizadas el viernes de la semana anterior y
de lunes a jueves de la semana vigente.

llustracion 7 Comparativo Tasa DTF - Tasa CDT 180 Dias - Tasa CDT 360 Dias
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Si bien durante el histérico de tiempo analizado, se ven unos picos en los cuales se hacia
atractiva la inversion a este tipo de instrumentos, el enfoque al andlisis e interpretacién se da
principalmente tras la llegada del COVID al pais y su afectacién directa e indirecta en los
mercados financieros.

Tal como se muestra en la gréfica, y de acuerdo con el histérico, desde el afio 2020 se viene
dando una tendencia a la baja en la DTF y por supuesto, en los CDT.

Una de las principales y mas importantes explicaciones a ello, se basa en el interés del gobierno
por reducir el ahorro e incentivar el consumo a fin de recuperar progresivamente la economia.

Es por ello, que las tasas de interés, al igual que las tasas de captacién, también han
disminuido.

Coronavirus

Segun cifras de la Organizacién Mundial de la salud (OMS) actualmente se encuentran
registrados alrededor de 188 millones de casos confirmados de COVID-19, siendo la regién de
las Américas la principal zona de contagios con un total de 74 millones de casos, seguido de
Europa con 57 millones. En el mapa 1 se muestra los nuevos casos confirmados por millén de
habitantes, en el cual se evidencia que la regién de Sur América es la que mayor tasa de
contagios diarios presenta, en la que destaca paises como Colombia, Argentina y Brasil con
nuevos contagios diarios entre 100y 250 por millén de habitantes.
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Mapa 1, Nuevos casos por millon de habitantes
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Hay que destacar que el registro de nuevos casos a nivel mundial se ha visto en aumento en
las dltimas semanas debido a la variante Delta, obligando a algunos paises como Australia a
retomar medidas que restringen la movilidad de poblacién. En el caso de Estados Unidos, los
datos mas recientes demuestran que el 80% de los casos secuenciados pertenecen a la variante
Delta, mientras que para el caso de Reino Unido este porcentaje asciende al 99% (ver grafico
8). Sin embargo, si bien esta variante preocupa a los expertos debido a que es mds contagiosa
que las demads variantes, hay que destacar que el aumento de las hospitalizaciones y de las
muertes no se ve mayormente alterado, esto, siempre y cuando los procesos de vacunacién
sean eficaces.

Grdfico 8, Secuencias de COVID-19 por variante

M Delta M Alpha B Eta B lota M Epsilon B Beta Gamma Kappa M Lambda M Others

37% I
Brasil I 96% I

0% 20% 40% 60% 80% 100%

Alemania 60%

En el caso colombiano, el proceso de vacunacién se ha visto fuertemente acelerado de las
ultimas semanas, un factor que serd fundamental para la reactivaciéon econédmica del pais. Al
momento de hacer este informe, el promedio de vacunacién de 7 dias es de 315,056 personas.
Las dosis aplicadas en total ascienden a mds de 22 millones, de las cuales 13 millones
corresponden a primeras dosis, 8,3 millones a segundas dosis y 1,4 millones a monodosis.
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Grdfico 9, Proceso de vacunacion Colombia
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El principal indice espafiol en el mes de junio alcanzo su nivel més alto llegando a los 9.281
puntos impulsados por las empresas de energias renovables, beneficiados por la colaboracién
pactada del cambio climatico en la reunién del G-7.

I vacunados diarios Promedio de 7 dias

IBEX 35

Luego de esto comenzé a decaer por el rebrote del COVID y la propagacion de la variante Delta,
afectando el sector turistico debido a las restricciones impuestas a los extranjeros para el
ingresé al pafs, llegando a la pérdida de 1,05% con 8.821 puntos.

Tras este cierre el mes de junio para la zona euro no fue el mejor, esta tendencia bajista no solo
afecto al indicador espariol, sino a los principales indices que tuvieron mayor caida como el
Euro Stoxx que lo igualo con una pérdida de 1,05%, seguido del Dax con (-1.02%).
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Comportamiento del Ibexy Euro Stoxx 50
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El indicador local contintia con una tendencia bajista cerrando el mes de junio con una perdida
0,65%, hay que resaltar el comportamiento positivo de las acciones de Ecopetrol ya que
incrementaron el 23,1%, gracias al aumento del precio del petréleo y a la noticia donde
informaron que para al adquirir la empresa ISA ya no es necesario realizar la emisién de
acciones para cerrar el trato, sino que obtendrén los recursos a través de un crédito de banca
internacional y de la caja generada por sus recursos.
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Antes de este anuncio las acciones de Ecopetrol se habian desvalorizado un 11% frente al 57%
del Brent en COP, ahora que ya no generara acciones se estima que tomara un impulso del
16% frente a los precios actuales.

Se espera que a medida que avance la aplicacién de las vacunas, y el efecto negativo que dejo
el paro frente al alza de precios en el mercado disminuya, este indice nuevamente ascienda.

Commodities

El petréleo de referencia Brent se mantiene por encima de los 70 délares el barril, llegando en
las ultimas semanas a maximos de 3 anos. Cabe resaltar que este ha llegado a niveles histéricos
en pesos colombianos, cotizando en los ultimos dias cerca de los 300,000 pesos (ver gréfico
12), esto gracias a que la tasa de cambio se ha mantenido alrededor de los 3,800 pesos y, por
supuesto, al aumento del precio del commodity en el mercado internacional. Adicionalmente,
hay que destacar que las previsiones por parte de algunas entidades financiera estiman que a
final de afio el barril de petréleo cotiza alrededor de los 68 délares.

En los ultimos dias el mercado petrolero se ha visto en tensién por la incapacidad de la OPEP
+ de llegar a un acuerdo sobre la produccién de petréleo y, de igual manera, el aumento de los
casos de COVID y los nuevos confinamientos en algunas partes del mundo. Esta situacion ha
provocado que el petrdleo se salga de un canal alcista en el cual venia desde finales de mayo,
por tal motivo, y teniendo en cuenta indicadores técnicos como el RSl y el MACD, el Brent
podria tener un breve retroceso hasta los 70 délares, punto desde el cual retomarfa la tendencia
alcista. Sin embargo, por el momento no hay fuertes indicios de que sobrepase més alld de los
80 dolares, por tal motivo, el rango en el que se podria mantener el Brent estarfa entre 70y 78
ddlares (ver gréfico 13).

Por otro lado, este no ha sido el tinico commodity de la canasta exportadora del pais que se ha
visto beneficiado por su aumento de precio en el mercado internacional y una tasa de cambio
elevada. Actualmente los futuros de café cotizan cerca de los 160 délares y, de igual manera
que el petréleo, este commodity en los Ultimos dias ha llegado a niveles histéricos en pesos
colombianos; cotizando a mds 590,000 pesos (ver grafico 14).
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Grdfico 12, precio del petrdleo en pesos colombianos
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Gréfico 13, andlisis técnico
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Grdfico 14, precio del café en pesos colombianos

Cafe en pesos colombianos
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