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Tasa de interés en dolares seria presionada al alza por politicas de D.
Trump. La del Banco de la Republica también. Atencion a prima de riesgo.

= Luego dela pandemia, el largo episodio inflacionario en varias economias, en compafia de un mayor
endeudamiento, ha llevado a mayores niveles en las tasas de interés a nivel global.

= Antes de la eleccién de D. Trump, la Reserva Federal (Fed) ya habia incrementado su estimacion de
tasa de largo plazo en Estados Unidos de 2.5% a 3.0% por los factores mencionados.

= Con Trump, dado que sus propuestas tienen un cardcter inflacionario y deficitario de las finanzas
publicas, podrian presionar ain mas la tasas y, consigo, las de todo el mundo, incluido Colombia.

= Analizar lo sucedido en tasas en Estados Unidos es clave, ya que, segun el staff del Banco de la
Republica (BR), latasa de interés neutral (o de largo plazo) de la economia colombiana es equivalente
alatasade interés neutral de Estados Unidos més un diferencial de riesgo de crédito local.

= Centros de pensamiento, incluido IE, consideran que la materializacién de las politicas de Trump
llevaria a que la tasa de interés de largo plazo de la Fed ya no ronde el 3.0% sino més bien el 3.5%.

= Ante esta situacion, la tasa de largo plazo de la economia colombiana ya no seria de 5.75% como
estimaba el BR antes de Trump, sino un nivel mas cercano a 6.25%.

= En cuanto a la prima de riesgo local, si la situacion fiscal no se endereza y/o las relaciones
diplomaticas comprometen la estabilidad macro del pais, la tasa de interés se presionaria ain mas al
alza. De hecho, unarebaja del escalon de BB+ podriaa ubicar latasa de largo plazo entre 6.5% y 7.0%.

Después de analizar los efectos de las esperadas politicas de D. Trump en Estados Unidos y sus repercusiones
en el mundo (ver informe), con su impacto sobre el flujo de remesas (ver informe) y exportaciones (ver informe)
de Colombia, Investigaciones Econdmicas (IE) estudia ahora el impacto en la formacién de tasas de interés, no
solo de dicho pais, sino del mundo en general con énfasis en Colombia.

Luego de la pandemia, el largo episodio inflacionario en varios paises que comprometié la credibilidad de sus
bancos centrales, en compafiia de un mayor endeudamiento soberano, ha llevado a mayores niveles de tasas de
interés a nivel global, frente a los previos a 2020. Para Estados Unidos, los factores mencionados, llevaron a que
desde de 2023 los integrantes de la Reserva Federal (Fed) empezaran a aumentar sus estimaciones de tasa de
interés neutral o de largo plazo de la economia norteamericana. Antes de la eleccién de Trump, la estimacion ya
habia pasado de 2.5% en 2022 a cerca de 3.0% en septiembre (Grafico 1). Con Trump y la materializacion de
sus propuestas de campafia, que tienen un alto caracter inflacionario y deficitario para las finanzas publicas, las
tasas de interés se podrian presionar ain mas alza y, consigo, las de todo el mundo, incluido Colombia.

Grafico 1: Tasa de interés largo plazo Fed (%) Gréfico 2: Tasa de interés largo plazo BR (%)
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Fuente: Reserva Federal (Fed), Banco de la Republica (BR). Calculos Investigaciones Econémicas y Andlisis de Mercados Banco de Bogota.
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Analizar lo sucedido en tasas en Estados Unidos es clave, ya que, segun el staff del Banco de la Republica (BR),
la tasa de interés neutral (o de largo plazo) de la economia colombiana es equivalente a la tasa de interés neutral
de Estados Unidos mas un diferencial de riesgo de crédito local (ver). Asi, las tasas en Colombia no estan solo
en funcion del comportamiento de sus variables econdémicas y su impacto en las primas de riesgo, sino que
ademas dependen directamente de lo que suceda en materia de tasas en la economia mas importante del mundo.

Por ejemplo, en el Informe de Politica Monetaria (IPM) de octubre (ver), el equipo técnico del BR elevo su prevision
de tasa neutral para 2025 hasta 5.75% (antes 5.5%), como resultado al ajuste al alza de la estimacién de tasa de
largo plazo de la Fed en septiembre. En efecto, la mediana de tasa de largo plazo de la Fed aument6 en +12pb
entre junio y septiembre hasta 2.875%, lo que segun el staff derivd en un ascenso de +8pb de la tasa local.

Centros de pensamiento, incluido IE (ver informe), consideran que la materializacion de las politicas de Trump en
la economia norteamericana llevaria a que la tasa de largo plazo ya no ronde el 3.0% sino mas bien el 3.5%. Lo
anterior, dado un contexto de mayor inflacion y endeudamiento publico. Al cuantificar el impacto de este posible
nuevo escenario de tasas en Estados Unidos en Colombia, |E encuentra que la tasa neutral calculada por el BR
tendria una nueva revision al alza hasta niveles mas cercanos a 6.00% y 6.25%.

Como se evidencia en el Grafico 2, mientras antes de la pandemia las estimaciones de tasa de largo plazo de la
economia colombiana eran de 4.50%, para los siguientes afios es superior al 6.0%. En ese sentido, IE reafirma
la prevision expuesta tiempo atrds en la que se vaticinaba que las tasas en Colombia no volverian a niveles
previos a la pandemia. No obstante, hasta al momento solo se ha analizado el nivel de tasas desde lo sucedido
en Estados Unidos y no sobre la prima de riesgo, la cual, también podria repercutir en el nivel de tasa mencionado.

Después del choque sanitario, la sostenibilidad de las finanzas publicas de las economias a nivel global se ha
visto comprometida y ha derivado en mayores primas de riesgo. Para el caso de Estados Unidos, en la segunda
parte de 2023 el pais perdi6 su calificacion AAA, al pasar a AA+. Lo anterior repercutio en la prima a término de
los Tesoros norteamericanos (Grafico 3) y, dado que estos activos son considerados libre de riesgo, las primas
de riesgo a nivel global han permanecido en niveles altos. Asi, en medio de una mayor percepcion de riesgo
global en comparacion a la observada antes de la pandemia, la pérdida del grado de inversién de Colombia en
2021 también explica que la tasa de largo plazo de Colombia ya no sea de 4.50% sino mas bien cercana a 6.00%.

Para IE, la compleja situacion fiscal, con amenazas de nuevas bajadas de calificacion, y las relaciones
diplomaticas con estados Unidos bajo el mando de Trump, podrian afectar las métricas de riesgo de Colombia y,
por consiguiente, el nivel de tasa de interés local. En particular, Fitch resalté que la estabilidad macroeconémica
del pais ha respaldado el nivel actual de la calificacion (ver informe). Por lo tanto, cambios en la estabilidad macro
afectarian la calificacion del pais. Adicionalmente, un cambio negativo podria darse si Trump decide usar politicas
comerciales contra Colombia para zanjar sus diferencias con el Gobierno actual, en temas sensibles como
seguridad, lucha contra las drogas, migracion y la relacion con Venezuela. Si se afiade un posible aumento de la
vulnerabilidad externa, la estabilidad macroeconémica se afectaria y la prima de riesgo ascenderia. Si llegase a
darse una nueva reduccion de la calificacion, la tasa de interés de largo plazo podria aumentar hasta 6.5%-7.0%.

Gréfico 3: Prima atérmino de los Tesoros de Gréfico 4: Prima de riesgo pais - CDS 5 afios (pb)
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Fuente: Fred, Bloomberg. Calculos Investigaciones Econémicas y Andlisis de Mercados Banco de Bogota.
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Este documento ha sido realizado por los analistas de la Gerencia de Investigaciones Econémicas de la Vicepresidencia de Internacional y Tesoreria de Banco de Bogotéa. La informacion
contenida en el mismo esta basada en fuentes consideradas confiables con respecto al comportamiento de la economia y de los mercados financieros. Sin embargo, su precisiéon no
esta garantizada y no constituye propuesta o recomendacion alguna por parte de Banco de Bogota para la negociacion de sus productos y servicios. De igual forma, las opiniones
expresadas no reflejan la opinién de Banco de Bogot4, por lo cual la entidad no se hace responsable de interpretaciones o de distorsiones que del presente informe hagan terceras
personas. El uso de la informacion y cifras contenidas es exclusiva responsabilidad de cada usuario.
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