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1. Contexto Internacional
1.1. Actividad econdmica

En julio, la actividad manufacturera global, medida por el PMI manufacturero de S&P,
retrocedié y se ubicO nuevamente en terreno de contraccion en 49.7; este resultado es
bastante significativo si se tiene en cuenta que se trata del primer registro en terreno de
contraccion de los ultimos siete meses. El PMI de Estados Unidos, pais que representa
cerca de un cuarto del PIB global, retrocedi6é desde 51.6 a 49.6 puntos; de otro lado, si
bien el PMI de servicios se mantuvo en terreno de expansion en 55.0 se moder6 frente
al registro del mes previo (55.1). (Ver Tabla 1).

Estos resultados, de una menor actividad econémica, fueron respaldados por las
estadisticas del mercado laboral; de un lado, en julio, la creacion de empleos se
desaceleré hasta 114,000 mil empleos, cifra que no solo sorprendi6 a la baja la
expectativa de los analistas (180,000) sino que también fue acompafiada por una revision
a la baja del dato de creacién de empleo del mes previo (revision desde 206,000 a
179,000). En este contexto, la tasa de desempleo aumenté desde 4.1% a 4.3% en julio.

Tabla 1; PMI manufacturero*, Julio de 2024

may-2024  jun-2024 jul-2024
Global 50,9 50,9 497 V
EE.UU. 51,3 51,6 496 V
China 51,7 51,8 498 V
Japon 50,4 50,0 491 V
Alemania 45,4 43,5 432 V
Reino Unido 51,2 50,9 52,1 A

Fuente: S&P Global. Elaboracién FiduBogota.
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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.

Gréfico 1. PMI manufacturero (Julio 2024).
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Fuente: S&P Global. Elaboracién FiduBogota.
Los paises de la muestra representan el 56% del PIB mundial.

De otro lado, la produccién manufacturera de China se ubicé en terreno de contraccion, el PMI
manufacturero pas6 desde 51.8 a 49.8 entre junio y julio de 2024. Por su parte, el superavit de
balanza comercial se moderé desde USD99.0 mil millones (MM) a USD84.6 MM, explicado tanto
por un aumento en las importaciones (+5.4% anual) y por una desaceleracion de las
exportaciones (+6.7% anual). En la misma linea, la produccion manufacturera de Japén paso de
terreno de expansion a terreno de contraccion a 49.1. Cabe destacar que la economia de China
tiene una participaciéon del 18% en el PIB mundial, mientras la economia de Japon lo hace con
un 6% del PIB mundial.

1.2.  Inflacion y politica monetaria

En julio, Banco Central Europeo mantuvo su tasa de intervencién estable en 4.25%, luego que el
mes previo decretara un recorte de 25 puntos basicos; por su parte, la inflacion total se moder6
10 puntos base a 2.5% y la inflacién nicleo se mantuvo estable en 2.9%. En contraste, en el mes
el Banco Central de la Republica Popular de China, sorprendi6 al mercado al decretar un recorte
de 10 puntos basicos sobre la tasa primaria de préstamos a 1 afio a 3.35% (previo: 3.45%) y la
tasa de préstamos primarios a 5 afios a 3.85% (previo: 3.95%), ello, al mismo tiempo que la
inflaciébn anual se moderé hasta 0,2% (previo: 0,3%).
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En contraste, al cierre del mes de julio el Banco Central de Japdn sorprendioé y aumento su tasa
de intervencion en 15pb a 0,25%. Mientras, en la reunion de politica monetaria del primero de
agosto, el Banco Central de Inglaterra recortd la tasa de intervencion en 25pb a 5.0%, ello,
mientras la inflaciébn se mantuvo estable en 2% y la inflacion ndcleo lo hizo en 3.5%. (Ver Gréfico
2).

Grafico 2. Inflacion y politica monetaria paises industrializados, julio 2024.

Panel A. indice de Precios al Consumidor Panel B. Tasa de intervencién vs. Inflacién

(variacion anual %) Estados Unidos (%)
12 10

Eurozona =Inflacién (YoY %)
10 Estados Unidos 8 =—TPM (%)

Reino Unido
6
4
2
0
-2
M & 1 W N © & © A N o « -2
D2 2 2 2 2 2 8 8 o o S 2011 2013 2015 207 2019 2021 2024
N & N & & N & & A& § &«
Inflacion may-2024  jun-2024 jul-2024 Tasainterv.  may-2024  jun-2024 jul-2024
EE.UU. 3,3% 3,3% 3,0% v EE.UU. 5,50% 5,50% 550% =
Eurozona 2,6% 2,5% 2,6% A Zona Euro 4,50% 4,25% 4,25%  —
Reino Unido 2,0% 2,0% 2,0% - Reino Unido 5,25% 5,25% 525% —

Fuente: Bloomberg. Célculos FiduBogota.

En Estados Unidos, la inflacion total se moder6 desde 3.3% a 3.0%. En contraste, la inflacion
ndcleo se mantuvo estable en 3.4%, lo cual reiterd no solo una actividad econémica que contintia
robusta sino también que los factores estacionales que han presionado al alza la inflaciébn han
empezado a disiparse. En esta misma linea, el indicador de precios PCE se moderé nuevamente,
en junio, lo hizo desde 2.6% a 2.5%, mientras el PCE nucleo también cay6 10pb a 2.5%.

De otro lado, en la reunion de politica monetaria de la Fed, la autoridad monetaria enfatizd sobre
el mejor balance que ha implicado la moderacién de la inflacion y el enfriamiento del mercado
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laboral. Asi mismo, la Fed destacé que aun no consideran apropiado recortar la tasa de
intervencion hasta que el comité abierto de politica monetaria (FOMC, por sus siglas en inglés)
tenga mayor confianza sobre la convergencia de la inflacion a la meta. En cualquier caso, subrayo
la Fed, que la informacion de inflaciébn del segundo trimestre de 2024 ha incrementado tal
confianza, pero que necesitaran mas informacién para continuar fortaleciendo sus expectativas.

Tabla 2. Proyecciones macroeconémicas de la Reserva Federal.

2024 2025 2026

Cambio en el PIB real 2,1 2,0 2,0
Proyeccién de marzo 2,1 2,0 2,0
Tasa de desempleo 4,0 4,2 4,1
Proyeccién de marzo 4,0 4,1 4,0
Inflacion PCE 2,6 2,3 2,0
Proyeccién de marzo 2,4 2,2 2,0
Inflacién ntcleo PCE 2,8 2,3 2,0
Proyeccién de marzo 2,6 2,2 2,0
Tasa fondos federales 51 4,1 3,1
Proyeccién de marzo 4,6 3,9 3,1

Fuente: Reserva Federal de Estados Unidos. Elaboracién FiduBogota.

1.3. Mercados internacionales

En julio, los titulos de renta fija de los paises desarrollados se valorizaron. De un lado,
los titulos con vencimiento a 10 afios de Alemania, Reino Unido y Australia bajaron 20
puntos basicos en promedio, mientras los titulos de Canada y Nueva Zelanda lo hicieron
en 36 puntos basicos. Los titulos de Japdén a 10 afios se mantuvieron estables en 1.05%,
luego que el Banco de Japén aumentara los tipos de interés al cierre del mes. Por su
parte, los titulos del Tesoro de Estados Unidos a 10 afios se valorizaron 36pb a 4.03%.
(Ver Gréfico 3).

La valorizacion de los titulos del Tesoro de Estados Unidos se dio ante la expectativa del
recorte de la tasa de intervencion de la Reserva Federal. Ello, tras la publicacion del dato
de inflacion, el cual reiteré la desaceleracion de los precios, y las estadisticas de empleo
con unos menores niveles de creacion de empleo en el mes de julio. Al cierre del mes,
los operadores del mercado de renta fija esperaban con una probabilidad cercana al 74%,
un recorte de 50 puntos basicos de la tasa de intervencion en la reunion de politica
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monetaria del préximo 18 de septiembre. La Gerencia de Estudios Econdémicos (GEE)
considera que si bien la moderacion en los datos de inflacién y empleo, favorecen una
postura de politica monetaria menos restrictiva por parte de la Fed, no considera factible
un recorte de 50pb sobre la tasa repo. De hecho, la GEE estima que, en caso de
realizarse algun recorte en la reunion de septiembre, este lo seria por una magnitud no
mayor a 25pb.

Gréfico 3. Mercados financieros Estados Unidos, julio 2024.
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Fuente: Bloomberg. Calculos FiduBogota.

2. Contexto local
2.1. Actividad econémica

Durante el mes de julio se dieron a conocer varios indicadores de actividad, entre ellos el
Indicador de Seguimiento a la Economia (ISE). En particular, el ISE sorprendié nuevamente al
alza, con un crecimiento anual de 2.4% en mayo, jalonado por el sector de Administracién Publica,
el cual volvié a crecer con ratios por encima del maximo registrado en los ultimos 30 meses
(9.8%). Este comportamiento, se dio en linea con la dindmica registrada durante los cuatro
primeros meses de 2024, cuando el PIB se reporté al alza por la mayor dinAmica del sector
publico. En contraste, el sector privado se mantuvo contenido en mayo. De un lado, los sectores
de comunicaciones (-0,4%), comercio (-0,2%) y manufactura-construccion (-2.9%), se reportaron
con declives, mientras el sector financiero (1.0%) y de servicios profesionales (0,6%) crecieron
levemente. Por su parte, los sectores de agricultura-mineria (3.7%), actividades inmobiliarias
(1.8%) y servicios publicos (2.3%) continuaron con una tendencia positiva. (Ver Grafico 4).
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A la luz de la mayor actividad del sector publico en abril y mayo, el cual habria llevado el
crecimiento del PIB del segundo trimestre de 2024 a maximos de dos afios, la Gerencia de
Estudios Econdmicos (GEE) ajustd su proyeccién del PIB todo el afio 2024; la mas reciente
informacién apunta a un crecimiento entre el 1.7% y 2.0%, con dato mas probable 1.9% para el
2024.

Gréfico 4. Indicador de Seguimiento de la Economia ISE, mayo de 2024.
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Fuente: DANE. Calculos FiduBogota.

Entre tanto, los indicadores de confianza publicados para el mes de junio registraron un
comportamiento mixto. De un lado, la confianza al consumidor mejoré 1.4 puntos a -12.7,
explicado por una mejora de la percepcion de la situacién econémica actual, la cual aument6 6.1
puntos a -18.7; mientras la Confianza de la Industria lo hizo en 2.3 puntos a -3.1 explicado por
una mejora del subcomponente de expectativas econdémicas para el préximo trimestre (+6.1
puntos a 23.1). En contraste, la confianza del Comercio (ICC) continué deteriordndose hasta el
nivel mas bajo de los ultimos cinco afios, el ICC baj6 4 puntos a 8.6 en junio, explicado
principalmente por el deterioro del subcomponente de expectativas econdémicas, el cual bajo 6
puntos a 11.9. En efecto, los resultados la encuesta de Fedesarrollo evidencian la incertidumbre
con la cual los consumidores y empresas continuaron elaborando sus planes de consumo e
inversion al cierre del segundo trimestre del 2024. (Ver Tabla 3).
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Tabla 3. Indicadores lideres de la economia colombiana, corte al 30 de junio 2024.

may-24 jun-24 Junio vs.
Confianza del consumidor -14,1 -12,7 A 1,4
Expectativas Econémicas -7,0 -8,7 v -1,7
Percepcion de la situacién actual -24,8 -18,7 A 6,1
Confianza del Comercio 12,5 8,6 v -3,9
Expectativas Econdmicas 17,6 11,9 v -5,7
Percepcion de la situacion actual 19,1 15,7 v -3,4
Confianza manufacturera -5,4 -3,1 A 2,3
Expectativas Econémicas 17,0 23,1 A 6,1
Nivel actual de inventarios -32,9 -34,8 v -1,9
PMI manufacturero 49,8 49,8 o 0,0
Petréleo Brent (USD/bbl) 81,4 86,4 A 51

Fuente: DANE, Fedesarrollo y Davivienda. Célculos FiduBogota.

De otro lado, en junio, el mercado laboral colombiano registré mayores signos de deterioro. La
tasa desempleo nacional aumento hasta 10.3%, explicado por una caida por la tasa de ocupacion
la cual se redujo en 116 puntos basicos frente al registro del afio anterior. Por sectores de
actividad econdémica, a nivel nacional se destruyeron 57 mil empleos, donde los sectores de
administracién publica (-75 mil), construccién (-56 mil) y servicios profesionales (-46 mil),
registraron las mayores tasas de destruccion laboral; en contraste, manufactura (+66 mil),
acomodacion (+37 mil) y telecomunicaciones (+43 mil), registraron las mayores tasas de creacion
de empleo en junio.

Es importante destacar: 1) que las cifras desestacionalizadas evidencian un mercado laboral que
se ha deteriorado de manera progresiva; de hecho, durante los ultimos siete meses la tasa de
desempleo nacional se ha ubicado por encima del nivel no-acelerador de inflacién, lo cual reitera
que la economia ha venido operando con excesos de capacidad instalada (trabajo y capital); 2)
al incorporar la informacion laboral al modelo IS-COL® de la Gerencia de Estudios Econ6micos,
durante los ultimos tres meses se ha disparado una alerta que coincide con los periodos de mayor
estrés de la ultima década; y 3) el deterioro en las cifras de creacion de empleo del rubro de
administracién publica sugieren que hacia adelante las ganancias en el PIB producto del mayor
gasto publico probablemente ya hayan terminado. (Ver Gréfico 5).
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Gréfico 5. Estadisticas del mercado laboral para junio de 2024.

Panel A. Tasa de desempleo nacional (%). Panel B. Tasa de desempleo nacional vs.
nivel no-acelerador de inflacion (%).
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2.2. Inflacion

En junio, la inflacidn total registré una variacion mensual de 0.32% y fue explicada en un
87% por los rubros de: 1) alojamiento, el cual registroé una variacion mensual de 0.58% y
aporto 18 puntos béasicos (pb) a la inflacion total; 2) alimentos, con una variacidn mensual
de 0.30% y un aporte de 6pb; y 3) el rubro de restaurantes y hoteles, con un aumento de
0.39% mensual y un aporte de 4pb. Al igual que en los meses anteriores, en junio, el
rubro de arriendo efectivo y el rubro arriendo imputado, continuaron presionando al alza
el IPC explicado por la indexacion de los arriendos a la inflacion del afio pasado (9.3%).
Mientras en el grupo de alimentos, continud presionando al alza el repunte del precio de
la papa (+64.3% anual), cebolla (+27.9%) y chocolates (+45.1%).

Asi las cosas, la inflacion total anual aumento6 2pb a 7.18% y las mediciones de inflacién
basica cayeron en promedio 15pb. El IPC que excluye alimentos bajé 18pb a 7.64%,
mientras el IPC que excluye alimentos y bienes regulados o hizo en 11pb a 6.01%. De
otro lado, las mediciones de inflacién de bienes y servicios del Banco de la Republica
cayeron en 26pby 6pb a 1.43% Yy 7.89%, respectivamente. Es de destacar que la inflacion
de bienes cay6 a minimos de los ultimos tres afos, en medio de un contexto de menores
niveles de gasto e inversion por parte de los consumidores y las empresas. (Ver panel A

del Gréfico 6).
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De otro lado, en julio las expectativas de inflacion se mantuvieron estables. Para el cierre
de 2024 y 2025, los analistas estan esperando una inflacion cercana al 5.8% y 3.9%,
respectivamente. Por su parte las expectativas de inflacion a 12 y 24 meses se ubican
correspondientemente en 4.30% y 3.50%.

Gréfico 6. Inflacion y politica monetaria, julio de 2024.
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Fuente: DANE, Banco de la Republica. Calculos FiduBogota.

2.3 Politica monetaria

Al cierre del mes de julio se llevo a cabo la reunién ordinaria del Banco de la Republica (BR).
Como lo esperaban los analistas, el BR recorto la tasa de intervencién en 50 puntos basicos (pb)
a 10.75% la tasa de intervencion. La Junta voté por mayoria con cinco votos a favor de un recorte
de 50pb y dos votos favor de un recorte de 75pb. En general, todos los codirectores coincidieron
en la necesidad de seguir recortando la tasa repo, sin embargo, los codirectores del grupo
mayoritario destacaron que un recorte de mayor magnitud podria “no ser sostenible en el tiempo”,
también advirtieron sobre el riesgo que implica un recorte acelerado sobre la devaluacién del
peso colombiano y la inflacién. Del otro lado, los codirectores que votaron a favor de un recorte
de 75pb, destacaron una actividad econémica que se encuentra creciendo por debajo del
promedio de la region (2.0%) y también el deterioro de la calidad del empleo en Colombia.
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Entre tanto, de la reunién y la rueda de prensa del BR también se destacaron los siguientes
aspectos: 1) el equipo técnico del BR ajusté al alza su proyeccion de crecimiento del PIB para
2024 desde 1.4% a 1.8%; 2) el Ministro de Hacienda menciond que en los préximos dias van a
radicar la Ley de Financiamiento, la cual planea recaudar $12 billones; y 3) El Ministerio de
Hacienda se encuentra evaluando el proceso de ajuste del precio del galén del Diesel en $6,000,
el cual se daria durante 2024 y 2025 y tendria un impacto de 140 puntos basicos en el IPC.

Asi las cosas, con el recorte de 50pb sobre la tasa del BR, la tasa de interés real de intervencion
medida con las expectativas de inflacion a 1 afio también se moderd y se ubicé en un nivel
cercano a 6.4%, lo cual reitera que el proceso de ajuste de politica monetaria se encuentra bien
encaminado. Segun lo mencioné el BR en las minutas de la reunion, el actual nivel de la tasa de
interés real de intervencién se encuentra por debajo de pares de la region como Brasil y México.
(Ver panel B del Gréfico 6).

Entre tanto, en la Gerencia de Estudios Econdmicos ajustamos al alza nuestro pronostico de tasa
de intervencion. Ahora, proyectamos una tasa de intervencion al cierre de 2024 en 9.00% y en
6.50% en 2025.

2.4 Mercado de TES y tasa cambio délar/peso

En julio, los TES tasa fija se valorizaron, en promedio cayeron 24 puntos basicos (pb), con
valorizaciones mas pronunciadas en la parte corta de la curva (-44pb); por su parte, los titulos de
referencia del mercado con vencimiento en 2033 y 2036 se valorizaron 17pb y 11pb a 10.54% y
10.92%, respectivamente. Lo anterior se dio en medio de una valorizacién de los activos de renta
a nivel mundial y de Estados Unidos, el recorte de la tasa de interés del Banco de la Republica y
anuncios del Gobierno Nacional. (Ver Gréfico 7).

Grafico 7. Mercado renta fija local.
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Panel A. Curva de rendimientos TES tasa fija Panel B. Curva de rendimientos TES UVR
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Fuente: Bloomberg. Calculos FiduBogota.

Al cierre del mes de julio, el Ministerio de Hacienda y Crédito Publico (MHCP) se volvio a referir
al ajuste del precio del Diesel. Por lo pronto, el jefe de cartera del Ministerio, R. Bonilla, destacé
gue el Ministerio esta evaluando un ajuste de $6,000 para llevar el precio del galon a la referencia
internacional y que buscaran hacerlo de manera gradual durante el 2024 y el 2025. En particular,
el MHCP estaria evaluando un ajuste entre $2,000 y $3,000 en lo que resta del 2024, con lo cual
el déficit del Fondo de Estabilizacion de Precios de los Combustibles cerraria el afio en $8.0
billones y resto del ajuste se buscara realizarlo en el afio 2025. El Ministerio estima que, tras el
ajuste del Diesel, el déficit del fondo se cerraria en 2026, lo cual ayudaria significativamente a
ajustar el balance presupuestal del Gobierno; lo anterior se suma al ajuste en el precio del Diesel
para Grandes Consumidores, el cual entrd en vigor el tres de agosto. Asi las cosas, el MHCP
calcula que el ajuste del Diesel tendra un impacto de 140 puntos béasicos sobre el IPC.

Asi mismo, el MHCP radic6 el Presupuesto General de la Nacién para el 2025. Alli, se observaron
varios ajustes importantes: 1) el presupuesto aument6 3.9% a $523 billones (B); 2) El rubro de
funcionamiento aument6 6.2% a $327 B y el pago de servicio de deuda lo hizo en 19.1% a $112
B; y 3) el rubro de inversion se redujo en 17.4% a $82.4 B. Asi mismo, el MHCP destac6 que
dentro del PGN hay $12 B que estan sujetos a la aprobacién de la Ley de Financiamiento que se
radicara en la primera parte de agosto de 2024. Segun lo mencioné el Ministro de Hacienda, la
Ley buscara aumentar la eficiencia en el recaudo tributario, al tiempo que descart6 el incremento
en las tasas impositivas corporativas.
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Finalmente, al cierre del mes, la calificadora de riesgo Fitch Ratings ratificé la calificacion crediticia
de Colombia en BB+ con perspectiva estable. En este contexto, los Credit Default Swap (CDS) a
cinco y 10 afios de Colombia bajaron 10pb y 8pb a 306pb y 188pb, respectivamente. Por su parte,
la tasa de cambio ddlar/peso se aprecid $88 a $4,062, mientras lo pares de la regién
Latinoamericana registraron una devaluacion generalizada.

Proyecciones macroecondémicas para Colombia

VEETIES 2021 2022 2023 2024 2025
PIB 10,8 7,3 0,6 1.9 3,0
Inflacién 5,6 13,1 9,3 5,7 3,5
Inflacion esperada por analistas
\1 5,8 3,9
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 9,00 6,50
Tasa de Politica esperada por
analistas 8,50 5,50
TRM (Promedio) 3.742 4.253 4.328 4,050 4,150
TRM (fdp) 3.981 4.810 3.822 4,100 4,150
TRM esperada por los analistas
(fdp) 4.050 4.050

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, Banco de la Republica. Calculos FiduBogota.



