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1.Contexto internacional.
1.1. Actividad econémica

En septiembre, la actividad manufacturera global, medida por indicador PMI, se ubico6 en terreno de contraccion por
tercer mes consecutivo, también evidencio un deterioro gradual en la métrica de produccion frente al mes de agosto
(49.5 vs. 49.7). En general, la muestra de las cinco economias mas industrializadas del mundo evidencié un deterioro
mas que proporcional de Alemaniay Estados Unidos; por su parte, el indicador manufacturero de China rompi6 a la baja
el nivel de 50, el cual divide el terreno de expansién de contraccion, pasado de 50.4 a 49.3 entre agosto y septiembre.
Por su parte, el ritmo de actividad manufacturera en el Reino Unido, si bien se mantuvo en terreno de expansion en
septiembre, se moderé frente al mes previo (51.5 vs. 52.5). (Ver Tabla 1)

Tabla1. -

PMI manufacturero®, Septiembre de 2024

VIGILADO *“*"Egghsiw e

Las obligaciones de la fiduciaria son de medio y no de resultado.

may-2024 jul-2024 ago-2024  sep-2024

Global 20,9 49 7 497 495 W
EE.UU. 51,3 496 480 470 W
China 1,7 498 20,4 4893 ¥
Japon 50,4 49,1 49.8 496 ¥
Alemania 45 4 432 42 4 403 V¥
Reino Unido 51,2 52 1 52 5 515 v

Fuente: S&F Global. Elaboracion FiduBogota.

*Una cifra superior a los 50 puntos se asocia a un sector en terreno de expansion mientras
gue una cifra inferior a los 50 puntos se asocia a un sector en terene de desaceleracion.
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En Estados Unidos, el indicador manufacturero ISM, si bien se ubicé en terreno de contraccién, mejoré frente al mes
pasado (47.2 vs. 46.8); sin embargo, cabe tener en cuenta el que indicador de nuevas 6rdenes cayé significativamente
frente al mes de agosto (44.6 vs. 47.4). Entre tanto, el ISM de servicios continu6 holgadamente en terreno de expansién
y se consolidé en 51.5; lo cual reiter6 que el actual crecimiento de la economia de Estados Unidos esta siendo jalonado
por el sector de servicios. Entre tanto, la Gltima revision del dato del PIB para el 272024 se mantuvo estable en 3.0%.

Durante el mes también se dieron a conocer las estadisticas laborales para el mes de agosto de Estados Unidos, las
cuales reafirmaron la percepcién que el mercado laboral se esta enfriando a un ritmo mas rapido de lo considerado
inicialmente por las autoridades monetarias. De un lado, el informe de empleo ADP reporto la creacion de 99,000
empleos en agosto (frente a 15,000 de la expectativa de los analistas); por su parte, la creacién de empleos no agricolas
registro una doble sorpresa ala baja: 1) en agosto, se crearon 142 mil empleos frente a 165 mil de la expectativa; y 2) el
dato de creacion de empleos de julio fue revisado desde 142 mil hasta 89 mil. Entre tanto, la medicion de inflacién
salarial aumenté desde 3.6% a 3.8% entre julio y agosto.

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

En China, el superavit de balanza comercial aumento6 en agosto desde $84,65 mil millones (MM) $91,02 MM; explicado
por un doble efecto, de un lado el crecimiento de las exportaciones se aceler6 hasta 8.7% (anterior: 7.0%) mientras el
crecimiento de las importaciones se desacelerd a 0.5% (anterior 7.2%). Entre tanto, actividad econémica al interior del
gigante asiatico se desacelerd parcialmente; de un lado, el crecimiento de la produccién industrial pas6é de 5.1% a 4.5%
en agosto, mientras las ventas del comercio minorista hicieron lo propio al pasar desde 2.7% a 2.1% entre julio y agosto.

Al interior de Europa, si bien, los indicadores de produccion industrial de las principales economias se reportaron en
terreno de contraccion; los resultados por paises mostraron comportamientos mixtos. En Italia, Francia y Alemania, la
actividad manufacturera se desacelerd, con caidas hasta 47.4, 43.9y 42.4, respectivamente. En Alemania, la encuesta
empresarial ZEW, reporté un deterioro significativo en los componentes de expectativas y percepcion de la situacion
actual.

Las obligaciones de la fiduciaria son de medio y no de resultado.
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1.2. Inflacién y politica monetaria

En septiembre, el Banco Central Europeo (BCE) flexibilizo su postura de politica monetaria y recorté la tasa repo en 60
puntos basicos hasta 3.65% y la tasa de depositos en 25pb a 3.50%; lo anterior, se dio en linea con lo esperado por los
analistas quienes anticiparon tal ajuste ante la ausencia de presiones inflacionarias y moderacion de las expectativas de
inflacion de la Eurozona. En agosto, la inflacién total de la Eurozona se mantuvo estable en 2.2%, sin embargo, el dato
preliminar de la inflacién para septiembre de Alemania registré una caida desde 1.9% a 1.6%. Por su parte, las
expectativas de inflacion del sondeo del BCE a 1 ano pasaron de 2.8% a 2.7% y la expectativa a 3 anos paso desde 2.4%
2.3%. De esta forma, la tasa de intervencién real del BCE ex ante (medido por las expectativas de inflacion a 1 ano) se
ubicé en 0.95%y la tasa real ex-post (medido por la inflacién observada) en 1.45%.

El Banco de Inglaterra (BoE) opt6 por mantener estable tasa de intervencion en 5.0%; sin embargo, hacia adelante se
esperaria BoE continué flexibilizando su postura de politica monetaria en la medida que la inflacion se ha mantenido
contenida alrededor del 2.2% y la tasa de intervencion real ex-post se mantiene en terreno altamente contractivo en
2.8%. En Asia, el Banco Popular de China, mantuvo la tasa depositos a 1 y 5 anos estable en 3.35% y 3.85%,
respectivamente. Por su parte, el Banco de Japon (Bo|) también se mantuvo estable en 0.25%; sin embargo, en Japon, el
elevado nivel de inflacion no permite descartar que hacia adelante BoJ aumente la tasa de intervencién. En agosto, la
inflacion total de Tokio se ubicé en 2.2% y la medicién nicleo en 2.0%.

En la region Latinoamericana, el Banco Central del México, Banco Central de la Reserva del Perti y el Banco Central de
Chile recortaron la tasa de intervencion en 25 puntos basicos a 10.50%, 5.25% y 5.50%, respectivamente. En contraste,
el Banco Central de Brasil aumenté la tasa SELIC en 25pb a 10.75%, en medio, de una devaluacién del real brasileno y los
riesgos adjuntos a la expansion fiscal en el gigante suramericano. Asi las cosas, al incorporar los ajustes de politica
monetaria y los resultados de la inflacion publicados en septiembre, el ranking de tasas de intervencién real en
Latinoameérica quedo de la siguiente forma: Brasil (6.5%), México (5.5%), Colombia (4.0%), Pert (3.25%) y Chile (0.8%).

Grafico 2.

Inflacién y politica monetaria paises industrializados, Septiembre 2024. -
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Fuente: Bloomberg. Calculos FiduBogota.

Las obligaciones de la fiduciaria son de medio y no de resultado.
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En Estados Unidos, el Comité Abierto de Politica Monetaria de la Reserva Federal (Fed), sorprendio el consenso de los
analistas y recorto la tasa de depésitos federales en 50 puntos basicos a un rango de 4.75% y 5.00%. El anterior
movimiento se vio acompanado por un deterioro por encima de lo esperado del mercado laboral y una moderacién de
la inflacién desde 2.9% a 2.5% en agosto. Por su parte, la inflacion PCE, publicada al cierre de septiembre también se
ubico por debajo de las expectativas y bajo desde 2.5% y 2.2%; mientras las expectativas de inflacién 1 afio del sondeo
de la Universidad de Michigan bajaron desde 2.8% a 2.7%.

Traslareunién, la Fed publicé la actualizacién del sumario de proyecciones macroecondémicas de la entidad. De un lado,
la Fed ajusto a la baja en 25 puntos basicos promedio la proyeccion de inflacion PCE para el 2024y 20253 2.3%y 2.1;y
también modificé la proyeccién de PCE nlcleo en -15pb a 2.6% y 2.2%, correspondientemente. Entre tanto, la Reserva
Federal también moderé su proyeccion de crecimiento econémico para el 2024 desde 2.1% a 2.0%, y asi mismo
aumento al alza su proyeccion de tasa de desempleo para el cierre de 2024 desde 4.0% a 4.4%. Los anteriores ajustes,
que suponen una menor actividad econémica, con menores tasas de inflacion y mayor desempleo, reiteraron la
expectativa que hacia adelante la Fed continuara recortando las tasas de intervencion para promover la dindamica del
PIB. De acuerdo con las estimaciones de la entidad, se espera un ajuste de -50 puntos basicos en lo que resta de 2024y
de alrededor de -100 pb en 2025. (Ver Tabla 2)

Tabla 2.

Proyecciones macroeconémicas de la Reserva Federal, Septiembre 2024.

2024 2025 2026 2027

Cambio en el FBreal 20 20 20 20
Froveccion de junio 21 20 20
Tasade desempleo 44 44 4.3 42
Froveccidn de junio 40 42 4.1
Inflacion FCE 23 2,1 20 2.0
Froyeccion de junio 26 23 20
Inflacion nucleo FCE 26 2.2 20 20 -
Froyeccion de junio 2.0 23 20 -
Tasafondosfederales 44 34 23 Fuente: Reserva Federal de Estados Unidos.
Froyeccion de junio 5.1 4.1 3.1 Flaboracién FiduBogota.

1.3. Mercados internacionales i,

En septiembre, los titulos del Tesoro de Estados Unidos se valorizaron, esto luego de la materializacion del recorte de la
tasa de intervencion de la Fed. Los titulos de corto plazo fueron los mas beneficiados con una valorizacion promedio de
39 puntos basicos, mientras la parte mediay larga de la curva registraron valorizaciones 19y 10 puntos base. El titulo de
referencia a 10 anos cerr6 el mes en 3.77% tras una valorizacion de 13 puntos basicos. En linea con este
comportamiento, los titulos de renta fija a nivel global también se valorizaron; los bonos a 10 afos de Alemania 'y
Canada cerraron el mes con una valorizacién promedio de 19 puntos basicos; mientras los titulos de referencia de Reino
Unido, Japon, Australia y Nueza Zelanda se valorizaron en promedio 2 puntos basicos. (Ver Grafico 3).
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Grafico 3.

Mercados financieros de Estados Unidos, Agosto 2024.
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Fuente: Bloomberg. Calculos FiduBogota.

2. Contexto local

2.1. Actividad econ6mica

En Colombia, en septiembre se dio a conocer el Indicador de Seqguimiento a la Economia (ISE) para el mes de julio. En
particular, el ISE registré una variacion anual de 3.7% (cifra ajustada por estacionalidad y efecto calendario), siendo esta
la segunda tasa de crecimiento mas alta registrada en lo corrido del 2024. Por sectores de actividad econémica, se
destacd el crecimiento de manufactura-construccién, con un crecimiento anual de 2.1% y aport6 el 45% del
crecimiento del ISE, sequido de los rubros de administracion publica (crecié 6.6% y aporté el 20% del ISE} y
agricultura-mineria (creci6 6.3%y aporto el 10% del ISE). En general, a excepcién del rubro de servicios profesionales, el
cual cay6 -0.1%, todos los rubros de actividad econémica del ISE se ubicaron en terreno positivo, lo cual acentué una
perspectiva positiva para el crecimiento econémico del tercer trimestre de 2024. Al respecto, el Ministerio de Hacienda,
tras la publicacion del ISE aumentd su proyeccion del crecimiento del PIB por encima de 2.0% en 2024.

Al revisar la tendencia del ISE (Ver Panel A del Grafico 4), se observa como al cierre del 172024 la actividad econdémica
pareciera haber tocado un minimo y también como en los siguientes meses ha registrado una recuperacién gradual. En
julio, el crecimiento del ISE acumulado 12 meses se ubicé en 1.1%, el cual, si bien auln dista significativamente del
crecimiento potencial calculado por Investigaciones Econdmicas (3.1%) y del promedio de los tltimos 10 afos (2.8%),
evidencia una tendencia gradual de recuperacion. Al revisar la tasa de aceleracion de crecimiento de los sectores de
actividad econémica (Panel B del Grafico 4) se observa como casi todos los sectores reportan mejoras frente al mes
previo, destacandose la recuperacion de los sectores de agricultura (6.4% intermensual), manufactura-construccién
(2.6%) y administracién publica (8.9%).

Las obligaciones de la fiduciaria son de medio y no de resultado.
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Grafico 4.
Gap del ISE, julio de 2024.

Panel A. Panel B.

Gap del Indicador de Sequimiento a la Economia ISE sectores de actividad econdémica (Var. % mensual)
ISE (YoY, acumulado 12 meses).
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De otro lado, en el mes también se dieron a conocer algunos indicadores lideres para el tercer trimestre del 2024. De
un lado, el indice de Confianza del Consumidor de Fedesarrollo cayé a su nivel mas bajo en lo corrido de 2024 (-15.4),
explicado tanto por un deterioro de subcomponente de expectativas econdmicas, el cual también alcanzé su menor
nivel del ano (-10.0), y tanto por un deterioro del subcomponente de la situacién econémica actual (-23.2). Un
movimiento similar se registro en los indicadores de Confianza Empresarial, de un lado la confianza del comercio se
moderd hasta 13.8, explicado por el deterioro de las expectativas para el préximo trimestre; y de otro lado, la confianza
de los empresarios de la industria se modero ligeramente hasta -1.4, explicado también por un deterioro de las
expectativas econdémicas para el préximo trimestre. (Ver Tabla 3).

Tabla 3.

Indicadores lideres de la economia colombiana, corte al 30 de Septiembre 2024

Indice jul-24 ago-24
Confianza del consumidor 90 153 | ¥ 6.3
Expectativas Economicas -7.5 -100 | w 2,5
Percepcién de la situacion actual -11.4 232 | v -118
Confianza del Comercio 17.0 13,8 v -3.2
Expectativas Econdmicas 225 185 | w -4.0
Percepcion de la situacion actual 23,2 254 | A 2.2
Confianza manufacturera -1.2 -1.4 v -0.2
Expectativas Econdmicas 28,4 242 | w -4,2
Nivel actual de inventarios -289.6 276 | A 2,0
PMI manufacturero 50,0 49 8 v -0.2
Petrdleo Brent (USD/Rkl) 83,9 789 hd -5,0

Fuente: DANE, Fedesarrollo y Davivienda. Calculos FiduBogota.
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Entretanto, en cuanto a las estadisticas laborales de Colombia, en agosto, la tasa de desempleo nacional
desestacionalizada se moder6 solo 6 puntos basicos desde 10.02% a 9.96%; explicado por un aumento mas que
proporcional en la tasa de ocupacion (i.e. demanda laboral), la cual aumenté 39.2 puntos basicos (pb) a 58.07%, frente
al aumento registrado por la Tasa Global de Participacion (i.e. oferta laboral), la cual aumenté 38.9pb a 64.49%. En
contraste, la tasa de desempleo en las 13 principales ciudades (i.e. desempleo urbano) aumenté 23pb a 10.21%;
explicado por un aumento mas que proporcional de la oferta laboral (la Tasa global de Participacion aument6 38pb a
67.35%) frente al aumento registrado por la demanda laboral (la Tasa de Ocupaciéon aumenté 19pb a 60.47%) en
agosto. Cabe destacar que, con estos resultados la tasa de desempleo urbana se ubic6 por encima de dato de agosto de
2023 (9.83%), lo que permite entrever unos resultados mixtos de las estadisticas de desempleo en Colombia.

A nivel nacional, en agosto, se crearon 257 mil empleos; alli, se destaco la creacién de empleo de los sectores de
entretenimiento (195 mil empleos), comercio (159 mil empleos), hoteleria (116 mil empleos), agricultura (77 mil
empleos) y transporte (56 mil empleos); en contraste, los sectores que registraron las mayores tasas de destruccion
fueron: construccion, que acumulé tres meses consecutivos en terreno negativo, y registré la destruccion de -84 mil
empleos, sequido de administracion publica (-74 mil) y actividades inmobiliarias (-71 mil). Ver grafico 5.

Graficos.

Estadisticas del mercado laboral para julio de 2024.
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Fuente: DANE. Calculos FiduBogota.

2.2. Inflacion

En agosto, la inflacién mensual sorprendié significativamente a la baja con una variacion mensual del 0.0% frente al
0.20% esperado por los analistas del mercado. La sorpresa a la baja se explicé por la caida del rubro de alimentos, el cual
registré una variacién mensual del 0,68% y le resté -13 puntos basicos a la inflacion total del mes. El detalle de la
publicacién del IPC evidencié caidas importantes en alimentos como: 1) la papa, cuya inflacion anual mensual bajé
desde 8.9% al -10.6%; 2) cebolla, que bajé desde 11.6% al -9.0%, 3) Hortalizas, que bajaron desde -0,2% al -3.7%; y 4)
arroz, el cual bajé desde -0,3% a -1.5%. De otro lado, los rubros de comunicaciones (-0,40%), recreacion (-0,22%) y
educacion (-0,16%), también registraron comportamientos a la bajay le restaron en conjunto tres puntos base al IPC del
mes de Agosto. Del otro lado, entre los rubros que presentaron variaciones al alza del IPC, se encontraron: restaurantes,
que aumento 0,31%y aport6 3pb al IPC, vivienda (0,30% y aport6 9pb) y transporte (0,13% y aport6 2pb).

En este contexto, la inflacién total anual bajé 74 puntos basicos desde 6.86% a 6.12% entre julio y agosto. Mientras la
medicién de inflacion basica sin alimentos bajo 46 puntos basicos a 6.78% y la medicion sin alimentos y reqgulados bajé
30 puntos basicos a 5.51%. Las anteriores mediciones de inflacién anual, si bien han moderado de manera significativa,
aun casi que duplican el nivel de la meta del Banco de la Republica (3.0%). (Ver Gréfico 6).
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Grafico 6.

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

2.3 Politica monetaria

En materia de politica monetaria, el 30 de septiembre se llevé a cabo la reunién ordinaria de la Junta Directiva del Banco
de laRepublica (JDBR). Alli, laJDBR decidi6é por mayoria recortar la tasa de intervencién en 50 puntos basicos 10.25%. Al
interior de la Junta la votacion estuvo dividida con cuatro votos a favor de un recorte de 50pb y tres a favor de 75pb, en
este caso, es importante resaltar que un Codirector cambid su postura frente las reuniones anteriores y favorecié un
recorte de mayor magnitud en la tasa repo. En general, Banco de la RepUblica, destacé la moderacion que ha descrito la
inflacion en los Ultimos meses, asi como la recuperacion gradual del PIB; sin embargo, al interior de la |DBR existieron
diferentes interpretaciones acerca de la recuperacion del empleo en Colombia.

En la rueda de prensay las minutas de la reunion, se destacé la incertidumbre en el frente fiscal. En particular, el grupo
mayoritario de la JDBR, destac6 que la incertidumbre alrededor del faltante y la forma de financiacion del Gobierno ha
dificultado que Colombia se no haya beneficiado plenamente de la mejora en la condiciones financieras a nivel global
que supuso el recorte de la tasa de intervencion de la Reserva Federal a mediados de septiembre. En efecto, el BR,
resaltd que las primas de riesgo en la region aumentaron tras la reunién de la Fed y que lo habian hecho mas
proporcionalmente en Colombia, entre otros factores, ademas de riesqgo fiscal, por la caida

de los precios del petréleo. En este caso, el grupo mayoritario del BR estd atento a cualquier riesgo inflacionario que se
pueda materializar por el lado de la tasa de cambio peso/ddlar como consecuencia del riesgo fiscal y menores precios
del crudo.

Investigaciones Econdmica considera que hacia adelante la |DBR continuara optando por la prudencia y recortara la
tasa de intervenciéon en magnitudes de 50 puntos basicos hasta alcanzar un nivel de 6.50% hacia el tercer trimestre de
2025. En la transicion la inflacion continuara corrigiendo a la baja y la economia continuara describiendo una
recuperacion gradual. Por el lado de la inflacién, los riesgos alcistas se centran en un ajuste al alza en los precios de los
alimentos, y la materializacion de alguna distorsion fiscal que eleve la tasa de cambio.

Las obligaciones de la fiduciaria son de medio y no de resultado.
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2.4 Politica Fiscal

En septiembre, el Gobierno Nacional Central (GNC) decreté un incremento del precio de referencia del galon del diésel
de $1.904 a2 $11.660 (referencia de Bogota D.C). Con este ajuste el GNC buscaba reducir el espacio del déficit del Fondo
de Estabilizacién de Precios de los Combustibles (FEPEC) en $1.6 billones para el 2024. Cabe destacar, que esta medida
se tratd en su momento del primer del primero de los tres ajustes semestrales (cada uno por $2 mil pesos) que el GNC
plante6 para alcanzar un equilibrio presupuestal en el FEPEC hacia 2026. Sin embargo, la implementacién de esta
medida estuvo limitada por el paro camionero que tuvo lugar hasta el 6 de septiembre; el cual no solo impacté
transitoriamente al alza los precios de los alimentos, sino también logré la concertacion de un menor incremento en el
precio del diésel, el cual fue finalmente ajustado al alza en $400 en septiembre y de otros $400 en diciembre préximo.
En efecto, Investigaciones Econémicas, estima que, con el ajuste acordado del diésel, el déficit del FEPEC solo se
reducira en $400 mil millones en lo que resta de 2024. Esta cifra no solo se compara significativamente por debajo de
los $1.6 billones que buscé inicialmente el Gobierno, sino que también coloc6 mas presion a la sostenibilidad de las
finanzas publicas para el 2025.

De otro lado, en el mes se dio a conocer el dato del recaudo tributario para el mes de agosto, el cual se ubicd en $16
billones, registrando de esta forma, al compararse contra el mismo mes del 2023, una caida del -31%. Este resultado
sorprendi6 a la baja las estimaciones, pues se esperaba que, en el mes de agosto, el recaudo del impuesto de renta de
personas naturales iba a compensar parcialmente el descalce de los impuestos de los meses anteriores. Asi las cosas, en
los primeros ocho meses del ano, el recaudo alcanzé $178 billones, y no solo registré un menor nivel frente al 2023
($197 billones) sino también frente a la meta de la DIAN ($182 billones). Asi las cosas, Investigaciones Econémicas
estima que el recaudo al cierre del aio se ubicara entre $241y $249 billones; cifras que distan significativamente frente
a la meta de $257.6 planteada por el Ministerio de Hacienda en junio pasado. En este contexto, al cierre del mes, el
Ministro de Hacienda anuncié extraoficialmente que no descarta un nuevo recorte al presupuesto; esto para armonizar
el flujo de ingresos y gastos del Gobierno Nacional Central en lo que resta de 2024. De materializarse tal ajuste, este, se
sumara al ya realizado por Hacienda por el orden de $20 billones en junio pasado. (Ver Grafico 7).

Grafico 7.
Recaudo tributario (Enero a agosto de 2024, $ billones)
Panel A. Panel B.
Recaudo tributario enero a agosto de 2024 vs. Meta implicita de recaudo tributario para el 2024 ($ billones)
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Fuente: DIAN. Calculos FiduBogota.
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Entre tanto, durante septiembre continué el analisis del Presupuesto General de la Nacién (PGN) en el Congreso de la
Republica, al mismo tiempo que el Ministerio de Hacienda radicé la Ley de Financiamiento para buscar recursos por el
orden de $11.8 billones y financiar parte del PGN de 2025. En relacién con la Ley de Financiamiento, ademas de ajustes
sobre los impuestos de renta a personas naturales y juridicas, patrimonio, IVA a juegos de azar, impuesto al carbono,
entre otros; la Ley también propuso la eliminacion del Mecanismo de Transicion de la Regla Fiscal.

El articulo 60 de la Ley 2155 de 2021 (Regla Fiscal), plantea un paragrafo transitorio en el cual establece que Gobierno
Nacional Central no podra tener un déficit estructural superior 4.7%, 1.4%, 0.2% del PIB en 2022, 2023 y 2024,
respectivamente; sin embargo, para el 2025 el Mecanismo de Transicion establece que el GNC debe generar un ahorro
estructural neto de +0.5% del PIB. Al eliminar el Mecanismo de Transicion para el 2025, el GNC tendria espacio para
materializar un déficit (ajustado por ciclo econémicoy ciclo petrolero) no de $1.28 billones, tal como se calcula usando
el Mecanismo de Transicion, sino de $7.12 billones. En este caso, el GNC tendria espacio para aumentar el
endeudamiento en $5.34 billones el afio entrante. Al respecto, es importante destacar, que eliminar el Mecanismo de
Transicion implica modificar la Regla Fiscal, la cual es una Ley Organica y goza de cierta jerarquia en la jurisprudencia
colombiana, y cualquier modificacion alteraria la confianza inversionista en el pais. (Ver Grafico 8).

Grafico 8.

Propuesta de eliminacion del Mecanismo de Transicién de la Regla Fiscal

Mecanismo de transicion 2025

S NO
% PIB COPbill ($) % PIB COP bill ($)
Deficit GMC estrutural 05 ¥ &, 930 0,2 3 3,56
Ciclo economico -0,1 -2 1,78 -0,1 -3 1,78
Ciclo petroler 05 -3 &,50 -0.5 -5 8,50
Tranzactionesdelnica ez 0,0 -3 - 0,0 3 -
Rendimientos 0,0 -3 - 0,0 3 -
Deficit Primario 0,1 5 1,78 0.4 5 712
Intereses -47 -3 83,66 -47 -3 83,66
D &ficit Total 4.8 -3 85,44 -50 -3 00,78

Fuente: Ministerio de Hacienda. Calculos: FiduBogota

De otro lado, durante septiembre, se llevé a cabo la deliberacion de las Comisiones Econémicas Conjuntas (terceray
cuarta) del Congreso de la Republica sobre el monto y el detalle de las apropiaciones del Presupuesto General de la
Nacion para 2025. Cabe recordar que el pasado 19 de julio, el Ministerio de Hacienda radic6 el PGN con un monto de
$523 billones, donde $12 billones eran contingentes y estaban sujetos a la aprobacion de la Ley de Financiamiento. En
efecto, la deliberacion en las Comisiones Econémicas se dificulto y el vencimiento de las fechas limites establecidas en
el Estatuto Organico de Presupuesto (EOP) llevaria a precipitar, lo que por ahora no es del todo claro, la aprobacién del
PGN por decreto Presidencial el proximo 19 de octubre de 2024. Por lo pronto, el Ministro de Hacienda, mencioné que
en caso no llegar aprobarse la Ley de Financiamiento, entonces el afo entrante se decretaran aplazamientos de algunas
apropiaciones (gastos) que no sean prioritarias para el Plan de Desarrollo del Gobierno.

2.5 Mercado de renta fija local

En septiembre, los TES tasa fija se valorizaron nuevamente, aunque en menor proporcién que el mes previo. En
promedio la curva de rendimientos se valorizd 16 puntos basicos, con valorizaciones de 27pb, 10pb y 4pb en la parte
corta, mediay larga de la curva, respectivamente. Entre los factores que explicaron la valorizacién de los TES tasa fija se
encontraron: 1) la flexibilizacion monetaria de la Reserva Federal; 2) la perspectiva de recortes de la tasa de intervencion
del Banco de la Replublica; y 3) la significativa correcciéon a la baja de la inflacion de agosto. (Ver grafico 9).
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En cualquier caso, la valorizaciéon de la parte larga de la curva de rendimientos estuvo limitada por todo el ruido
alrededor del Presupuesto General de la Nacion, la Ley de Financiamiento, y el descalce del recaudo tributario para el
mes de agosto (ver seccién de politica fiscal). En efecto, el CDS a 5y 10 afios de Colombia aumentaron 20y 21 puntos
basicos a 201 puntos y 319 puntos, respectivamente. Este movimiento fue importante si lo comparamos frente al
movimiento de la region latinoamericana, donde México, Brasil, Chile y Per( registraron aumentos de 4bp y 3pb en los
CDS a5y 10 anos, respectivamente.

De otro lado, las expectativas implicitas de inflacion (break-even-inflation) que se extraen de la cotizacién de los titulos
de deudapublicaa 1,5y 10 anos se ubicaron en 5.12%, 4.22%, y 5.18%, respectivamente. Esto implico una moderacion
de las expectativas de inflacién de -15pb, -12pb, y -1pb puntos basicos para los horizontes de tiempo mencionados.

Grafico 9.
Mercado renta fija local.
Panel A. Panel B.
Curva de rendimientos TES tasa fija (%) Curva de rendimientos TES UVR (%)
12 - 20 &, 0 5
11 - A0 2,0 0
-5
10 - 10 4,0 0
- 0 2.0
2 -15
- -10 2,0 2o
@ - =20 1,0
Diferencia [eje deracho) J "=
e ® W-zep-24 -y 0,0 : . : : : : -
@ -ago-24 K f1 o & £ B ok
& J X T T T T T T T r -0 } \ \ . ! ! !
TES TES TES TES TES TES TES TES TES TES TES % % % % % % %

T L Diferenda (gje derecho) ®30-zep-24 @320-ago-24

Fuente: Bloomberg. Calculos FiduBogota.

Proyecciones macroeconomicas para Colombia

Variables 2023 2024
PIB 10,8 7.3 06 1.9 3,0
Inflacion 56 13,1 93 5,5 3.9
Inflacion esperada por analistas
1 5,6 3.9
Inflacion sin Alimentos (analistas) 34 999 103 5,6 3,8
Tasa de Desempleo (promedio) 13,7 112 102 11,2
Tasa de Desempleo - 13 ciudades 15,3 11,4 10,4 11,6
SMMLY (varnacion anual %) 35 10,1 12.0 8,5
Tasa de Politica Monetana (fdp) \2 3,00 12,00 13,00 9,25 6,50
Tasa de Politica esperada por
analistas 9,00 6,00
TRM (Promedio) 3.742 4253 4328 4,050 4,100
TRM (fdp) 3.981 4 810 3.822 4,150 4,250
TRM esperada por los analistas
(fdp) 4.050 4.050

\1 Datos de la Encuesta Mensual de Expectativas de Analistas Econdmicos del Banco de la Republica.
2 fdp= Fin del Periodo

Fuente: DANE, Banco de la Republica. Calculos FiduBogota.
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