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El Fondo Monetario Internacional actualizd sus
proyecciones de crecimiento para la economia
global, esperando que el crecimiento se mantenga
estable en 3,2% en 2024 y 2025.

Cabe recordar que, la entidad ha readlizado
importantes revisiones al alza para economias como
la estadounidense, la cual ha compensado las
revisiones a la baja que se les han realizado a
economias como las del bloque europeo.

En cuanto a las economias emergentes y en
desarrollo, las revisiones a la baja en las proyecciones
de crecimiento a lo largo del ano han sido notables
debido a las interrupciones de produccion vy
transporte de materias primas, conflictos geopoliticos
en la region y fendmenos meteoroldgicas extremos.

Particularmente, para Estados Unidos se mantiene
sélida la perspectiva de crecimiento, revisada al alza
de 2,6% hasta 2,8% para este ano, no obstante,
retornaria a su crecimiento potencial de 2,2% en 2025,
por encima de la proyeccién de junio de 1,9%. Este
comportamiento se daria por la buena dindmica del
consumo de los hogares y la inversidbn no residencial,
lo que estaria reforzado por un mercado laboral
fuerte.

En cuanto a la Zona Euro, se revisd ligeramente a la
baja el prondstico para este ano hasta 0,8% desde el
0,9% esperado en julio, para 2025 se espera que
tenga un repunte moderado hasta 1,2%, por debajo
de la proyecciéon de 1,5% de julio. Esto estaria en linea
con el debilitamiento del sector manufacturero, no
obstante, la normalizacién de la politica monetaria
apoyaria a un repunte del consumo.

Grdfica 1. Proyecciones FMI economias avanzadas
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Respecto a las economias emergentes vy
desarrollo, las proyecciones se mantienen estables en
4,2% para este y el préoximo ano, con un notable
desempeno de las economias emergentes asidticas.
Particularmente, India jalonaria el crecimiento a nivel
mundial, con una tasa de crecimiento este ano de 7%
y de 6,5% en el 2025, manteniéndose frente a la
proyeccién de julio. Esto se daria en parte por el
aumento de la demanda de semiconductores y
productos electrénicos, impulsado por la inversion en
inteligencia artificial. Por su parte, para China se
revisé a la baja la proyeccién de este afo hasta 4,8%
desde el 5% anterior, mientras que para el 2025
creceria 4,5%. Esto se daria por la crisis inmobiliaria, la
inestabilidad financiera y la baja confianza de los
hogares y empresas que genera presiones sobre las
dindmicas econdmicas.

Respecto a América Latina, el crecimiento este afo
seria del orden de 2,1%, por encima del 1,9%
proyectado en julio. Para el 2025 se revisd a la baja
desde 2,7% hasta 2,5%. Por paises, para Brasil esperan
un crecimiento de 3,0% este ano, por encima del 2,1%
proyectado anteriormente. Esta fuerte revision al alza
se debid a la fortaleza del consumo privado vy la
inversion durante la primera mitad del ano debido a
la fortaleza del mercado laboral, las trasferencias
gubernamentales 'y  menores  perturbaciones
derivadas de las fuertes inundaciones. Para el 2025,
revisaron a la baja desde 2,4% hasta 2,2%, debido a
la expectativa de mayores niveles de la tasa de
interés y moderacién del mercado laboral. Respecto
a Colombia, esperan un crecimiento de 1,6% para
este ano, por encima de la proyeccion de 1,1% de
abril, mientras que para el 2025 esperan un
crecimiento hasta 2,5%.

Grdfica 2. Proyecciones FMI economias emergentes
y en desarrollo
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En cuanto a la inflaciéon, la entidad la recalca como
un aspecto positivo, pues la mayoria de las
economias lograron mostrarse resilientes en el
proceso des inflacionario y a hoy, ya estdn cerca de
alcanzas sus objetivos de inflacion. De esta manera,
esperan que la inflacion mundial caerd a 3,5% el
préoximo ano, ligeramente por debajo del promedio
de las dos décadas anteriores a la pandemia.

No obstante, el FMI advierte de algunos riesgos a la
baja que persisten para las proyecciones de
crecimiento. Primero, una escalada de las tensiones
de los conflictos geopoliticos, sobre todo en medio
oriente, lo que podria generar riesgos graves en los
mercados de materias primas. Segundo, el escenario
fiscal, pues luego de tres anos de politica fiscal laxa,
la entidad menciona que es momento de hacer
ajustes en los niveles de deuda y muchos planes
fiscales actuales no estabilizan estos niveles, como
por ejemplo Estados Unidos y China. De manera que
recomiendan que, para alcanzar el éxito en este
sentido, se debe ser constante en los ajustes y entre
mds creible y disciplinado sea el ajuste fiscal, mds
podrd la politica monetaria desempenar un papel de
apoyo, relajando las tasas de interés, pero falta
voluntad para dichos agjustes. Tercero, las reformas
infernas que requieren las economias para que
impulsen la tecnologia y la innovacion, mejoren la
competencia y la asignacién de recursos y que
promuevan la integracién econdmica y estimulen la
inversion privada productiva. Dado que los paises
estdn retrasados con estas reformas necesarias, al
mediano plazo las perspectivas de crecimiento
siguen siendo débiles en 3,1%, el nivel mds bajo en
décadas.

Estados Unidos

En septiembre la inflacién crecié 0,2% m/m, en linea
con la variacién registrada en los dos meses
anteriores y por encima de lo esperado por el
mercado (0,1% m/m). Lo anterior estuvo explicado
principalmente por el aumento en los precios de
vivienda (0,2% m/m) y los alimentos (0,4% m/m), que
generaron cerca del 75% de la variacién mensual. A
su vez, esto fue compensado parcialmente por la
caida del 1,9% m/m en los precios de la energia, con
una disminucién por segundo mes consecutivo, luego
de no haber registrado variaciones en julio (0,0%
m/m).

Con lo anterior, la inflacion en términos anuales se
moderd 10 pbs hasta el 2,4% (gréfico 3) ubicdndose
por encima de lo esperado por el mercado (2,3%
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a/a) y 10 pbs por debajo del dato de agosto (2%6%
a/a), siendo el nivel mds bajo desde febrero del 2021
y dando continuidad a su senda de correcciones.

Por su parte, la inflacidn subyacente (excluye
alimentos y energia), crecidé 0,3% m/m, en linea con
lo registrado en julio. En términos anuales, la inflacién
subyacente aumentd 3,3%, 10 pbs por encima del
dato anterior (3,2% a/a) y revirtiendo la tendencia a
la baja que traia desde abril del 2023.

Grdfica 3. Inflacién anual y tasa de interés de Estados
Unidos
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Fuente: Bureau of Labor Statistics, elaboracion propia

Por su parte, las ndminas no agricolas aumentaron en
254K durante septiembre, por encima de las 159K
registradas en agosto (dato revisado al alza desde
142K), de lo esperado por el mercado (150k) y del
promedio de los Ultimos 12 meses (203K). El aumento
de las nédminas en septiembre estuvo liderado por los
servicios de comida (+69K), seguido por la atencidon
médica (+45K), gobierno (+31K), asistencia social
(+27K) y construccidn (+25K). Por el contrario, el sector
de transporte y aimacenamiento registré una pérdida
de 9K empleos. Con lo anterior, la tasa de desempleo
se moderd 10 pbs hasta el 4,1% (grdfico 4), desde el
4,2% registrado en agosto y se ubicd por debajo de
las expectativas del mercado (4,2%).
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Grdfica 4. Creacién de néminas no agricolas y tasa

de desempleo de Estados Unidos
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Fuente: Bureau of Labor Statistics, elaboracién propia
Zona Euro

La inflacién en septiembre se contrajo 0,1% m/m, un
comportamiento no visto desde enero (-0,4% m/m).
Esta dindmica se explicd principalmente por una
disminucidn significativa en los precios de la energia
(-1,6% m/m) y en los servicios (-1,0% m/m). Como
resultado, la inflacién en términos anuales continud su
senda de correcciones hasta 1,7% (grdfico 5), lo que
la ubicd por primera vez por debajo del objetivo del
2% del Banco Central Europeo (BCE) desde junio de
2021, registrando una reduccién de 80 pbs en los
Ultimos  fres meses. Por su parte, la inflacién
subyacente, que excluye dalimentos y energia,
también mostré una moderacién, ubicdndose en
2,7% a/a, por debajo del 2,8% a/a registrado en
agosto. Ademds, se publicaron los datos de inflacién
de algunas de las principales economias del bloque,
como Alemania e ltalia, que también reflejaron una
moderacion en agosto.

Por su parte, el Banco Central Europeo BCE) decidid
recortar nuevamente sus tasas de interés en 25 plbs
(gréfico 3), dando continuidad a su ciclo de
normalizacién de la politica monetaria luego de que
en julio haya hecho una pausa. Con esto, el tipo de
interés de las operaciones principales de
financiaciéon, los fipos de interés de la facilidad
marginal de crédito y de la facilidad de depdsito
quedaron en 3,40%, 3.65% y 3.25% (grdfico 5),
respectivamente. De acuerdo con el BCE, la decisién
se sustentd en el avance que ha tenido la inflacién,
no obstante, esperan que la inflacién tenga un
repunte en los préximos meses y que corrija
nuevamente hacia el objetivo del 2,0% durante el
proximo ano. Actualmente, la inflacién se ubica en
1,7% a/aq, cifra revisada a la baja en 10 pbs desde su
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primera lectura preliminar de 1,8% a/a. Por su p ,
Los miemlbros no se comprometieron con una hoja de
ruta a seguir y se mantendrédn al margen de la
evoluciéon de los datos para tomar decisiones en las
proximas reuniones.

Grdfica 5. Inflacién anual y tasas de interés Zona Euro
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Fuente: Banco Central Europeo, elaboracion propia

China

La economia crecié 0,9 t/t en el 312024, siendo el
ritmo mds lento desde el 2712023. En términos anuales,
crecio 4,6% (grdfico 6), nivel mds bajo desde el 112023
y se mantiene por debajo por del objetivo del
Gobierno del 5%. Esta dindmica estuvo explicada por
una demanda interna que se mantiene débil y un
sector inmobiliario que permanece con dificultades,
lo que ha generado un entorno retador para que la
economia crezca al ritmo deseado por las
autoridades. Ante este escenario, se espera que los
estimulos monetarios y fiscales anunciados por el
Gobierno tengan efecto en el 412024 y la economia
pueda converger hacia la meta del 5%, el cual
permanece como un objetivo retador.
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Grdfica é. Producto Interno Bruto (PIB, %) China
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Fuente: Bloomberg, elaboracion propia

A su vez, la inflacion en septiembre no registrd
variaciones (0,0% m/m), ubicdndose por debajo de
las expectativas del mercado y de la lectura de
agosto (0,4% m/m). Esta dindmica estuvo explicada
por una demanda interna débil, lo que sugiere una
dindmica econdmica no muy positiva. Con esto, la
inflacién en términos anuales se ubicd en 0,4%
(gréfico 7), por debajo de lo esperado por los
analistas (0,6% a/a) y del dato anterior (0,6% a/a),
siendo el registro mds bajo en tres meses. Por otro
lado, el indice de Precios al Productor (IPP) cayd 2,8%
a/a, por debagjo de lo esperado por el mercado
(-2.5% a/a) y del registro de agosto (-1,.8% a/a),
dejando ver presiones deflacionarias ante las
perspectivas econdémicas retadoras.

Grdfica 7. Inflacién China
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Por otro lado, el gobierno chino anuncié dive
estimulos fiscales y monetarios. De las medidas
adoptadas se destacan: reducciones en varias fasas
de referencia a diversos plazos, recortes de los niveles
de encaje requerido por los bancos, programas de
canje por parte del PBoC para compra de acciones,
préstamos para empresas que cotizan en bolsa y
apoyos al sector inmobiliario para generar un mayor
dinamismo. Con esto, se indicé que aumentardn la
deuda, ayudando a los gobiernos locales con sus
problemas de deuda. A su vez, se ofrecerdn subsidios
a personas de bajos ingresos, apoyos al sector
inmobiliario, entre otros.

Brasil

La agencia calificadora Moody's decidié subir la
calificacion de la deuda soberana del pais de Ba2 a
Bal(equivalente a BB+) con perspectiva positiva, y se
ubicd a un escalafédn de recuperar el grado de
inversion. Las razones detrds de la decision fueron un
crecimiento econémico mds robusto y medidas
adoptadas por el Gobierno en temas econdmicos y
fiscales. El aumento en la cadlificacién deberia
materializarse en una mejora en las condiciones
crediticias del pais mediante menores costos en el
servicio de la deuda. No obstante, la entidad sefald
que la credibilidad del marco fiscal del pais aun es
moderada, pero en la medida en que el crecimiento
econdmico sea sostenido, la carga fiscal deberia
estabilizarse. Fitch y S&P mantienen la calificacién del
pais en BB, dos escalafones por debajo del grado de
inversion.
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El indice de Precios al Consumidor (IPC) crecié 0,24%
m/m en septiembre, ubicdndose por encima de la
lectura de agosto (0,00% m/m) y por debagjo de lo
esperado por Occiecondmicas (0,.37% m/m).

La division del gasto que mds contribuyd a esta
dindmica fue la de educacién, con una variacion de
1,93% m/m y una contribucién de 8 pbs, explicado
por el aumento en las matriculas acorde con el
calendario tipo B, seguido por el rubro de alojamiento
y servicios pUblicos, que crecié 0,18% m/m y aportd 5
pbs al total, siendo la menor contribucidén en lo
corrido del aho ante la caida del 1,97% en los precios
de la electricidad y del 0,55% del gas (grdfico 8).

Grdfica 8. Variacion mensual de la inflacién por
rubros Colombia

0,24%
Total !
o 1,93%
g ]
Educacion
Restaurantes Y Hoteles B 0.49%
salud Il 0,29%
Transporte W 024%
Alojamiento y servicios
publicos W 018%
Prendas De Vestir Y Calzado 1 011%
Alimentos 1 011%
Bebidas Alcohdlicas 1 0,07%
Bienes y servicios | 0,03%
Muebles | 0,02%
Informacién Y Comunicacién | 0,02%
., -0,26% W
Recreacion
-09% -01% 07% 15% 2.3%

Fuente: DANE, elaboracion propia

Con este resultado, la inflacion anual se ubicd en
5,81%, 31 pbs por debajo de lo observado en agosto
(6,12% a/a) y evidencié que el impacto del paro de
tfransportadores, la subida del ACPM vy de los fletes,
fueron moderados. Este resultado se ubicd por
debajo de las expectativas de Occiecondmicas
(5.95% a/a).

Por su parte, la inflacidon subyacente, aquella e
excluye alimentos y energia, crecié 0,41% m/m en
septiembre y continba en su senda de correcciones.
Con ello, en términos anuales crecié 6,08%,
ligeramente por debajo de la lectura anterior (6,09%
a/a).

A su vez, se conocid que el Indicador de Seguimiento
a la Economia (ISE) de agosto, mostrd una
moderacién hasta el 2,0% a/a (grdfico 9), desde el
3.7% a/a registrado en julio. El sector primario
continba siendo el principal dinamizador de la
economia y, en agosto, registrd un crecimiento del
3,5% a/a, sin embargo, se ubicd por debajo de la
lectura anterior (7,4% a/a). A su vez, las actividades
terciarias crecieron 2,4% a/a, por debajo del 3,5% a/a
de julio, explicado principalmente por el comercio
(3.3% a/a) y las actividades financieras y de seguros
(30% «a/a), resalta la moderacién de la
administracién publica y actividades artisticas, el cual
crecid 2,8% a/a, por debagjo del promedio ano
corrido (6,0%). Por su parte, el sector secundario
vuelve a caery en agosto se confrajo 1,4% a/a, luego
de que en junio registrara una variacion de 1,4% a/a,
lo que muestra la necesidad de un plan de
reactivaciéon claro para este sector.

Grdfica 9. ISE por Actividad Econémica (Var. Anual
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Fuente: DANE, elaboracién propia

Por otro lado, el CARF se pronuncié sobre el proyecto
de Acto Legislativo que busca reformar el Sistema
General de Participaciones (SGP). La entidad senala
que, si bien la situacidon actual ya implica retos
importantes para el escenario fiscal, sobre todo para
el cumplimiento de la regla fiscal este y el préximo
ano, el proyecto de Acto Legislativo incrementa los
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riesgos de sostenibilidad fiscal, pues al proponer un
incremento de las frasferencias a las entidades
territoriales de 46,5% de los ingresos corrientes de la
nacién hasta 2036, se generan algunos problemas
como: i) incremento insostenible del gasto, esto
aumentaria el déficit fiscal hasta 6,3% del PIB en 2035
y llevaria a la deuda a superar el nivel de ancla de
deuda compatible con la regla fiscal, i) se necesitan
alrededor de 3 reformas tributarias para financiar los
incrementos de las transferencias, iii) pondria en
riesgo el cumplimiento de la regla fiscal, iv) habria
afectaciones en la inversién social y productiva, pues
la inflexibilidad del gasto reduciria dicho espacio, y v)
falta de andlisis técnico sobre las capacidades
territoriales y necesidades de financiacion de los
sectores que serian financiados con mayores
fransferencias.

El Ministerio de Hacienda dio a conocer el balance
fiscal del Gobierno Nacional Central (GNC) a corte
de agosto, donde el déficit fiscal fue del 4,3% del PIB
(grdfico 10) para el corrido del ano, lo que representa
un déficit a financiar de $66,9B. Lo anterior con un
aumento de los gastos del 16,9% en el ano corrido y
una caida de los ingresos del 7,1% para el mismo
periodo, en agosto los ingresos tributarios fueron
35,2% menos de los observado en agosto de 2023.
Este escenario deja preocupaciones acerca del
cumplimiento de la Regla Fiscal, ya que, en el Marco
Fiscal de Mediano Plazo (MFMP) 2024, el objetivo es
cerrar el ano con un déficit fiscal de 5,6% del PIB, lo
que implicaria que el Gobierno tendria que realizar
recortes mayores a los previaomente anunciados
($20B) para poder cumplirlo.

Grdfico 10. Déficit % del PIB, aio corrido hasta agosto.
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Fuente: Ministerio de Hacienda, elaboracién propia

En plenaria de la Cdmara de Representante
aprobdé la reforma laboral, con ello, el articulado
deberd pasar a la comision del Senado vy
posteriormente, a la plenaria del Senado, de
aprobarse en estos dos debates, pasaria a sancién
presidencial. Dentro de los articulos aprobados
destaca la modificacion de la jornada nocturna, la
cual arrancard  desde las  7:00 p.m.; las
modificaciones a los contratos a término fijo y obra
labor; la extensidon de la licencia de paternidad de
dos a cuatro semanas y; el incremento de forma
gradual hasta el 100% de los recargos dominicales y
festivos. De aprobarse la reforma, seria la segunda
reforma que el Gobierno logra aprobar en el ano,
luego de que en junio pasara la reforma pensional.
No obstante, algunos gremios se han manifestado
respecto a la reforma debido a que, segun ellos,
encareceria los costos laborales y de contratacién, lo
que podria dificultar el acceso al empleo formal.

Activos Locales

Durante el periodo entre el 01 y el 29 de octubre, las
monedas de la regidn se depreciaron. Esta dindmica
estuvo liderada por el peso chileno (-5,81%), seguido
por el real brasileno (-4,84%), el peso colombiano
(-3,68%), el peso argentino (-1,92%), el sol peruano
(-1,74%) y el peso mexicano (-1,46%). Lo anterior
explicado por un fortalecimiento del ddélar a nivel
internacional, explicado por la incertidumbre acerca
de las elecciones presidenciales del 05 de noviembre
en Estados Unidos, adicional a los recortes de tasas
de interés por parte de algunos bancos centrales de
economias desarrolladas, lo que ha llevado a que el
ddlar a nivel internacional, medido a través del indice
DXY, haya alcanzado niveles no vistos desde
principios de agosto.

En cuanto al peso colombiano, el par USDCOP operd
en el mes (del 01 al 28 de octubre) entre $4.153 y
$4.359,4 con una volatilidad de $206 (grdfico 11),
presentando un nuevo mdximo para el afo
($4.359,4). El comportamiento del par estuvo
explicado por el fortalecimiento del délar a nivel
internacional y por las preocupaciones fiscales
acerca del cumplimiento de la Regla Fiscal este ano
y con el proyecto que busca aumentar las
trasferencias al SGP, lo que pondria la sostenibilidad
de las finanzas publicas en una situacidn
complicada.
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Grdfica 11. Comportamiento del USDCOP en
septiembre
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Fuente: Setfx, elaboracion propia

Respecto ala deuda publica, del 01 al 28 de octubre
(grdfico 12), la curva de rendimientos de los TES TF se
desvalorizd 76 pbs, explicado por desvalorizaciones a
lo largo de la curva, menos en el nodo del 2025, el
cual se valorizd 12 pbs. Este comportamiento se da en
medio de una desvalorizacién de los Tesoros
americanos, impulsado por la coyuntura electoral del
5 de noviembre vy por las expectativas de reduccién
mds gradual en las condiciones financieras
internacionales. Por su parte, la curva de
rendimientos de los TES UVR tuvo una desvalorizacion
de 37 pbs.

Grdfica 12. Curva de rendimientos TES TF en
septiembre
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Fuente: SEN, elaboracion propia
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Nuestro Equipo

Del lado de los que hacen.

Luis Fernando Insignares
Subgerente de Mesa de Distribucion e Investigaciones
Econdmicas

Santiago Echavarria
Especialista de Investigaciones Econémicas

Maria Paula Campos
Analista Profesional de Investigaciones Econémicas

Diego Alejandro Robayo
Analista Profesional de Investigaciones Econémicas

Esta publicacién fue realizada por el Banco de Occidente. Los datos e informacién no deberdn interpretarse como
una asesoria, recomendacién o sugerencia de parte nuestra para la toma de desiciones de inversion o la realizacién
de cualquier fipo de transacciones o negocios, razon por la cual el uso de la informacién suministrada es exclusiva
responsavilidad del usuario. Los valores, tasas de interés y demds datos que aqui se encuentren, son puramente
informativo y no constituyen una oferta, ni una demanda en firme para la realizacién de transacciones.
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