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Colombia en incertidumbre fiscal mientras el

mundo aguarda la decision de la FED

Fuente: La Republica

Colombia se encuentra en una encrucijada fiscal crucial, mientras el panorama
economico global se prepara para cambios en el entorno de financiacion con
menores tasas por parte de los bancos centrales. El debate nacional se ha
centrado en la aprobacion del presupuesto general para 2025 y en una
controvertida ley de financiamiento, que por su alcance y propuestas, se
asemeja a una nueva reforma tributaria. Este escenario ha generado intensas
discusiones, exacerbadas por los ajustados plazos que enfrenta el gobierno

para lograr la aprobacion del Congreso.

La urgencia del debate se ve amplificada por el corto plazo que tiene el
gobierno para lograr la aprobacion del monto del presupuesto por parte del
Congreso antes del 15 de septiembre, y la aprobacién del proyecto en primer
debate antes del 25 de septiembre. De no lograrse, los debates continuarian en
las plenarias hasta el 20 de octubre. Si para entonces no se alcanza un
acuerdo, el presidente Gustavo Petro y el ministro de Hacienda Ricardo Bonilla
han sefialado que el presupuesto se aprobaria por decreto, una medida que
algunos han llamado como "dictadura fiscal". Esta opcidn, segln varios
congresistas y analistas, podria afectar negativamente la percepcion de

sostenibilidad fiscal y la confianza de calificadoras de riesgo e inversionistas.

La magnitud del presupuesto propuesto es de 523.7 billones, que supera en
aproximadamente 20 billones de pesos al de 2024, lo cual ha generado
preocupacion entre analistas y politicos. Las dudas surgen no solo por el
tamafio del incremento, sino también por su viabilidad y necesidad,
especialmente considerando que la ejecucién presupuestal de este afio ha
estado por debajo de los promedios histéricos. Mas preocupante aln es el
hecho de que del monto propuesto por el gobierno, 12 billones no estan
financiados, lo que ha llevado al gobierno a plantear una "ley de
financiamiento" para cubrir este déficit.

Esta ley de financiamiento ha sido objeto de controversia por multiples
razones. Mientras que algunos aspectos de la propuesta parecen favorecer la
reactivacion econdémica y la generacion de nuevos ingresos, como la reduccion
de la tasa de renta para empresas del actual 35% al 30%, la inclusion del IVA
a negocios que antes no lo pagaban, y recompensas por denunciar la evasion
fiscal, hay otras medidas que generan preocupacion por su impacto sobre los
precios que pagan los consumidores y los impuestos que tendrian que asumir.
Entre estas se incluyen el aumento del impuesto a las emisiones de carbono,
que podria encarecer los combustibles y la energia, la ampliacion de la base
gravable para el impuesto al patrimonio, el incremento en la tarifa de
ganancias ocasionales y el alza en la tasa maxima del impuesto de renta para

personas naturales.
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Otro punto de preocupacién es la flexibilizacion de la regla fiscal, que ha sido
clave para mantener la disciplina fiscal y la confianza de los inversionistas en
Colombia. La propuesta incluye dos cambios importantes: la modificacion del
calculo de la regla fiscal para permitir un mayor déficit y la exclusiéon de las
“inversiones verdes” de los limites de la regla fiscal. Esto podria llevar a
incumplimientos y afectar la confianza de las calificadoras de riesgo y los
inversionistas, como advirti6 Leonardo Villar, gerente del Banco de la

w

Republica: “es importante que cuando se establece una regla para
autorregularnos tratemos de no estarla cambiando a cada rato porque pierde

credibilidad”.

Hasta el momento, el Congreso no ha rechazado ni aprobado el monto del
presupuesto, ya que, aunque la Comision Cuarta votd en contra, se requiere la
votaciéon de todas las comisiones para un rechazo definitivo. Han surgido
propuestas para reducir el presupuesto, con ajustes sugeridos de 517 billones
a 480 billones de pesos. La principal oposicién se centra en la ley de
financiamiento, con algunos sectores pidiendo la exclusion de los 12 billones de

pesos que el gobierno pretende recaudar.

Esta incertidumbre tiene implicaciones significativas para los mercados
financieros en Colombia, particularmente en el mercado de deuda publica. Si
aumenta la incertidumbre sobre la sostenibilidad fiscal, es probable que las
tasas de financiacién para el pais aumenten. Este escenario contrasta con el
global, donde los recortes de tasas de interés y mejores expectativas sobre la
inflacion estédn reduciendo los costos de financiamiento. En Colombia, esta
situacion podria generar volatilidad en los mercados de deuda publica y renta
fija hasta que se logre mayor claridad sobre el presupuesto y la ley de
financiamiento. En contraste, a nivel internacional, surgen oportunidades de
valorizacion en estos mercados debido a un entorno favorable de politica

monetaria.

En cuanto a datos macroecondémicos recientes, en Estados Unidos, el informe
de inflacion de agosto mostré una variacion mensual del 0.2%, situando la
inflacion anual en 2.5%, su nivel mas bajo desde febrero de 2021. Este
descenso fue impulsado principalmente por la caida en los precios de bienes y
energia, que contrarresté el aumento en los precios de los alquileres. La
inflacion subyacente, que excluye alimentos y energia, aumenté un 0.3%
mensual, manteniéndose en 3.2% anual. Ademas, el indice de Precios al
Productor (IPP) presentd una variacion mensual de 0.2%, superando la
expectativa del mercado de 0.1% vy la cifra revisada del mes anterior de 0%. A
pesar de la disminucidn de la inflacion anual del IPP a 1.7%, algunos analistas

advierten que persisten leves presiones inflacionarias.

En Europa, el Banco Central Europeo (BCE) redujo las tasas de interés en 25
puntos basicos, después de mantenerlas estables en julio. Esta decisidon
responde a la disipacion de preocupaciones inflacionarias y a un crecimiento
econdémico estancado, con un aumento del 0.2% en el segundo trimestre y una
contraccion del 0.1% en Alemania. La medida del BCE precede a la esperada
decision de la Reserva Federal, que podria ser una de las mas importantes en

los ultimos afios, considerando el contexto de politica monetaria contractiva.

En conclusidén, mientras el resto del mundo se prepara para costos de
financiamiento mas bajos y un entorno mas favorable, Colombia podria
desviarse parcialmente de esta tendencia debido a su contexto fiscal y
econdmico actual. La proxima semana sera crucial con la esperada decision de
tasas de la Reserva Federal, que se prevé sea la primera reduccion en el ciclo
de endurecimiento monetario iniciado en marzo de 2022. Las probabilidades
del mercado financiero sugieren un recorte de 25 puntos basicos, impulsado
por la persistencia de la inflacion en servicios y en linea con evitar un

debilitamiento mayor del mercado laboral y la actividad econdémica.
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RENTA VARIABLE

® >
indices Accionarios Cierre Ser:an coh:-lﬁflo co‘:-:i(t)io El S&P 500 subid un ,O,.54% y C’etl‘ré en 5.626,02, menos
Colombia - COLCAP [) 1,312 -1.26% -3.71% 9.75% del 1%_des<2e > maximo hlstor|c,o de julio. El Nasdag
EEUU - S&P 500 @ 5:626 4.02% -0.40% 17.95% ,Comp05|te af‘ad'° un 0,65% y CErro en 17'683’98'. Ambos
EEUU - NASDAQ ® 17.684 5.95% -0.17% 17.80% indices registraron su quinto dia consecutivo de
Europa - EuroStoxx 600 @ 503 2.12% -1.68% 6.04% ganancias. El Dow Jones Industrial Average subi6 0,72%,
Japén - Nikkei ® 36,582 0.52% -5.35% 9.32% y cerré en 41.393,78. En términos semanales, el S&P 500
Brasil - Bovespa @ 134,882 0.23% -0.83% 0.52% subid un 4% y el Nasdag Composite gané un 5,9%, la
mejor semana del afio para ambos indices. El Dow ha
Renta variable local e internacional avanzado un 2,6% durante el periodo. Los servicios
5800 - - 1400 publicos, los servicios de comunicaciones y los industriales
w600 - " lideraron el mercado al alza el viernes, con cada sector
5400 - - 13503 sumando aproximadamente un 1%. Los inversores
| c también siguieron acumulando acciones de empresas
5200 - 13003 tecnoldgi d iconduct d italizacio
8:000 4 & gicas y de semiconductores de gran capitalizacion,
lo que ayudé a impulsar el repunte de esta semana
4800 — T T T T T 1250 después del reciente bajo rendimiento de las tecnoldgicas.
S g 3389 3T F En términos del mercado local, el indice MSCI Colcap
<|E <|E <|E <|E <|E <|E <|E UI') UI') cerro con desvalorizacion de -1.3% durante la semana,
- 0O = © = OV = I O ubicandose en los 1.312 puntos. Las acciones que mas se
©c 0o 4 A N N m O H desvalorizaron fueron PF Grupo Argos (-3.9%) y Corficol
S&P 500 COLCAP (-3.0%), mientras las acciones que mas se valorizaron
fueron Nutresa (7.1%) y Terpel (4.8%).
RENTA FIJA
® >
Durante la semana, el mercado de renta fija local mostré Renta FijaBono ... ... cemana Me€S Aio
movimientos mixtos, impulsados principalmente por la respuesta a 10 aiios corrido corrido
datos inflacionarios y factores externos. Los TES tasa fija (TF) COLOMBIA @ 9.23 -19 -35 -34
tuvieron ajustes en su curva debido a la demanda institucional y EEUU @ 3.65 -6 -25 -23
extranjera, en su mayoria en los tramos medio y largo, cerrando la ALEMANIA @ 2.15 -2 -15 13
semana con valorizaciones de hasta 29.2 pbs y solo una JAPON ® 0.84 -1 -5 23

desvalorizacién en la parte mas corta de la curva por 1.4 pbs. Los
TES UVR también registraron volatilidad, influenciados por la oferta y
demanda en distintos vencimientos, con desvalorizaciones de hasta
41,9 pbs en la parte mas corta y solo dos valorizaciones puntuales
de 0,5 y 8,4 pbs para los titulos con vencimiento en 2033 y 2049. La
subasta de emisiéon primaria generé un fuerte interés, con una 4.
demanda que superé ampliamente el monto ofrecido, reflejando el 4.00 -
atractivo de los papeles de largo plazo. Ademas, las expectativas
sobre el Presupuesto General de la Nacién contribuyeron al £)>-80 T ¢}°
comportamiento observado en el mercado. Por otro lado, el mercado 3.60
de renta fija internacional estuvo enfocado en las expectativas de

ajustes en las tasas de interés por parte de la Reserva Federal, con 3.40
datos econdmicos clave influyendo en sus decisiones. Los
rendimientos de los bonos del Tesoro reflejaron reacciones ante

informes de inflacidn, tanto al consumidor como al productor, que
estuvieron en linea con las expectativas, pero con algunos indicios de

que la inflacion subyacente sigue siendo un desafio. Los Tesoros
inversionistas anticipan un recorte de tasas en la proxima reuniéon de

la Fed, aunque persiste el debate sobre la magnitud del ajuste.

Mientras algunos argumentan a favor de un recorte mayor para

apoyar el crecimiento, otros advierten que podria ser un movimiento

riesgoso para los mercados. De esta manera, los Tesoros cerraron

con valorizaciones de 6.4 pbs para los Tesoros de 2 afos, 5.7 pbs

para los Tesoros de 10 afios y 3.9 pbs para los Tesoros de 30 afios.

La semana también estuvo marcada por movimientos en Europa,

donde el Banco Central Europeo recorté nuevamente su tasa de

referencia de 4.25% a 3.65%.
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A lo largo de la semana, el mercado de monedas

Mes Afo

Monedas Cierre Semana corrido corrido experimenté una _dinémica marcada por la influencia de

factores economicos globales y locales. ElI peso
USD / COP @ 4,185 0.16% 0.12% 8.03% colombiano se vio afectado por la inflacién y la cotizacién
USD / MXN @ 19.21 -3.87% -2.65% 13.16% del petréleo, lo que generd un ambiente de incertidumbre
EUR/ USD @ 1.11 -0.08% 0.24% 0.33% entre los inversionistas. La actividad en el mercado de
USD/JPN @ 140.85 -1.02% -3.64% -0.13% divisas fue intensa, con un notable intercambio de
USD / BRL @ 5.56 -0.62% -0.75% 14.56% ddlares, impulsado por la demanda de agentes del sector

real y la participacion de inversionistas extranjeros,
cerrando la semana con una depreciacion de 0.2%, $6.55

DXY vs. COP/USD \ :

106 - - 4.400 pesos por encima del cierre de la semana pasada,
" R = situdndose en $4185 pesos por dodlar. Las monedas
0104‘ N 4120@ emergentes mostraron un comportamiento variado,
T 102 1 g reflejando las condiciones del mercado de materias primas
3 100 - - 4,000 y la aversion al riesgo, en donde la mayoria de las
o o monedas presentaron importantes apreciaciones lideradas
98 . . . . . — . 3,8OOU por el Peso Mexicano con 3.9%, seguido por el Peso
© O o o oo o O a a Chileno y Real Brasilero con 1.9% vy 0.6%,

3 3 3 3 3 3 3 0 0 . )
< < €« €« <« <« < 0O W0 respectivamente. En el contexto de las economias del G-
- 0 H O H O = In o 10, las expectativas sobre la politica monetaria de la
O O - = N N m O H Reserva Federal influyeron en las cotizaciones,

. provocando movimientos de apreciacion y depreciacion en
Indice DXY cop las distintas divisas. La semana estuvo marcada por la
atencién a los debates politicos en Estados Unidos, que
también influyeron en las decisiones de los operadores. En
general, el mercado se mantuvo atento a las sefales
econdmicas y politicas, lo que contribuyé a un entorno
cambiante y a la busqueda de oportunidades en medio de

la volatilidad.

MATERIAS PRIMAS

® >
El precio del petréleo recuperd en la semana un 1.4% en
la referencia WTI y 1.5% en la Brent, acumulando afio . - Mes Afio
corrido una variacion del -4.2% y -6.4%, cerrando en Commodities  Cierre Semana .. = . 4o
niveles de USD68 y USD72 por barril respectivamente. Petréleo WTI @ 68.65 1.45% -6.66% -4.19%
Este comportamiento se explica por la tormenta que iba a Oro @ 2,577.7 3.21% 2.97% 24.95%
golpear la costa del Golfo en EE.UU, llevando a que el Café @ 2505 9.94% 6.31% 37.79%

jueves se detuviera el 42% de la produccion de la regién
que genera el 15% del total producido en EE.UU. Por otro
lado, el precio del oro se avanzd en la semana un 3.2%,
cerrando en niveles cercanos a USD 2570 por onza, Petréleo WTI vs. COP/USD

acumulando una variacién afo corrido del 25.0%, ~90 H 4,400
mientras el precio de plata se incrementé en la semana un t 8
-10% vy el cobre un 4%, equivalente a una variacion afio 8 80 1 4,200=
corrido del 29.1% y 7.2% respectivamente. ~
oy /o0 Tesh 70 4,0008
2 O
: 60 T T T T T T T T 3,800
@)] [@)] [@)] [@)] [@)] (@)} [@)] Q o
3 -} =) 3 3 ) 3 0] (]
R S S T
i O i O Ll O Ll LN o
© O A 2 N N m O =
Petrdleo WTI CoP
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INVEST-ED

é¢COmo van nuestras mezclas invest-ed?

En lo corrido de septiembre todas las mezclas acumulan valorizaciones, debido al
comportamiento positivo que han tenido los activos de renta fija durante el mes, y que
han compensado las correcciones presentadas en los principales indices accionarios a
nivel global por las desvalorizaciones que acumulan las acciones. Asi mismo, todas las
mezclas mantienen retornos positivos en las ventanas afo corrido, anual y en las
ventanas de mas largo plazo.

éQue estamos haciendo para navegar
este entorno y la volatilidad?

Las alternativas mantienen un posicionamiento estructural en renta fija y tactico en
renta variable y tipo de cambio. En agosto se realizé un rebalanceo tactico, debido a la
reciente disminucion de la inflacidn y las expectativas de una reduccion en la tasa del
Banco de la Republica, se ha decidido reducir la participacion en los portafolios
altamente correlacionados con la tasa de intervencion, como Vista y liquidez. En lugar
de esto, se incrementara la inversién en portafolios balanceados que se ajusten al perfil
de riesgo de cada mezcla. Ademas, se estd tomando utilidad en portafolios de mayor
duracién para migrar a una estrategia mas conservadora en renta fija. Finalmente, se
estd cambiando de una apuesta en acciones emergentes hacia una estrategia mas
diversificada en acciones globales.

A
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decisiones de inversion en los términos del articulo 2.40.1.1.2 del Decreto 2555 de 2010; (iv) Skandia no es responsable respecto de la exactitud e idoneidad de la
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WaterEquity recauda 100 millones de ddlares para el fondo Water Impact, respaldado por
Microsoft y Starbucks

WaterEquity, una gestora de activos con sede en Estados Unidos centrada en inversiones basadas en
el impacto social y medioambiental en las areas de agua y saneamiento, ha anunciado que ha
recaudado mas de 100 millones de ddlares para su nuevo Fondo de Resiliencia Climatica y del Agua,
que busca reunir a socios inversores para apoyar los esfuerzos por mejorar la gestion del agua, el
desarrollo sostenible y la resiliencia climatica. Entre los participantes en el nuevo Fondo se
encuentran Microsoft, a través de su Fondo de Innovacion Climatica como inversor ancla, ademas de
Starbucks y Xylem como inversores estratégicos, junto con Ecolab, Reckitt, Gap Inc. y otros. La cifra
representa mas de la mitad de los 200 millones de délares que WaterEquity busca recaudar para el
Fondo. Segun el Banco Mundial, las inversiones en estas soluciones deben cuadruplicarse para que el
mundo logre cumplir con el ODS 6, el acceso al agua limpia y al saneamiento para todos; objetivo
que se esta volviendo aln mas desafiante frente al cambio climatico. El fondo invertira capital en
acciones y deuda en proyectos y empresas en crecimiento que trabajen en toda la cadena de valor
del agua, en areas como el suministro de agua a granel, la distribucién de agua, el tratamiento de
aguas residuales y la reutilizacion de agua, con el objetivo de desarrollar proyectos que lleguen a
unos15 millones de personas en Africa, Asia y América Latina, ayudando a proporcionarles acceso a
agua potable o saneamiento.

A

Las compaiiias integrantes del grupo empresarial liderado por Skandia Holding de Colombia S.A., (“Skandia”) manifiestan que: (i) la informacion contenida en esta
publicacion (“Publicacion”) se basa sobre fuentes de conocimiento publico, consideradas confiables; (ii) la Publicacion tiene el propésito Unico de informar y
proveer herramientas de analisis Utiles para sus lectores; (iii) la Publicacién no constituye recomendacion, sugerencia, consejo ni asesoria alguna para la toma de
decisiones de inversion en los términos del articulo 2.40.1.1.2 del Decreto 2555 de 2010; (iv) Skandia no es responsable respecto de la exactitud e idoneidad de la
informacién y de las herramientas, incorporadas en la Publicacion; (v) Skandia y las entidades y personas que constituyen su fuerza comercial externa, no son
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SERA RELEVANTE LA PROXIMA SEMANA

Martes

Miércoles

Jueves

Viernes
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Crecimiento -,
* X Salarios 2024Q2 + Sentimiento IAT:zIr?ﬂcallcr)]?a I(PApgo)
5 P Inflacion IPC
* 7 Europa Balanza Econémico ZEW (Ago)
el . (Sep) 9 + ECB Lagarde
Comercial (Jul) Speaks
Produccion . Balanza
Industrial (Jul) Indlcgdgr e Comercial (Jul)
Seguimiento a la
Colombia guimi
N Economia ISE .
Ventas Minoristas (Jul) Importaciones
(Jul) (Jul)
Demanda
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