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Gráfico de la semana
En Estados Unidos, la Reserva Federal (Fed) decidió mantener sus tipos de interés estables en el rango de 5,25% - 5,50%. Sin embargo,
en el discurso se anunció la necesidad de realizar un nuevo aumento en lo que queda del año. Por su parte, Jerome Powell, presidente
de la Fed enfatizó el compromiso frente a la inflación, pero buscando un aterrizaje sueve en la economía. Lo anterior apunta a que los
tipos se mantendrán altos por más tiempo, dado el escenario de mayores riesgos en cuanto a la dinámica de los precios.
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• En EE.UU. el PMI manufacturero se recuperó más de lo esperado al ubicarse en 48,9 puntos en
septiembre vs el 48,0 esperado y el 47,9 de agosto (el índice ha estado en contracción por debajo
de 50 desde abr-23), mientras el PMI de servicios registro un cayó nuevamente al ubicarse en 50,2
puntos vs 50,5 puntos del mes anterior. Por otro lado, los Republicanos de la Cámara de
Representantes siguen sin llegar a un acuerdo para un plan de gastos temporal que impida la
interrupción normal del Gobierno Federal. La votación se daría la próxima semana, probablemente
incluyendo recortes a los departamentos de Estado y Agricultura. De no haber acuerdos, en 10 días
varias agencias federales interrumpirán su labor, impactando aproximadamente 800 mil empleos.

• La OCDE proyectó una desaceleración de la economía global, dado el escenario de altas tasas de
interés y un menor dinamismo de la economía china. Para 2023, la entidad estima un crecimiento
global de 3%, mientras que para 2024 se prevé una expansión de 2,7%.

• La inflación en Reino Unido sorprendió a la baja. En agosto, la inflación se ubicó en 6,7% a/a
sorprendiendo por debajo de las expectativas (7% a/a) y ligeramente por debajo del 6,8%
registrado en julio. Asimismo, la inflación subyacente cedió hasta el 6,2% a/a, desde el 6,9% a/a de
julio. Las cifras publicadas previo a la reunión de política monetaria del Banco de Inglaterra,
impulsaron la decisión de estabilidad de tasas.

• En Europa la economía se mantiene en terreno de contracción. El PMI compuesto se ubicó en 47,1
puntos en septiembre, ligeramente por encima del dato previo de 46,7 puntos, pero aún en terreno
contractivo (por debajo de 50). De igual manera, los servicios mejoraron levemente (48,4 puntos vs
47,9 puntos), mientras que el indicador de manufacturas pasó de 43,5 puntos a 43,4 puntos.

Internacional
Comentario de mercado

Datos macro
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Al inicio de la semana los mercados permanecieron cautos antes de la reunión de la Fed. Si bien la
decisión estuvo en línea con lo esperado, el discurso de un futuro aumento en los tipos de interés
generó un sentimiento negativo en los mercados dado el escenario de una senda de tasas altas por
más tiempo. Tras el contexto anterior, los bonos del tesoro repuntaron a máximos históricos, la
referencia a 10 años cerró la semana en 4,44%.

Los Bancos Centrales de países desarrollados, han optado
por mantener sus tipos de interés altos, como es el caso
del Banco de Inglaterra el cual sorprendió al mantener su
tasa de referencia en 5,25%. Por su parte, en Noruega el
Banco central aumentó sus tipos en 25pbs hasta el 4,25%.
Caso contrario sucedió en Japón, en donde el Banco
Central decidió continuar con una política monetaria
expansiva. Mientras en Latinoamérica el recorte de tasas
continua, esta vez el Banco Central de Brasil recortó su
tasa en 50pbs hasta el 12,75%.

Evolución tasas de interés
(UK, Noruega, Japón, Brasil) 

Fuente: Bloomberg.
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Los precios del petróleo han contribuido de manera positiva al comportamiento de la tasa de
cambio, aun así, el contexto internacional continúa generando volatilidades en el tipo de cambio.
Esta semana el dólar se fortaleció a nivel global tras la decisión de tipos de interés en Estados
Unidos, produciendo que la tasa de cambio se depreciara 1,7% frente al cierre de la semana
anterior, cerrando en COP 3995.

Colombia
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• Las importaciones se mantienen en terreno negativo. Según cifras del DANE, en julio las
importaciones fueron de USD $4.945 millones de CIF, lo cual representa una variación negativa de
28,2% frente al mismo mes del año anterior. Lo anterior, explicado principalmente por una
disminución de 26,8% a/a en el grupo de manufacturas, lo que a su vez refleja un menor
dinamismo de la actividad económica. Por su parte, la balanza comercial registro un déficit de USD
$600 millones de FOB, es decir 21,3% superior a la cifra de julio 2022 (USD $494,5 millones FOB)

• El Presupuesto General de la Nación (PGN) 2024, fue aprobado en primer debate. El 20 de
septiembre, las comisiones económicas conjuntas del Congreso aprobaron la ponencia del PGN.
En la ponencia aprobada, se realizó un ajuste de 1,6 bn, disminuyendo el monto para gastos de
funcionamiento, el cual bajó a $308,7bn, mientras el rubro de inversión ascendió a $99,3 bn. Por
su parte, los pagos del servicio a la deuda se mantuvieron en $94,5bn.

• En agosto se registró la menor entrada de Inversión Extranjera Directa (IED) del año. Según
cifras publicadas por el Banco de la República, en agosto la IED se situó en USD$845 millones, lo
cual representa una caída de 16% frente a julio 2023. Sin embargo, frente al año anterior las cifras
muestran una recuperación importante de la IED. Frente a agosto del año anterior, la cifra
presentó un aumento de 11,7%. En cuanto a lo corrido del año la IED alcanzó USD 9.945 millones
con corte a agosto, es decir 21,2% más que el registro del mismo periodo del año 2022 ( USD 7.711
millones).

En julio, el Indicador de Actividad Económica ISE creció
1,2% anual, lo cual representa una moderación frente al
registro del mes anterior (1,7% a/a). El aumento en julio
continuó siendo liderado por las actividades terciarias y
primarias, con variaciones anuales positivas del 2,3% y
2,2%, respectivamente, mientras que las actividades
secundarias se contrajeron un 5,2% a/a. En términos
desestacionalizados el indicador cayó 0,7% m/m.

Datos macro
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Próximos eventos de la semana 

Lunes 25 Martes  26 Miércoles 27 Jueves 28 Viernes 29

España
3am. Índice de precios 

al productor

Alemania
3am. Índice Ifo de 

confianza empresarial

Japón
12am. Índice de precios 
al consumidor /6:50pm. 
Actas de la reunión de 

política monetaria. 

Hong Kong
3:30am. Balanza 

comercial

Estados Unidos
7am. Permisos de 

construcción / 9am. 
Ventas de viviendas 

nuevas

México
7am. Balanza 

comercial

Australia
7pm. Ventas 

minoristas

España
2am. Índice de precios al 

consumidor

Alemania
3am. Índice de precios al 

consumidor

México
2pm. Decisión de tipos de 

interés

Estados Unidos
7:30am. PIB 2T / 3pm. 

Intervención de Jerome 
Powell, presidente de la Fed.

Japón
6:30pm. IPC / Tasa de 

desempleo / Producción 
industrial

Festivo en China

Reino Unido
1am. PIB 2T 

Eurozona
4am.Índice de precios al 

consumidor

Alemania
1am. Ventas minoristas / 
3am. Tasa de desempleo

Colombia
10am. Tasa de desempleo 
/ 1pm. Decisión de tipos de 

interés

China
8:30pm. PMI 

manufacturero y no 
manufacturero

Septiembre



Pronósticos Colombia: 

Variable 2019 2020 2021 2022 2023

Crecimiento del PIB (Var anual%) 3.2 -7.3 11 7.3 1.8

Inflación al Consumidor(%) 3.8 1.6 5.62 13.12 9.1

Tasa Banco de la República (%) 4.25 1.75 3.0 12.0 12.75

Tasa de Cambio – USDCOP(Fin de periodo) 3277 3430 4080 4850 4250

Tasa de Desempleo 10.9 16.7 13.8 11.2 10.5
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