
Actualización 
Macro semanal

Del 20 al 24 de Noviembre

Macro-research team Colombia
Scotiabank | Capital Markets
Carrera 7 No.114-33|16th Floor|Bogotá, Colombia P

a
la

b
ra

s
 c

la
v
e

 e
n

 n
u

e
s

tr
o

s
 

in
fo

rm
e

s
 d

e
 l
a

 s
e

m
a

n
a



2

Gráfico de la semana
El PMI compuesto en Estados Unidos se mantuvo sin cambios en 50,7 puntos en el mes de noviembre, dado un aumento en el PMI de servicios
que compensó la contracción del PMI manufacturero. El índice PMI manufacturero cayó a 49,4 puntos, ubicándose así en terreno de contracción,
mientras en su serie desestacionalizada descendió a 46,7 puntos. Por su parte, el PMI de servicios se mantuvo en terreno de expansión en 50,8
puntos, sin embargo, en su serie desestacionalizada cayó hasta el 51,8. Las expectativas apuntan a que la actividad económica se modere en el
tercer trimestre y refleje el efecto de las altas tasas de interés.

Fuente: Bloomberg,Scotiabank Economics.

PMI manufacturero vs PMI de servicios
en Estados Unidos
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Los festivos de Acción de Gracias en EEUU y la falta de grandes eventos macroeconómicos
mantuvieron a los mercados internacionales estables y con poca liquidez. Sin embargo, algunos
datos positivos mantuvieron el ánimo de riesgo en los mercados, ya que las cifras respaldaron la
perspectiva de una recuperación económica más moderada y una actitud cautelosa de espera por
parte de los bancos centrales, anticipando que las próximas decisiones dependerán de los datos
macroeconómicos.

• En Estados Unidos, las minutas de la Reserva Federal reflejaron la decisión de proceder con
cautela, enfatizando que las decisiones continuarán siendo basadas en la información entrante, su
impacto en la economía y el balance de riesgos. Cabe recordar que el discurso de Jerome Powell en
la última reunión de política monetaria fue moderado pese a la fortaleza de los datos económicos,
por lo cual los mercados evalúan lo que sería un aterrizaje suave descontando la posibilidad de
recortes tempranos en las tasas de interés. La siguiente reunión del banco central será 13 de
diciembre, día en el que se concluirá su última junta de política monetaria del año.

• El Banco Central Europeo publicó las minutas de su reunión de política monetaria de octubre. Si
bien no se percibieron novedades, se dejó en claro que el BCE ha aumentado su preocupación por
la debilidad de la economía. Pese a ello, mantendrá sus tasas altas hasta que la inflación descienda
hacia el objetivo del 2%, además de resaltar que seguirán dependiendo de los datos disponibles.
Mientras tanto, los resultados de actividad empresarial sorprendieron al alza al mercado
respecto a octubre, aunque volvieron a situarse en terreno contractivo. El PMI compuesto de la
UE subió de 46,5 a 47,1, también por encima de la previsión de 46,9.

• Javier Milei fue electo como nuevo presidente de Argentina. En su discurso, resaltó que Argentina
debe asumir cambios radicales para poder retornar a una posición económica destacada al cabo de
35 años. Durante su campaña favoreció la dolarización, lo que implica eliminar el banco central; de
igual forma, apoya levantar el control de capitales, vender compañías estatales y congelar
relaciones comerciales con Brasil y China. Por su parte, el portavoz del ministerio de relaciones
exteriores en China señaló que sería un gran error cortar los lazos diplomáticos, agregando que,
están listos para trabajar y mantener las relaciones estables.

Internacional
Comentario de mercado

Datos macro
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En términos trimestrales la economía mexicana registró
una expansión de 1,1% en el tercer trimestre del año. El
crecimiento se vio reflejado en los tres sectores
económicos, el sector primario creció 2,6%, seguido por el
sector de manufactura y construcción con 1,3% y
actividades terciarias que creció 0,9%. En términos
anuales la actividad económica avanzo un 3,3% en línea
con lo esperado por el mercado.
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Finaliza una semana de alta volatilidad en el mercado local, no obstante, el dólar cerró la semana
cayendo en parte por la baja liquidez en el mercado por los festivos en EEUU del Día de Acción de
Gracias o Thanksgiving Day. El cierre de la semana fue de COP 4039, lo que representa una
apreciación de 1,3% frente al cierre de la semana anterior.

Colombia
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A octubre de 2023, se ejecutó el 70,2% de los recursos
apropiados en el Presupuesto General de la Nación. De los
$423,1 bn apropiados, se comprometió el 79,1% ($334,6
bn), se obligó el 71,5% ($302,4 bn) y se pagó el 70,2%
($297 bn), incluyendo los recursos de la adición
presupuestal por $16,9 bn, aprobada en junio por el
Congreso. Por su parte, las disponibilidades con corte al
17 de noviembre fueron de COP 33,6 bn, ubicándose COP
4,5 bn por encima de las disponibilidades registradas la
misma semana del año anterior.

Datos macro

Comentario de mercado

Fuente: BanRep, Scotiabank Economics

• El ajuste del salario mínimo está entre las preocupaciones del BanRep. Para el Codirector del
BanRep, Roberto Steiner, la discusión del aumento del salario mínimo será determinante para el
rumbo de la economía del país y para el propósito del emisor de mantener la inflación bajo control,
por lo que considera necesario esperar conocer el incremento salarian antes de iniciar con el ciclo de
recortes. A esto se suma los comentarios del Gerente, Leonardo Villar, señalando que los resultados
de la inflación y la convergencia que muestre será lo que determine el inicio de los recortes. Por su
parte, el ministro de Hacienda, Ricardo Bonilla, estima que el incremento del SMLV sea cercano al
cierre de la inflación. Cabe señalar que el MHCP espera una inflación final de 9,5% a/a.

• Primera reunión del presidente Gustavo Petro con principales empresarios del país. En la reunión
se abordaron temas sobre: la educación, la productividad, el desarrollo productivo de la tierra, el
empoderamiento de la economía popular y la inclusión financiera. Además, se acordó
implementación de mesas de trabajo entre el gobierno y los empresarios.

• Presupuesto General de la Nación se reduciría en $6,5 bn. Tras la decisión de la corte constitucional
de tumbar uno de los artículos de la Reforma Tributaria, el ministro de Hacienda señaló que el
presupuesto descendería de $502,6 bn a $495,8 bn, agregando que el ajuste se realizaría en el rubro
de funcionamiento.

• Sin avances en la Reforma a la Salud. Esta semana el ex presidente Alvaro Uribe y el presidente
Gustavo Petro, se reunieron con el objetivo de discutir sobre el proyecto de ley. Sin embargo, no se
lograron consensos y la sesión programada al siguiente día en la Cámara de representantes fue
nuevamente aplazada. Cabe recordar que la fecha para que se apruebe el articulado es hasta el 16
de diciembre.
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Próximos eventos de la semana 

Lunes 27 Martes  28 Miércoles 29 Jueves 30 Viernes 01

Estados Unidos
8am. Permisos de 

construcción / 10am. 
Ventas de viviendas

Estados Unidos
9am. Índice de precios 
de la vivienda /10am. 

Confianza del 
consumidor

Discursos Fed
Michelle W. Bowman -
Christopher J. Waller

Nueva Zelanda
8pm. Decisión de 
política monetaria

España
3am. Índice de precios al 

consumidor 

Alemania
8am. Índice de precios al 

consumidor 

Estados Unidos
8:30am PIB 3T 

Japón
6:50pm. Producción 
industrial / Ventas 

minoristas

China
8:30pm. PMI 

manufacturero

Francia
2:45am. Índice de precios al 

consumidor / PIB 3T

Eurozona
5am. Índice de precios al 

consumidor /Tasa de 
desempleo

Estados Unidos
8:30am. Índice de precios 

del gasto en consumo 
personal (PCE)

Canadá
8:30am. PIB 3T

Colombia
10am. Tasa de desempleo 
/Reunión ordinaria de la 

Junta Directiva del BanRep 

Canadá 
8:30am. Tasa de 

desempleo

Estados Unidos
10am. PMI manufacturero

Discursos Fed
11am. Jerome Powell

Colombia
Balanza de pagos 3T

Noviembre Diciembre



Pronósticos Colombia: 

Variable 2019 2020 2021 2022 2023

Crecimiento del PIB (Var anual%) 3.2 -7.3 11 7.3 1.1

Inflación al Consumidor(%) 3.8 1.6 5.62 13.12 9.3

Tasa Banco de la República (%) 4.25 1.75 3.0 12.0 13,0

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

Tasa de Desempleo 10.9 16.7 13.8 11.2 10.1
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