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Gráfico de la semana
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Fuentes: DANE, Scotiabank Economics.

En Colombia, la actividad económica se expandió al ritmo más lento desde el 1T 2021 en medio de una menor demanda
privada y actividades de inversión más débiles. El PIB real de Colombia creció un 0,3% interanual en el 2T-2023,
ligeramente por debajo de nuestra proyección y del consenso (0,4% interanual). En términos desestacionalizados se
registró una contracción del 1,0% t/t.
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Internacional
Comentario de mercado

Datos macro
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Durante la semana los mercados mantuvieron un sentimiento negativo ante los sorpresivos datos
económicos en China, especialmente en por las alertas de menores ganancias en el mercado
inmobiliario. Además, las minutas de la Reserva Federal mostraron un discurso más agresivo,
dejando abierta la probabilidad a nuevas alzas en los tipos de interés, lo que alentó aún más el
pesimismo en los mercados. Los bonos del tesoro a 10 años cierran la semana en 4,25%.

• Pese a los datos positivos en las ventas minoristas y un aumento +239mil peticiones subsidio por
desempleo que se mantuvo en línea con las +240mil esperadas, las minutas de la Reserva Federal
se tornaron más agresivas dejando la puerta abierta a un nuevo incremento en los tipos de interés

• En China el panorama se torna desalentador. El BPC recortó em 15pbs en el tipo de interés de sus
préstamos bancarios a un año hasta el 2,5%, con el fin de reforzar la economía local y mantener la
liquidez en el sistema bancario. Mientras que, algunos datos de actividad económica de julio se
ubicaron por debajo de las expectativas. Las ventas minoristas aumentaron un 2,5% a/a frente al
4,8% a/a estimado, del mismo modo, la producción industrial varió +3,7% a/a, frente al 4,5% a/a
estimado. Por último, el BPC fijó su tasa de cambio en un nivel más fuerte al negociado por el
mercado, además de dar la mayor liquidez a corto plazo desde febrero de 2023, lo que produjo que la
calificadora Fitch anunciará la probabilidad de quitarle la calificación de A+ con perspectiva estable a
la economía China.

• En Reino Unido vimos debilidad en algunas referencias macroeconómicas. La tasa de desempleo de
abril a junio se ubicó en 4,2% por encima del 4% estimado, mientras que, en julio la inflación creció
6,8% anual, por encima del 6,7% anticipado por el mercado, esto presionado por los precios asociados
a la temporada de vacaciones. Por ultimo, las ventas minoristas disminuyeron 3,2% en julio, inferiores
al -2,15% a/a estimado y el 1,6% a/a de junio.

• Finalizando la semana obtuvimos algunos datos de inflación en la Eurozona y en Japón, los cuales
presentaron movimientos contrarios. Primero observamos que en la Eurozona la inflación cayo en
julio, ubicándose en 5,3% anual desde el 5,5% de junio. Mientras, en Japón el IPC se mantuvo en 3,3%
anual en julio.

En Estados Unidos, las ventas minoristas aumentaron
0,7% mensual en julio, una cifra mejor de la esperada
(0,4% m/m). Además, al excluir la compra de vehículos,
las ventas se expandieron 1%. Este comportamiento
positivo en las ventas demuestra la resiliencia de la
economía Estadounidense que intenta mantener alejado
un escenario de recesión.

Fuente: FRED, Scotiabank Economics
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A lo largo de la semana el mercado local fluctuó influenciado en gran parte por el contexto
internacional. Los datos económicos en China y luego de la publicación de las minutas de la Fed, en
las cuales se deja abierta la posibilidad de que los tipos de interés en Estados Unidos se mantengan
altos por mas tiempo, influyó para que la tasa de cambio fluctuara en un rango amplio, finalizando
la semana en COP 4130 lo que representó un aumento de 4% frente al cierre de la semana anterior.

Colombia
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• Luego de la publicación del PIB del 2T, el ministro de Hacienda afirmó que la fuerte desaceleración
económica observada en segundo trimestre es resultado del alza en tasas del Banrep, señalando
que “hay que empezar a bajarlas”. Del mismo modo el presidente Gustavo Petro señaló que
“…tenemos la inflación controlada” y por ende el BanRep debería considerar inicial con el recorte
de tasas.

• La producción manufacturera cayó por cuarto mes consecutivo en junio y a su vez las ventas
minoristas presentaron una contracción en junio de 11,9% interanual. Según cifras del DANE, en
el sexto mes del año, la producción real de la industria manufacturera cayó 4,8% frente a junio de
2022. Algunos de los sectores protagonistas en la caída fueron la fabricación de sustancias
químicas básicas (-25,6% a/a) y la confección de prendas de vestir (-18,6% a/a).

• El presidente Gustavo Petro, anunció el inicio de la renegociación del TLC con EEUU. Por su
parte, la presidenta ejecutiva de la AMCHAM Colombia, Maria Lacouture, señaló que esto podría
acarrear con un aumento en los aranceles generando presión a la inflación, además destacó la
importancia de contar con la participación del sector privado y demás sectores sociales.

• Menor dinamismo en el sector de la construcción. Las últimas cifras publicas por el DANE,
muestran que en junio se licenciaron 1.674.876 metros cuadrados para construcción, lo que
correspondió a una disminución de 41,4% frente a junio de 2022, explicado principalmente por
una caída de 49,8% en el área aprobada para vivienda. Adicionalmente, según cifras de Camacol,
en el periodo enero-julio de 2023, se comercializaron 75.414 viviendas nuevas lo cual representó
una disminución de 51,4% frente a la cifra del mismo periodo de 2022 (155.320).

La encuesta de expectativas económicas del Banrep de
agosto, sorprendió al alza en las previsiones de inflación
para el cierre del 2023. Se espera que la inflación mensual
de agosto sea del 0,44% m/m en promedio, lo que podría
reducir la inflación general al 11,2% a/a. Para cierre de
2023 se espera que la inflación se ubique en 9,09% a/a es
decir 0,19 pps mas alta que la previsión de la encuesta de
julio. En materia de tasas de interés, los analistas afirman
las expectativas de recortes de tasas en octubre.
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Próximos eventos de la semana 

Lunes 21 Martes  22 Miércoles 23 Jueves 24 Viernes 25

Festivo Colombia

Alemania
1 am. Índice de 

precios al 
productor (IPP)

Canadá
7:30 am. Índice de 

precios de 
viviendas nuevas

Brasil
3:15 am. Cumbre 

BRICS

Estados Unidos
9 am. Ventas de 

viviendas existentes / 
1:30 pm.  Conferencia 
Michelle W. Bowman, 
miembro del Comité 
Federal de Mercado 

Abierto.

Japón
7 pm. PMI de servicios

Alemania
2:30 am. PMI de manufactura / PMI de 

servicios

Eurozona
3 am. PMI de manufactura / PMI de 

servicios

Reino Unido
3:30 am.  PMI compuesto / PMI de 

manufactura / PMI de servicios

Estados Unidos
7 am. Permisos de construcción / 8:45 

am. PMI de manufactura / PMI de 
servicios / 9 am. Ventas de casas nuevas

Canadá
7:30 am. Ventas minoristas

Estados Unidos
7 am. Simposio de 

Jackson Hole / 7:30 am 
Pedidos de bienes 

duraderos básicos / 
Solicitudes iniciales de 

desempleo

Canadá
7:30 am. Ventas al por 

mayor

México
10 am. Acta de la 

reunión de política 
monetaria

Alemania
1 am. Producto interno 

bruto (PIB) / 3 am. 
Expectativas 

comerciales / Índice de 
clima empresarial Ifo

Suiza
1:30 am. Nivel de 

empleo

México
7 am. Producto interno 

bruto (PIB)

Agosto



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 8.6

Tasa Banco de la República (%) 4.25 1.75 3.0 12.0 12.25

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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