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Contexto Internacional   

 

El 01 de agosto la agencia de calificación Fitch 
Ratings decidió rebajar la calificación crediticia de 
Estados Unidos de AAA- a AA+. Esta decisión estuvo 
argumentada en varios aspectos: 

1. Gobernabilidad:  ha habido un deterioro constante 
en la gobernanza de los últimos 20 años en 
comparación con sus pares “AA” y “AAA”, esto se 
evidencia en las discusiones del techo de la deuda 
que ya se han presentado en años anteriores, sin 
embargo, la discusión de este año estuvo marcada 
por la división bipartidista en el Congreso erosionando 
la confianza fiscal. Adicional a esto, el aumento de la 
deuda se ha visto jalonado porque el Gobierno no 
tiene marco fiscal de mediano plazo a diferencia de 
sus pares, tiene un proceso presupuestal complejo, 
recortó impuestos y tiene nuevas iniciativas de gasto.  

2. Déficits del Gobierno General (GG): la agencia 
estima que el déficit del GG aumente a 6,3% del PIB 
este año, 6,6% en 2024 y 6,9% a 2025, recordemos que 
en 2022 fue de 3,7% del PIB. Este déficit estaría 
impulsado por un débil crecimiento en 2024, mayor 
pago de intereses, más gasto y mayores déficits 
estatales y locales.   

3. Deuda: Esperan que la deuda como proporción del 
PIB sea de 118,4% en 2025, siendo dos veces y media 
más alta que la mediana de países con calificación 
AAA (39,3% del PIB) y con calificación AA (44,7% del 
PIB), esto aumenta la vulnerabilidad de la posición 
fiscal del país frente a futuros choques económicos 
(gráfico 1). 

4. Desafíos fiscales de mediano plazo: las altas tasas 
de interés y el aumento del volumen de la deuda 
aumentará los pagos de intereses, esto sumado al 
envejecimiento de la población y el aumento de los 
costos de atención medica aumentarán el gasto a 
falta de reformas fiscales. 

 

 

 

 

 

 

Gráfico 1. Deuda neta (% del PIB) y proyección del 

FMI. 

 

Fuente: WEO FMI, elaboración propia. 

Fitch resalta que la calificación crediticia del país 
tiene fuertes respaldos por el tamaño de su 
economía, con altos ingresos, diversificada y con un 
entorno empresarial dinámico, adicionando que el 
dólar es la moneda reserva predominante del 
mundo. 

Cabe recordar que en 2011 la agencia S&P Ratings 
redujo la calificación de AAA a AA+ tras discusiones 
del techo de la deuda de ese año. Con esto, dado 
que dos calificadoras han ratificado la calificación 
AA+, el país oficialmente dejaría de ser un país AAA, 
dado que solo Moody’s mantiene esta calificación. 

En cuanto a la reacción del mercado, en 2011 los 
mercados reaccionaron de manera más agresiva a 
lo observado esta vez, el choque fue menos volátil. 
Varios analistas han argumentado esto en que el 
mercado ya venía descontando el deterioro fiscal de 
la economía estadounidense, además, de que los 
activos estadounidenses siguen siendo el activo 
seguro en el cual refugiarse, así como el dólar, es la 
moneda internacional. 
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Gráfico 2. Movimientos de calificación crediticia de 

Estados Unidos. 

 

Fuente: Reuters, elaboración propia. 

Luego de la noticia, en premercado, el rendimiento 
de los tesoros americanos a 10 años aumentó 10pbs 
hasta 4,12%. A lo largo de la semana, el rendimiento 
continuó aumentando hasta 4,18%. Dado que Fitch 
advierte de un escenario fiscal apretado en el 
mediano y largo plazo, los tesoros a 30 años apenas 
se conoció la noticia, aumentaron 11pbs hasta 4,20% 
y a lo largo de esa semana, acumularon un aumentó 
de 23pbs hasta el máximo de 4,32%. 

En cuanto al dólar, el índice DXY aumentó 0,80% tras 
el anuncio hasta 102,77, sin embargo, a lo largo de la 
semana aumentó hasta 102,85 y comenzó a 
moderarse en la jornada del 03 de agosto hasta 
102,48. 

Estados Unidos 

La inflación de julio fue de 0,2% m/m en línea con lo 
registrado el mes anterior y lo esperado por el 
mercado. 

El rubro del gasto que explicó en mayor medida la 
variación mensual de la inflación fue el de vivienda 
(0,4% m/m), seguido de seguro de vehículos 
motorizados (2,0% m/m), educación (0,3% m/m) y 
recreación (0,8% m/m). En contraste, las subclases 
donde se observaron reducciones fueron tarifas 
aéreas (-8,1% m/m), automóviles y camiones usados 
(-1,3% m/m) y atención médica (-0,4% m/m).  

En términos anules, la inflación alcanzó una variación 
de 3,2% a/a en julio, por encima de lo registrado en 
junio (3,0% a/a), pero por debajo de lo esperado por 
el mercado (3,3% a/a), siendo el primer aumento 
desde junio de 2022. Cabe mencionar que, la 
principal división que contribuyó negativamente en la  

 

 

 

inflación anual fue energía, dado que sus precios 
cayeron 12,5% a/a en este mes.  

Por su parte, la inflación subyacente en julio, aquella 
que excluye elementos volátiles como alimentos y 
energía, presentó una variación de 0,2% m/m en julio, 
en línea con lo registrado el mes anterior y lo 
esperado por el mercado. En términos anuales, 
aumentó 4,7%, por debajo del mes anterior (4,8% 
a/a), alcanzando niveles no vistos desde octubre de 
2021.  

Gráfico 3. Inflación anual por rubros. 

 

Fuente: U.S. Bureau Of Labor Statistics, elaboración 

propia. 

Respecto al mercado laboral, en julio se crearon 187K 
nóminas no agrícolas (gráfico 4), en línea con lo 
registrado en junio (185K, dato que fue revisado a la 
baja desde 209K), e inferior a lo esperado por el 
mercado (200K).  

La creación de empleo en julio (187K) estuvo liderada 
por el sector del cuidado de la salud (+63K), 
principalmente por salud ambulatoria, hospitales, y 
centros de atención residencial y de enfermería; 
seguido del sector de la asistencia social (+24K); 
actividades financieras (+19K); y el comercio 
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mayorista (+18K). Cabe mencionar que, esto permite 
entrever que la dinámica económica sigue estando 
apoyada en el sector de los servicios, recordando 
que el PMI de servicios de julio fue de 52,3pts.  

En línea con el aumento de las nóminas no agrícolas, 
la tasa de desempleo se redujo 10pbs hasta 3,5% en 
julio, desde 3,6% registrado en el mes anterior y por 
debajo de lo esperado por el mercado (3,6%). La tasa 
de participación de la fuerza laboral fue del 62,6%, 
completando el quinto mes consecutivo en este nivel.  

El salario por hora tuvo una variación de 4,4% a/a en 
julio, en línea con lo registrado en los cuatro últimos 
meses, aunque el mercado estaba esperando una 
leve moderación hasta 4,2% a/a, los aumentos 
salariares jalonados principalmente por la 
producción del sector privado. 

Gráfico 4. Creación de nóminas no agrícolas y tasa 

de desempleo de Estados Unidos.  

 

Fuente: U.S. Bureau Of Labor Statistics, elaboración 

propia. 

En línea con lo anterior, el Comité Federal de 
Mercado Abierto (FOMC) de la Reserva Federal 
(Fed), decidió de manera unánime aumentar la tasa 
de interés en 25pbs hasta el rango entre 5,25% y 
5,50%, en línea con las expectativas del mercado, 
alcanzando así su mayor nivel desde comienzos de 
2001 (gráfico 5). 

El FOMC destacó que la actividad económica 
continúa mostrándose resiliente, el mercado laboral 
sigue sólido, pero que la inflación continúa por 
encima de la meta del 2%. Además, resaltan que es 
probable que las condiciones crediticias más estrictas 
para los hogares y empresas pesen sobre la actividad 
económica, la contratación y en la moderación de 

la inflación, sin embargo, el alcance de los efectos 
continúa siendo incierto. 

Con este incremento, la Fed acumula un incremento 
de 525pbs desde que inicio el ciclo alcista de la tasa 
de interés en marzo de 2022, teniendo la postura más 
agresiva desde 1980 y siendo el banco central de 
países desarrollados más agresivo. 

Jerome Powell, presidente de la Fed, fue enfático en 
resaltar que, si bien la inflación de junio mostró una 
corrección mejor a la estimada, es solo un reporte, 
por lo que será importante observar los resultados de 
los próximos meses para confirmar estás tendencia en 
la inflación.  

Adicional a esto, mencionó que las decisiones de los 
próximos meses serán tomadas con base en los datos 
disponibles y que de darse una sorpresa en los datos 
macroeconómicos (un reporte de actividad 
económica, dos de mercado laboral y dos de 
inflación) de aquí a la reunión del 20 de septiembre, 
que preocupen a los miembros de la entidad, 
podrían considerar incrementar en 25pbs adicionales 
la tasa o de lo contrario, podrían pensar en 
mantenerla estable. 

Gráfico 5. Inflación anual de Estados Unidos y tasa de 

interés. 

 

Fuente: Bloomberg, elaboración propia. 

Zona Euro 

El Producto Interno Bruto (PIB) del 2T2023 creció 0,3% 
t/t, por encima de lo esperado por el mercado (0,2% 
t/t) y de lo registrado en el 1T2023 (0,0% t/t). Este dato 
es positivo dado que en el 4T2022 la economía 
decreció 0,1% y en el 1T2023 se estancó (0,0%). En 
términos anuales, el PIB creció 0,6%, por debajo del 
1,1% del trimestre anterior. Las economías del bloque 
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que más crecieron fueron Irlanda (2,8% a/a), Portugal 
(+2,3% a/a) y España (+1,8% a/a), por el contrario, las 
mayores contracciones fueron en Suecia (-2,4% a/a) 
y República Checa (-0,6% a/a). Dado que es un dato 
preliminar, Eurostat no presenta de manera detallada 
los componentes del PIB. 

El Índice de Precios al Consumidor (IPC) alcanzó     
5,3% a/a en julio, por debajo de lo registrado en junio 
(5,5% a/a), en línea con lo esperado por el mercado 
(5,3% a/a). Esta variación está impulsada 
principalmente por el aumento de los precios de los 
alimentos, alcohol y tabaco, seguido de los servicios. 
Compensando levemente por la ralentización en el 
ritmo de crecimiento de los bienes industriales no 
energéticos. Por su parte, la inflación subyacente 
(aquella que excluye alimentos y energía) aumentó 
5,5% a/a en julio, en línea con lo alcanzado el mes 
anterior (5,5% a/a) y por encima de lo esperado por 
el mercado (5,4% a/a).    

Gráfico 6. Inflación Zona Euro y tasas de interés BCE. 

 

 Fuente: Bloomberg, elaboración propia. 

China 

Se conoció que las exportaciones de julio cayeron 
14,5% a/a, más de lo que esperaba el mercado             
(-12,5% a/a) y de lo registrado en junio (-12,4% a/a), 
así mismo, las importaciones cayeron 12,4% a/a, 
superando la contracción esperada por el mercado 
(-5,0% a/a) y la registrada en junio (-6,8% a/a). Esto 
llevó a que la balanza comercial registrará un 
superávit de $US 80,6B, por encima de los $US 70,62B 
de junio. Esta caída del comercio exterior se debe a 
la desaceleración económica mundial y a la débil 
demanda interna del país, particularmente, las 
exportaciones con Estados Unidos cayeron 23,1% a/a 
y hacia la Unión Europea cayeron 20,6%. 
Adicionalmente, como evidencia de la lenta 

recuperación del país asiático, la importación de 
petróleo cayó 20,8% a/a en julio, recordemos que 
China es el principal demandante de esta materia 
prima (gráfico 7). 

Gráfico 7. Exportaciones e importaciones de China 

(var. anual). 

 

Fuente: Bloomberg, elaboración propia 

La inflación cayó 0,3% a/a en julio, por debajo de lo 
registrado el mes anterior (0,0% a/a), sin embargo, 
una reducción menor a la esperado por el mercado              
(-0,4% a/a), alcanzando niveles no vistos desde enero 
del 2021 (gráfico 8). Esta deflación se debe 
principalmente al descenso de los precios de los 
alimentos y a la débil demanda interna, debido a que 
los hogares prefieren ahorrar que gastar o invertir. Por 
su parte, el Índice de Precios al Productor (IPP) 
disminuyó 4,4% a/a en julio, por debajo de lo 
registrado en junio (-5,4% a/a) y de lo esperado por el 
mercado (-4,1% a/a), cayendo por décimo mes 
consecutivo. 

Gráfico 8. Inflación China 

 

Fuente: Bloomberg, elaboración propia. 
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Contexto Local  

 

El PIB creció 0,3% a/a en el 2T2023, inferior a lo 
esperado por los analistas mediante la Encuesta de 
del Banco de la República (0,9% a/a). Por el lado de 
la oferta, las actividades que contribuyeron en mayor 
medida al comportamiento anual del trimestre 
fueron: i) administración pública, defensa, educación 
y salud (0,7pps), que crecieron 4,5% a/a;                                      
ii) actividades artísticas y de entretenimiento (0,5pps), 
que crecieron 12,2% a/a; y iii) explotación de minas y 
canteras (0,2pps), que crecieron 3,8% a/a.  

En esta ocasión, 5 de los 12 sectores presentaron 
variaciones negativas, de los cuales se resalta: i) 
Comercio y reparación, Transporte y 
almacenamiento, Alojamiento y servicios de comida 
(-3,2% a/a); ii) Industrias manufactureras (-4,0%); y iii) 
Construcción (-3,7%). 

Gráfico 9. PIB por oferta (Var. Anual) 

 

Fuente: DANE, elaboración propia. 

Por el lado de la demanda, se observa que el 
consumo de los hogares creció 0,7% a/a, siendo su 
nivel más bajo desde el 3T2020 cuando se contrajo 
8,6% a/a a causa de la pandemia. Por su parte, el 
gasto del gobierno crece 2,5% a/a, luego de 3 
trimestres consecutivos de contracción. La formación 
bruta de capital presenta una contracción del            
24,0% a/a, superando la observada en el 1T2023. En 
cuanto al comercio exterior, se observa que las  

 

 

exportaciones crecieron 2,4% a/a, mientras las 
importaciones se contraen 14,5% a/a. 

Gráfico 10. PIB por demanda (Var. Anual) 

 

Fuente: DANE, elaboración propia. 

El Índice de Precios al Consumidor (IPC) creció            
0,50% m/m en julio, superando las expectativas del 
mercado (0,30% m/m) y lo esperado por el equipo de 
Occieconomicas (0,29% m/m). Con este resultado, la 
inflación anual en julio fue de 11,78% a/a, 
continuando la moderación desde el máximo de 
13,34% a/a observado en marzo y por debajo del 
12,13% a/a de junio, aunque se ubica por encima de 
lo esperado por el mercado (11,58% a/a). 

En línea con lo observado en junio, las divisiones del 
gasto que más contribuyeron en la variación mensual 
(0,50% m/m) fueron: i) alojamiento y servicios públicos 
con un aumento de 0,62% m/m (contribuyó +19pbs), 
ii) transporte creciendo 1,07% m/m (contribuyó 
+14pbs), y iii) restaurantes y hoteles subiendo 0,68% 
m/m (contribuyó +7pbs). Por su parte, el rubro de 
alimentos y bebidas no alcohólicas presentó un 
crecimiento de 0,22% m/m, luego de tres meses 
consecutivos con disminuciones de precio (abr-may-
jun) y siendo la cuarta división con mayor 
contribución aportando +4pbs al dato total (0,50% 
m/m). 

Con respecto al transporte, recordamos que este 
rubro pesa aproximadamente el 12,93% de la 
canasta básica, desde el año anterior sus precios han 
sido presionados al alza principalmente por el ajuste 
del precio de la gasolina ante las necesidades del 
gobierno de reducir el déficit del Fondo de 
Estabilización de Precios de Combustibles (FEPC). Al 
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observar la división de transporte por subclases, se 
observa que los 14 pbs que aportó la división al total, 
son atribuidos al aumento del combustible, los cuales 
presentan un crecimiento mensual de 4,84% y anual 
de 37,75%. El gobierno ha anunciado que el precio 
de la gasolina, que en promedio cuesta $13.964, 
podrían continuar subiendo $600 por mes, hasta 
igualar los precios internacionales ($16.000), y 
posteriormente comenzarían los incrementos en los 
precios del ACPM. Bajo este escenario, consideramos 
que este podría continuar siendo uno de los 
principales riesgos que limitarán la moderación de la 
inflación en el país. 

A pesar de lo anterior, desde el equipo de 
Occieconomicas mantenemos nuestra expectativa 
a cierre de año en el rango entre 9,00% y 9,50% con 
sesgo alcista ante los aumentos del precio de los 
combustibles, la indexación de los precios de 
alquileres de vivienda a la inflación de 2022 (13,12% 
a/a) y la incertidumbre sobre el impacto que podrá 
presentar el Fenómeno del Niño sobre el precio de los 
alimentos y la energía, fenómeno que se espera 
tenga mayores repercusiones a finales de 2023. 

Gráfico 11. Variación Anual Precio de Combustibles 

 

Fuente: DANE, elaboración propia. 

La Junta Directiva del Banco de la República 
(BanRep) decidió por unanimidad mantener la tasa 
de interés en 13,25%, en línea con lo esperado por 
Occieconomicas.  

La Junta Directiva del BanRep tuvo en consideración 
los siguientes elementos: 

-La inflación continuó con las moderaciones en junio 
ubicándose en 12,13% a/a, aunque la inflación 
básica no presenta la misma tendencia y mantiene 
un crecimiento estable en 10,5% a/a, principalmente 

por los precios indexados, como es el caso de los 
arriendos. 

-Los indicadores de actividad económica (ISE, 
encuesta industrial y de comercio) evidencian que la 
dinámica de la economía se desacelera, mientras el 
mercado laboral continúa fuerte. 

-Se ha desacelerado el crecimiento de las 
colocaciones de crédito, aunque el Gerente del 
BanRep, Leonardo Villar, recordó que hace un año la 
reactivación de la economía había producido un 
exceso de desembolsos, por lo tanto, este menor 
ritmo es consecuente con un equilibrio en el mercado 
de crédito mientras los establecimientos de crédito 
mantienen niveles adecuados de solvencia y 
liquidez. 
 
-El peso colombiano se ha fortalecido frente al dólar, 
retornando a los niveles de mediados de 2022 y las 
primas de riesgo para el país se han reducido de 
forma sustancial. 

Con esta decisión, el BanRep ratifica su decisión de 
mantener la tasa de interés estable en 13,25%, a la 
espera de observar una mayor moderación en la 
inflación, para luego iniciar un ciclo de recortes de la 
tasa de interés, aunque resaltan que la nueva 
información se evaluaría en cada una de las 
reuniones, teniendo en cuenta los riesgos que aún 
persisten como el incremento de los precios de la 
gasolina, los precios indexados a la inflación de 2022 
y el Fenómeno del Niño. 

En términos de inflación, Colombia es el único entre 
sus pares de la región con una inflación de dos dígitos 
(12,13% a/a), y según el ministro Bonilla, en parte, la 
dinámica de inflación de Colombia evidencia una 
menor caída ante el aumento de los precios de la 
gasolina para reducir el déficit del Fondo de 
Estabilización. 

Bajo este escenario, desde Occieconomicas 
esperamos que la inflación continúe moderándose y 
que para octubre se sitúe cercana a 10,0% a/a, con 
ello, la brecha con la tasa de interés sería de 325pbs 
mayor, dando espacio al Banco de la República 
para seguir la dinámica de sus pares en la región e 
iniciar el proceso de recortes. En Occieconomicas 
prevemos que en octubre comiencen las 
reducciones de tasa de interés con magnitudes de 
75pbs hasta cerrar el año en 11,75%, en línea con lo 
esperado por el mercado. 
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Activos Locales 

En julio, el USDCOP continúo su tendencia bajista, 
siendo el peso colombiano la moneda que más se 
fortaleció durante el mes (5,87%), seguido del peso 
mexicano (2,28%) y el real brasilero (1,26%), por el 
contrario, el peso chileno se devaluó 4,35% en este 
mes. 

En agosto, la aversión al riesgo ha provocado 
devaluación de todas las monedas de 
Latinoamérica, hasta el 16 de agosto, el peso 
argentino se ha devaluado 21,34%, impulsado por los 
resultados de las elecciones de candidatos para la 
presidencia. El peso colombiano es la segunda 
moneda más devaluada en el mes, perdiendo 4,81% 
frente al dólar, con ello, la moneda ha presentado 
alta volatilidad (promedio de $68 por día), operando 
entre $3.936 y $4.168, el miércoles 16 de agosto 
operaba cercano a los máximos del mes y cerró en 
$4.119. 

Gráfico 12. Comportamiento USDCOP 

 

Fuente: Bloomberg. Elaboración: Propia 

 

En línea con la devaluación del peso colombiano, la 
curva de rendimientos de los TES TF se ha 
desvalorizado (aumento en tasas) en promedio 20 
pbs, siendo la parte larga de la curva la más afecta, 
con desvalorizaciones de 43,9 pbs en los TES TF 2032 
(gráfico 11). Por su parte, los TES UVR también se 
desvalorizaron, en promedio 42,5 pbs, donde se 
resalta la desvalorización de 50 pbs de los TES UVR 
2029 y de 48 pbs de los 2037.  

 

 

 

 

Gráfico 13. Comportamiento TES TF 

 

Fuente: SEN. Elaboración: Propia 
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