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Contexto Internacional   

El Fondo Monetario Internacional (FMI) actualizó sus 

proyecciones de crecimiento. La economía global 

crecería 3,0% en 2023, en línea con lo esperado en 

julio, pero por debajo del crecimiento de 3,4% del 

2022, como se observa en la gráfica 01.  

Gráfico 01. Proyecciones de crecimiento económico 

FMI, economías avanzadas 

Fuente: FMI, elaboración propia 

A pesar de mantener estable la perspectiva mundial, 

el FMI redujo la estimación de crecimiento de China 

a 5,0% (vs 5,2% estimado en julio) y de Europa a 0,7% 

(vs 0,9%), siendo compensado por un incremento de 

30pbs en la perspectiva de Estados Unidos hasta 2,1% 

(vs 1,8%), ante este escenario, el FMI resaltó las 

divergencias en la dinámica económica y la 

“notable fortaleza” de la economía estadounidense.  

Gráfico 02. Proyecciones de crecimiento económico 

FMI, economías avanzadas 

 

 

Fuente: FMI, elaboración propia 

 

Con respecto a Latinoamérica, el FMI revisó al alza su 

proyección de crecimiento para 2023 en 40 pbs hasta 

2,3% (vs 1,9%), mientras prevé que Colombia crecería 

1,4% en 2023 y 2,0% en 2024, (ver gráfico 02). 

Estados Unidos 

El mercado estuvo atento durante la última semana 

de septiembre al desarrollo de la ley del gasto de 

Estados Unidos, ya que la ley de financiación fiscal 

estaba aprobada hasta el pasado 30 de septiembre. 

Ante esta situación, el Congreso no logró llegar a un 

acuerdo definitivo, pero realizó uno temporal para 

evitar el cierre del gobierno. Esta ley provisional 

tendrá vigencia hasta el 17 de noviembre, 

presentando una adición de $US 16B para financiar 

ayudas en caso de desastres y no contiene adiciones 

para apoyo a Ucrania, siendo este último un punto 

álgido de la discusión.  

Luego, el 03 de octubre se conoció que Kevin 

McCarthy fue destituido como presidente de la 

Cámara de Representantes, tras permanecer 9 

meses en el cargo, por el deterioro de las relaciones 

al interior del partido Republicano. Resaltando que el 

principal motivo fue que McCarthy permitió la 

votación del proyecto de ley provisional, 

anteriormente mencionado, sin lograr un consenso 

previo con los republicanos más conservadores. Bajo 

este escenario, aumenta la incertidumbre sobre la 

capacidad del Gobierno de negociar una nueva ley 

de gasto antes del 17 de noviembre para evitar su 

cierre. 

En cuanto a datos macroeconómicos, el pasado 19 

y 20 de septiembre, el Comité Federal de Mercado 

Abierto (FOMC) de la Reserva Federal (FED) llevó a 

cabo la reunión de política monetaria y decidió de 

manera unánime mantener la tasa de interés entre 

5,25% y 5,50%, en línea con las expectativas del 

mercado (ver gráfico 03). 

El FOMC a través de su comunicado destacó que, i) 

los indicadores recientes ponen en evidencia que la 

actividad económica continúa a ritmo sólido, ii) la 

creación de empleo se ha desacelerado en los 

últimos meses, sin embargo, continua resiliente, con 

una tasa de desempleo baja y iii) la inflación continúa 

por encima de la meta del 2%. 
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Gráfico 03. Rango superior de la Tasa de interés de la 

Reserva Federal 

 

Fuente: Bloomberg, elaboración propia 

En el comunicado de prensa se argumenta que, 

mantener la tasa de interés estable les permite 

determinar cuál debería ser el grado del 

endurecimiento de la política monetaria, de acuerdo 

con los efectos que tenga sobre la actividad 

económica y la inflación, luego de un aumento 

acumulado desde 2021 de 525pbs en la tasa de 

interés. 

Adicionalmente, la entidad presentó la actualización 

de sus proyecciones macroeconómicas. Respecto al 

PIB, revisaron al alza sus expectativas hasta 2,1% a/a 

desde el 1,0% a/a esperado en junio. A su vez, 

proyectan que en el 2024 el crecimiento económico 

alcanzaría el 1,5% a/a (vs 1,1% esperado en junio).  

En cuanto a la tasa de desempleo, proyectan que 

este año termine en 3,8% (vs 4,1% esperado en junio) 

y que en 2024 cierre en 4,1% (vs 4,5% esperado en 

junio).  

Respecto a la inflación PCE, las expectativas 

aumentaron ligeramente para 2023 de 3,2% a/a a 

3,3% a/a; mientras que para 2024 se mantiene en el 

mismo nivel (2,5% a/a) y para 2025 esperan que 

alcancé el 2,2% a/a (vs 2,1% a/a esperado en junio).  

Con este escenario, los miembros del FOMC en 

promedio esperan que la tasa de interés cierre 2023 

en un rango entre 5,50% y 5,75% y en línea con lo 

esperado en junio. En 2024 esperan que cierre en 

5,00% y 5,25% (vs 4,50% y 4,75% esperado en junio), lo 

que supone que en 2024 habría una reducción de la 

tasa de interés de 50pbs.  

Como lo mencionamos anteriormente, se mantiene 

la expectativa de junio de que la tasa de interés 

cierre este año en el rango de 5,50% y 5,75%, lo que 

se traduce en un incremento adicional de 25pbs, 

como se observa en el dotplot (gráfico de puntos 

sobre expectativas de miembros, ver gráfico 04). Sin 

embargo, la sorpresa de esta proyección es que para 

2024 redujeron el número de recortes, pasando de 4 

recortes de 25pbs, a solo 2, es decir, la tasa cerraría 

el año en el rango de 5,00% y 5,25%, lo que significa 

que la política monetaria se mantendrá en niveles 

restrictivos por más tiempo de lo anticipado.  

Gráfico 04. Fed Dot Plot 

 

Fuente: Reserva Federal, elaboración propia 

Esto, según Powell, se debe a que quieren estar 

seguros de que la inflación realmente va a converger 

al 2% y que, aunque la inflación ha venido 

moderando, se observan aún presiones alcistas en los 

precios. Adicional a esto, ven que la economía está 

mostrando un comportamiento mejor al esperado, lo 

que les da espacio para continuar la lucha contra la 

inflación y lograr un aterrizaje suave (estabilizar los 

precios entorno al 2% sin llevar la economía a una 

recesión). 

Luego de esta decisión de política monetaria, se 

conoció que las nóminas no agrícolas aumentaron en 

336K durante septiembre, por encima de las 227K 

registradas en agosto (dato revisado al alza desde 

187K) y de lo esperado por el mercado (170K), como 

se observa en la gráfica 05.   

El aumento de las nóminas en septiembre (336K) 

estuvo liderado por el sector de ocio y hostelería 

(+96K), el cual representó un 29% de las 

contrataciones, jalonado principalmente por los 

servicios de alimentación y bebidas (+76,3K), que 

retornó a niveles pre-pandemia. Adicionalmente, se 

observó una buena dinámica de contratación en el 

sector público (+73K), el cuidado de la salud (+41K), 

servicios profesionales, científicos y técnicos (+29K), y 

asistencia social (+25K). Cabe mencionar que el 

empleo en el sector de transporte y almacenamiento 
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no presentó mayores variaciones (+9K), luego de su 

caída en el mes de agosto (-25K). 

Gráfico 05. Nóminas no agrícolas (cifras en miles) 

 

Fuente: U.S Bureau Of Labor Statistics, elaboración 

propia  

A pesar del fuerte aumento en el cambio de número 

de personas empleadas en las empresas no 

agrícolas, la tasa de desempleo se mantuvo en 3,8% 

durante septiembre, en línea con lo observado el mes 

anterior y por encima de lo esperado por el mercado 

(3,7%).  

Por su parte, la fuerza laboral se mantuvo 

relativamente estable, con un aumento de 90K 

personas, con lo cual la tasa de participación de la 

fuerza laboral se mantuvo en 62,8%. 

Por su parte, el salario por hora tuvo un incremento de 

$US 0,7 hasta $US 33,8, equivalente a un 0,2% m/m en 

septiembre, en línea con el dato anterior (0,2% m/m), 

alcanzando una variación anual de 4,2%, 

ligeramente por debajo de lo registrado en agosto 

(4,3% a/a).  

Cabe mencionar que, si bien una mayor creación de 

empleo es positiva para el crecimiento económico, 

en términos de política monetaria, la robustez de este 

mercado dificulta la disminución de las presiones 

inflacionarias, ya que, al haber un desequilibrio en el 

mercado laboral (escasez de mano de obra), los 

salarios se presionan al alza y esto lleva a que los 

hogares puedan consumir más, limitando la 

moderación de la inflación. 

En línea con esto, el Índice de Precios al Consumidor 

(IPC) aumentó 0,4% m/m en septiembre, levemente 

por encima de lo esperado por el mercado (0,3% 

m/m), pero inferior al dato de agosto (0,6% m/m). Esta 

variación se da principalmente por los precios de la 

energía que aumentaron 1,5% m/m, siendo el rubro 

que más creció en el mes, evidenciando que los 

precios de la gasolina continuaron al alza, ante el 

incremento de los precios del petróleo. Cabe 

recordar que, en agosto los precios de la energía 

aumentaron 5,6% m/m. Con lo anterior, en términos 

anuales la inflación se mantuvo estable al 3,70% a/a, 

aunque el mercado esperaba que el aumento fuera 

levemente menor (3,60% a/a, ver gráfico 06).  

Por su parte, la inflación subyacente, aquella que 

excluye elementos volátiles como alimentos y 

energía, presentó una variación de 0,3% m/m, 

alcanzando el mismo incremento de agosto y 

estando en línea con lo esperado por el mercado. En 

términos anuales, la inflación subyacente se moderó 

20 pbs pasando de 4,3% en agosto a 4,1% en 

septiembre, (ver gráfico 06). 

Gráfico 06. Inflación anual  

 

Fuente: U.S Bureau Of Labor Statistics, elaboración 

propia  

Zona Euro 

El Índice de Precios al Consumidor (IPC) cayó hasta 

4,3% a/a en septiembre, por debajo de lo registrado 

el mes anterior (5,2% a/a) y de lo esperado por el 

mercado (4,5% a/a), alcanzando el nivel más bajo 

desde octubre de 2021. Esta corrección se debió a la 

caída de los precios de la energía (-4,7% a/a), y la 

moderación en el crecimiento de los precios de 

servicios (4,7% a/a), bienes industriales (4,2% a/a) y 

alimentos (8,8% a/a). Por su parte, la inflación 

subyacente, que excluye alimentos y energía, 

corrigió hasta 4,5% a/a en septiembre, desde lo 

registrado en agosto (5,3% a/a).  
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Gráfico 07. Inflación Zona Euro por países (Variación 

anual) 

 

Fuente: Bloomberg, elaboración propia  

China 

El índice de Precios al Consumidor (IPC) aumentó 

0,2% m/m en septiembre, por debajo de lo registrado 

en agosto (0,3% m/m) y de lo esperado por el 

mercado (0,3% m/m). Con lo cual, en términos 

anuales no presentó variación (0,0% a/a), estando 

por debajo de lo registrado el mes anterior (0,2% a/a) 

y de lo esperado por el mercado (0,1% a/a), como se 

observa en la gráfica 08. Esta variación se da 

principalmente por la caída de los precios de los 

alimentos, en especial de la carne del cerdo. En línea 

con lo anterior, el índice de Precios al Productor (IPP) 

cayó 2,5% a/a en septiembre, presentando una 

contracción menor a la registrada en agosto                   

(-3,0% a/a) y alcanzando por duodécima vez 

consecutiva una variación negativa.  

Gráfico 08. Inflación  

 

Fuente: Bloomberg, elaboración propia  

A pesar de la crisis del sector inmobiliario, la demanda 

interna empieza a mostrar signos de mejora, 

impulsada por los estímulos del gobierno para 

dinamizar la economía. De esta manera, el Producto 

Interno Bruto (PIB) en el 3T2023 creció 1,3% t/t, por 

encima del 0,5% t/t registrado en el 2T2023 (dato 

corregido a la baja desde 0,8% t/t), y por encima de 

lo esperado por el mercado (1,0% t/t). En 

comparación con el año anterior, el PIB creció 4,9%, 

mostrando una dinámica económica más lenta que 

la observada en el segundo trimestre (6,3%). 

Resaltado que, en el acumulado de enero a 

septiembre alcanzó una variación del 5,2% a/a, 

mostrando que en este periodo se dio una expansión 

del sector primario (4,0%), secundario (4,4%) y el 

terciario (6,0%), (ver gráfica 09).  

Gráfico 09. Producto Interno Bruto (PIB) 

 

Fuente: Bloomberg, elaboración propia  

En línea con lo anterior, se observa que la economía 

china podría presentar un crecimiento del 5,0%, en 

línea con los objetivos del gobierno. Particularmente, 

las ventas minoristas crecieron en septiembre           

5,5% a/a, por encima de lo registrado en agosto     

(4,6% a/a) y de lo esperado por el mercado             

(4,9% a/a), siendo la mayor variación de los últimos 

cuatro meses. Este repunte se da por una mejor 

dinámica en la demanda interna, sin embargo, los 

hogares continúan siendo prudentes en sus gastos. 

Por su parte, el Índice de Producción Industrial (IPI) en 

septiembre estuvo en línea con lo observado en 

agosto (4,5% a/a). 
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Petróleo 

Durante el pasado 7 de octubre, el grupo Hamás 

sorprendió atacando varios puntos al sur de Israel, 

ante lo cual, el ejército israelí contraatacó sobre la 

Franja de Gaza, y desde entonces el conflicto no ha 

cesado, ocasionando múltiples pérdidas humanas. 

El constante riesgo de que este conflicto continúe 

creciendo y generé más tensiones geopolíticas en 

Oriente Medio, aumenta la incertidumbre en la oferta 

de hidrocarburos, ya que las cadenas de suministro 

de petróleo podrían afectarse. 

Cabe mencionar que esta zona no es productora 

clave de hidrocarburos o gas natural, sin embargo, la 

mayor preocupación proviene del temor que este 

conflicto se escale, y repercuta en otros estados del 

Oriente Medio, en especial en Irán, ante su apoyo al 

grupo Hamás de Palestina. Al escalarse este conflicto 

existe la posibilidad de que: i) Estados Unidos 

imponga restricciones de comercialización del 

petróleo nuevamente a Irán, y ii) que se afecte el 

comercio por el estrecho de Ormuz, una franja 

marítima al sur de Irán y al norte de Omán, por el que 

pasa diariamente el 37% del transporte marítimo del 

petróleo mundial.  

Adicionalmente, los diálogos entre Arabia Saudita, 

Israel y Estados Unidos que buscaban el 

reconocimiento de Israel como Estado, se han 

detenido por parte de Arabia Saudita, lo cual 

pospone las negociaciones de un acuerdo de 

seguridad entre Estados Unidos y Arabia Saudita, 

impidiendo a su vez el posible aumento de 

producción que se esperaba por parte de los saudíes.  

Gráfico 10. Precio histórico del petróleo (Brent) 

 

Fuente: Bloomberg, elaboración propia 

 

De esta manera los precios de petróleo el lunes 09 de 

octubre, amanecieron $US 4 por encima de los 

niveles de la semana previa, cotizando a $US 88 pb. 

Posteriormente, y apoyado por las sanciones de 

Estados Unidos a navieras que transportaban crudo 

ruso, el valor del petróleo Brent se ha mantenido 

presionado al alza, con lo cual cerró la jornada del 20 

de octubre a $US 92,16 pb, ver gráfica 10. 
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Contexto Local 
 

 

El índice de Precios al Consumidor (IPC) creció      

0,54% m/m en septiembre, por debajo de lo 

registrado el mes anterior (0,70% m/m) y ligeramente 

por encima a lo esperado por el mercado (0,52% 

m/m) y Occieconomicas (0,53% m/m).  

Con este resultado, la inflación anual en septiembre 

fue de 10,99% a/a, continuando la moderación 

desde el máximo de 13,34% observado en marzo y 

por debajo del 11,43% a/a observado en agosto, 

ubicándose en línea por lo esperado por el mercado 

y Occieconomicas (10,98% a/a).  

Las divisiones del gasto que más contribuyeron en la 

variación mensual fueron: i) alimentos con un 

incremento de 0,74% m/m (contribuyó en 14pbs), ii) 

vivienda y servicios públicos con 0,40% m/m 

(contribuyó en 12pbs), iii) transporte creciendo 0,67% 

m/m (contribuyó en 9pbs), iv) educación 1,79% m/m 

(contribuyó en 7pbs), y v) bienes y servicios diversos 

0,68% (contribuyo en 4pbs).  

Particularmente, las presiones en el rubro de 

educación recordemos que son estacionales, es 

decir, se observan debido a que en septiembre inicia 

el año escolar de los colegios calendario B, lo que 

presiona los precios de este rubro, al igual lo 

observado en el mes de febrero. 

Gráfico 11. Comportamiento inflación total y 

subyacente (% anual) 

 

Fuente: DANE, elaboración propia. 

Finalmente, la inflación subyacente, aquella que 

excluye elementos volátiles como los alimentos y la 

energía, creció 0,42% m/m en septiembre, menor al 

crecimiento del mes pasado (0,46% m/m), e inferior al 

0,69% m/m observado en septiembre de 2022. Con 

ello, en términos anuales aumentó 9,80%, por debajo 

del 10,09% registrado en agosto.  

Por otro lado, el septiembre se llevó a cabo la reunión 

de política monetaria del Banco de la República en 

la cual se decidió por mayoría mantener la tasa de 

interés en 13,25%, en línea con lo esperado por 

Occieconomicas. Particularmente, 5 miembros 

votaron a favor y 2 miembros votaron por reducir en 

25pbs la tasa de interés. 

Gráfico 12. Comportamiento tasa de interés. 

 

Fuente: BanRep, elaboración propia. 

La Junta Directiva del BanRep tuvo en consideración 

los siguientes elementos: 

- La inflación de agosto fue de 0,70% m/m, 

superando la expectativa de equipo técnico del 

BanRep y al mercado (0,50% m/m). Sin embargo, 

la inflación total se redujo hasta 11,4% a/a y la 

inflación básica hasta 9,9% a/a. 

- Los niveles actuales de inflación son altos y 

alejados de la meta del 2,0%. Adicional, las 

expectativas de los analistas fueron revisadas al 

alza hasta 5,0% a/a para cierre de 2024. 

- La dinámica económica se está desacelerando, 

sin embargo, el PIB se encuentra en niveles por 

encima de su tendencia previa a la pandemia. El 

mercado laboral es sólido y la tasa de desempleo 

se ubica en niveles inferiores a los vistos en los 

últimos 5 años. 

- La mayoría de los miembros de la Junta no ven 

prudente iniciar el ciclo de recortes de la tasa 

de interés ante el escenario de riesgos actuales. 

Adicionalmente, el Gerente del BanRep, Leonardo 

Villar, explicó que la Junta entiende las necesidades 

de reducir las tasas de interés, sin embargo, 

mencionó que los miembros deberán buscar el 

momento adecuado para realizar este movimiento, 

ya que, de generarse antes de lo requerido, es 
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posible que las presiones inflacionarias retornen 

rápidamente afectando la productividad de largo 

plazo del país y generando un mayor choque 

económico. 

Bajo este escenario sumado a la revisión al alza de 

nuestro pronóstico de inflación para cierre de año 

hasta 9,75% a/a, esperamos que el inicio del ciclo de 

recortes de la tasa de interés se de en diciembre, con 

una magnitud de 50pbs, de manera que la tasa cierre 

el año en 12,75%. 

Por otro lado, el 18 de octubre quedo aprobado en 

segundo debate de las Plenarias del Senado y 

Cámara de Representantes el Proyecto de Ley del 

Presupuesto General de la Nación (PGN) para 2024 

por un monto de $502,6B, es decir, 18,9% por encima 

del PGN 2023 ($422,8B). Cabe recordar que, los tres 

sectores que tendrán mayor participación en el PGN 

2024 serán educación ($70,4B), salud y protección 

social ($61,5B) y defensa ($56,0B). Adicionalmente, el 

Gobierno explicó que esto es consistente con la 

Regla fiscal y que se destinarán $95B para el servicio 

de la deuda. En cuanto a los supuestos 

macroeconómicos del PGN 2024, se tiene que: i) el 

PIB de 2024 crecerá 1,5% a/a, ii) la inflación cierre año 

será de 5,7% a/a, iii) la TRM promedio será de $4.603, 

iv) el precio del petróleo Brent por $US 74,5 por barril, 

y v) el déficit de cuenta corriente cerraría en 3,5% del 

PIB. 

Activos Locales 

El peso colombiano operó entre el 20 de septiembre 

y el 19 de octubre entre $3.891 y $4.432, con una 

volatilidad de $541. La tendencia alcista de este 

periodo se caracterizó por altas volatilidades 

derivadas principalmente de las expectativas del 

mercado respecto a la hoja de ruta de la política 

monetaria en Estados Unidos, particularmente, sobre 

la posibilidad de tasas de interés altas por mayor 

tiempo del anticipado, y en el ámbito local, por la 

incertidumbre generada por las discusiones de las 

reformas estructurales, los debates del Presupuesto 

General de la Nación 2024 y las elecciones 

regionales.  

En cuanto al comportamiento de otras monedas, 

vemos que en la región las monedas han presentado 

desvalorizaciones en el periodo mencionado. Estas 

desvalorizaciones han estado lideradas por el peso 

colombiano (-7,4%), seguido del peso mexicano           

(-6,72%), el peso chileno (-6,15%), el sol peruano              

(-3,86%) y el real brasileño (-3,66%), mientras que el 

peso argentino ha presentado un movimiento lateral, 

con ligeras revaluaciones de 0,03%. 

Gráfico 13. Comportamiento de las monedas 

regionales del 20 de septiembre al 19 de octubre. 

 

Fuente: Bloomberg, elaboración propia 

Respecto a la deuda pública, entre el 20 de 

septiembre y el 19 de octubre la curva de 

rendimientos de los TES TF se desvalorizó en promedio 

71pbs, lo cual se debe en mayor medida por: i) el 

comportamiento de la curva de rendimientos de los 

tesoros estadounidenses, los cuales se han 

desvalorizado en este periodo de tiempo 25pbs, y ii) 

el aumento en 35pbs de la prima de riesgo país 

medida a través del CDS a 10 años. 

Respecto a los TES UVR, se han desvalorizado 9pbs el 

periodo mencionado anteriormente. Este 

comportamiento jalonado principalmente por las 

correcciones que ha presentado la inflación en los 

últimos meses, a pesar de las presiones alcistas.  

Gráfico 14. Comportamiento de la curva de 

rendimientos TES TF. 

 

Fuente: BanRep, elaboración propia. 

0.03%

-3.66%

-3.86%

-6.15%

-6.72%

-7.40%

-9.00% -7.00% -5.00% -3.00% -1.00% 1.00%

ARS

BRL

PEN

CLP

MXN

COP

7%

8%

9%

10%

11%

12%

13%

14%

jul-24 ene-30 jul-35 dic-40 jun-46 dic-51

20-sep-23
20-oct-23



  
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 


