
 

 

 

 
INFORME MENSUAL ECONOMICO Y DE MERCADOS SEPTIEMBRE 2024 

 

1. Fundamentales y Expectativas 

 

A nivel internacional, se actualizó la información a septiembre correspondiente a PMI manufacturero 

de la firma Markit para las principales economías desarrolladas; para el caso de Estados Unidos, el 

dato continúa cayendo desde las cifras de junio y alcanza los 47 puntos, misma tendencia observada 

en Europa donde baja hasta 44,8 puntos, por su parte Reino Unido y Japón observan caídas hasta 

51,5 y 49,6 puntos respectivamente. En general los datos continúan en terreno contractivo y se 

evidencia entonces la desaceleración de la actividad industrial y de la economía del mundo 

desarrollado. 

 

En Estados Unidos, se publicó la actualización del crecimiento del PIB correspondiente a segundo 

trimestre de 2024, la economía creció 3% en el periodo en línea con las expectativas explicado 

principalmente por incremento en el consumo, la inversión en inventarios privados y la inversión fija no 

residencial.  

 

El IPC mensual para agosto en el país norteamericano aumento un 0,2% en línea con lo esperado por 

los analistas, de esta forma la variación anual baja hasta el 2,5% desde el 2,9% registrado en julio. En 

el mes el rubro de alimentos subió un 0,1% mientras que artículos sin alimentos ni energía tuvieron un 

alza del 0,3%, servicios subió el 0,4% y energía se redujo el 0,8%. Por su parte, la Inflación del PCE 

aumentó un 0,1% en agosto dejando a la variación anual en el 2,2%, la cual se reduce en 0,3% frente 

a la lectura de julio y un 0,1% frente a lo esperado por los analistas. En general se observa continuidad 

de la reducción de la inflación hacia la meta de mediano plazo. 

 

El Comité Federal de Mercado Abierto de la Reserva Federal (FED) de los Estados Unidos, decidió 

reducir 50 puntos básicos las tasas de los fondos federales hasta el rango del 4,75% - 5,0%. La decisión, 

que fue dividida entre sus miembros, es la primera reducción desde la pandemia de la Covid – 19 y 

fue mayor a los 25 puntos básicos esperados por los analistas. De acuerdo con lo comunicado, los 

miembros del Comité expresan haber ganado mayor confianza de que la inflación continue su 

camino de manera consistente hacia el objetivo del 2% de mediano plazo, a su vez, Jerome Powell 

presidente de la FED, afirmó que los riesgos para alcanzar de manera favorable el doble mandato de 

la Fed (inflación y desempleo) se encuentran balanceados y que la recalibración de la política 

monetaria ayudará a mantener la fortaleza de la economía y el mercado laboral. 

 

En Europa, la revisión preliminar de la inflación de septiembre alcanzó el 1,8% en su variación anual 

debajo del 2,2% registrado en agosto y en línea con las expectativas de los analistas. Para el mes se 

considera un incremento anual del 4% en el rubro de servicios, así como un alza del 2,4% en alimentos 

y bebidas alcohólicas, mientras los bienes industriales no derivados de la energía subieron un 0,4% en 

el último año. En general las métricas continúan con tendencia bajista justificando el proceso de 

reducción de tasas por parte del Banco Central Europeo (BCE). 

 

El Banco Central Europeo (BCE) redujo nuevamente la tasa de intervención en 25 puntos básicos, así 

las cosas, el tipo de interés de la facilidad de depósito llega al 3,50%, mientras que los tipos de interés 

de las operaciones principales de financiación y de la facilidad marginal de crédito llegan al 3,65% y 

3,90%, respectivamente. 

 



 

 

 
Por su parte el Banco de Inglaterra (BoE) y el Banco de Japón (BoJ) mantuvieron sus tasas de interés 

en 5% y 0,25% respectivamente. En general, para el caso de Inglaterra la inflación se mantiene estable 

en el 2,2% y se espera que continue la flexibilización monetaria con el objeto de incentivar a la 

economía, entre tanto en Japón hay mejores perspectivas en el consumo, donde la economía crece 

arriba de su potencial, razón por la cual, los analistas esperan retome la senda alcista en las tasas de 

interés en las próximas reuniones del banco. 

 

A nivel local, de acuerdo con el DANE el Índice de Seguimiento a la Economía subió un 3,68% en julio, 

la cifra estuvo arriba de las expectativas y del 1,1% registrado en junio. Este repunte es explicado 

principalmente por un incremento del 7,5% anual en las actividades primarias, mientras que los 

servicios aumentaron un 3,3% anual, donde se resalta el crecimiento del 7,7% en la administración 

pública. 

 

El balance de la deuda externa del país correspondiente al segundo trimestre de 2024 llegó a los US$ 

196.370 millones, de acuerdo con la publicación del Banco de la República, la deuda externa del 

país alcanzó el 48,5% del Producto Interno Bruto, lo cual equivale a un incremento del 4,7% frente a 

junio del año anterior, donde el 84% de la deuda corresponde a pasivos con vencimiento mayor a un 

año, y el restante 16% a créditos de corto plazo.  

 

El recaudo tributario en agosto, de acuerdo con cifras entregadas por la DIAN, se redujo cerca de un 

31% frente al mismo mes del año anterior hasta los Cop$ 16.08 billones. El acumulado anual hasta el 

octavo mes de 2024 llega a los Cop$ 178,6 billones, lo que corresponde a un 9,3% menos a lo 

registrado en el mismo periodo de 2023.  En términos generales estas cifras refuerzan la preocupación 

e incertidumbre respecto las condiciones fiscales del país. 

 

El Dane reveló la información registrada en agosto del mercado laboral, de acuerdo con la entidad 

el desempleo fue del 9,7% en el octavo mes del año lo que representa un incremento del 0,4% 

respecto al mismo mes del año anterior, no obstante, baja un 0,2% frente a la cifra observada en julio 

de este año. Así mismo y frente a igual periodo de 2023, las cifras consideran un aumento en la Tasa 

Global de Participación de 0,1%, hasta el 64,5%, y un ligero decrecimiento de 0,2% en la Tasa de 

Ocupación hasta el 58,3%. 

 

Fedesarrollo público cifras de confianza comercial e industrial en el país para agosto, el Índice de 

Confianza Comercial bajó un 3,3% hasta el 13,8% explicado por un relativo deterioro en las 

expectativas sobre la situación económica del próximo semestre, en medio de una mejor percepción 

de la situación económica actual, Por su parte, el Índice de Confianza Industrial cayó un 0,2% hasta 

el -1,4% como respuesta a una reducción en las expectativas de producción para el próximo trimestre 

pese a un incremento en el volumen actual de pedidos y la reducción del nivel de existencias. 

 

Luego de no alcanzar acuerdo entre las comisiones económicas del Congreso de la República y 

terminar la fecha límite, no se aprobó el proyecto de presupuesto para 2025 presentado por el 

Gobierno de la República. Las comisiones económicas en conjunto mostraron serias diferencias frente 

a las cifras en un contexto en donde fue presentada una ley de financiamiento que considera el 

recaudo de al menos Cop$ 12 billones para cubrir lo desfinanciado en este presupuesto. Bajo este 

escenario el gobierno procederá por decreto el establecimiento del presupuesto que considera un 

total de Cop$ 523 billones (US$126.000M), de los cuales Cop$ 12 billones se esperan recaudar 

mediante lo dispuesto por la ley de financiamiento que aún se encuentra en discusión en el congreso. 

 

 

 

 

 

 

 



 

 

 
2. Mercados Internacionales 

 

• Renta Variable Internacional  
 

En el último mes, la sorpresa bajista de la Reserva 

Federal (FED) impulsó los mercados 

internacionales, si bien había apuestas de una 

reducción de 50 puntos básicos, la prudencia 

manifiesta del banco central a lo largo del año 

orientaba una reducción de solamente 25 puntos 

básicos. La decisión entonces afirma la percepción 

de los agentes acerca del compromiso de la 

política monetaria por apoyar el crecimiento de la 

economía norteamericana. De esta forma, el 

índice ACWI de mercados desarrollados presentó 

un retorno total cercano al 2,2% en septiembre, por 

su parte, el S&P 500 subió cerca de un 2,1% en el 

mes. Mercados desarrollados que excluyen Estados 

Unidos y Canadá repuntaron cerca del 0,8%. 

Mercados emergentes observaron un alza cercana 

al 5,7% (gráfica 1). La volatilidad nuevamente 

retorno a una relativa calma luego de los 

fenómenos observados en agosto, es así como la 

volatilidad del S&P 500, medida mediante el índice 

VIX, cerró alrededor de los 17 puntos el mes (gráfica 

2). 

 

• Renta Fija Internacional 

 

La decisión de la FED impulsó valorizaciones y el 

inicio del proceso de empinamiento de la curva 

de rendimientos de los tesoros americanos, es así 

como las emisiones de deuda soberana de corto 

y mediano plazo presentaron reducción 

importante en las tasas de interés, entre tanto las 

referencias de largo plazo y Benchmark de 10 años 

se mantuvieron relativamente estables 

respondiendo a un entorno de ‘fly to risk’ o apetito 

por renta variable ante el entorno financiero 

internacional más afable. En este sentido, los títulos 

del Tesoro de vencimiento 2 años cerraron 

septiembre en el 3,64% bajando cerca de 20 

puntos básicos frente al cierre de agosto, entre 

tanto la referencia de 10 años bajo 12 puntos 

básicos hasta el 3,78%. Por su parte, los bonos en Europa y Reino Unido presentaron un relativo buen 

comportamiento en medio de la reducción por parte del Banco Central Europeo (BCE) y la 

estabilidad de la política monetaria por parte del Banco de Inglaterra (BoE) (gráfica 3). 
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Gráfica 1. Renta variable internacional
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Gráfica 3. Renta fija internacional
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Gráfica 2. Índice de volatilidad - VIX

Volatility Index - VIX



 

 

 
• Commodities  

 

Las materias primas observaron un 

comportamiento mixto en septiembre en donde 

particularmente el oro continuó su tendencia 

alcista como respuesta a la desaceleración 

económica en el mundo y los conflictos bélicos 

presentes a lo largo del globo, es así como en 

septiembre subió alrededor del 5,3% y a lo largo del 

año el precio repunta cerca del 28%. Por el lado 

de la energía, el petróleo de referencia Brent bajó 

un 6,7% en el mes alcanzando los USD$ 71,7 el barril 

al cierre de septiembre, por su parte, la referencia 

WTI registró una caída del 4,8% en el mes cerrando 

el periodo en USD$ 68,2 el barril; en general la 

economía mundial está dejando atrás la inflación 

y la demanda en China es baja. Incluso pese a que la OPEP no ha liberado todavía los millones de 

barriles en reserva que dispone, los niveles y expectativas de demanda a la baja han repercutido en 

la caída de los precios (gráfica 4).  

 

• Comportamiento de las Divisas 

 

En septiembre se observó continuidad de la debilidad en el precio del dólar a nivel internacional 

como respuesta al inicio de las reducciones de las tasas de interés de los fondos federales y la 

desaceleración de la economía en los Estados Unidos, es así como el Índice DXY alcanzó niveles 

cercanos a 100,8 a finales del mes. Entre tanto, el euro, pese a la volatilidad observada en el periodo, 

presento una valorización frente al dólar del orden del 1,5%, la divisa cierra el mes arriba de 1,11 

(gráfica 5).  En Colombia el precio del dólar presenta fuerte volatilidad en medio del contexto 

internacional, los ajustes generalizados en las monedas de la región y el contexto político y fiscal del 

país. De esta forma cierra el mes en Cop$ 4197 lo que corresponde a una depreciación del peso 

cercana del 1% en el mes. La depreciación año corrido alcanza el 8,4% (gráfica 6). 
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Gráfica 4. Commodities y dólar
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Gráfica 5. Índice DXY y Euro/Dólar
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Gráfica 6. Dólar y petróleo
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3. Mercado Local 

 

• Renta Variable  
 

El mercado local cayó en septiembre, en 

particular como mayores vendedores se 

registraron los fondos de pensiones y cesantías 

con una reducción en su posición de Cop$ 211 

mil millones, nivel de los más altos en los últimos 

meses, por su parte, sector real y los agentes 

internacionales fueron los mayores compradores 

netos con flujos que alcanzaron Cop$ 156 mil 

millones y Cop$ 142 mil millones respectivamente. 

Es así como el índice MSCI Colcap bajó 4,01% en 

el mes, en general solo 5 nombres dentro de la 

canasta presentaron alzas, se destacó el buen 

desempeño de Davivienda (9,08%), 

Organización Terpel (5,37%) y Mineros (4,14%), por su parte, de peor desempeño en septiembre se 

encuentran Ecopetrol (-8,52%), Cementos Argos (-9,86%), Grupo Sura (-10,16%) y Canacol Energy (-

13,54%) (gráfica 7). 

 

• Renta Fija 

 

En septiembre, en un ambiente para la deuda 

soberana de importante volatilidad, bajo los 

fenómenos locales como el paro camionero, la 

no aprobación del presupuesto 2025 por parte 

del Congreso de la República y en general los 

proyectos de ley que cursan en el congreso que 

al final generan incertidumbre acerca de la salud 

fiscal de país; las curvas de rendimientos 

presentaron una ligera valorización y relativa 

estabilidad fundamentada particularmente por 

la reducción de 50 puntos básicos por parte de la 

Reserva Federal (FED) en las tasas de los fondos 

federales y las expectativas de continuidad de la flexibilización monetaria por parte del banco central 

local. El índice Coltes subió 1,26% en el mes como retorno total, entre tanto, el índice Coltes UVR subió 

un 1,27% en septiembre (gráfica 8). 

 

Bajo este escenario, la curva de rendimientos de la deuda soberana local, medida a través de los 

bonos ‘on the run’ emitidos en tasa fija (TES Cop) se valorizó en promedio 12 puntos básicos en 

septiembre. A lo largo del año la curva muestra un descenso de 31 puntos en promedio y un 

importante empinamiento que responde principalmente a la reducción de tasas por parte del Banco 

de la República (gráfica 9).   

 

A sí mismo, la curva indexada a la inflación y denominada en UVR (TES UVR), observó también una 

reducción de sus tasas en promedio de 10 puntos básicos en el mes. Frente al cierre de 2023 ha subido 

61 puntos básicos (gráfica 10). 
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Gráfica 7. Renta variable local
Colcap Index Ecopetrol
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Gráfica 8. Renta fija local: COLTES

Coltes  Index

Coltes UVR Index



 

 

 
 

 

La Junta Directiva del Banco de la República en su última reunión reducir en 50 puntos básicos la tasa 

de intervención hasta el 10,25%, la votación fue dividida entre 4 miembros que se inclinaron por los 50 

puntos básicos frente a los restantes 3 miembros que se votaron por 75 puntos básicos, de acuerdo 

con el comunicado, y pese a la sorpresa bajista de la inflación registrada en agosto, así como las 

expectativas bajistas del mercado y los analistas, y en medio de la reducción realizada por la Reserva 

Federal de los Estados Unidos, las primas de riesgo en América Latina aumentaron y particularmente 

la de Colombia lo hicieron en mayor proporción explicado, entre otros factores, por la reducción en 

los precios del petróleo y a la retadora situación fiscal. La Junta considera que con la decisión 

continúa apoyando la recuperación del crecimiento económico y mantiene la prudencia reiterando 

que las futuras decisiones dependerán de la nueva información disponible (gráfica 11). 

 

La inflación mensual de agosto se situó en el 0% con fuerte sorpresa bajista frente a la media esperada 

por los analistas (0,23%). De esta forma la variación anual bajó al 6,12% desde el 6,86% observado en 

julio. Las expectativas para septiembre se tornan alrededor del 0,26% que de materializarse dejaria a 

la variación anual en el 5,83%, no obstante hay incertidumbre por los efectos del paro camionero 

particularmente sobre el rubro de alimentos, lo cual y de acuerdo con el Ministro de Hacienda, fue un 

fundamental importante a consideración de algunos codirectores del Banco de la República para 

votar por una reducción en la tasa de intervención de 50 puntos básicos y no de 75 puntos básicos 

(gráfica 12).  

 

 

4. Perspectivas 

 

Ante la confirmación de la reducción esperada en las tasas de los fondos federales por parte de la 

FED, los mercados han presentado un buen desempeño, se entiende entonces un ambiente propicio 

dadas unas condiciones financieras más afables, sin embargo, aún las tasas son contractivas y 

dependiendo de la velocidad de la flexibilización monetaria se marcara el rumbo de la recuperación, 

es decir, si la FED resulta ser más cauta hay espacio para un mayor deterioro del mercado laboral y 
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Gráfica 12. Inflación total y núcleo
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Gráfica 11. Tasa de intervención del Banrep
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Gráfica 10. Comportamiento curva TES UVR
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Gráfica 9. Comportamiento curva TES tasa fija

30/09/2024

30/08/2024



 

 

 
de la actividad real que podría generar ruido en la formación de precios de la renta variable 

particularmente, recordando que ya se encuentran muchos índices bursátiles en máximos históricos. 

 

En materia de commodities, principalmente petróleo, el escalamiento de conflicto en medio oriente, 

donde Israel realizó incursión terrestre en el Líbano, mientras Irán bombardeó ciudades israelíes, 

impactan al alza el precio del crudo luego de la fuerte caída observada en agosto y la tendencia a 

lo largo del año. A su vez las reducciones en las tasas de interés de los principales bancos se entienden 

como el principio y herramienta para recuperar la economía, no obstante, las condiciones actuales 

y las previsiones estructurales de demanda siguen siendo complejas, razón por la cual es previsible 

que continué la volatilidad en el mercado. 

 

A nivel local, la confianza inversionista aumentó ante la reducción de FED, no obstante, los flujos 

parecen enfocarse ahora y por consiguiente en mercados desarrollados, razón por la cual han salido 

de economías emergentes especialmente de Latinoamérica. En este entorno se ha presentado un 

nivel importante de depreciación de las monedas de la región, donde el precio del dólar en Colombia 

ha presentado fuerte volatilidad, a su vez las condiciones fiscales del país, en medio de la no a 

probación del Presupuesto General de la Nación para 2025 en el Congreso y la desfinanciación de 

este, supeditada a la aprobación de la ley de financiamiento que aún se encuentra en debate, 

podrían mantener el entorno de volatilidad y ajustar los mercados. En cuanto a la renta fija, la 

continuidad de la flexibilización monetaria por parte del Banco de la República continúa 

fundamentando la valorización de la curva de rendimientos de los bonos soberanos, especialmente 

de corto y mediano plazo, sin embargo, el tramo largo de la curva y la pendiente de esta sigue altos 

en su cotización por cuenta de la percepción política y los riesgos derivados de la salud fiscal de la 

nación.   

 

Disclaimer: El contenido de la presente comunicación o mensaje no constituye una recomendación 

profesional para realizar inversiones en los términos del artículo 2.40.1.1.2 del decreto 2555 de 2010 o 

las normas que los modifiquen, sustituyan o complementen. 


