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1. PANORAMA ECONÓMICO GLOBAL 
 FMI reduce expectativas del crecimiento mundial para el 2108 y 2019. 
 Comportamiento de la economía estadounidense supera las expectativas. 
 Crecimiento de la Zona Euro se ralentiza y BCE mantiene su ruta. 
 Desaceleración en la economía China. 

 Banco de Japón mantiene tasas y reduce pronósticos crecimiento e inflación. 

 

2. PANORAMA ECONÓMICO EN COLOMBIA 
 Crecimiento moderado de la economía Colombiana. 

 

 
 

 
 

   

En el mes de octubre los mercados financieros continuaron 

mostrando una alta volatilidad debido a factores como la 

incertidumbre por la guerra comercial entre EEUU y China, y a 

la coyuntura generada por la definición del Brexit y el 

presupuesto de Italia en la zona euro, factores que  contrastan 

nuevamente con el buen comportamiento de la economía 

estadunidense. Este panorama, estuvo en línea con las 

reducciones en la expectativa de crecimiento mundial del 

Fondo Monetario Internacional (FMI) publicada a inicios de 

octubre, donde se redujo tanto en este año como del próximo, 

desde el 3.9% estimado en abril a 3.7%, las razones  del FMI se 

basaron en el proteccionismo comercial impulsado por EEUU, 

una baja productividad en la zona euro y a la vulnerabilidad de 

los mercados emergentes. Sobre las economías desarrolladas, 

la entidad reiteró que estas habían crecido de manera 

sincronizada en 2017; sin embargo, para 2018 la situación es 

muy diferente, pues mientras que la economía estadounidense 

sigue repuntando, las proyecciones de la Zona Euro van en 

descenso. Y, como era de esperarse, las estimaciones de las 

economías en desarrollo fueron revisadas a la baja en 0.2 y 

0.4ptp para 2018 y 2019 respectivamente. 

 

 

 

 

 

 

 

FMI reduce expectativas del crecimiento 

mundial para el 2108 y 2019. 
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ESTADOS UNIDOS 
 
Comportamiento de la economía estadounidense supera las 
expectativas. 
 
Para el tercer trimestre del año, la economía estadounidense 
continúa evidenciando un año de buen comportamiento, en este 
periodo el crecimiento del PIB en EEUU fue del 3.5% cuando la 
expectativa de mercado era de un 3.3%, se destaca que la 
inversión privada creció en un 12% cuando en el segundo 
trimestre del año había caído en un 0.5%, el consumo personal 
creció un 4% y el gasto de consumo e inversión del gobierno un 
3.3%, . Así mismo, el PCE deflactor publicado en octubre con 
corte a septiembre registró un 2%, en línea con las expectativas 
del mercado y 0.2 décimas menos que en el mes de agosto 
cuando fue del 2.2%. Este escenario evidencia que no se han 
generado fuertes presiones inflacionarias en EEUU a pesar del 
crecimiento económico por encima de las expectativas y de un 
mercado laboral de buen comportamiento en lo que va del año, 
ubicado en el mes de septiembre en 3.7% (nivel más bajo desde 
diciembre de 1969).  
 
En cuanto a las las ordenes de bienes durables, en el mes de 
septiembre estas crecieron en un 6.5% interanualmente y se 
destaca que las tasas de crecimiento de dichas ordenes han sido 
siempre positivas durante todos los meses del 2018 con un 
promedio del 9.1. Por su parte, las ventas minoristas presentaron 
un comportamiento moderado para el mes de septiembre, con 
una variación del 4.7%  respecto al mismo mes del 2017 y una 
variación de 0.1% respecto al mes de agosto del 2018 cuando la 
expectativa era de un 0.6%, y la producción industrial tuvo un 
incremento interanual de un 5.1%, reafirmando el aumento en las 
tasas de crecimiento que ha tenido este indicador durante los 
últimos meses. 

 
En relación la cifras preliminares con corte a octubre, fue 
publicado el PMI composite, el cual evidenció un crecimiento del 
1.6% pasando de 53.9 a 54.8. Tanto el PMI manufacturero como 
el PMI de servicios aportaron al crecimiento, el PMI 
manufacturero pasó de 55.6 a 55.9 mientras que el PMI de 
servicios de 53.5 a 54.7. Dicho panorama parece augurar un buen 
cierre de año en la actividad económica en un contexto difícil de 
guerra comercial e incertidumbre en los mercados mundiales.  
 

1. PANORAMA ECONÓMICO GLOBAL 
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Teniendo en cuenta este comportamiento de la economía 
estadounidense, la Reserva Federal de los Estados Unidos (FED) 
continua con su perspectiva de incrementar las tasas una vez más 
este año (diciembre), tres veces el próximo año y un aumento en 
2020, manteniendo el enfoque gradual de incrementos. Sin 
embargo, continúa la preocupación por la pérdida de los 
mercados y el aumento de los precios del acero y el aluminio 
derivada de las actuales políticas comerciales del gobierno 
estadounidense en la guerra comercial emprendida hace unos 
meses. 
 
ZONA EURO 
 

Crecimiento de la Zona Euro se ralentiza y BCE mantiene su 
ruta. 

 

Para el tercer trimestre del año, la economía de la Zona Euro 
mostró un crecimiento ralentizado, el PIB de la zona euro 
creció un 0.2% en el tercer trimestre del 2018 con respecto al 
segundo trimestre del 2018 mientras que en los últimos dos 
meses había sido de 0.4%, es decir que el incremento ha caído 
a la mitad. En cuanto a la variación interanual, esta registró un 
1.7% cuando el mercado esperaba un 1.8% y había registrado 
en el segundo trimestre un 2.1%. La principal razón de este 
comportamiento es el estancamiento de la economía de Italia, 
es la primera vez en cuatro años que la economía italiana no 
registra crecimiento en un trimestre (0%), por el contrario, 
Francia creció un 0.4% un 0.2% más que el mes anterior 
contribuyendo positivamente a la variación. 
 
En este mismo sentido, el preliminar del mes de octubre del 
PMI composite de la Zona Euro, continúo con la tendencia a la 
baja de los últimos meses pasando de 54.1 en el mes de 
septiembre a 52.7 lo que representa una caída del 2.6%, este 
resultado va en línea con la reducción en la proyección de 
crecimiento del FMI para la Zona euro realizada a inicios de 
octubre pasando de un estimado del 2.2% a 2%, considerando 
una baja en la productividad y coyuntura del Brexit. 
 
Por otro lado, los precios al consumidor de la zona euro 
registraron el aumento previsto en el preliminar para el mes de 
octubre ubicándose en un 2.2%, así mismo, la inflación 
subyacente aumento como se esperaba llegando al 1.1% lo que 
reviste importancia al tener en cuenta que el mes anterior se 
encontraba en un 0.9% y justificando la decisión del BCE de 
poner fin a su programa de compra de bonos en diciembre. Por 
su parte, la tasa de desempleo de la zona euro se mantuvo 
estable para septiembre en el 8.1% respecto al mes anterior y 
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línea con las expectativas del mercado, la tasa de desempleo 
lleva varios años cayendo de forma constante, este registro es 
la tasa más baja desde noviembre del 2008. 
 
De acuerdo al  comportamiento de la economía de la Zona 
Euro, el Banco Central Europeo (BCE) mantuvo inalterada las 
tasas, la tasa de interés dirigente quedó en 0.0%, la tasa de 
facilidad de depósito en -0.40% y la tasa marginal de préstamo 
en 0.2%. En este sentido, el BCE manifestó que el menor 
crecimiento y las cifras más débiles que se han registrado no 
son suficientes para cambiar la ruta, por el momento los 
riesgos se encuentran bajo control a pesar de que existen 
posibles efectos adversos relacionados al proteccionismo, la 
vulnerabilidad de los mercados emergentes y la volatilidad de 
los mercados financieros. Entre tanto, el BCE continuará 
realizando las compras netas de deuda al ritmo de 15 mil 
millones de euros mensuales hasta el final de diciembre de 
2018, a partir de ahí, buscará reinvertir los vencimientos de la 
deuda que ya compró por un tiempo prolongado. 
 
En cuanto al Brexit, finalizando el mes de octubre, la primera 
Ministra Británica Theresa May habría logrado avances para 
que el Reino Unido esté dentro de la unión aduanera y no solo 
a Irlanda del Norte, es de anotar que la frontera irlandesa es el 
principal impedimento en las negociaciones del Brexit por lo 
cual los avances en este tema incrementan la esperanza de una 
Brexit en buenos términos entre la UE y el Reino Unido. En 
relación a la coyuntura presupuestal en Italia, la Unión Europea 
solicitó al país realizar ajustes al mismo, los cuales no se han 
materializado por parte de las autoridades italianas y han 
incrementado la tensión entre las partes. 

 
ASIA   
  
CHINA 
 

Desaceleración de la economía China. 
 

Para el tercer trimestre del año, el crecimiento del PIB en 
China fue del 6.5%, cuando el mercado esperaba un 6.6%, de 
esta forma este crecimiento se registra como el menor desde 
marzo del año 2009 cuando el crecimiento fue de 6.4%, 
prendiendo las alarmas de una desaceleración relacionada con 
la actual guerra comercial emprendida entre EEUU y China. Así 
mismo, la publicación de la producción industrial China para el 
mes de septiembre, la cual creció en un 6.4% interanual, 
evidencia la tendencia a tasas de crecimiento de menor ratio 
en dicho sector de la economía en los últimos meses. 
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En cuanto al PMI, tanto el Manufacturero como no 
manufacturero registraron caídas para el mes de octubre 
(premilinar) en relación al mes anterior, el Manufacturero 
pasó de 50.8 a 50.2 mientras que el no manufacturero pasó de 
54.9 a 53.9, dicho comportamiento puede estarse generando 
por la coyuntura de guerra comercial, la cual impacta en el 
sector manufacturero y de servicios de la economía China. 
 
Por otro lado, la inflación de China para el mes de septiembre 
se ubicó en un 2.5% interanual, dos décimas más que el mes 
anterior cuando se ubicó en 2.3%, siendo el objetivo del 
Gobierno cerrar el año alrededor del 3%. El principal factor de 
la subida fue el crecimiento del precio de los alimentos en un 
3,6%, variación muy superior a la registrada en agosto del 
1,7%. El incremento de los precios de los alimentos se explica 
principalmente por las condiciones climáticas de la temporada 
con fuertes lluvias y tifones. En cuanto la inflación subyacente 
(sin alimentos y energía) aumentó en 1,7% interanual un 0,3% 
menos que en el mes de agosto cuando fue del 2%, lo que 
reafirma una inflación impulsada en el mes de septiembre por 
los alimentos. 
 
JAPÓN 

 

Banco de Japón mantiene tasas y reduce pronósticos 
crecimiento e inflación. 
 
El Banco de Japón decidió por una mayoría de 7 votos contra 2 
mantener una tasa de depósito del -0.1%. Sin embargo, alertó 
de posibles vulnerabilidades en el sector bancario derivado de 
las tasas ultra bajas de su política.  En su mismo discurso, 
ajustó las previsiones para la tase de inflación y el crecimiento 
de la economía Nipona, según el Banco de Japón, la tasa de 
inflación del país cerrará el ejercicio fiscal 2018 en el 0.9%, un 
0.2% menos que su pronóstico del pasado mes de julio, para el 
ejercicio 2019 prevé una tasa del 1.9%, frente al 2% anterior, y 
en el ejercicio fiscal 2020, prevé que se llegará al objetivo del 
2%. También redujo su previsión de crecimiento, que ahora 
sitúa en el 1.4% en el ejercicio fiscal del 2018, un 0.1% menos 
de lo que había estimado anteriormente y confirmó sus 
pronósticos para cada uno de los dos ejercicios siguientes en 
el 0.8%. 
 
Por otro lado,  para el mes de agosto la producción industrial 
de Japón tuvo una variación interanual de 0.2% al igual que la 
variación respecto al mes de julio del 2018. Lo anterior 
evidencia una moderación en la industria de Japón lo que va 
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del año respeto a las tasas registradas en el año 2017 cuando 
en promedio fueron 4.4%, mientras que para el presente año 
la tasa promedio ha sido de 1.9%.  
Por otro lado, en el mes de septiembre las importaciones 
japonesas crecieron en un 7% interanualmente, mientras que 
las exportaciones cayeron en un 1.2%, no obstante a la caída 
de las exportaciones, la balanza comercial presentó un 
superávit de 139.561 millones de yenes, el saldo positivo de la 
balanza contrasta con el déficit de 438.448 millones de yenes 
registrado el mes anterior. Comparado con el mes de 
septiembre del año 2017, el saldo positivo de la balanza 
comercial fue aproximadamente un 79% menor, lo que va en 
línea con la disminución importante del superávit comercial 
del país nipón en lo corrido del año. 
 

 
 

 

 

Crecimiento moderado de la economía Colombiana. 

 

En el mes de octubre, el Banco de la República tomó la decisión 

unánime de mantener inalterada la tasa de intervención en 

4.25% considerando la debilidad en el crecimiento que aún se 

percibe en la economía y la incertidumbre sobre la velocidad 

de su recuperación, el Ban Rep estima que para el tercer 

trimestre se presente un crecimiento similar al registrado en 

primera mitad del año y prevé que la cuenta corriente como 

proporción del PIB en el 2018 sea muy similar al registrado en 

2017. Otras de las consideraciones que tuvo en cuenta el Ban 

Rep para su decisión fue el crecimiento promedio de los socios 

comerciales del país el cual cataloga como más débil de lo 

estimado y una inflación que se espera muy cerca de la meta 

del 3% (se espera que se ubique levemente por encima).   

 

En cuanto a las cifras de la economía colombiana, de acuerdo 

al DANE, en agosto de 2018 la producción real de la industria 

manufacturera presentó una variación de 3,9% interanual, 

crecimiento importante considerando que en el mismo periodo 

del año anterior fue de -2.8%, en cuanto al comercio minorista, 

este aumentó en 5,49% en línea con los crecimientos que ha 

mostrado el sector en los últimos datos, de las 16 líneas de 

mercancía, 14 registraron variaciones positivas en las ventas 

minoristas. Por otro lado, en agosto las importaciones tuvieron 

un incremento del 9,3% con relación al mismo mes de 2017, 

ubicándose en US$4.580,7 millones CIF, dicho comportamiento 

2. PANORAMA ECONÓMICO LOCAL 
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se explicó principalmente por el grupo manufactura, el cual 

creció en 12,3%, durante lo corrido del año, las importaciones 

han crecido en un 8,4%, variación soportada por el grupo de 

manufactura y el grupo de agropecuarios con contribuciones a 

la variación total de 7.9 y 1.5 puntos porcentuales 

respectivamente.  

 

En cifras del mes de septiembre, la tasa de desempleo fue del 

9.5% cuando en el mismo mes del año anterior estas tasas 

fueron 9.2% y el mercado esperaba que esta fuera del 9.2%. En 

el total 13 ciudades y áreas metropolitanas fue 10.5% la tasa 

de desempleo cuando la expectativa del mercado era de un 

10%. Comparando la tasa de desempleo con la registrada en 

septiembre del 2017 está aumentó un 0.26%, estas cifras en su 

conjunto evidencian que el crecimiento moderado que ha 

sostenido la economía colombiana no se ha visto reflejado en 

un mejor mercado laboral en cuanto a la generación de 

empleo. 

 

En cuanto a la inflación, los precios de la canasta familiar 

tuvieron una variación de septiembre de 0.16% m/m 

levemente por debajo de nuestro estimado (0.17%). La 

inflación 12 meses se situó en 3.23%. Las mayores variaciones 

del mes se registraron en el grupo de Educación (0.30%) 

debido al ajuste de las pensiones, Alimentos (0.29%) que sufrió 

los efectos de las lluvias y Salud (0.19%). En el caso de 

alimentos, los principales incrementos se dieron en las frutas 

frescas (9.66%), pan (0.76%) y la papa (2.31%). Aquellos que 

retrocedieron fueron Diversión (0.13%) y vestuario (0.05%).  

 

Finalmente, el último día octubre fue radicado en el congreso 

la Ley de financiamiento, dicha ley prevé abarcar varios 

aspectos tributarios en los que se resalta el aumentar al 80% 

los productos de la canasta familiar con IVA considerando que 

actualmente se encuentran con IVA aproximadamente un 54% 

de la canasta. Por la misma línea, planea realizar una reducción 

del 19% al 18% para 2019 con el fin de llegar al 17% en el año  

2021, y devolver a los más pobres el IVA a través de un 

mecanismo similar al Sisbén. A parte de cambios en materia 

impositiva sobre IVA, la ley contempla cambios en el impuesto 

a la renta, impuesto al patrimonio, impuesto a los dividendos e 

impuesto al consumo y dicta disposiciones en relación a 

medidas para combatir la evasión, entre otros. 
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Mercados Financieros:  
 
En el mes de octubre los mercados financieros continuaron 
mostrando una alta volatilidad, la incertidumbre generada por 
la guerra comercial entre EEUU y China, la decepción de 
algunos de los resultados corporativos en cuanto a facturación 
de algunas firmas importantes como Amazon y Alphabet,  la 
expectativa  ante las próximas elecciones en EEUU, las 
tensiones en Europa por Italia y el Brexit, y  el asesinato del 
periodista Saudí,  incidieron en la caída de los principales 
índices accionarios del mundo, el Dow Jones cayó un  5.07%, el 
S&P un 6.94% y el Nasdaq un 9.2%. En cuanto a la deuda 
soberana de los estados unidos, esta presentó un 
comportamiento de alta volatilidad con aumento en las tasas 
durante la primera mitad del mes y una disminución 
importante en la segunda mitad relacionada con la aversión al 
riesgo por parte de los inversionistas. Al finalizar el periodo, los 
tesoros soberanos de 2 años de EEUU crecieron un 1.7%  y los 
de 10 años un 2.68% soportados por la  situación económica 
estadounidense y la reafirmación de la política de incrementos 
graduales de las tasas impulsada por la FED.  
 
Por lo anterior, se observó cómo los factores de incertidumbre 
mundial mencionados nuevamente contrastan con los 
resultados arrojados por la economía estadounidense, 
derivando en un mes marcado por la volatilidad en los 
mercados internacionales que terminó contagiando a los 
mercados locales y a la moneda. En este sentido, la curva de 
TES TF registró en promedio una desvalorización de 27 pbs 
para el mes de octubre soportada principalmente por 
comportamientos de aversión al riesgo de inversionistas. En 
cuanto  a los TES UVR, estos  presentaron  en promedio una 
desvalorización de 6 pbs  en la curva, lo que evidencia que 
también fueron impactados por el contexto internacional pero 
en una menor medida al tener en cuenta un mayor apetito que 
han tenido estos títulos en los últimos meses.  
 
 
 
 
 
 
 

MERCADOS FINANCIEROS  

Indice 28-sep-18 31-oct-18 Variación

DOW 26,458.31  25,115.76  -5.07%

S&P 500 2,913.98    2,711.74     -6.94%

NASDAQ 8,046.35    7,305.90     -9.20%

BOVESPA 79,342.42  87,423.55  10.19%

MEXBOL 49,504.16  43,942.55  -11.23%

CAC 40 5,493.49    5,093.44     -7.28%

DAX 12,246.73  11,447.51  -6.53%

NIKKEI 24,120.04  21,920.46  -9.12%

Fuente:Bloomberg

Indices Accionarios

Fecha de Vencimiento 28-sep-18 31-oct-18 Variación

Tesoros EEUU 2 años 2.82% 2.87% 1.70%

Tesoros EEUU 10 años 3.06% 3.14% 2.68%

Tesoros EEUU 30 años 3.21% 3.39% 5.77%

B. Aleman 10 años 0.47% 0.39% -18.09%

B. Francia 10 años 0.80% 0.75% -6.59%

Mbono 10 años 7.94% 8.88% 11.78%

Fuente:Bloomberg

Deuda Soberana
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En cuanto al mercado cambiario, a excepción del peso 
argentino, el real de Brasil, la lira turca y el peso filipino que 
presentaron apreciaciones de sus monedas, las monedas de las 
principales economías emergentes se devaluaron frente al 
dólar. La moneda local presentó una devaluación importante 
del 8.36% en el mes de octubre cerrando en $3.221 por dólar , 
comportamiento justificado principalmente por la aversión al 
riesgo de los inversionistas que se mencionó anteriormente, un 
fortalecimiento del dólar sustentado en las cifras de la 
economía estadounidense y a un precio internacional del 
petróleo de referencia Brent con tendencia a la baja, el Brent 
finalizó el mes de septiembre en 82.72 dólares por barril y 
finalizó el mes de octubre en 75.47 dólares por barril lo que 
representa una variación de -8.76%. 

 
Por otro lado, el Banco de la República  manifestó que la 
próxima subasta del programa de acumulación de reservas 
internacionales a través del mecanismo de opciones put se 
hará el 31 de octubre por un monto de USD 400 millones y las 
opciones estarán vigentes entre el 1 y el 30 de noviembre de 
2018, sin embargo, es importante tener en cuenta que solo se 
podrán adquirir las divisas cuando la tasa de cambio esté por 
debajo de su promedio de los últimos 20 días hábiles. En la 
subasta del mes de septiembre con vigencia en octubre, la 
autoridad monetaria adquirió solo US$300.000 de un cupo de 
US$400 millones. 
 
 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

MERCADO CAMBIARIO 
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interés y demás datos de carácter financiero y económico que allí se encuentren, son puramente informativos y no 

constituyen una oferta, ni una demanda en firme, para la realización de transacciones con la fiduciaria o con terceros. 
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y por lo tanto la exonera de responsabilidad alguna, en el sentido que no es responsable por el contenido y veracidad de 

la información publicada, dado que la misma se obtiene de fuentes externas.” 

Las obligaciones de la sociedad administradora de las carteras colectivas relacionadas con la gestión del portafolio son 

de medio y no de resultado. Los dineros entregados por los inversionistas a la cartera colectiva no son depósitos, ni 

generan para la sociedad administradora las obligaciones propias de una institución de depósito y no están amparados 

por el seguro de depósito del Fondo de Garantías de Instituciones Financieras FOGAFIN, ni por ninguno otro esquema de 

dicha naturaleza. 

La inversión en los fondos de inversión colectiva está sujeta a los riesgos de inversión, derivados de la evolución de los 

precios de los activos que componen el portafolio de la respectiva cartera colectiva. 
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inversiones en los términos del artículo 2.40.1.1.2 del decreto 2555 o a las normas que lo modifiquen, sustituyan o 

complementen” 

“Defensoría del Consumidor Financiero: Dr. JOSÉ FEDERICO USTÁRIZ GÓNZALEZ. Carrera 11 A No 96-51 - Oficina 203, 

Edificio Oficity en la ciudad de Bogotá D.C. PBX 6108161 / 6108164, Fax: Ext. 500. E-mail: 

defensoriafiduprevisora@ustarizabogados.com de 8:00 am - 6:00 pm, lunes a viernes en jornada continua”. Las 
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atención al público de la entidad, asimismo tiene la posibilidad de dirigirse al Defensor con el ánimo de que éste formule 

recomendaciones y propuestas en aquellos aspectos que puedan favorecer las buenas relaciones entre la Fiduciaria y sus 

Consumidores. Para la presentación de quejas ante el Defensor del Consumidor no se exige ninguna formalidad, se 

sugiere que la misma contenga como mínimo los siguientes datos del reclamante: 1. Nombres y apellidos completos 2. 

Identificación 3. Domicilio (dirección y ciudad) 4. Descripción de los hechos y/o derechos que considere que le han sido 

vulnerados. De igual forma puede hacer uso del App “Defensoría del Consumidor Financiero" disponible para su 

descarga desde cualquier smartphone, por Play Store o por App Store. 
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