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1. PANORAMA ECONÓMICO GLOBAL 
 

Tasa de desempleo de EEUU baja a 8.4% 

Esta fue una semana de altos y bajos para los mercados financieros, donde las 

expectativas de que haya una vacuna para el coronavirus aprobada en octubre 

contrastaron con los resultados mixtos de las publicaciones macroeconómicas y la 

presión que generó, particularmente en los mercados accionarios, el rebalanceo de los 

portafolios en el cierre de mes.  

De las publicaciones de la semana, destacamos las arrojadas por el mercado laboral 

estadounidense. Según el Departamento de Trabajo, en agosto, la economía creó 1.4 

millones de nuevas nóminas comparado con las 1.7 millones del mes anterior, una cifra 

que resultó en línea con lo estimado. La tasa de desempleo se ubicó en 8.4%, por debajo 

del 9.8% estimado y el 10.2% del mes anterior. El mayor número de contrataciones se 

dieron por parte del gobierno (344,000), aproximadamente 238,000 serían personal 

temporal para el Censo 2020. De esta forma, en los últimos cuatro meses, en Estados 

Unidos se han recuperado alrededor de 10 millones de los 22 millones de empleos que 

se perdieron en marzo y abril.  

Las solicitudes iniciales de subsidio de desempleo descendieron a 881,000 en la última 

semana; aunque este dato no es un referente, ya que hubo un cambio en la metodología 



 

 

de cálculo. La desaceleración que se evidenció en la creación de empleos respecto al 

mes anterior, se atribuiría a las medidas que debieron adoptar algunos estados para 

evitar la propagación del virus a raíz del incremento de casos que se presentó desde 

mediados de junio. Y es que, ante la ausencia de una solución médica para el virus, la 

incertidumbre sobre la recuperación es alta, teniendo en cuenta que algunas compañías, 

dentro de las cuales están las aerolíneas, han anunciado sus planes de recortar el 

personal, una situación que podría materializarse en los próximos meses. Por esta razón, 

en septiembre, las miradas estarán en las negociones del nuevo paquete de estímulos.  

En la actividad económica, las publicaciones del Índice de Gestores de Compras para las 

principales economías no presentaron mayores variaciones respecto a la lectura inicial, 

donde se pudo notar un repunte en la economía estadounidense, que contrastó con la 

pérdida de ritmo de la Eurozona. El ISM de la manufactura confirmó la dinámica en 

Estados Unidos, al ubicarse en 56 puntos, la lectura más alta desde noviembre de 2018, 

donde 15 de las 18 industrias encuestadas reportaron crecimiento. El sector de servicios, 

aunque retrocedió a 56.9, sigue mostrando un buen avance y se destaca que es mayor 

el porcentaje de compañías que reportan incrementos en las órdenes. Para los dos 

sectores se moderaron los despidos de personal; sin embargo, el camino de 

recuperación en materia laboral aún es largo.   

Baja inflación, una preocupación para el BCE  

En la Zona Euro, la deflación vuelve a amenazar la región. En agosto, la inflación fue de 

-0.2%, la primera caída desde mayo de 2016. Este comportamiento habría obedecido a 

la caída de los precios de la energía y a la débil demanda. La inflación subyacente 

descendió a 0.4% desde 1.2% del mes anterior. Este sería uno de los puntos de discusión 

esta semana en la reunión de política monetaria del Banco Central Europeo, sumado a 

la preocupación del fortalecimiento de la moneda y su impacto a la economía; una 

situación que podría presionar a la entidad a incrementar los estímulos. 

PMI de China confirma la recuperación  

China, por su parte, tuvo una significante mejora en las condiciones financieras. Según 

el PMI Caixin, el sector de la manufactura se expandió por cuarto mes consecutivo, al 

registrar 53.1 puntos en agosto. Tanto la producción como las nuevas órdenes crecieron 

más que en julio. El sector de servicios se situó en 54. Así, la confianza de los hogares 

también se ha ido recuperando y los indicadores de movilidad están muy cerca de volver 

a los niveles previos a la crisis.  

 

 

 



 

 

2. PANORAMA ECONÓMICO EN COLOMBIA 

 
Mercado laboral continúa débil 

El inicio de la semana el DANE publicó los datos correspondientes al mercado laboral del 

mes de julio, donde se evidenció que la tasa de desempleo alcanzó el 20.2%, 

representando a su vez un aumento del 9.5% frente al mismo mes de 2019. También se 

resaltó que nuevamente las principales ciudades continúan siendo las más afectadas con 

una tasa del 24.7%, es decir que aumentó 14.4p.p. frente a julio del año pasado. 

Con respecto al número de ocupados se disminuyó en 4.1 millones de personas, al 

ubicarse en un total de 17.98 millones; para el caso del número de desocupados se 

mantuvieron niveles cercanos a los vistos en meses anteriores de 4.55 millones de 

personas. Adicionalmente, los datos siguen mostrando la mayor afectación que se está 

dando en la población con menor nivel de capacitación o de estudios, y que las mujeres 

son las más afectadas por razones derivadas de condiciones previas a la pandemia y 

otras explicadas por la pandemia. 

En cuanto a los sectores que continúan generando disminuciones en la cantidad de 

ocupados se encuentra ‘Comercio y reparación de vehículos’ con -848,000, seguido por 

‘Actividades artísticas’ -690,000 y ‘Alojamiento y servicios de comida’ -636,000 

personas; así mismo en contraste a estas actividades, ‘Suministro de electricidad, gas y 

agua’ e ‘Información y comunicaciones’ contribuyeron positivamente con 71,000 y 9,000 

personas respectivamente. 

Por último, vale la pena señalar, que teniendo en cuenta las medidas que tuvieron lugar 

durante el mes de agosto, se espera que continúen los niveles altos de desempleo, 

particularmente en las principales ciudades y áreas metropolitanas que se vieron más 

afectadas por las medidas de confinamiento, y que a partir de septiembre, con el 

levantamiento de las restricciones de movilidad y la reapertura gradual de los sectores 

las cifras empezarían a mejorar, aunque aún es difícil determinar la velocidad de la 

recuperación. 

Ventas al exterior más altas de los últimos 5 meses 

A inicios de la semana el DANE también reveló las exportaciones de julio, las cuales 

alcanzaron USD$ 2,548.9, significando de esta manera una caída del -21.7% frente al año 

anterior, y en el acumulado de 7 meses del año del -24.8%; sin embargo, consolidándose 

como las exportaciones más altas en 5 meses y la tendencia de recuperación desde la 

fuerte caída del mes de marzo. 

Este comportamiento se explicó en su mayoría por la caída de las ventas de 

‘Combustibles y productos de industrias extractivas’ que cayeron -44.8%, donde se 



 

 

dieron disminuciones en las exportaciones de petróleo y carbón que cayeron en -50.9% 

y -34.1% respectivamente. 

Para el caso de la manufactura también contribuyó negativamente al disminuir -21.4% 

sus ventas frente a julio de 2019, comportamiento afectado principalmente por la 

variación negativa del grupo de ‘Maquinaria y equipo de transporte’ que bajó en -38.7%. 

En contraste de los sectores mencionados anteriormente, el grupo de bienes 

‘Agropecuarios, alimentos y bebidas’ creció un 16.5%, donde los productos alimenticios 

y animales vivos contribuyeron con 3.1p.p. sobre la variación total. En términos de 

exportaciones tradicionales de este tipo de bienes, las ventas de café al exterior 

aumentaron un 34.0%. 

Finalmente, en la categoría de ‘Otros sectores’ nuevamente tuvo una variación positiva 

del 115.7%, contribuyendo en 4.7p.p. sobre la variación total, donde las ventas de oro 

no monetario a raíz del aumento de los precios de dicho commoditie durante estos 

meses siguen explicando en mayor proporción dicho comportamiento. 

Si bien la dinámica de las exportaciones sugiere que se ha mantenido una recuperación 

gradual de las mismas desde el inicio de la crisis, dicha recuperación aún resulta 

insuficiente para retornar a niveles previos a la crisis, demostrando a su vez que aún 

queda un largo camino por recorrer, especialmente porque dependerá mucho de la 

reactivación global. 

Banco de la República disminuye 25pbs 

El lunes los agentes estaban a atentos a la reunión del Banco de la república 

correspondiente al mes de agosto, donde en línea con lo esperado por el consenso 

nuevamente el emisor recortó 25pbs de su tasa de intervención, lo cual fue producto de 

una decisión unánime de los miembros de la junta y completaron de esta manera 

225pbs desde el inicio de este periodo de recortes. 

Dentro de los principales aspectos que llevaron a tomar esta decisión se señaló que la 

caída de la inflación a niveles inferiores al 2% ha mantenido las expectativas a la baja, 

por otro lado, la publicación de los datos de crecimiento de segundo trimestre siguió 

mostrando que la demanda agregada continúa débil, así como un comportamiento 

bastante negativo de las cifras de mercado laboral. En contraposición a este escenario, 

se sigue destacando que las condiciones financieras han mejorado desde el inicio de la 

crisis y las primas de riesgo han seguido su convergencia a la baja. En términos de 

liquidez se destacó la renovación d ellos vencimientos de los contratos NDF hasta el 

próximo 25 de septiembre, donde tendría lugar la siguiente reunión. 

Desde nuestras expectativas y en parte lo que se dejó ver durante la rueda de prensa, el 

movimiento realizado por el Banco de la República representaría el final de este ciclo de 



 

 

recortes, donde esperamos que la tasa se mantenga en el 2% por cerca de 12 meses, y 

en el tercer trimestre del 2021 se den nuevos movimientos en un rango de 25pbs y 

50pbs. Creemos que un posible escenario de un recorte adicional de 25pbs, dependerá 

de la publicación de nuevos datos económicos y que por el momento no hace parte de 

nuestro planteamiento base. 

Inflación levemente negativa 

Este fin de semana el DANE publicó la inflación correspondiente al mes de agosto, donde 

por debajo de las expectativas de los analistas que esperaban cerca de un 0.10% 

presentó una variación mensual del -0.01%, ubicando la variación anual en el 1.88% y 

del año corrido en 1.12%. 

Este comportamiento estuvo explicado principalmente por la caída de la división de 

‘Educación’ que bajo en -3.48%, y que contribuyó a su vez con -0.16p.p. sobre la 

variación total, esto explicado en parte por la disminución en los costos de matrícula de 

las universidades que se llevaron a cabo con el fin de disminuir los efectos de la 

deserción escolar. En contraste, el retorno a la normalidad de las tarifas telefónicas que 

se dio a partir del 14 de agosto generó que la división de ‘Información y comunicaciones’ 

provocó un aumento del 3.60%, es decir que contribuyó con 0.14p.p. 

En lo que respecta a las demás divisiones, el grupo de ‘Alimentos y bebidas no 

alcohólicas’ mantuvo su tendencia bajista al caer -0.45% explicado principalmente por 

caídas en los precios del arroz, papa y huevos; Por otro lado, las ‘Prendas de vestir y 

calzado’ cayeron -1.0%, lo cual se debe a que parte de las medidas de reactivación, 

estuvieron acompañadas de descuentos con el fin de estimular la demanda de este tipo 

de bienes. 

En cuanto a las contribuciones positivas estuvieron explicadas por los grupos de 

‘Transporte’ con 0.03p.p., ‘Bebidas alcohólicas y tabaco’  y ‘Salud’ que en conjunto 

restaron 0.02p.p., manteniéndose de esta manera la tendencia que han venido 

presentando estos rubros desde los meses anteriores. 

Con este dato se sigue consolidando la tendencia bajista proyectada por los analistas 

hacia final de año, sin embargo, vale la pena mencionar que las expectativas podrían 

seguirse moderando, toda vez que hacia final de año en promedio el consenso estima 

una inflación anual del 1.85%, lo que representa 3pbs menos que la inflación actual. 

Adicionalmente, la dificultad de la proyección de este indicador continúa presentándose 

especialmente por la divergencia que están teniendo los choques fundamentales sobre 

el IPC. 

 

 



 

 

En los mercados… 

Esta semana, el comportamiento de los mercados financieros estuvo determinado 

por las expectativas acerca de la aprobación de una vacuna para el virus en el mes de 

octubre, los datos macroeconómicos mixtos y en las acciones, particularmente tuvo 

lugar la toma de utilidades de los agentes que habrían regresado de sus vacaciones 

de verano. Bajo este contexto, en Estados Unidos (EEUU), los principales índices 

accionarios dieron un giro. El índice Nasdaq retrocedió 3,27% en la semana, seguido 

del S&P 500 con 2.31% y el Dow Jones 1,82%. Al final de la semana, la renta fija volvió 

a los niveles de la semana anterior luego de que el reporte de empleo de EEUU 

revertiera las valorizaciones originadas por el sell off en acciones y las compras de la 

Reserva Federal de los EEUU (FED).  

Por su parte, los precios del petróleo se vieron presionados a la baja ante la 

apreciación del dólar frente al euro, lo cual hace que para Europa sea más costosa la 

compra; adicionalmente, crecieron las preocupaciones por la demanda de gasolina en 

los Estados Unidos. La Agencia Internacional de Energía reveló los resultados de los 

inventarios semanales de crudo en Estados Unidos, los cuales registraron una 

reducción de 9.3 millones de barriles superando las cifras proyectadas por los 

analistas. El petróleo de referencia WTI cerró la semana USD$ 39.5pb y el Brent USD$ 

42.34pb. 

En la región destacamos que Brasil entró en recesión técnica al retroceder 9.7% en el 

segundo trimestre del año como consecuencia de la pandemia; no obstante, el 

indicador PMI de agosto señaló una fuerte recuperación al pasar de 58.2 puntos a 

64.7 puntos, el mejor nivel desde el cálculo del índice.  

La próxima semana, la reunión del BCE estará en la mira de los agentes, así como la 

inflación de agosto en los EEUU.  

 

En Colombia…  

Durante la semana se vivió un aumento 

importante en la volatilidad en los mercados  

global, a lo que se sumo una fuerte corrección 

de los precios del petróleo; sin embargo, la 

deuda pública local tuvo un comportamiento 

positivo, por un lado las referencias de TES TF se 

valorizaron en promedio 31pbs, donde la parte 

larga fue la mas beneficiada con 39pbs; mientras 

que las referencias de TES UVR se valorizaron en 



 

 

promedio 17pbs, donde los vencimientos de 

Abr-29 fueron los más favorecidos con 29pbs. 

Por otro lado, otro factor relevante, que en 

parte pudo haber beneficiado a la dinámica de  

la deuda publica local durante la semana fue la 

inclusión de Colombia en el índice Barclays a 

partir del 1 de septiembre, significando que 

pasaría de tener una participación del 0%, a  

estar entre 0.2% y 0.4%; Tal y como se venia 

anunciando se espera un flujo entre USD$1,500 

millones y USD$5,000 millones hacia el mercado 

de TES.  

Esta semana, la nación colocó tres referencias 

de TES denominados en UVR, con vencimiento 

en abril 2029, febrero de 2037 y junio de 2049. 

La demanda superó 3.4 veces el monto 

inicialmente ofertado en la subasta. Las tasas de 

corte de las referencias subastadas fueron  

2.299%, 3.230% y 3.590%, respectivamente. 

Durante la semana el Dólar Norteamericano 

tuvo un leve fortalecimiento frente a la mayoría 

de las monedas que conforman el DXY, dicha 

dinámica no se reflejó en el comportamiento de 

las monedas de la región, las cuales recuperaron  

parte de terreno  frente al dólar. El Real Brasilero 

(BRL), el Peso Mexicano (MXN), el Peso 

Colombiano (COP) y el Peso Chileno (CLP) se 

fortalecieron 1.62%, 0.95%, 0.84% y 0.69% 

respectivamente. 

Esta semana, para el COP actúan como niveles 

de resistencia $3,787 y $3,892 y como soporte 

$3,683 y $3,645. 

 

 

 

 



 

 

La semana que viene…                                      

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

 

Mercados al 04 de septiembre de 2020 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

1 DÍA SEMANAL AÑO CORRIDO AÑO

TREASURY 2 AÑOS 0.14 2 2 -143 -129

TREASURY 10 AÑOS 0.72 8 0 -120 -75

TREASURY 30 AÑOS 1.47 11 -3 -92 -50

B. ALEMAN 10 AÑOS -0.47 2 -6 -29 20

B. FRANCES 10 AÑOS -0.17 2 -7 -29 20

MBONO 10 AÑOS 6.01 0 -6 -88 -94

BRASIL 10 AÑOS 7.17 0 0 38 -12
FUENTE: Bloomberg

ESTADOS UNIDOS

BONOS EUROPEOS

REGIÓN

RENTA FIJA INTERNACIONAL

DEUDA SOBERANA 

INTERNACIONAL
CIERRE

VARIACIÓN PBS 1 DÍA SEMANAL AÑO CORRIDO AÑO

S&P 500 3,426.96 -0.82% -2.31% 6.07% 16.65%

NASDAQ 11,313.13 -1.27% -3.27% 26.09% 41.82%

DOW JONES 28,133.31 -0.57% -1.82% -1.42% 6.75%

DAX 12,842.66 -1.66% -1.46% -3.07% 6.80%

CAC 40 4,965.07 -0.89% -0.76% -16.95% -10.25%

IBEX 35 6,989.70 -0.23% -2.01% -26.80% -21.08%

FTSE MIB 19,391.25 -0.82% -2.27% -17.51% -10.79%

NIKKEI 23,205.43 -1.11% 1.41% -1.91% 12.38%

CSI 300 4,770.22 -0.98% -1.53% 16.44% 22.75%

HANG SENG 24,695.45 -1.26% -2.86% -12.40% -6.89%

BOVESPA 101,241.70 0.52% -0.88% -12.45% 0.04%

MEXBOL 36,448.50 0.05% -3.56% -16.29% -13.88%

COLCAP 1,240.24 -0.53% 1.14% -25.40% -20.80%
FUENTE: Bloomberg

RENTA VARIABLE

ESTADOS UNIDOS

EUROPA

ASIA

VARIACIÓN

REGIÓN

ÍNDICE CIERRE

1 DÍA SEMANAL AÑO CORRIDO AÑO

4-may-22 2.62 2 -12 -237 -225

24-jul-24 3.61 2 -20 -172 -157

26-nov-25 4.17 1 -21 -147 -130

26-ago-26 4.46 1 -28 -133 -113

3-nov-27 4.85 4 -34

28-abr-28 4.97 6 -37 -111 -90

18-sep-30 5.42 3 -42 -93 -62

30-jun-32 5.84 0 -49 -61 -33

18-oct-34 6.24 -1 -34 -36 -3

10-mar-21 0.38 2 -26 -56 -119

23-feb-23 0.97 -10 -21 -39 -77

7-may-25 1.41 0 -8 -38 -64

17-mar-27 1.82 0 -12 -24 -52

25-mar-33 3.05 0 -8 32 17

4-abr-35 3.19 0 0 46 32

25-feb-37 3.28 -3 -8 49 33

16-jun-49 3.59 -4 -7 -28 -28

12-jul-21 0.77 0 -14 -136 -141

21-may-24 2.00 6 -7 -49 -34

15-mar-29 2.65 4 -17 -46 -10

18-sep-37 3.83 7 -7 -19 7
FUENTE: Bloomberg

BONOS GLOBALES DENOMINADOS EN USD

RENTA FIJA LOCAL

VENCIMIENTOS CIERRE
VARIACIÓN PBS

TASA FIJA

TES UVR

1 DÍA SEMANAL AÑO CORRIDO AÑO

DXY 92.72 -0.02% 0.38% -3.81% -5.82%

EURO 1.18 -0.12% -0.55% 5.57% 7.28%

YUAN 6.84 -0.09% -0.33% -1.73% -4.25%

YEN 106.24 0.05% 0.83% -2.18% -0.14%

MXN 21.55 -0.45% -0.95% 13.88% 9.30%

CLP 773.24 -0.24% -0.69% 2.86% 6.86%

BRL 5.30 0.17% -1.62% 31.54% 29.47%

COP 3,715.00 0.65% -0.84% 12.68% 9.35%
FUENTE: Bloomberg

MONETARIO

MONEDA CIERRE
VARIACIÓN

1 DÍA SEMANAL AÑO CORRIDO AÑO

WTI 39.77 -3.94% -7.45% -34.87% -29.31%

BRENT 42.66 -3.25% -5.31% -35.36% -29.72%

ORO 1,933.94 0.16% -1.57% 27.46% 24.57%

COBRE 6,729.50 2.33% 0.48% 9.44% 17.56%
FUENTE: Bloomberg

COMMODITIES

MONEDA CIERRE
VARIACIÓN
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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 
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