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En el mes de Julio, los mercados financieros avanzaron en 

medio de las alegrías y tristezas de la Copa Mundial de Fútbol y 

las tenciones comerciales iniciadas por EEUU unos meses atrás. 

Al mismo tiempo, se dio inicio a las evaluaciones del 

desempeño de la economía en el primer semestre del año y 

con ello las revisiones de las perspectivas, por lo que 

resaltamos el documento publicado por el Fondo Monetario 

Internacional (FMI), ά²ƻǊƭŘ 9ŎƻƴƻƳƛŎ hǳǘƭƻƻƪ ¦ǇŘŀǘŜΣ Wǳƭȅ 

нлмуέΦ Según este informe, la entidad mantiene la proyección 

de crecimiento de la economía global en 3.9%; sin embargo, 

advierte que la sincronía que se había mantenido en los dos 

últimos años se está perdiendo y algunas economías 

desarrolladas están avanzando a paso más acelerado que 

otras. De allí que, la entidad mantuviera las estimaciones de 

crecimiento para EEUU y redujera las de economías como la 

Zona Euro, Japón y el Reino Unido. En cuanto a las economías 

en desarrollo, destaca la vulnerabilidad que tendrían estas 

frente al incremento de los precios del petróleo, unas tasas de 

interés más altas en los EEUU, las tensiones comerciales y las 

presiones que este conjunto de factores sugiere en las 

monedas de aquellos países que no tienen unas condiciones 

económicas fuertes. Este desequilibrio de la economía global 

es un temor que comparten los inversionistas y es por esto que 

la volatilidad sigue predominando en los activos externos. 

 

 

 

Copa Mundial de Futbol y tensiones 

comerciales dominaron los mercados 
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ESTADOS UNIDOS 
 

"Terrific" economic numbers  
Tal como lo menciona el FMI en su informe, las economías 
desarrolladas se siguen expandiendo especialmente la 
estadounidense que en el segundo trimestre del año alcanzó 
un crecimiento de 4.1%, uno de los mayores saltos de los 
últimos cuatro años, gracias a una evidente aceleración de las 
exportaciones (los agricultores agilizaron las exportaciones de 
soja a China antes de que entraran en vigencia los aranceles en 
julio) y el fortalecimiento del consumo personal que aporta el 
70% del PIB y que claramente se ha visto beneficiado de las 
buenas condiciones del mercado laboral al presentar en el 
trimestre una variación de 4%.  
 
Y es que las cifras del mercado laboral estadounidense dan 
muestra del buen momento por el que está pasando esta 
economía. Según el reporte de empleo, en el mes de julio 
fueron creadas 157.000 nuevas nóminas, con lo cual se calcula 
que en lo corrido del año el promedio es de 215.000 por mes, 
es decir que se están superando los 185.000 alcanzados en el 
2017. La tasa de desempleo por su parte, se ubicó en 3.9%. 
Otro factor a resaltar es el hecho de que los empleos 
generados en lo corrido del año han sido en su mayoría tiempo 
completo. Sin duda, las condiciones económicas de los 
estadounidenses han venido mejorando; sin embargo, la 
variación de los salarios sigue siendo reducida y en el mes de 
julio se mantuvo en 2.7% en términos anuales. Quizá estos 
mayores ingresos que se perciben provienen de otras fuentes 
como el de ingresos por rentas del capital (intereses y 
dividendos) o ingresos de pequeñas empresas, es decir que su 
disponibilidad para el gasto es menor que si lo fueran de 
salarios específicamente. De allí que, aunque la tendencia de la 
inflación es alcista, no se ve un desbordamiento de la misma 
en el corto plazo por el contrario continuaría de manera 
gradual.  

 
En julio, los precios de la canasta familiar estadounidense 
crecieron 0.2%, por lo que en términos anuales la tasa se 
mantuvo en 2.9% uno de los niveles más altos de los últimos 6 
años. En cuanto a la inflación básica (sin alimentos ni energía), 
se dieron incrementos significativos en los precios de los 
arrendamientos, educación y transporte (tiquetes aéreos) que 
llevaron la tasa a 2.4% el registro más alto desde 2008. Y la 
medida más observada por la FED que es el PCE deflator se 
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mantuvo muy cerca de la meta de la entidad al registrar una 
variación año a año de 1.9%.  

 
De esta forma, a pesar de la confianza tanto de  empresarios 
como de  consumidores y  de la FED que en su último discurso 
modifico su descripción ŘŜ ƭŀ ŜŎƻƴƻƳƝŀ ŘŜ άŦǳŜǊǘŜέ ŀ άǎƻƭƛŘŀέ, 
la gradualidad de los incrementos de la tasa de interés se 
mantendrían pues no se estima un repunte importante de la 
inflación en el corto plazo dadas las leves variaciones de los 
salarios y el fortalecimiento que ha tenido el dólar en los 
últimos meses. Adicionalmente, las tensiones que se han 
generado entre este país y sus principales socios comerciales  
se convierten en un factor de incertidumbre debido a las 
afectaciones que están puedan traer al crecimiento de la 
economía. Así las cosas, se mantiene la expectativa de dos 
incrementos más en la tasa de interés en lo que resta del año 
por parte de la FED, siendo las fechas más probables 
septiembre y diciembre.  

 
 

ZONA EURO 
 
Lento, pero todavia saludable 
Por otro lado, a un ritmo más lento habría avanzado la Zona 
Euro que registró una variación de 2.1% en el segundo 
trimestre del año, luego de haber alcanzado en el último 
trimestre de 2017 un máximo de 2.8%, aunque vale la pena 
resaltar que los niveles siguen siendo saludables. Sin muchos 
detalles aun del reporte, se estima que tanto el sector 
manufacturero como el consumo habrían permanecido sólidos 
en el trimestre, lo que permitiría un repunte en los próximos 
meses. Adicionalmente, los datos preliminares de la actividad 
económica de la zona del mes julio sugieren que la región 
continúa avanzando al ubicarse en terreno de expansión (sobre 
50) al mismo tiempo que la tasa de desempleo se mantiene en 
niveles bajos (8.3%).  
 
De esta forma, para  el Banco Central Europeo (BCE) este 
último dato de crecimiento no tendría incidencia. En su última 
reunión la entidad resaltó que la economía continua en una 
senda solida de crecimiento, al mismo tiempo aclara que la 
economía aún necesita un estímulo monetario significativo que 
soporte la evolución de la inflación. Debido a esto, se 
mantuvieron las tasas de interés inalteradas, así como el 
ǇǊƻƎǊŀƳŀ ŘŜ ŎƻƳǇǊŀǎ ŘŜ ŀŎǘƛǾƻǎ όϵ олōƴ ƳŜƴǎǳŀƭŜǎ Ƙŀǎǘŀ 
septiembre). Al igual que en EEUU, la gradualidad de la 
normalización de la política monetaria se mantendría al mismo 
ritmo, especialmente porque la región aun lucha con una 
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inflación básica que permanece estancada en niveles cercanos 
al 1%. En Julio, la inflación se ubicó en niveles de 2.1% debido a 
un  incremento del 9.4% en los precios de la energía; sin 
embargo, la inflación básica tan solo avanzó dos ticks al 
registrar una variación de 1.1%. Con esto, el programa de 
estímulos finalizaría en diciembre de este año y los 
incrementos en la tasa de interés es probable que solo inicien 
hasta la segunda mitad de 2019.    

 
Se estima que la región continuara avanzando a lo largo del 
año, aunque a un menor ritmo del observado en 2017 tal como 
lo menciono el FMI en su actualización trimestral.  Al igual que 
otras economías los riesgos generados por las tensiones 
comerciales se convierten en una amenaza para el crecimiento, 
donde la Zona Euro podría ver afectado su desempeño pues su 
economía depende en un 48% de las exportaciones.  

 
 

ASIA   
  

China  

China por su parte, mostró una leve desaceleración en el 

segundo trimestre del año al crecer 6.7% frente al 6.8% del 

primer trimestre. Parte de los resultados serían explicados por 

la transición de esta economía que intenta depender menos 

de la inversión y más del consumo interno. Un reflejo de esto 

es la moderación que tuvo la inversión fija que creció a su 

menor ritmo desde 1999 donde la inversión del gobierno pasó 

a crecer 3% en términos anuales desde el 12% del año 

anterior. Hasta el momento la economía avanza en línea con 

las expectativas del gobierno; aunque, las tensiones 

comerciales podrían amenazar el desempeño del consumo 

interno en el mediano plazo. 

 

 
 
 

Actividad económica en modo de recuperación 

En Colombia, los indicadores económicos evidencian una leve 

recuperación de la economía tal como lo registraron las ventas 

al por menor y la industria en el mes de mayo al crecer % y 

2.9% respectivamente. Según el DANE, en el sector de 

comercio, 14 de los 16 grupos tuvieron variaciones positivas, lo 

cual se atribuye a las promociones, ofertas y la apertura de 

nuevos establecimientos tal como sucedió con los grupos de 
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Equipo de informática y telecomunicaciones para uso personal 

o doméstico, Alimentos y bebidas no alcohólicas y Vehículos 

automotores y motocicletas que fueron los de mejor 

desempeño al crecer 25.6%, 7.2% y 7.7% respectivamente. En 

esta ocasión la industria no se quedó atrás y 30 de las 39 

industrias registraron crecimiento en el mes. Los subgrupos 

que más se destacaron fueron la Fabricación de productos 

elaborados de metal (14.8%) y Procesamiento y conservación 

de carne, pescado, crustáceos y moluscos (10%), las cuales se 

vieron beneficiadas por una recuperación de la demanda 

interna y el incremento de las ventas externas. De otro lado, en 

este mes se destaca que la Coquización, refinación de petróleo 

y mezcla de combustibles no fue el líder del sector y por el 

contrario fue uno de los subgrupos de peor desempeño junto 

con la Fabricación de productos minerales no metálicos al 

descender 2.2% y 6.4%. En mayo la industria sin refinación 

tuvo un crecimiento de 4.2%. De esta forma, en el periodo de 

enero a mayo, el comercio y la industria avanzaron 5.6% y 2.7% 

respectivamente frente a la contracción de 1.8% y 0.9% del 

mismo periodo del año anterior.  

 

Este mejor desempeño de la actividad económica del país es el 

resultado de la recuperación económica de los principales 

socios comerciales de Colombia y las medidas adoptadas por el 

gobierno el año anterior que permitieron que la economía 

empezara a beneficiarse de unas tasas de interés más bajas y 

del estímulo que está dando el gobierno a través de la 

inversión. Otro factor adicional, es la estabilidad política del 

país luego de que se resolviera el periodo electoral. Lo 

anterior, ha llevado a que los colombianos empiecen a 

recuperar la confianza tal como se evidenció en la encuesta 

realizada por Fedesarrollo donde el índice tuvo un incremento 

de 6.6 puntos al ubicarse en 15.5%. Según la encuesta, la 

variación más significativa se presentó en la opinión que 

tuvieron los consumidores sobre las condiciones del país y por 

lo tanto de la economía de sus hogares en los próximos 12 

meses. Así mismo, el índice confianza de la industria y el 

comercio presentaron mejores resultados en el mes de julio. 

 

De otro lado, la inflación permanece controlada y en el mes de 

junio se ubicó levemente por debajo del estimado promedio de 

los analistas (0.18%) al registrar una variación de 0.15%. La 

inflación doce meses fue de 3.20%. Los grupos que 

presentaron los mayores incrementos fueron comunicaciones 
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y transporte que ascendieron en 1.69% y 0.34% 

respectivamente. El comportamiento del primero obedeció a 

un incremento en los servicios de telefonía móvil (1.95%) 

mientras que el transporte respondió al alza de los precios de 

la gasolina  (1.89%) que para el mes de junio fue $161 en la 

gasolina corriente y $154 en el ACPM y el efecto de la época de 

vacaciones en los pasajes tanto de buses intermunicipales 

(1.80%) como de avión (1.01%). De otro lado, vivienda, salud, 

educación y diversión registraron variaciones inferiores a las 

del año anterior. En cuanto a las inflaciones por grupos se 

resalta que la de transables y regulados se incrementaron en 

25 y 3 pbs mientras que la inflación de no transables y sin 

alimentos descendieron 30 y 4 pbs.  

 

Pese a que el dato general permanece controlado, en los dos 

meses anteriores, se ha evidenciado que las inflaciones básicas 

están descendiendo a un menor ritmo, lo que incrementa la 

expectativa de un alza en la inflación en los que resta del año y 

por lo tanto los temores del Banco de la Republica que en su 

último comunicado mencionaron que la junta estaría haciendo 

un constante monitoreo de la inflación  debido a la  

probabilidad de un  incremento de los precios de los alimentos 

en la segunda parte del año debido a la base estadística. 

Adicionalmente, la autoridad monetaria se refiere que dado el 

contexto externo el peso colombiano podría sufrir una 

devaluación superior a la estimada. Es por esto, que se estima 

que la entidad podría mantener la tasa de interés en los niveles 

actuales (4.25%) en lo que resta del año.  

 

 

  

 
 

Mercados Financieros: En el mes de julio, el sentimiento de los 
inversionistas fue dominado por la Copa Mundial de Futbol, las 
tensiones comerciales y  el inicio de la publicación de los 
reportes corporativos del segundo trimestre del año. En cuanto 
a las acciones, los resultados corporativos impulsaron los 
principales índices accionarios tanto en EEUU como en Europa. 
En EEUU, los reportes del 90% de las compañías superaron las 
expectativas, por lo que el Dow Jones avanzó 4.56% seguido 
del S&P 500 con 3.29% y el Nasdaq 1.38% mientras que en 
Europa el DAX (Alemania) alcanzó una valorización de 4.64% y 
el CAC 40(Francia) 4.44%. En cuanto a la renta fija, los títulos 
de deuda soberana de EEUU de referencia de 10 años se 

MERCADOS FINANCIEROS  

Indice 02-jul-18 31-jul-18 Variación

DOW 24,307.18  25,415.19  4.56%

S&P 500 2,726.71    2,816.29     3.29%

NASDAQ 7,567.69    7,671.79     1.38%

BOVESPA72,839.74  79,220.43  8.76%

MEXBOL 46,653.52  49,698.01  6.53%

CAC 40 5,276.76    5,511.30     4.44%

DAX 12,238.17  12,805.50  4.64%

NIKKEI 21,811.93  22,553.72  3.40%

Indices Accionarios
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acercaron al 3% debido a que los indicadores económicos 
publicados durante el mes dieron muestra del fortalecimiento 
de la economía y a esto se sumó los rumores de un posible 
ajuste a la política monetaria por parte del Banco central de 
Japón.  
 
En Colombia, a pesar de las altas volatilidades presentadas en 
los mercados externos especialmente en los emergentes 
donde persisten los temores del encarecimiento de la deuda 
soberana denominada en dólares, la curva de TES TF solo tuvo 
una desvalorización de 11pbs en promedio en la parte larga de 
la curva. Lo anterior, se da gracias a la estabilidad política del 
país (frente a sus pares de la región) y a las expectativas de los 
inversionistas con respecto a la recuperación de la economía.  
Aunque sin duda el anuncio que realizó JP Morgan  sobre  el 
rebalanceo que llevaría a cabo a partir del 31 de julio de 2018 
en su índice GBI-EM Global Diversified tuvo un efecto hacia 
finales del mes. El rebalanceo consistiría en la reducción de la 
participación de Colombia de 8.19% a 7.98%, al mismo tiempo 
que incrementarían las participaciones de Turquía, Tailandia y 
Rusia. De acuerdo a las cifras, se estima que la venta de la 
deuda colombiana seria de aproximadamente USD$426 mill. 
 
Por último, aunque pasó por desapercibida la publicación del 
presupuesto para 2019, el cual asciende a $258.9bill, es decir 
18.2% del PIB.  Es importante tener en cuenta que de esta 
partida $157bill serán de funcionamiento y 35,4 billones en 
gastos de inversión, lo que significa una reducción de este 
ultimo de 9.4% frente al aprobado el año anterior.  
 

 
Mercado Cambiario: La incertidumbre del comercio a nivel 
global no solo afecto los mercados de renta fija, sino que 
también genero turbulencias en las monedas y los precios del 
petróleo, los cuales además se vieron afectados por la noticia 
de la reapertura de cuatro de los terminales de exportación de 
la Compañía Petrolera Nacional de Libia que días atrás habían 
sido interrumpidas por temas de seguridad. En este mes, se 
destaca el respiro que tomó el dólar, luego de tres meses 
consecutivos al alza, lo que permitió que el Euro, el dólar 
canadiense y el peso mexicano presentaran una leve 
recuperación. Pese a este comportamiento de último mes, la 
persistencia de las tensiones comerciales a nivel global y las 
expectativas de mayores tasas de interés en EEUU en el corto 
plazo debido a los fuertes datos económicos permiten prever 
que la moneda seguirá fortaleciéndose y las monedas de los 
países emergentes seguirán sintiendo la presión.  Sin duda las 
monedas emergentes han sido las más golpeadas desde el mes 

Monedas Vs Dolar 


