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Contexto 

internacional 



PMI 

Fuente: DANE. Cálculos: Estudios Económicos Fidubogotá.  

Eurozona  Estados Unidos 

• En agosto, el PMI de servicios de Markit de EEUU se ubicó en 55.2 puntos y el PMI 
manufacturero en 54.5 puntos, ambos inferiores al valor esperado por el mercado.   

• El PMI de la Eurozona se ubicó en 54.6 puntos por debajo de lo esperado 55.2 y al dato 
del mes pasado (55.1).  
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Contexto local  



Indicadores de confianza 

Fuente: Bloomberg. Cálculos: Estudios Económicos Fidubogotá.  

La confianza del consumidor de julio 
disminuyó 5.7pp  frente al mes 
anterior ubicándose en 9.8%. La 
confianza industrial se ubicó en 5%, 
su nivel más alto desde septiembre de 
2016. La confianza comercial 
desciende levemente a 29.5%.  
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Mercados 



Curva swap IBR y encuesta 

Fuente: Bloomberg. Cálculos: Estudios Económicos Fidubogotá. *Tasa de política monetaria implícita en las 
tasas swap (Curva swap IBR (OIS)), BBVA.  
  

Contexto macro 
Discrepancia entre analistas y mercado de swaps 

Encuesta BR y mercado Curva Swap IBR y TES TF 

• Durante los últimos meses se ha 
discutido ampliamente el diferencial 
existente entre las expectativas de tasa 
repo de la encuesta del BR (analistas) y 
las de la curva swap.   

• Aunque el empinamiento se ha reducido 
levemente, el mercado está “priceando” 
un BR mucho más “hawkish” de lo que 
sugieren los indicadores económicos, 
afectando las tasas de corto plazo.  
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Comparativo curvas 

Fuente: Bloomberg. Cálculos: Estudios Económicos Fidubogotá. *COP IBR (OIS) Swap Curve.  
  

Contexto macro 
Tasas forward implícitas en la curva swap IBR (OIS) 

Trayectoria implícita curva swap Implícita curva swap IBR (OIS) 
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• Tanto los analistas como el mercado 
de swaps prevén estabilidad en 2018. 

• En 2019 los economistas (incluido 
Fidubogotá) proyectan 2 aumentos de 
25pbs a 4.75%, frente 4 aumentos 
(100pbs) que descuenta la OIS.  

• Así, podría abrirse una posibilidad 
de arbitraje (dependiendo de las 
condiciones de mercado) 
aprovechando la ampliación de 
éste diferencial.  4,12 4,13
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Fuente: Bloomberg. Cálculos: Estudios Económicos Fidubogotá.  

Contexto macro 
Desviación frente a los fundamentales 

Forward implícitas 

• Para realizar esta “apuesta” es necesario 
tener profunda claridad sobre los 
fundamentales que nos llevan a pensar que 
no va a ocurrir lo que está descontando el 
mercado.  

• En el ciclo anterior el mercado de swaps 
estaba descontando un ciclo de política 
monetaria mucho más dovish de lo que 
efectivamente ocurrió. Nuestra tesis, es 
que el mercado está descontando un 
ciclo alcista mucho más hawkish de lo 
que nos muestran los fundamentales 
económicos.  
 

IBR18 = IBR12 +  IBR6/12 

IBR18*18 = IBR12*12 + Fwd6/12*6 

Fwd6/12 = (IBR18*18 – IBR12*12)/6 

Fwd6/12 = (4.71*18 – 4.42*12)/6 

Fwd6/12 = 5.29%  
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Fuente: Bloomberg. Cálculos: Estudios Económicos Fidubogotá.  

• Por medio del filtro Hodrick-Prescott se 
obtiene el PIB potencial. A partir de este, 
se estima una regla de Taylor simple.  

• En la gráfica se observa un ajuste 
satisfactorio del modelo, logrando una alta 
explicación de la varianza con un 𝑅2 = 0.99, 
aunque con un alto componente 
autorregresivo de la tasa repo. 

Regla Taylor simple 
Repo Observada vs Modelada 

Regla de Taylor simple 

𝑟𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1 𝑦𝑡 − 𝑦∗
𝑡 + 𝛽2 𝜋𝑡 − 𝜋∗

𝑡 + 𝛽3𝑟𝑡−1 

𝛽0: 𝑐𝑜𝑛𝑠𝑡𝑎𝑛𝑡𝑒 0.474 

𝛽1: 𝐵𝑟𝑒𝑐ℎ𝑎 𝑃𝑟𝑜𝑑𝑢𝑐𝑡𝑜 0.116 

𝛽2: 𝐵𝑟𝑒𝑐ℎ𝑎 𝐼𝑛𝑓𝑙𝑎𝑐𝑖ó𝑛 0.087 

𝛽3: 𝑟𝑒𝑝𝑜 𝑟𝑒𝑧𝑎𝑔𝑎𝑑𝑎 0.889 

𝑦∗
𝑡:  PIB potencial (𝑓𝑖𝑙𝑡𝑟𝑜 𝐻𝑃)  

𝜋∗
𝑡: Inflación objetivo (3%) 

7,33 

10,08 

5,30 

3.25 

7,59 

4,15 

ene 07 ene 10 ene 13 ene 16

Repo observada

Repo modelada

PIB potencial y observado 

7,4

0,7

7,4

2,6

5,6

3,1

3,5

ene 07 may 10 sep 13 ene 17

PIB real PIB potencial



Fuente: Bloomberg. Cálculos: Estudios Económicos Fidubogotá. 2018 3.0% y 2019 3.29%.  

Escenario Consenso y Fidubogotá 

• Proyecciones PIB: 2018 (2.5%) y  

2019 (3.1%). Fidubogotá: 2.8% y 

3.2%.  

• Para inflación se utiliza la senda 

proyectada por EEF*. 

• Para un escenario en el cual al PIB 

potencial está entre 3.0% - 3.5%, la 

tasa repo debería estar cerca al 

4.50%.  

Regla Taylor simple 
Escenarios repo 

Escenario BR 
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• Proyecciones PIB de BR: 2.7% en 

2018 y 3.7% en 2019.   

• Para inflación se utiliza la senda 

proyectada por EEF. 

• Para un escenario como el del BR, donde 

la economía crecería por encima del 

potencial, se podrían presentar tres 

subidas de 25pb. 



Fuente: Bloomberg. Cálculos: Estudios Económicos Fidubogotá. 2018 3.0% y 2019 3.29%.  

PIB, potencial y brecha  

• Efectivamente, al realizar el análisis de brecha del producto contra la tasa real 

incorporando las proyecciones mencionadas se encuentra que el nivel de tasa repo en 

términos reales a finales de 2019 según nuestras proyecciones es coherente con un 

momento en el cual la brecha del producto continuaría siendo negativa.  

 

Brecha del producto 
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