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Inflación diciembre

Fuente: Bloomberg. Cálculos: Estudios Económicos Fidubogotá.

VIX S&P

• La aversión al riesgo continúa en bajos niveles,

inferiores a 15 puntos y se extiende el rally

accionario con una recuperación del 18%

frente al “low” de diciembre, incentivado por el

tono “dovish” de la FED.

• Después de un leve debilitamiento, el dólar se

fortalece a nivel global ante la caída del EUR,

golpeado por el Brexit, los malos datos

económicos y la percepción de que el ECB no

podría aumentar sus tasas de interés este año.
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Mercados externos
Baja la aversión al riesgo



Inflación diciembre

Fuente: Bloomberg. Cálculos: Estudios Económicos Fidubogotá.

Monedas DXY Euro y Bunds 10Y

• Los Bunds alemanes continúa cayendo

aumentando el spread entre las tasas en

Europa y Estados Unidos y dándole

soporte al dólar a nivel global.

• El yen japonés y la libra esterlina también

pierden valor frente al dólar.

• Se resalta que el diferencial entre los

títulos de 2Y es superior al de los títulos

de 10Y, y que esto impone una presión

bajista sobre la curva de Tesoros.
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Inflación diciembre

Fuente: Financial Times.

Apetito por riesgo y monedas emergentes

• Dado el fuerte repunte en los mercados de capital, crédito y emergentes, los inversores

aún están apostando por buenos resultados.

• Esto se muestra en este gráfico del Instituto de Finanzas Internacionales comparando su

medida del apetito de riesgo global y el de las monedas de mercados emergentes.

Mercados externos
Rally monedas emergentes



Inflación diciembre

Fuente: Bloomberg. Cálculos: Estudios Económicos Fidubogotá.

EM y LATAM Commodities y petróleo

Mercados externos
Rally monedas emergentes
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• Según el FT, pese al rally, el sentimiento del mercado financiero global se enfrenta a una

verdadera prueba en las próximas semanas, ya que los grandes problemas están sin

resolver.

• Las conversaciones comerciales chino-estadounidenses, qué tan rápido se está

desacelerando la economía global, e incluso los Estados Unidos; y luego la profunda

incertidumbre del Brexit que pesa sobre el Reino Unido y la zona euro.
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Inflación diciembre

Fuente: Bloomberg. Cálculos: Estudios Económicos Fidubogotá.

Inflación Producción industrial

Estados Unidos
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Ventas minoristas
• La inflación en Estados Unidos fue 1.6% en

enero frente al 1.9% de diciembre, mientras
que la inflación subyacente se mantuvo en
2.2%. Esta caída se explicó por unos
menores precios de la energía.

• Las ventas minoristas y la producción
industrial cayeron. En el primer caso la
contracción fue de -1.2% m/m y excluyendo
componentes volátiles fue de -1.7%. En el
segundo caso el resultado estuvo por debajo
de la expectativa (0.1%).



Inflación diciembre

Fuente: Bloomberg. Cálculos: Estudios Económicos Fidubogotá.

Tasa de crecimiento Eurozona

Tasa BCE

Crecimiento Europa
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Facilidad marginal de crédito

• La segunda estimación del crecimiento de la
Eurozona se mantuvo en 1.2%, en línea con
un menor crecimiento de Alemania, Italia y
Francia y el debilitamiento del sector
manufacturero.

• Ante unas cifras débiles de crecimiento, el
BCE anunció que podría posponer la subida
de tasas.

• En España el Primer Ministro convocó
elecciones anticipadas luego que el Congreso
no aprobará el presupuesto para 2019.
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Inflación diciembre

Fuente: OPEP. Bloomberg. Cálculos: Estudios Económicos Fidubogotá.

Oferta de petróleo Balance oferta-demanda

OPEP

Precios Petróleo

• La oferta global de petróleo se redujo en
enero en 1.03mbd, comparado con el mes
anterior. Si bien la OPEP aun no alcanza un
recorte en su producción de 1.2mbd, se
observa un gran avance, especialmente por
parte de Arabia Saudita.

• La demanda en 2019 se revisó a la baja en
0.2mbd en comparación con el reporte del
mes pasado.

• Después de la publicación del informe, los
precios del petróleo se recuperan con el WTI
alcanzando USD55.9/barril y el Brent
USD66/barril.
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Contexto local



Ventas minoristas
(variación anual %)

Indicadores líderes

• Las ventas minoristas crecieron en diciembre
7%, por debajo del dato del mes pasado
(11.2%), como consecuencia de la
desaceleración de ventas de vehículos
afectadas por la feria del vehículo realizada
en noviembre.

• En enero el PMI manufacturero se ubicó en
terreno contractivo (por debajo de los 50
puntos).

Fuente: Bloomberg. DANE. Cálculos: Estudios Económicos Fidubogotá.

Contribución a la variación 
(puntos porcentuales)
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Producción industrial
(variación anual %)

Indicadores líderes

• La producción industrial sorprendió a la baja con una

variación anual de -0.8%. Donde refinería restó al

crecimiento -1.5pp, como consecuencia del impacto

de la caída en los precios de petróleo.

• En diciembre el déficit comercial fue de USD -587

millones. Se espera que esta tendencia continué con

una caída de las exportaciones por menores precios

de las materias primas y un comportamiento estable

de las importaciones.

Fuente: Bloomberg.DANE. Cálculos: Estudios Económicos Fidubogotá.

Contribución a la variación 
(puntos porcentuales)
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Recaudo tributario a enero
(Billones)

Coyuntura fiscal

• En enero el recaudo tributario fue $17.1 billones,

creciendo por debajo de la proyección de la

actualización del Plan Financiero (9.8%).

• De acuerdo a Moody´s, la Ley de Financiamiento no

resuelve los problemas fiscales estructurales de

Colombia y estaría en riesgo el cumplimiento de la

Regla Fiscal a partir de 2020. De esta forma, la

calificación estaría en riesgo y podría reducirse en un

escalón (de BBB a BBB-).

Fuente: Bloomberg.DANE. Cálculos: Estudios Económicos Fidubogotá.
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Principales componentes
(Miles de millones de dólares)

Cuenta corriente

• El Banco de la república aumentó su pronóstico de

cuenta corriente en 2019 de -3.2% a -3.9% del PIB.

El año pasado se observó un aumento importante de

los egresos netos de la renta de factores que

impediría la corrección que se venia presentando en

años anteriores.

• Este tema nuevamente preocupa al banco central y

analistas y podría llevar al banco a subir tasas para

desacelerar la economía y de esta forma tratar de

reducir el déficit.

Fuente: Banco de la República. Cálculos: Estudios Económicos Fidubogotá.
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Plan Nacional de Desarrollo

Positivo

• Enfoque territorial

• Fortalecimiento de BEPS y Colombia Mayor

• Pacto por el emprendimiento y la productividad

• Creación de Comisión de Regulación de Infraestructura y

Transporte y la Unidad de Planeación de Infraestructura

de Transporte.

Negativo

• Si bien se fortalecen programas para el adulto mayor, el

sistema pensional sigue siendo regresivo.

• No hay plan de financiamiento, que se agrava aun mas

con el hueco fiscal que genera la Ley de Financiamiento.

Dentro del Plan se contempla:

1. reconocer como deuda pública los montos que están en

mora hasta el momento en que se expida la Ley, bien sea

con cargo al servicio de deuda del Presupuesto, o

emitiendo TES.

2. El déficit del sector salud no contemplado en el PGN seria

financiado con mayor emisión de TES.

Fuente: DNP.
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