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FED confirma que bajará tasas

Fuente: Financial Times.



Summary of Economic Projections

Fuente: Bloomberg. Cálculos: Estudios Económicos Fidubogotá.

Dot plot

PIB y desempleo largo plazo

Tasa neutral

• En línea con lo esperado, la FED evidenció
un tono más dovish en su reunión del 18
y 19 de junio, incorporando recortes en
su senda esperada de tasa de interés.

• Aunque la media del “gráfico de puntos”
se mantuvo en 2.40 en 2019, para 2020
la mayoría de miembros redujo su
pronóstico de 2.60 a 2.10.

• Asimismo, redujeron su medida de tasa
neutral a 2.50%, donde se encuentra
actualmente la tasa de los fondos
federales, es decir, el nivel ya no es
expansivo.
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Summary of Economic Projections

Fuente: Bloomberg. Cálculos: Estudios Económicos Fidubogotá.

PIB

PCE

Desempleo

• En términos de PIB mantuvieron su
pronóstico de 2.1 para 2019 y
aumentaron de 1.9 a 2.0 el del próximo
año.

• En materia de inflación PCE revisaron
significativamente a la baja la
proyección de 2019 desde 1.8 a 1.5.

• También recortaron la tasa de
desempleo esperada para 2019, 2020 y
2021.
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Mercado descuenta mayores recortes

Fuente: Bloomberg. Cálculos: Estudios Económicos Fidubogotá.

Implícita OIS

Reunión julio

Probabilidad recortes 2019

• El mercado por su parte está
descontando un recorte en la reunión de
julio con un 100% de probabilidad y 3
recortes en 2019 con un 73% de
probabilidad.

• Efectivamente, la curva de futuros OIS se
sitúa en 1.66% en el plazo de 6 meses,
que implica una tasa de la FED en el
rango 1.50% - 1.75%.

2,14%
2,04%

1,92%

2,37% 2,44% 2,48% 2,46%

1,90%
1,66%

1,51% 1,43%

3M 6M 9M 12M

may-19 dic-18

20-jun-19

100%
97%

73%

0%
0%

6/20/20192/24/2019

1 Recorte 2 Recortes

3 Recortes Estabilidad

0%

100%

0%

100%

6/20/20192/24/2019

Estabilidad Recorte



BCE da señales “dovish”

Fuente: Financial Times.



Summary of Economic Projections

Fuente: Bloomberg. Cálculos: Estudios Económicos Fidubogotá.

Balance ECB y tasas

Balance FED y ECB

Diferencial balances FED y ECB

• A pesar del tono expansivo del discurso de
Mario Draghi sobre la posibilidad de recortar
la tasa de interés y expandir su balance, el
euro no ha reaccionado fuertemente a la
baja, como en el pasado por la mayor
liquidez en euros.

• La expansión monetaria prevista por parte de
la FED y el poco margen del Banco Central
Europeo percibido por los analistas, explican
el leve fortalecimiento del euro en las últimas
semanas, debido a que los traders
cuestionan la capacidad del ECB para
entregar el apoyo prometido.
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Actividad US Actividad China

Inflación US

Actividad global

• En China la producción industrial presentó el
crecimiento más bajo desde 2002,
evidenciando los efectos de la guerra
comercial sobre el sector de manufactura.

• En Estados Unidos, las ventas minoristas del
mes de mayo se recuperaron y se revisó al
alza el dato de abril.

• A pesar de la fortaleza del mercado laboral,
se observan bajas presiones inflacionarias.

Fuente: Bloomberg. Cálculos: Investigaciones Económicas.
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Contexto local



MFMP 2019
Proyecciones macroeconómicas

Fuente: Bloomberg. Cálculos: Estudios Económicos Fidubogotá.

Proyección PIB

• El Ministerio de Hacienda luce bastante
optimista en cuanto a crecimiento, apostándole
a un impacto positivo de la Ley de
Financiamiento. De esta forma, la economía
pasaría de crecer 2.6% en 2018 a 3.6% en
2019.

• En cuanto a la tasa de cambio se espera una
depreciación de la moneda y un precio del
Brent de USD70/brl en el largo plazo.

• Este año habrá una ampliación del déficit de
cuenta corriente que se reducirá en el largo
plazo.
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MFMP 2019
Ingresos del GNC

Fuente: MinHacienda. DIAN. Cálculos: Estudios Económicos Fidubogotá.

Ingresos tributarios DIANIngresos % del PIB

• Los ingresos se reducen progresivamente y se
proyectan unos ingresos adicionales por factura
electrónica (1.3%) y por crecimiento adicional
(en promedio 0.5%). Habrá menor recaudo
como consecuencia de las exenciones tributarias
de la Ley de Financiamiento.

• El recaudo del Gobierno este año se mantiene
muy cerca de la meta.
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MFMP 2019
Gastos del GNC

Fuente: MinHacienda. Cálculos: Estudios Económicos Fidubogotá.

Inversión % del PIBGastos % del PIB

• El Gobierno considera que es importante
hacer reformas sobre el gasto para que los
cambios de reglas con las reformas
tributarias no continúen afectando la
inversión. Para lograr esta reducción se
han tomado tres medidas: la focalización
del gasto, sustitución de pasivos de alto
costo (EL PND contiene algunos artículos
al respecto como el pago de los intereses
de sentencias que se reconocerán como
deuda pública) y la modernización y
eficiencia de la administración pública.
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MFMP 2019
Déficit y deuda

Fuente: MinHacienda. Cálculos: Estudios Económicos Fidubogotá.

Balance primarioRegla Fiscal

• A pesar de las recomendaciones de comité

consultivo fiscal, el MHCP mantiene un déficit de

-2.4% del PIB en 2019.

• Por primera vez desde que existe la Regla Fiscal

habrá superávit primario de 0.6% del PIB.

• La senda de deuda del Gobierno sigue siendo

descendente y alcanzará niveles a los observados

antes del choque de precios del petróleo
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MFMP 2019
Fuentes y usos 2019

Fuente: MinHacienda. Cálculos: Estudios Económicos Fidubogotá.

• Las amortizaciones se
redujeron $6.1 billones
frente a febrero por la
operación de manejo de
deuda.

• La colocación de TES en
subastas bajan de USD
27 mil a USD 21 mil.



MFMP 2019
Fuentes y usos 2020

Fuente: MinHacienda. Cálculos: Estudios Económicos Fidubogotá.



Contribución industria

Var% anual ventas 

Ventas minoristas y producción
industrial

• En abril las ventas minoristas se expandieron
4.0% por debajo de la expectativa (4.5%),
pero manteniendo una dinámica favorable. La
mayor contribución provino de alimentos con
1.6pp, y solo dos categorías presentaron una
contribución negativa.

• La producción industrial corrigiendo por días
laborales creció 2.4%, donde refinería
moderó su caída de los meses anteriores.

Fuente: DANE. Cálculos: Estudios Económicos Fidubogotá.
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Encuesta de expectativas BR

Fuente: Bloomberg. Cálculos: Estudios Económicos Fidubogotá.

Inflación esperada y observada

Expectativas fin de año

Implícitas TES

• El consenso del mercado espera una inflación
de 0.21% en junio, con lo cual la inflación
anual aumentaría del 3.31% actual a 3.37%
(6pbs).

• No obstante, el cierre por varios meses de la
vía a los Llanos tendría un impacto negativo
sobre el nivel de precios, imponiéndole un
sesgo al alza a la proyección.

• Para el final de año el mercado continuó
aumentando su expectativa de IPC de 3.36%
a 3.42%, similar a la de Fidubogotá (3.44%).
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Encuesta de expectativas BR

Fuente: Bloomberg. Cálculos: Estudios Económicos Fidubogotá.

Expectativas tasa de interés

Tasa real

TES, BR, implícita swap IBR

• Los analistas económicos continúan
pronosticando un incremento en la tasa repo
antes de finalizar el año; no obstante, las
implícitas del swap de IBR continúan
descendiendo, evidenciando que el mercado
prevé recortes en la tasa de interés incluso este
mismo año.

• Así, la valorización generalizada de los TES por el
rally de renta fija global se acentúa con las
perspectivas locales de recortes en tasa por datos
débiles de crecimiento e inflación controlada. No
obstante, con la información actual la tasa repo
es levemente expansiva, por lo cual Fidubogotá
prevé estabilidad este año.
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