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Actividad económica  

Fuente: Bloomberg. Cálculos: Estudios Económicos Fidubogotá.  

• Para EE.UU en febrero el PMI 
manufacturero alcanzó el nivel más alto 
desde que se tiene registro. El PMI de 
servicios aumentó de 53.3 a 59.9 y el 
compuesto de 53.8 a 59.9.  

• En la Eurozona los tres PMI presentaron 
caídas, donde el PMI compuesto se ubicó 
en 57.5 puntos.  

• El índice de confianza del consumidor se 
ubicó en 0.1 puntos por debajo de las 
expectativas (1.0) y el dato del mes pasado 
(1.4).  
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Minutas Banco Centrales 

Fuente: Bloomberg. Cálculos: Estudios Económicos Fidubogotá.  

• Los miembros son optimistas sobre el 
panorama económico del país y 
confían alcanzar la meta de inflación.  

• En el comunicado se incluye la 
palabra “further” en el contexto de 
incrementos de tasa. De esta forma, 
la probabilidad de 4 aumentos 
aumenta marginalmente.  

• Después de la publicación de las 
minutas, los tesoros a 10 años 
alcanzaron una tasa de 2.94%.  

Fed  BCE 

• Existe un consenso en la 
preocupación por la reciente 
volatilidad en la tasa de cambio del 
Euro.  

• Así mismo, consideran que es 
prematuro dar señales de un cambio 
de postura en el lenguaje sobre 
política monetaria, incluso con la 
creciente confianza de que la 
inflación alcance el objetivo.  



Inflación Japón  

Fuente: Bloomberg. Cálculos: Estudios Económicos Fidubogotá.  

• En enero la inflación de Japón ascendió a 1.4%, por encima de lo que esperaba el 
consenso (1.3%) y el dato de diciembre (1.0%).   
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PIB oferta y 

demanda 



PIB oferta 

Crecimiento PIB 

• En 2017 la economía colombiana creció 
1.8% desacelerándose frente al 2.0% de 
2016.  

• Minería, industria, construcción y transporte 
presentaron crecimientos anuales negativos.  

PIB Oferta 

Fuente: Bloomberg. Cálculos: Estudios Económicos Fidubogotá.  
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PIB oferta 

Peor desempeño 

• El sector financiero aportó el 45% del 
crecimiento anual, seguido de servicios 
sociales (30%).  

• Minería, industria y construcción restaron el 
23%.   

PIB Oferta 

Fuente: Bloomberg. Cálculos: Estudios Económicos Fidubogotá.  
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Sectores 

Fuente: Bloomberg. Cálculos: Estudios Económicos Fidubogotá.  

Construcción Var % acumulada 
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Sectores 

Fuente: Bloomberg. Cálculos: Estudios Económicos Fidubogotá.  

Agropecuario Var % acumulada 
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PIB demanda 

PIB y demanda interna 

• La demanda final interna se aceleró frente 
al año anterior, pasando de 0.5% a 1.7%.  

• Simultáneamente, se ve una recuperación 
en el consumo final de 1.7% a 2.2% y de 
la FBKF desde una contracción de -2.7% a 
una variación de 0.1%.  

PIB Demanda 

Fuente: Bloomberg. Cálculos: Estudios Económicos Fidubogotá.  
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Demanda final interna 

Consumo Var % anual  FBKF 

Fuente: Bloomberg. Cálculos: Estudios Económicos Fidubogotá.  
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Sector Externo 

Var % anual  

Fuente: Bloomberg. Cálculos: Estudios Económicos Fidubogotá.  

Var % acumulada 

• Con la información al cierre de 2017 
aún no se aprecia nuevamente una 
contracción de las exportaciones de -
0.6%, impactada negativamente por la 
apreciación del tipo de cambio. 

• No obstante, las importaciones  no 
muestran la recuperación esperada.  

• En el neto, el sector externo 
(exportaciones – importaciones) con 
realiza una contribución significativa al 
crecimiento del PIB.  
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Indicadores 

líderes 



Ventas minoristas 

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

• En diciembre las ventas minoristas cayeron -3.8%, donde las ventas de vehículos 
presentaron una contracción de -27.2% y tuvieron la mayor contribución negativa 
con -3.9pp. 
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Producción industrial 

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

• En diciembre la industria presentó un crecimiento de -0.8%. Sin refinación la 
variación fue de -2.8%, lo que refleja el aporte de este sector a la industria. En el 
mes la mayor contribución fue por parte de esta industria, mientras que los 
sectores que tuvieron el peor desempeño fueron la producción de minerales no 
metálicos y de productos de plástico.  
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Índices de confianza 

Fuente: Bloomberg. Cálculos: Estudios Económicos Fidubogotá.  

• Se observa una recuperación en 
estos índices. La confianza industrial 
pasó de -4.8 a 0, mientras que la 
confianza comercial pasó de 21.4 a 
21.8. La confianza del consumidor 
se ubicó en -5.4 frente a los 6 
puntos de diciembre, como 
consecuencia de un aumento en el  
índice de condiciones económicas 
actuales y el de expectativas.   
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Balanza comercial –obras civiles 

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

• En diciembre las importaciones sumaron USD3,636m presentando una reducción de -10%, 
mientras que las exportaciones fueron de USD3,949 con un aumento de 13.6%. De esta 
forma el balance comercial fue positivo (USD485m), alcanzando un nivel superior a los 
observados en 2013.  

• El IIOC presentó una variación de 8.0%, inferior a la de un trimestre anterior (8.6%), 
donde el rubro con mayor variación negativa fue el de vías férreas y sistemas de 
transporte masivo. 
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Calificación soberana 

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

• Moody’s mantuvo la calificación en 
Baa2 y cambio la perspectiva de 
estable a negativa.  

• Resalta la dificultad de cumplir con 
las metas de déficit fiscal, teniendo 
en cuenta la inflexibilidad del gasto.  

• Si el crecimiento decepciona y el 
gobierno no presenta un plan creíble 
para llevar a cabo el ajuste fiscal, 
Moody´s podría reducir la calificación.  
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Establecimientos de crédito 

Fuente: Bloomberg. Cálculos: Estudios Económicos Fidubogotá.  

• Los activos del sistema financiero se ubicaron en $608.5 billones con un 
crecimiento real anual de 1.8%. La cartera bruta fue de $438 billones tras 
presentar una variación real anual de 2.1% (2% sin IOEs).  

• La cartera vencida tuvo una variación real de 37%, de esta forma el indicador de 
calidad paso de 3.23% a 4.33%.  

• La solvencia total se ubicó en 16.6% y la solvencia básica fue de 11%. 
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Regla de Tayor 



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 0.361 

𝛽1: 𝐵𝑟𝑒𝑐ℎ𝑎 𝑃𝑟𝑜𝑑𝑢𝑐𝑡𝑜 0.076 

𝛽2: 𝐵𝑟𝑒𝑐ℎ𝑎 𝐼𝑛𝑓𝑙𝑎𝑐𝑖ó𝑛 0.087 

𝛽3: 𝑟𝑒𝑝𝑜 𝑟𝑒𝑧𝑎𝑔𝑎𝑑𝑎 0.915 

𝑦∗
𝑡:  PIB potencial (𝑓𝑖𝑙𝑡𝑟𝑜 𝐻𝑃)  

𝜋∗
𝑡: Inflación objetivo (3%) 
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Fuente: Bloomberg. Cálculos: Estudios Económicos Fidubogotá.  

• Para un escenario en el cual al PIB potencial está entre 3%-3.5%, la tasa repo 
debería estar en un rango entre 4% y 4.25%. Es decir que de acuerdo a la Regla de 
Taylor, no sería el fin del ciclo expansivo del Banrep y se podrían dar dos recortes 
adicionales. 

Regla Taylor 
Escenarios Repo 
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• El PIB para el 1T de 2018 es 2.4%, para 

el 2T es 2.5%, para el 3T es 2.3% y 4T 

es de 2.4%. 

• Para inflación se utiliza la senda 

proyectada por EEF. 
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