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Actividad económica  

 



Crecimiento anual del PIB por trimestre para Brasil 

y los países miembros de la Alianza del Pacífico 
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Fuente: DANE 

El primer trimestre del año el PIB creció 2.5% y la 

demanda interna 1.3%. El Banco redujo su 

pronóstico del PIB para 2016 al 2.3%  
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Producto interno bruto
Demanda interna



2014 2015

Año completo I. Trim II Trim. III Trim. IV Trim. Año completo I. Trim.

Consumo Total 4.3% 4.4% 3.7% 4.3% 3.3% 3.9% 3.2%

Consumo de Hogares 4.2% 4.7% 3.7% 4.2% 2.8% 3.8% 3.4%

Bienes no durables 3.2% 4.3% 3.9% 4.6% 3.7% 4.1% 3.9%

Bienes semidurables 3.1% 5.9% 2.8% 6.8% 3.2% 4.6% 3.9%

Bienes durables 13.5% 10.5% 2.4% -7.0% -11.9% -2.0% -4.6%

Servicios 4.7% 4.4% 4.1% 4.5% 3.7% 4.2% 3.8%

Consumo Final del Gobierno 4.7% 2.2% 2.3% 3.1% 3.8% 2.8% 1.6%

Formación Bruta de Capital 11.6% 6.5% 0.6% 3.2% 0.4% 2.6% -3.7%

Formación Bruta de Capital Fijo 9.8% 7.4% 3.3% 0.4% 0.3% 2.8% -4.8%

Agropecuario, silvicultura, caza y pesca 1.5% -5.9% -2.8% 0.4% 2.9% -1.5% -0.2%

Maquinaria y equipo 7.1% 0.7% -1.9% -0.3% -5.4% -1.8% -10.1%

Equipo de transporte 10.0% 41.2% 6.0% 3.3% -5.2% 9.4% -32.9%

Construcción y edificaciones 7.7% 2.2% 10.1% -8.2% 8.1% 2.7% 11.4%

Obras civiles 14.0% 3.4% 6.4% 7.0% 4.2% 5.2% 0.4%

Servicios 11.0% 1.4% 4.7% -3.8% 1.5% 0.9% 1.4%

Demanda interna 6.0% 4.7% 3.1% 4.1% 2.5% 3.6% 1.3%

Exportaciones  Totales -1.3% 4.2% 0.4% -4.8% -2.1% -0.7% 2.1%

Importaciones Totales 7.8% 11.7% 0.3% 8.0% -3.6% 3.9% -1.5%
 

Producto Interno Bruto 4.4% 2.7% 3.1% 3.1% 3.4% 3.1% 2.5%

Fuente: DANE. Cálculos Banco de la República

2015 2016

PIB - Demanda 



2014 2015 2016

Año completo I Trim II Trim III Trim IV Trim Año completo I Trim

Agropecuario, silvicultura, caza y pesca 3.1% 2.2% 2.4% 3.0% 5.8% 3.3% 0.7%

Explotación de minas y canteras -1.1% 0.4% 4.2% -0.5% -1.5% 0.6% -4.6%

Industria manufacturera 0.7% -2.0% -0.1% 3.2% 3.9% 1.2% 5.3%

Electricidad, gas y agua 3.4% 2.5% 1.6% 3.8% 3.8% 2.9% 2.9%

Construcción 10.5% 3.1% 8.1% 0.2% 4.6% 3.9% 5.2%

    Edificaciones 8.1% 1.4% 9.0% -7.9% 7.1% 2.1% 10.9%

    Obras Civiles 13.4% 4.7% 6.5% 7.1% 3.2% 5.4% 0.4%

Comercio, reparación, restaurantes y hoteles 5.1% 4.6% 3.5% 4.7% 3.8% 4.1% 2.7%

Transporte, almacenamiento y comunicación 4.7% 2.6% 0.4% 2.2% 0.7% 1.4% 1.8%

Servicios financieros, inmobiliarios y a las empresas 5.7% 4.8% 3.8% 4.2% 4.3% 4.3% 3.8%

Servicios sociales, comunales y personales 5.2% 2.4% 2.5% 3.4% 3.5% 2.9% 1.7%

Subtotal Valor agregado 4.3% 2.5% 2.9% 3.0% 3.4% 3.0% 2.5%

Impuestos menos subsidios 5.6% 4.1% 4.0% 4.6% 3.4% 4.0% 2.3%

PRODUCTO INTERNO BRUTO 4.4% 2.7% 3.1% 3.1% 3.4% 3.1% 2.5%

Fuente: DANE, cálculos Banco de la República

Rama de actividad
2015

PIB - Oferta 



Fuente: GEIH - DANE 

La TD nacional estable. En los mayores centros urbanos 

se redujo  
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Empleo por Tipo de Ocupación
(13 Áreas, trimestre móvil desestacionalizado)

EMPLEO ASALARIADO

EMPLEO NO ASALARIADO

Fuente: GEIH – DANE, cálculos del Banco de la República 

El empleo asalariado (más próximo al formal) crece, en 

tanto que el no asalariado (más próximo al informal) cae  



Balance fiscal 



Fin de la fiesta: fin de la renta petrolera del 

Gobierno. En 2013 llegó a 3,3% del PIB (20% del 

recaudo), hoy en cero. O sea, ‘hueco fiscal’ de 3,3% 

del PIB (20% del recaudo). Precios del petróleo 

rondando los USD 40. ¿Han tocado piso? Según 

Fedesarrollo 2016 terminará con déficit fiscal del 4%   

Fuente: Datastream 



Según Fedesarrollo, incluso con fuerte 

reducción del gasto sin reforma tributaria no 

sería posible el cumplimiento de la regla fiscal: 

indeseable e insostenible escenario  



El desplome de los términos de intercambio, hasta el año 

pasado, le pegó muy duro al ingreso nacional. Por tanto, 

el ajuste de la economía por el lado del gasto resulta 

forzoso, en particular del público, y también del lado 

tributario (la reforma estructural apremia)  



Balance externo 



En el primer semestre las exportaciones siguieron 

cayendo (-25.7%) 



Las que mayormente arrastraron la caída fueron las 

minero-energéticas, particularmente petróleo  



La caída de las industriales se explica principalmente por  

Ecuador, Venezuela y Brasil, que en conjunto son la 

cuarta parte de su mercado. Lo cual explica su pobre 

comportamiento a pesar del ajuste de la tasa de cambio. 

La recuperación del sector se debe más que todo a la 

sustitución de importaciones 
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Importaciones 

Importaciones Var. Anual (eje der)

Fuente: DANE. Cálculos del Banco de la República. 

Las importaciones también cayeron, aunque en menor 

medida (cerca del 20% a mayo) 
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Cuenta corriente y balanza comercial 

Cuenta Corriente
Balanza comercial*
Cuenta Corriente (%PIB - eje der.)

* Incluye bienes y servicios no factoriales 

Fuente: Banco de la República. 

Como resultado, el déficit de la cuenta corriente, 

arrastrado por el comercial. Como porcentaje del PIB, 

uno de los más altos del mundo. En 2014 terminó en 

5.2% y en 2015 en 6.5%. Se espera que este año 

termine en 5.6%  



16-ago-16 

LATAM Devaluaciones 

  dia semana mes año corrido 6 meses 

año 

completo Dos años atrás Tres años atrás 

Colombia  Tasa 

Promedio a las 13:00:00  -0,81% -2,68% -0,54% -8,48% -13,56% -3,09% 53,94% 51,95% 

Colombia  Tasa Ultima   

a las 13:00:00   -0,89% -2,76% -0,61% -8,55% -13,63% -3,17% 53,82% 51,83% 

Brasil -0,29% 1,01% -2,36% -19,79% -20,38% -8,78% 40,57% 34,68% 

México -0,60% -2,53% -2,26% 4,43% -2,15% 9,74% 37,45% 34,25% 

Argentina   -0,57% -3,11% 13,52% -2,09% 58,88% 77,24% 157,95% 

Peru -0,12% -0,08% 0,64% -3,20% -5,67% 1,96% 17,91% 17,65% 

Uruguay -0,92% -1,42% -5,45% -4,56% -10,36% 0,33% 20,36% 26,61% 

Chile 0,53% -0,12% 0,45% -8,04% -6,96% -4,78% 12,90% 27,75% 

Tras la fuerte devaluación por el desplome de los precios 

del petróleo, el peso ha vuelto a revaluarse, notoriamente 

por encima del promedio regional, en buena parte por la 

recuperación de los precios del petróleo  



Inflación y política monetaria 



IPC A  JULIOABRIL: VIVIENDA (arriendos y servicio doméstico – salario mínimo, servicios 

públicos, muebles y enseres),   ALIMENTOS (importados, agua y clima, energía) Y TRANSPORTE 

(vehículos, tarifas transporte público, combustibles) PESAN 73,5% DE LA CANASTA FAMILIAR 

 

  

Ponderacion

es Variación Mensual Variación Año corrido Variación 12 meses 

  en el IPC 2014 2015 2016 2014 2015 2016 2014 2015 2016 

Clasificación DANE                     

Alimentos 28,21 0,36 -0,14 1,11 3,99 4,96 9,57 3,26 5,67 15,71 

Vivienda 30,10 0,28 0,58 0,45 2,63 2,84 3,77 3,50 3,90 6,34 

Vestuario 5,16 0,10 0,17 0,24 1,00 1,30 2,92 1,42 1,80 4,64 

Salud 2,43 0,11 0,27 0,42 2,76 3,98 6,47 3,89 4,69 7,83 

Educacion 5,73 0,01 0,03 0,04 3,82 4,49 5,80 4,03 4,78 6,43 

Diversión 3,10 -1,63 -2,55 -1,72 -1,19 0,86 2,91 -0,99 4,94 6,63 

Transporte 15,19 -0,03 0,40 0,18 2,05 2,61 3,40 2,36 3,80 5,67 

Comunicaciones 3,72 -0,02 0,51 0,65 1,75 4,20 3,29 1,50 4,76 3,79 

Varios 6,35 0,09 0,41 0,39 1,60 3,75 5,57 1,47 4,36 8,77 

Total 100,00 0,15 0,19 0,52 2,73 3,52 5,65 2,89 4,46 8,97 

Indicadores de Inflación Básica                     

IPC sin alimentos 71,79 0,07 0,32 0,26 2,24 2,95 4,02 2,75 3,98 6,26 

IPC núcleo 20 76.94 * -0,08 -0,12 0,08 1,98 2,75 4,52 2,73 4,20 7,03 

IPC sin alimentos perecederos, 

combustibles y servicios 

públicos 76,60 

-0,05 0,05 0,20 1,76 3,62 4,59 2,33 4,64 6,92 

IPC sin alimentos ni regulados 56,52 -0,01 0,18 0,20 1,85 3,29 4,07 2,51 4,26 6,22 

Promedio indicadores de 

inflación básica   
-0,02 0,11 0,19 1,96 3,15 4,30 2,58 4,27 6,61 

Clasificación B R                     

Transables - IPC 38,16 -0,02 0,30 0,14 1,23 4,19 4,77 0,98 5,27 8,30 

No transables - IPC 61,84 0,26 0,12 0,75 3,67 3,10 6,20 4,11 3,96 9,38 

Transables - IPC Sin Alimentos 28,92 0,06 0,50 0,32 1,45 3,05 4,03 1,54 3,61 6,60 

No transables - IPC sin 

Alimentos 
42,87 0,08 0,21 0,23 2,70 2,89 4,02 3,46 4,19 6,06 

Transables - IPC Sin Alimentos 

ni Regulados 26,00 
-0,12 0,38 0,36 1,15 3,80 4,55 1,60 4,69 7,87 

No transables - IPC Sin 

Alimentos ni Regulados 30,52 
0,06 0,03 0,08 2,36 2,93 3,72 3,17 3,95 5,01 

Regulados 15,26 0,36 0,79 0,49 3,60 1,77 3,85 3,60 2,99 6,40 



Inflación anual al consumidor a julio 9%: la más alta en 

16 años. Ha permanecido por encima del límite superior 

del rango meta (3% +/- 1%) durante año y medio y lo 

supera en 125% 

Fuente: DANE. Cálculos del Banco de la República. 



La inflación de alimentos (15.7%) – dominada por 

factores climáticos -, es la que más ha jalonado la total. 

Un choque de oferta ante el cual en principio no debe 

responder la política monetaria, diseñada para 

controlar sólo la demanda. Excepto si se afectan las 

expectativas de inflación  

  



Sin embargo, aún excluyendo alimentos la inflación 

se mantiene en 6.3%. Aparte de alimentos, los 

rubros que tuvieron la más alta inflación fueron 

salud, diversión y educación  



La inflación de No Transables sin alimentos ni regulados 

(5%) es el indicador que mejor suele revelar si existen o 

no  presiones inflacionarias del lado de la demanda. 

También en ascenso   



   

Fuente: DANE. Cálculos del Banco de la República. 

El promedio de las básicas (6.6%), que suele reflejar 

mejor la dinámica de la demanda y excluye choques de 

oferta, también siguió aumentando. Se trata del 

indicador más relevante, junto al de los de expectativas, 

para fijar la postura de política monetaria  

 



Todos los indicadores relevantes de la inflación al 

alza. No sólo se trata de la persistencia de la 

inflación, sino de ‘la persistencia de su aumento’   
(Cifras en % anual al cierre de julio de cada año)  

Tipo de inflación 2014 2015 2016 

IPC 2.9 4.5 9.0 

Sin alimentos 2.7 4.0 6,3 

Sin alimentos ni 

regulados 

 

2.5 

 

4.3 

 

6.2 

No transables 4.1 4.0 9.4 

No transables sin 

alimentos ni 

regulados 

 

 

3.2 

 

 

3.9 

 

 

5.0 

Promedio de las 

básicas 

 

2.6 

 

4.3 

 

6.6 



PIB e inflación de nuestros principales socios de A. Lat. 

En crecimiento Perú, México y Colombia adelante. En 

cumplimiento de metas de inflación y expectativas (sin 

Venezuela) Colombia y Brasil atrás. En % anual  

País Crecimiento 

PIB 2015 

Crecimiento 

PIB 2016 (p) 

Crecimiento 

PIB 2017 (p) 

Inflación 

observada   

Expec 2016 

Bloomberg 

agosto 5   

Brasil - 3.8 - 3.3   0.7 8.8 8.6 

Colombia   3.1   2.3   3.0 9.0 7.4 

Chile   2.1   1.7   2.5 4.0 4.0 

Ecuador 

 

- 0.5 - 2.5 - 2.0 1.6 2.9 

México   2.5   2.4   2.8 2.5 2.9 

Perú   3.3   3.7   4.0 3.0 3.6 

Venezuela - 10.0 - 7.0 - 4.0 181 (Gob) 720 (FMI) 

Fuente: Banco de la República, demás bancos centrales, FMI y Bloomberg 



Porcentaje de credibilidad en el cumplimiento de la 

meta de inflación (2009-2016): 1.2% en diciembre de 

2016, y 21.5% en diciembre de 2017 

Gráfico 1

PORCENTAJE DE CREDIBILIDAD EN LA META DE INFLACIÓN 

(encuesta aplicada en julio de cada año)

de los años 2009 a 2016
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Inflación observada y evolución de las expectativas de 

inflación: en adelante comenzaría a bajar, pero sin 

alcanzar la meta a finales de 2017  

Gráfico 2

INFLACIÓN OBSERVADA Y EXPECTATIVAS DE INFLACIÓN 

(inflación anual)

(A TRES, SEIS, NUEVE, DOCE Y VEINTICUATRO MESES) 
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*Alrededor de cada expectativa, se presenta su respectiva desviación estándar.

Meta



La respuesta de política hasta ahora  

 

La Junta ha elevado la tasa de interés de 

intervención en 325 puntos básicos a partir de 

septiembre de 2015 hasta hoy: de 4,5% a 7,75%  

 

  

 



Conclusión 

 

• Como las expectativas de inflación siguen elevadas y 

desancladas de la meta, me resulta improbable que la 

actual postura de política sea suficiente para garantizar el 

retorno de la inflación a la meta antes del fin de 2017. 

Que fue el compromiso que la Junta asumió al explicar las 

razones por las que no se cumplirá la meta al fin de 2016, 

cuando la inflación anual superaría el 7%. 

• De ser así, 2017 sería el tercer año consecutivo de 

incumplimiento de la meta y la credibilidad en la 

autoridad monetaria y su política podría quedar lesionada. 

 



Opinión del grupo minoritario que venía  proponiendo 

incrementos de 50 puntos básicos de la tasa de interés, 

consignada en las Minutas correspondientes a la 

reunión de la Junta el 18 de marzo    

 

“…una senda de incrementos más fuertes de 

tasas de interés habría acelerado la convergencia 

de las expectativas de inflación a la meta, 

contribuido a una reducción más fuerte del déficit 

de la cuenta corriente, y permitido terminar antes 

la senda de incrementos de tasa de interés…” 



GRACIAS 


