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a c t u a l i d a d

 Minutas de la reunión de la Junta Directiva del 
Banco de la República del 29 de enero de 2018

El 29 de enero de 2018 se lle-
vó a cabo en la ciudad de Bo-
gotá D. C. la reunión ordina-
ria de la Junta Directiva del 
Banco de la República con 
la presencia del ministro de 
Hacienda y Crédito Público, 
Mauricio Cárdenas Santama-
ría, el gerente general, Juan 
José Echavarría, y los codi-
rectores, Gerardo Hernán-
dez Correa, Ana Fernanda 
Maiguashca Olano, Adolfo 
Meisel Roca, José Antonio 
Ocampo Gaviria y Juan Pa-
blo Zárate Perdomo. 

A continuación se pre-
senta una síntesis de la visión 
del equipo técnico del Ban-
co de la República sobre la 
situación macroeconómica 
(sección 1) y posteriormen-
te se reseñan las principales 
discusiones de política consi-
deradas por la Junta Directi-
va (sección 2). 

 Un mayor detalle de la 
situación macroeconómica 
elaborada por el equipo téc-
nico del Banco de la Repúbli-
ca se presentará en el Informe 
trimestral de Política Mone-
taria de diciembre de 2017 y 
en el anexo estadístico.

1.   Contexto 
macroeconómico 

1. Para el cuarto trimestre 
de 2017 varios de los in-
dicadores de actividad y 
de percepción estarían 
confirmando el pronós-
tico de una leve desace-
leración de la economía 
con respecto al tercer 
trimestre. Esto estaría 
explicado, en particu-
lar, por una alta base de 
comparación en el mis-
mo período de 2016 y 
por el efecto adverso del 
paro del transporte aé-
reo. No obstante, la es-
timación para el cuarto 
trimestre continúa sien-
do mayor a lo observa-
do en la primera mitad 
del año, lo cual sugiere 
que la recuperación de la 
economía se está dando, 
pero a un ritmo lento.

2. El equipo técnico del 
Banco de la República 
proyecta así que el creci-
miento anual del PIB del 
cuarto trimestre de 2017 
se situaría entre 1,3% y 
2,3%, con 1,8% como 
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cifra más probable. Te-
niendo en cuenta esto, se 
mantuvo la proyección 
de crecimiento del PIB 
de 2017 en 1,6%, pero se 
redujo un poco el rango 
de pronóstico (pasó de 
entre 1,3% y 1,9%, a en-
tre 1,4% y 1,8%).

3. El déficit en la cuenta co-
rriente se habría situado 
para todo el año en 3,5% 
del PIB (con un rango 
entre 3,3% y 3,7% del 
PIB).

4. En términos reales, las 
cifras de crédito total a 
diciembre reflejan una 
cartera que se estaría 
recuperando de forma 
lenta, debido al com-
portamiento del crédito 
comercial (incluye M/E, 
directo externo y bonos). 
La cartera dirigida a los 
hogares se sigue desace-
lerando, pero aún regis-
tra altas tasas reales de 
aumento.

5. Para el presente año, en el 
contexto externo se revi-
só al alza el pronóstico de 
los socios comerciales del 
país, soportado en el me-
jor desempeño de las eco-
nomías avanzadas y las 
señales de recuperación 
de algunos países emer-
gentes. Estos últimos 
impulsados por el mejor 
comportamiento de Chi-
na y los mejores términos 
de intercambio.

6. Para 2018 se prevé una 
expansión del PIB entre 
1,7% y 3,7%, con 2,7% 
como dato más probable. 
Este pronóstico prevé 

una aceleración del cre-
cimiento que es consis-
tente con un panorama 
más favorable de térmi-
nos de intercambio y de 
demanda externa que el 
observado en 2017. Los 
mejores precios inter-
nacionales de materias 
primas también favore-
cerían la expansión de la 
inversión minera, lo cual 
estaría contribuyendo 
positivamente a un cre-
cimiento leve de la de-
manda interna. 

7. El déficit en la cuenta 
corriente para 2018 es-
taría entre 2,8% y 3,8% 
del PIB, con 3,3% en el 
escenario central. Esta 
proyección que también 
incorpora el mejor esce-
nario de precios de los 
productos básicos y de 
crecimiento de los prin-
cipales socios comer-
ciales, sugiere un ajuste 
adicional del balance 
comercial. No obstante, 
igualmente considera un 
aumento en el costo de 
financiamiento externo 
como consecuencia de 
una postura de la política 
monetaria menos expan-
siva en las economías de-
sarrolladas.

8. En Colombia, al cierre 
del 2017 la inflación se 
situó en 4,09%, 109 pb 
por encima de la meta 
de inflación. No obstan-
te, la inflación anual en 
diciembre se redujo con 
respecto al registro de no-
viembre (4,12%). La dis-
minución de la inflación 

durante el mes y frente 
al cierre del año anterior 
se explica por la contrac-
ción en todos los grandes 
componentes del gru-
po de alimentos. Por su 
parte, la inflación básica, 
medida como el prome-
dio de los cuatro indica-
dores monitoreados por 
el Banco de la República 
(4,66%), repuntó por se-
gundo mes consecutivo, 
luego de contraerse sin 
interrupción desde agos-
to de 2016.

9. Las diferentes medidas 
de expectativas de infla-
ción continúan por enci-
ma de la meta (3,0%). La 
senda de expectativas de 
los analistas se redujo en 
la encuesta de enero y la 
expectativa de inflación 
para diciembre de 2018 
se ubica en 3,83%. Aque-
llas que se derivan de los 
títulos de deuda pública 
subieron ligeramente en 
enero y se encuentran al-
rededor de 3,5%.

10. En síntesis, se espera que 
la inflación continúe dis-
minuyendo en el primer 
trimestre del año, en parte 
como consecuencia de la 
reversión de los choques 
transitorios que la han 
alejado de la meta. Esto en 
un entorno de actividad 
económica que muestra 
señales de recuperación 
pero que mantendría ex-
cesos de capacidad insta-
lada. Las acciones de po-
lítica monetaria realizadas 
hasta el momento, que 
incorporan los anteriores 
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efectos, deberían consoli-
dar la convergencia de la 
inflación a la meta.

2.   Discusión y opciones 
de política

Los directores estuvieron de 
acuerdo en que con los datos 
observados, el repunte econó-
mico todavía no se evidencia 
de forma clara. Sin embargo, 
las expectativas de los agen-
tes empiezan a mejorar mo-
deradamente. En particular 
destacaron el buen comporta-
miento de las exportaciones, 
lo cual contribuyó a un me-
jor resultado en el déficit en 
cuenta corriente del 2017.

Por otro lado mencio-
naron que las proyecciones 
de inflación para 2018 conti-
núan convergiendo a la meta 
de 3%, aunque dicha senda 
ahora es mayor a la de la úl-
tima reunión y ha aumenta-
do la incertidumbre sobre el 
comportamiento de varios 
de sus componentes.

Cuatro de los miembros 
de la Junta votaron por recor-
tar la tasa de interés. Manifes-
taron que en su opinión las 
cifras de actividad económica 
aún eran muy débiles, sin que 

hubiese evidencia de una re-
cuperación. En esa medida, 
y dado que las proyecciones 
de inflación continúan mos-
trando una convergencia a la 
meta del 3% para 2018, era 
conveniente hacer el recorte 
y no esperar para brindar un 
estímulo que puede ser im-
portante para la economía. 
Sin embargo, consideraron 
que el espacio para tal reduc-
ción no era muy amplio debi-
do a los riesgos que aún exis-
ten de una convergencia más 
lenta de la inflación, y por ello 
decidieron que esta fuera de 
25 pb.

Los restantes integran-
tes manifestaron que los 
riesgos de una convergencia 
más lenta de la inflación a su 
meta se habían incrementa-
do desde la última reunión. 
El ajuste del salario mínimo 
para este año, el aumento ge-
neralizado en los diferentes 
componentes de la inflación 
al final del año, y la persisten-
cia en la inflación de algunas 
canastas de bienes y servicios 
fueron algunos de los facto-
res que mencionaron como 
fuente de mayor riesgo. Por 
otro lado, a pesar de la di-
námica débil de la actividad 
económica, ven una mejora 

en los indicadores de con-
fianza y en las expectativas 
de varios agentes. Su voto fue 
por mantener la tasa de inte-
rés de intervención inaltera-
da hasta tener mayor infor-
mación sobre las tendencias 
de la inflación, y en particu-
lar de sus componentes iner-
ciales en el primer trimestre 
de 2018.

Todos los miembros 
estuvieron de acuerdo en 
anunciar que, con la infor-
mación disponible, con esta 
decisión se llegó al final del 
ciclo de reducciones.

3.  Decisión de política

La Junta Directiva decidió 
por mayoría reducir la tasa 
de interés mínima de expan-
sión transitoria del Banco de 
la República en 25 pb y dejar-
la en 4,5%.

La decisión de redu-
cir la tasa de interés a 4,5% 
contó con la aprobación de 
cuatro miembros de la Jun-
ta. Los tres restantes votaron 
por mantenerla inalterada. 

Minutas publicadas  
en Bogotá D. C.,  
el 9 de febrero de 2018.
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Contexto externo y 
balanza de pagos

11. La información disponi-
ble nuevamente apunta a 
que la recuperación de la 
economía global ha sido 
más fuerte que la espe-
rada. Este fenómeno se 
ha observado tanto en 
las economías avanzadas 
como en las emergentes. 
En estas últimas la me-
joría sigue estando fun-
damentada en el mejor 
comportamiento de Chi-
na y en mejores precios 
de los bienes básicos.

12. El PIB real de los Estados 
Unidos creció 2,6% en el 
cuarto trimestre, frente 
a un 3,0% esperado por 
el mercado. Esto repre-
senta una desaceleración 
frente al tercero, explica-
da por una reducción en 
el crecimiento de la acu-
mulación de inventarios. 
Así, el PIB de todo 2017 
creció 2,3%, en línea con 
el escenario alto de pro-
nóstico de crecimiento de 
los socios comerciales.    

13. La inflación en los Esta-
dos Unidos registró en 
diciembre 2,1% anual y 
las diferentes medidas de 
inflación básica continua-
ron por debajo de 2%, in-
cluida la del deflactor im-
plícito del consumo (1,5% 
anual en noviembre).

14. En la zona del euro, el 
crecimiento del tercer 
trimestre se aceleró y fue 
de 2,8% anual. Esto esta-
ría soportado tanto en la 
demanda interna como 
en las exportaciones. 

15. La inflación de la zona 
del euro continúa muy 
por debajo del 2% y en 
diciembre se situó en 
1,4% anual. Esta situa-
ción es aún más marcada 
en la inflación básica, la 
cual se mantuvo en 0,9% 
anual en este mes.

16. El crecimiento de la eco-
nomía china ha sido me-
jor que el esperado en el 
informe anterior. Du-
rante todo 2017 esta cre-
ció a una tasa anual de 
6,9%, cifra muy superior 
a la meta de crecimiento 
(6,5%). Durante el cuar-
to trimestre la expansión 
anual de esta economía 
fue de 6,8%. 

17. En América Latina, la in-
formación del crecimien-
to del PIB para el tercer 
trimestre sigue presen-
tando una recuperación 
en las economías moni-
toreadas por el equipo 
técnico. La única excep-
ción es México, donde 
el crecimiento del tercer 
trimestre se vio afectado 
en forma importante por 
choques de oferta (hura-
canes y el terremoto). 

18. La inflación a diciembre 
en América Latina se 
mantuvo estable, excep-
to por Perú. 

19. Los términos de intercam-
bio de Colombia a octubre 
continúan recuperándose, 
lo que se explica princi-
palmente por los mayores 
precios del petróleo. La 
cotización de este produc-
to estaría respondiendo a 
una mayor demanda glo-
bal y a una producción 
que creció menos que lo 
esperado anteriormente. 
Adicionalmente, el cum-
plimiento de los acuerdos 
de la OPEP también ha-
bría impulsado los precios 
al alza. 

Exportaciones

20. En noviembre, el valor 
en dólares de las expor-
taciones totales registró 
un crecimiento anual 
de 6,7%, explicado por 
aumentos en bienes de 
origen minero y en el 
resto de exportaciones. 
Estos fueron parcial-
mente contrarrestados 
por la contracción de los 
bienes de origen agrícola 
(Cuadro 1). Se destaca la 
contribución del carbón 
con incrementos impor-
tantes tanto en el precio 
como en las cantidades 
exportadas. 

a n e x o s

Anexo 1



a c t u a l i d a d   2 1

21. Las ventas externas del 
grupo resto de exporta-
ciones1 siguen exhibien-
do buenos niveles, pre-
sentando una variación 
anual de 10,4% en no-
viembre. Los alimentos, 
bebidas y tabaco sin café 
presentaron nuevamente 
el mayor crecimiento del 
grupo.  

1  Excluye petróleo y sus derivados, 
carbón, ferroníquel, oro, café, banano 
y flores. Incluye otros bienes mineros 
y agrícolas. Las exportaciones de ma-
nufacturas representaron en octubre el 
96,6% de este grupo.

22. Por su parte, el grupo 
agrícola se contrajo en 
cabeza del banano y el 
café. En ambos casos, la 
caída se debe tanto a una 
disminución de los pre-
cios como de las cantida-
des exportadas.

23. La variación año corrido 
muestra una expansión 
de las exportaciones de 
19,6%, explicada por  el 
crecimiento de las ventas 
externas de los tres grupos 
de bienes, en particular en 
bienes de origen minero 
que aportan 15,9 puntos 
porcentuales de la varia-
ción total.

24. El grupo resto de expor-
taciones continuó acele-
rándose, registrando una 
variación anual año co-
rrido de 6,6%.

25. Para el acumulado del 
año, el valor de las ex-
portaciones crece como 
consecuencia de mejoras 
en los precios, con un 
aumento anual de 19,2%, 
mientras que el índice 
de cantidades se contrae 
0,5%. 

26. De acuerdo con el avan-
ce de comercio exterior 
de la DIAN, en diciem-
bre las exportaciones sin 
petróleo ni sus derivados 

Cuadro 1
Comportamiento de las exportaciones en dólares 

(porcentaje)

Noviembre  de 2017

Variación anual  
(contribución) 

Rubros con mayor contribución en la misma dirección a la variación anual

Rubro Variación anual  
del rubro

Contribución a la 
variación anual  

del total

Total exportaciones 6,7

Bienes de origen agrícola
(12,2) Banano (42,3) (1,4)

[(1,8)] Café (10,1) (0,8)

Bienes de origen minero
9,6 Carbón 56,7 6,9

[5,4] Petróleo crudo 4,8 1,4

Resto de exportaciones
10,4 Alimentos, bebidas y tabaco sin café 23,7 1,2

[3,1] Productos químicos 13,4 1,1
Acumulado  enero-noviembre  de 2017

Total exportaciones 19,6

Bienes de origen agrícola
11,1 Café 16,2 1,1
[1,6] Flores 7,3 0,3

Bienes de origen minero
29,4 Carbón 54,1 7,7

[15,9] Petróleo crudo 24,2 6,7

Resto de exportaciones
6,6 Alimentos, bebidas y tabaco sin café 18,3 1,1

[2,1] Minerales no metálicos y metales 
básicos 23,1 0,5

Fuente: DANE.
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registraron un incre-
mento anual de 7,9%.

Importaciones

27. En noviembre el valor 
en dólares de las impor-
taciones CIF mostró una 
caída anual de 4,3%, 
explicado por una dis-
minución en las com-
pras externas de los tres 
grupos de bienes. La 
caída más importante 
se registró en los bie-
nes de capital, donde el 

rubro de equipo rodante 
de transporte se contrajo  
77,7% y explicó 5,1 pun-
tos porcentuales de la 
contracción anual. 

28. Por su parte, las impor-
taciones de bienes de 
consumo disminuyeron, 
lideradas por los bienes 
de consumo duradero, 
en particular vehículos 
de transporte, que dis-
minuyó 31,2%.

29. En lo corrido del año las 
importaciones totales han 
crecido 3,9% anual, con 

incrementos en los tres 
grupos de bienes, en espe-
cial los bienes de capital.

30. De acuerdo al avance de 
comercio exterior de la 
DIAN, en diciembre las 
importaciones CIF regis-
traron una caída anual 
de 9%.

Balanza comercial de 
bienes

31. La balanza comercial en 
el acumulado del año 
cierra en noviembre con 

Cuadro 2
Comportamiento de las importaciones en dólares  

(porcentaje)

Noviembre  de 2017

Variación anual  
(contribución) 

Rubros con mayor contribución en la misma dirección a la variación anual

Rubro Variación anual  
del rubro

Contribución a la 
variación anual  

del total

Total importaciones (4,3)

Bienes de capital
(8,0) Equipo rodante de transporte (77,7) (5,1)

 [(2,6)] Otro equipo fijo (para la industria) 15,6 1,0

Materias primas
(0,3) Combustibles (21,3) (1,7)

[(0,1)] Productos agropecuarios no 
alimenticios (industria) (4,7) (0,2)

Bienes de consumo (6,0)
 [(1,5)]

Bienes de consumo no duradero 3,0 0,4

Vestuario y otras confecciones textiles 19,6 0,3

Bienes de consumo duradero (15,9) (1,9)

Vehículos de transporte particular (31,2) (2,2)
Acumulado  enero-noviembre de 2017

Total importaciones 3,9

Bienes de capital
6,5 Otro equipo fijo (para la industria) 14,2 0,8

[2,0] Equipo rodante de transporte 10,2 0,4

Materias primas
3,7 Productos mineros 9,7 0,8

[1,7] Productos químicos y farmacéuticos 4,2 0,6

Bienes de consumo 1,1
 [0,3]

Bienes de consumo no duradero 1,6 0,2
Vestuario y otras confecciones textiles 18,0 0,2
Productos alimenticios (3,9) (0,2)
Bienes de consumo duradero 0,6 0,1
Maquinas y aparatos de uso doméstico 8,2 0,2
Vehículos de transporte particular (3,8) (0,2)

Fuente: DANE.
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un déficit de 6.692 millo-
nes de dólares FOB. Esto 
significa una reducción 
del déficit en 37,5% con 
respecto al mismo pe-
ríodo del año anterior, 
debido a un crecimiento 
mayor de las exportacio-
nes (16,4%) que de las 
importaciones (3,8%).

I. Proyecciones de 
variables externas

a. Escenarios de 
crecimiento externo

 Escenario central o más 
probable (Cuadro 3)

32. En este informe se revisó 
levemente al alza el pro-

nóstico de crecimiento 
de los socios comerciales 
del país (2,5%), frente a lo 
presentado en el Informe 
trimestral de septiembre 
(2,0%). La demanda in-
terna continuaría siendo 
el motor de crecimiento 
en las economías avanza-
das. Las economías emer-
gentes muestran señales 
de recuperación, sopor-
tada por la mayor de-
manda de las avanzadas 
y por mejores términos 
de intercambio. Así, se 
proyecta una aceleración 
del crecimiento de los so-
cios comerciales en 2018, 
frente a lo observado en 
2017.

33. El crecimiento de los 
Estados Unidos en 2017 
fue ligeramente mayor 
al esperado, debido a 
que el efecto negativo 
esperado de los eventos 
climáticos no se observó 
en los datos del tercer 
trimestre.

34. Para 2018 el pronóstico 
de crecimiento en este 
país también se revisó al 
alza, debido a la expec-
tativa de que la reciente 
reforma tributaria re-
presente un impulso a la 
inversión. El consumo 
continuaría estimulando 
la economía, soportado 
por las mejoras del mer-
cado laboral.

Cuadro 3
 Escenarios de crecimiento para los principales socios comerciales

País o región
2017 2018

Bajo Central Alto Bajo Central Alto
Estados Unidos 2,1 2,2 2,3 1,6 2,6 3,4 

1,9 2,1 2,3 1,2 2,2 3,2 
Zona del euro 2,1 2,3 2,5 1,5 2,3 2,9 

1,9 2,1 2,3 1,0 1,9 2,5 
China 6,7 6,8 6,9 5,5 6,5 7,0 

6,6 6,8 6,9 5,4 6,4 6,8 
Brasil 0,7 0,9 1,1 1,0 2,4 3,4 

0,2 0,6 1,0 0,6 2,2 3,2 
Ecuador 1,8 2,1 2,4 0,0 1,5 2,5 

0,0 2,0 2,5 0,0 1,0 2,0 
Venezuela (12,0) (10,0) (8,0) (8,0) (5,0) (2,0)

(10,0) (8,0) (6,0) (5,0) (2,0) 0,0 
Perú 2,5 2,7 2,9 2,8 4,0 4,8 

2,3 2,8 3,3 3,0 4,2 5,0 
México 1,8 2,1 2,3 1,3 2,2 3,0 

1,5 2,0 2,5 1,3 2,3 3,0 
Chile 1,2 1,5 1,8 1,4 2,7 3,4 

1,0 1,4 1,8 1,4 2,7 3,4 

Socios comerciales 
1,8 2,0 2,2 1,5 2,5 3,2 
1,4 2,0 2,4 1,5 2,4 3,3 

Socios comerciales (sin Venezuela) 2,3 2,5 2,6 1,8 2,8 3,4 
- - - - - -

Nota: en negro el pronóstico actual. En azul el pronóstico del informe trimestral anterior.
Fuente: Banco de la República.
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35. En este escenario central, 
se esperan tres incremen-
tos de la tasa de interés 
de política de la Reserva 
Federal (Fed) a lo largo 
de 2018. Esto implica una 
senda mayor que la pro-
nosticada en el Informe 
anterior. Así, a finales de 
2018 su límite superior 
se ubicaría en 2,25%. A 
lo anterior se sumaría el 
programa de reducción 
en la hoja de balance, que 
se continuaría cumplien-
do de acuerdo con lo 
anunciado.

36. El crecimiento de la zona 
del euro también se re-
visó al alza para 2017 y 
2018. Esto refleja el me-
jor desempeño de los da-
tos recientes frente a lo 
estimado en el Informe 
anterior. 

37. La política monetaria 
por parte del Banco Cen-
tral Europeo continuaría 
siendo expansiva, aun-
que menos que lo con-
templado previamente, 
dados los anuncios re-
cientes de reducción en 
el programa de compra 
de activos. Se espera que 
la inflación continúe en 
niveles bajos.

38. En cuanto a China, se 
revisó ligeramente al 
alza el crecimiento para 
2018, considerando que 
la desaceleración se ha 
dado a un ritmo menor 
al esperado en informes 
anteriores. 

39. En América Latina el 
crecimiento para 2017 se 
revisó al alza en cuatro de 

los países monitoreados 
por el equipo técnico: 
Brasil, Ecuador, México 
y Chile. En contraste, se 
redujo para Perú y Vene-
zuela. 

40. En cuanto al 2018, se 
revisaron al alza los cre-
cimientos de Brasil y 
Ecuador, se mantuvo el 
de Chile y se redujeron 
los de Perú, México y 
Venezuela. 

41. En lo referente al petró-
leo, en este Informe se 
elevó el pronóstico de su 
cotización en 2018 a 60 
dólares por barril (prome-
dio) frente al supuesto de 
53 dólares por barril del 
Informe de septiembre. 
Esto debido a que se es-
pera una mayor deman-
da mundial de crudo y a 
que la oferta deberá estar 
limitada por los acuerdos 
de la OPEP. No obstan-
te, el pronóstico para el 
promedio del año supone 
que el precio disminuye 
durante la segunda mitad 
de 2018 desde los altos 
niveles alcanzados en las 
últimas semanas (cerca-
nos a los 70 dólares por 
barril). Esto último debi-
do a que:
  Los altos precios ob-

servados en los últimos 
meses provocarían un 
incremento de la pro-
ducción, en particular 
en los Estados Unidos, 
que se concentraría en 
el segundo semestre.

  Se espera una erosión 
gradual de los acuer-
dos de la OPEP. 

42. En esta ocasión, el ba-
lance de riesgos sobre 
el crecimiento mundial 
estaría equilibrado. En-
tre los riesgos a la baja se 
pueden citar una posible 
corrección a la baja de 
los mercados financie-
ros, los altos niveles de 
endeudamiento a nivel 
global y la posible imple-
mentación de políticas 
en Estados Unidos que 
afecten la economía glo-
bal. Dentro de los riesgos 
al alza, se encuentra una 
recuperación cíclica más 
fuerte que la presentada 
en épocas anteriores.

b. Proyección de la 
balanza de pagos

43. Con los resultados a 
septiembre de 2017, la 
información disponible 
para lo corrido del cuar-
to trimestre y el escena-
rio de contexto externo 
presentado en la sección 
anterior, la nueva es-
timación del déficit en 
cuenta corriente para 
2017 es de 3,5% del PIB 
(USD 10.901 m) en el 
escenario central, en un 
rango entre 3,3% y 3,7%. 

44. Con respecto a la pro-
yección presentada un 
trimestre atrás, el déficit 
corriente para 2017 se 
redujo en dólares y como 
proporción del PIB. Esto 
como resultado del ma-
yor dinamismo de las 
exportaciones de carbón 
y petróleo, así como de 
la contracción esperada 
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en las importaciones en 
el último trimestre del 
año. Lo anterior implicó 
una reducción del défi-
cit comercial mayor a la 
prevista en el Informe 
anterior. Esto compensó 
la revisión al alza del dé-
ficit de servicios y renta 
factorial. También se re-
visó al alza el supuesto de 
ingresos por remesas.

45. El déficit en cuenta co-
rriente estimado para 
2017 es menor al obser-
vado en 2016, cuando se 
ubicó en 4,4% del PIB 
(USD 12.393 m). Dicha 
corrección se explica, en 
su mayoría, por el me-
nor déficit comercial de 
bienes (Cuadro 4), re-
sultado principalmente 
de la mejora prevista en 
los términos de inter-

cambio. Adicional a esto, 
los mayores ingresos por 
transferencias corrientes 
contribuirían positiva-
mente al cierre del des-
balance externo. Por el 
contrario, se espera una 
ampliación del déficit de 
servicios no factoriales y 
de la renta factorial, este 
último debido en buena 
parte a la mejora de los 
precios de exportación. 

46. Así, el ajuste adicional de 
la cuenta corriente para 
2017 habría sido explica-
do no por una disminu-
ción de los egresos, como 
sucedió en 2016, sino 
por el incremento de los 
ingresos, principalmen-
te por exportaciones de 
bienes. 

47. En particular, para estas 
se estima un crecimiento 

anual de 15,1% en el es-
cenario central, en espe-
cial por incrementos en 
los precios internacio-
nales de los principales 
productos. Para el resto 
de bienes (distintos a mi-
neros y principales agrí-
colas) se espera un cre-
cimiento anual de 5,7% 
que contrasta con la 
caída observada en 2016 
(-8,4%). En cuanto a las 
importaciones en dóla-
res, se prevé un aumento 
anual de 2,4%, impul-
sado por el dinamismo 
observado en la primera 
mitad del año. 

48. Adicionalmente, se es-
pera que el comercio 
de servicios alcance en 
2017 un déficit mayor al 
observado un año atrás. 
Esto debido al creci-
miento de los egresos, 
para los cuales se prevé 
un mayor gasto de via-
jeros colombianos en el 
exterior y un aumento de 
los pagos por servicios 
financieros. También se 
contemplan, aunque en 
menor medida, mayores 
pagos por fletes e incre-
mentos de las importa-
ciones de servicios vin-
culados con la actividad 
petrolera. Por otro lado, 
se estima un crecimiento 
de los ingresos asociados 
al turismo y a otros servi-
cios empresariales (ser-
vicios de asesoría y con-
sultoría y call centers). 

49. Por renta de factores se 
estima un incremento de 
los egresos netos frente 

Cuadro 4
Proyección de la cuenta corriente de la balanza de pagos 

Balanza de pagos  
(millones de dólares) 2016

2017
Variación

Central
Cuenta corriente (A + B + C + D) (12.393) (10.901) 1.492
     Porcentaje del PIB (4,4) (3,5) 0,9
A. Bienes (9.855) (5.858) 3.997

a. Exportaciones 33.384 38.414 5.030
Principales 22.498 26.355 3.357
Resto de exportaciones 10.886 12.059 1.173

b. Importaciones 43.239 44.272 1.033
B. Servicios no factoriales (3.244) (4.117) (873)

a. Exportaciones 7.891 8.432 541
b. Importaciones 11.135 12.549 1.414

C. Renta de los factores (5.118) (7.562) (2.445)
D. Transferencias corrientes 5.823 6.636 813
Memo ítem:
Neto sector minero y petrolero (a-b)a/ 14.858 17.029 2.171

a. Exportaciones 15.388 19.857 4.459
b. Utilidades renta de factores 530 2.828 2.298

a/ Incluye petróleo y sus derivados, carbón y ferroníquel.
Fuente: Banco de la República.
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a lo observado en 2016, 
asociado al aumento de 
las utilidades de las em-
presas del sector minero-
energético, y a los ma-
yores pagos de intereses 
por concepto de présta-
mos y títulos de deuda.

50. En cuanto a los flujos de 
capital, para 2017 se esti-
ma que los recursos por 
inversión directa han 
sido la principal fuente 
de financiamiento, se-
guido de la inversión de 
cartera. Por préstamos y 
otros créditos externos 
se registrarían amortiza-
ciones netas (Cuadro 5). 

51. Los flujos por inversión 
extranjera directa en Co-
lombia (IED) registra-
rían una caída anual de 
4%, producto del efecto 
base de los recursos de la 
venta de Isagén en 2016. 
Los flujos estimados de 
IED son similares a los 
previstos un trimestre 
atrás, cuando ya se con-
templaban los recursos 
recibidos por empresas 
del sector de comuni-
caciones. También se 
estiman mayores flujos 
al sector minero-ener-
gético dado el favorable 
comportamiento de los 
precios internacionales. 

52. Adicional a esto, se ob-
servaron entradas netas 
de capital por inversio-
nes de cartera, en gran 
parte asociadas con la 
compra de TES por parte 
de extranjeros y, en me-
nor medida, con la colo-
cación de bonos a cargo 

del Gobierno en los mer-
cados externos. 

53. En contraste con lo an-
terior, por concepto de 
préstamos y otros cré-
ditos externos, el país 
habría registrado salidas 
netas de capital debido 
al prepago de créditos, lo 
que más que compensaría 
la contratación de 
deuda con organismos 
multilaterales.

54. Para 2018 se proyec-
ta un déficit en cuenta 
corriente alrededor de 
3,3% como proporción 
del PIB, con lo que se 
daría un ajuste adicional 
al desbalance externo. 
Se prevé una reducción 
del déficit comercial de 
bienes, debido al creci-
miento esperado de las 
exportaciones, especial-
mente de petróleo y sus 
derivados y productos 
industriales, en un con-
texto de mayores precios 
y mejor crecimiento de 
los principales socios 
comerciales. Para las im-

portaciones se prevé un 
crecimiento moderado 
pero mayor al observado 
en 2017, en línea con la 
recuperación de la acti-
vidad económica para 
2018. 

55. El déficit de servicios 
se estima para 2018 en 
niveles superiores a los 
del año anterior. Por el 
lado de egresos, estos 
aumentarían resulta-
do del mayor gasto por 
viajes de colombianos 
en el exterior (debido al 
mayor crecimiento de 
la economía), del incre-
mento de los egresos por 
fletes y del crecimiento 
de los servicios técnicos 
petroleros dado el ma-
yor precio internacional 
del petróleo. En tanto, 
los ingresos crecerían 
principalmente por los 
mayores ingresos de tu-
rismo, favorecidos por la 
mejora del crecimiento 
mundial.

56. Por concepto de renta fac-
torial, se esperan mayores 

Cuadro 5
 Proyección de la cuenta financiera de la balanza de pagos

2016
2017

Variación
Central

Cuenta financiera (A + B + C + D) (12.584) (10.182) 2.402
     Porcentaje del PIB (4,5) (3,3) 1,2
A. Inversión directa (ii-i) (9.225) (9.442) (216)

i. Extranjera en Colombia (IED) 13.743 13.189 (553)
ii. Colombiana en el exterior 4.517 3.748 (770)

B. Inversión de cartera (3.718) (2.106) 1.612
C. Otra inversión  
(préstamos, otros créditos y derivados) 194 837 643

D. Activos de reserva 165 529 363
Errores y omisiones (E y O) (191) 719

Fuente: Banco de la República.
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egresos netos en compa-
ración con 2017, debido 
principalmente al incre-
mento de las utilidades de 
las empresas extranjeras 
del sector petrolero y a los 
mayores pagos por inte-
reses de la deuda externa. 
También se prevé una 
mejora de las utilidades 
de las empresas que ope-
ran en sectores diferentes 
del minero-energético, 
coherente con el mayor 
crecimiento esperado de 
la economía.

57. Un factor adicional que 
contribuiría al menor 
déficit corriente de 2018 
será el incremento de los 
ingresos por transferen-
cias corrientes, resultado 
del mayor crecimiento 
esperado de los países 
donde se originan las 
remesas, en especial los 
Estados unidos y algunos 
países latinoamericanos. 

58. En términos del finan-
ciamiento de la cuenta 
corriente, para 2018 se 
prevé que la inversión 
directa continúe siendo 
el principal rubro de en-
tradas de capital extran-
jero. Adicionalmente, se 
espera una mayor con-
tratación de préstamos 
(desembolsos netos), en 
contraste con las amor-
tizaciones netas en 2017. 
En relación con las in-
versiones de cartera, el 
escenario central para 
2018 supone una menor 
colocación de bonos por 
parte del Gobierno y un 
menor dinamismo en la 

compra de TES por parte 
de extranjeros.

59. El rango de pronóstico 
para el déficit en cuenta 
corriente de 2018 esta-
ría entre 2,8% y 3,8% del 
PIB, determinado por los 
riesgos que existen sobre 
el costo y la disponibili-
dad de financiamiento 
externo, así como del 
crecimiento mundial y 
de los términos de inter-
cambio.

II. Crecimiento, demanda 
interna y crédito

60. La información dispo-
nible de actividad real 
sugiere que durante el 
cuarto trimestre de 2017 
el crecimiento anual del 
PIB se habría reducido 
levemente frente al tri-
mestre anterior. Esto ha-
bría obedecido, en gran 
medida, a una mayor 
base de comparación en 
igual período de 2016 y 
al efecto adverso del paro 
de transporte aéreo. Esta 
proyección confirma que 
el ajuste macroeconómi-
co habría tocado fondo 
durante la primera parte 
del año, cuando la eco-
nomía colombiana creció 
1,2%, pero que la recupe-
ración de la dinámica del 
producto hacia su senda 
de crecimiento potencial 
sería lenta.

61. En efecto, lo observado 
para la serie desestacio-
nalizada del Índice de Se-
guimiento a la Economía 
(ISE) del DANE confir-

ma lo anterior. Este indi-
cador se expandió 1,6% 
anual en noviembre, 
similar a lo registrado 
en octubre (1,5%) y du-
rante el tercer trimestre 
(1,6%).

62. Las proyecciones del 
equipo técnico para el 
cuarto trimestre supo-
nen que la demanda in-
terna se habría desacele-
rado un poco, tanto por 
la inversión como por el 
consumo. En el primer 
caso, los componentes 
de construcción de edi-
ficaciones y de equipo 
de transporte habrían re-
gistrado un desempeño 
mediocre que no habría 
sido compensado por las 
expansiones de maqui-
naria y de obras civiles. 
En el segundo, el consu-
mo privado habría mos-
trado un crecimiento 
menor, en particular por 
los renglones durable 
y semidurable. El con-
sumo público también 
habría mostrado desace-
leraciones, aunque de 
menor magnitud. Por su 
parte, las exportaciones 
netas habrían contribui-
do positivamente al PIB.

63. Los indicadores coyun-
turales apoyan este es-
cenario. De acuerdo con 
la Encuesta mensual de 
comercio al por menor 
(EMCM) del DANE, las 
ventas minoristas (sin 
combustibles) de noviem-
bre cayeron 1,9% anual. 
El agregado del bimestre 
octubre-noviembre cayó 
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1,3% anual, lo que con-
trastó con el 1,2% del ter-
cer trimestre.

64. Al descontar las ventas 
de vehículos, el agrega-
do restante se expandió 
1,4% frente a noviembre 
de 2016. No obstante, 
para el bimestre se regis-
tró una caída de 0,04% 
anual (vs. +1,4% para el 
agregado del tercer tri-
mestre).

65. Por su parte, en noviem-
bre las ventas de vehícu-
los cayeron 17,1% anual. 
Este resultado obedeció, 
en gran medida, a la alta 
base de comparación en 
el mismo mes del año 
pasado. El agregado del 
bimestre se contrajo 
8,0% anual (vs. -0,02% 
del tercer trimestre).

66. Si bien el Índice de Con-
fianza del Consumidor 
(ICC) de diciembre me-
joró en el margen con 
respecto a los niveles de 
meses anteriores, su ni-
vel continúa por debajo 
del promedio calcula-
do desde noviembre de 
2001. Con el dato de este 
mes, el promedio para el 
cuarto trimestre fue algo 
mayor que el del inme-
diatamente anterior.

67. Con cifras a noviembre, 
la serie desestacionaliza-
da del balance de ventas 
de la Encuesta mensual 
de expectativas económi-
cas (EMEE) del Banco 
de la República sugiere 
un comportamiento del 
consumo privado poco 
dinámico en dicho mes.

68. Respecto al mercado 
laboral, las series deses-
tacionalizadas con corte 
a noviembre muestran 
aumentos en la tasa de 
desempleo (TD) nacional 
y de las trece áreas. Ello 
es consistente con la di-
námica del empleo, que 
permaneció estancado a 
nivel nacional y disminu-
yó anualmente en las tre-
ce áreas. Los pronósticos 
de la TD urbana la ubican 
por encima de las estima-
ciones de la Nairu (tasa 
de desempleo no acelera-
dora de la inflación) para 
2018, lo cual sería compa-
tible con bajas presiones 
inflacionarias provenien-
tes del mercado laboral 
para estos años. 

69. Los últimos datos en ma-
teria de salarios muestran 
que los ajustes salariales 
del comercio y la indus-
tria (con cifras a noviem-
bre) se mantuvieron en 
tasas superiores a la meta 
de inflación. Algo similar 
ocurrió en la construcción 
con cifras a diciembre. 

70. Los indicadores de for-
mación bruta de capital 
sugieren que la inversión 
distinta de construcción 
y de obras civiles habría 
crecido a un menor rit-
mo que el observado du-
rante el tercer trimestre. 
Lo anterior se deduce del 
comportamiento de las 
importaciones de bienes 
de capital (en pesos cons-
tantes) a diciembre. El 
balance de expectativas 
de inversión de la EMEE 

de noviembre tampoco 
sugiere mayor dinamis-
mo para este renglón del 
PIB durante el cuarto tri-
mestre de 2017.

71. En materia de comercio 
exterior, al pasar a pesos 
reales las cifras en dó-
lares publicadas por el 
DANE y consignadas en 
los boletines de la DIAN, 
se prevé un crecimiento 
de las exportaciones y 
una contracción de las 
importaciones reales. En 
el primer caso, dicha re-
cuperación habría sido 
impulsada por las ventas 
de productos mineros, 
en particular de carbón y 
petróleo. Para las impor-
taciones, su mal desem-
peño habría obedecido a 
la contracción de la com-
pra de bienes de capital 
(equipo de transporte) 
y de consumo durable, 
principalmente.

72. Por el lado de la oferta, 
los indicadores dispo-
nibles también apuntan 
a una leve reducción en 
el ritmo de crecimiento 
anual durante el cuarto 
trimestre de 2017.

73. Con información a no-
viembre, la producción 
industrial total (IPI) cre-
ció anualmente 0,3%, ci-
fra inferior a la esperada 
por el equipo técnico del 
Banco. Al excluir refina-
ción, las manufacturas 
restantes mostraron una 
contracción anual de 
0,3%. En lo corrido del 
año, la industrial total 
cae 0,7%, mientras que la 
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industria sin refinación 
de petróleo cae 1,9%. Los 
componentes tendencia-
les de la industria total y 
sin refinación muestran 
una pendiente descen-
dente.

74. Aunque la confianza in-
dustrial mejoró en no-
viembre frente al mes 
anterior, las expectativas 
a tres meses continúan 
señalando un débil com-
portamiento sectorial. 
En línea con ello, para di-
ciembre, la demanda de 
energía para la industria 
reportó una contracción 
de 3,0% de acuerdo con 
la última publicación de 
XM (ISA).

75. En cuanto a la actividad 
agropecuaria, el sacri-
ficio de ganado mostró 
una contracción de 1,3% 
anual con información a 
noviembre. El bimestre 
octubre-noviembre cayó 
a un menor ritmo que 
lo observado durante el 
tercer trimestre (-2,2% 
vs. -3,2%). Por otro lado, 
en diciembre la produc-
ción de café se situó en 
1.550.000 sacos de 60 kg, 
lo que implicó una expan-
sión de 17,5%. No obs-
tante, esto no compensó 
el deterioro observado de 
los dos meses anteriores 
por lo que en términos tri-
mestrales se observó una 
contracción en el cuarto 
trimestre (-8,9%). Al cie-
rre del año, la producción 
fue de 14.194.000 sacos, lo 
que representa una dismi-
nución anual de 0,3%. 

76. En la construcción, la 
producción y los despa-
chos de cemento crecie-
ron en noviembre 2,0% 
y 0,3%, respectivamen-
te. En contraste, las li-
cencias de construcción 
mostraron una contrac-
ción de 8,0%, explicada 
principalmente por la 
caída de las destinadas a 
vivienda (-14,1%). 

77. Respecto a la minería, en 
diciembre la producción 
de petróleo se situó en 870 
mil barriles diarios (mbd), 
lo que representó una ex-
pansión anual de 4,0%. 
Con ello, el cuarto trimes-
tre mostró un crecimiento 
de 1,9%. Para el año com-
pleto, la producción de 
petróleo cayó 3,7%, con 
un nivel cercano a 853 
mbd en promedio.

78. Con base en todo lo an-
terior, el equipo técnico 
del Banco de la Repú-
blica proyecta que el 
crecimiento anual del 
PIB del cuarto trimestre 
de 2017 se situaría entre 
1,3% y 2,3%, con 1,8% 
como cifra más proba-
ble. Teniendo en cuenta 
esto, en este informe se 
mantuvo la proyección 
de crecimiento del PIB 
de 2017 en 1,6%, pero se 
redujo un poco el rango 
de pronóstico (pasó de 
entre 1,3% y 1,9%, a en-
tre 1,4% y 1,8%). 

79. Respecto a las proyeccio-
nes de crecimiento del 
PIB de 2018, el pronósti-
co del equipo técnico del 
Banco de la República es 

de 2,7% como cifra más 
probable, contenido en-
tre 1,7% y 3,7%.

III. Comportamiento 
de la inflación y 
precios

80. La inflación anual en el 
2017 se situó en 4,09%, 
superando la meta de in-
flación. No obstante, el 
resultado de diciembre 
fue inferior al del mes 
anterior, interrumpien-
do una tendencia alcista 
que acumulaba cuatro 
meses (Cuadro 6). 

81. La variación mensual en 
diciembre fue de 0,38%, 
registro inferior a la ob-
servada en diciembre de 
2016 (0,42%), pero su-
perior al pronóstico del 
mercado (0,31%) y a la 
esperada por el equipo 
técnico del Banco.

82. La caída de la inflación 
anual entre noviem-
bre (4,12%) y diciembre 
(4,09%) se explica exclu-
sivamente por la reduc-
ción de los alimentos. En 
contraste, la variación 
anual del IPC sin alimen-
tos aumentó, con alzas en 
sus tres principales com-
ponentes (transables, no 
transables y regulados).

83. La inflación básica 
(4,66%), medida como 
el promedio de los cua-
tro indicadores monito-
reados por el Banco de 
la República, aumentó 
12 pb por segundo mes 
consecutivo, lo que con-
trasta con los descensos 



3 0   R e v i s t a  d e l  B a n c o  d e  l a  R e p ú b l i c a  n ú m e r o  1 0 8 3

ininterrumpidos que se 
presentaron entre agos-
to de 2016 y octubre de 
2017 (Cuadro 6).

84. Tres de los cuatro in-
dicadores de inflación 
básica se incrementaron 
en diciembre: el IPC 
núcleo 20 (de 4,69% a 
4,87%), el IPC sin ali-
mentos ni regulados (de 
4,57% a 4,76%) y el IPC 
sin alimentos (de 4,80% 
a 5,01%). Tan solo el IPC 
sin alimentos primarios, 
combustibles y servicios 

públicos, disminuyó de 
4,09% en noviembre a 
4,02% en diciembre.

85. Al analizar el IPC sin 
alimentos se encuentra 
que todas las subcanastas 
impulsaron la inflación 
anual al alza en diciem-
bre. Los transables sin 
alimentos ni regulados 
aumentaron de 3,64% 
en noviembre a 3,79% 
en diciembre, siendo 
este su segundo mes de 
incremento consecutivo. 
La variación anual de 

este grupo venía dismi-
nuyendo desde marzo 
pasado, en línea con la 
debilidad de la demanda, 
con las pocas presiones 
sobre el tipo de cambio, 
y una vez se traspasó el 
aumento del IVA y de 
otros impuestos indirec-
tos a dichos precios. En 
el último mes, el creci-
miento de este segmento 
de la canasta estuvo lide-
rado por pasajes aéreos, 
cuyo ajuste mensual en 
diciembre fue de 2,53%, 

Cuadro 6
Indicadores de precios al consumidor y de inflación básica a diciembre de 2017

Descripción  Ponderación dic-16 sep-17 oct-17 nov-17 dic-17

Participación  
en porcentaje 

en la 
desaceleración 

 del mes

Participación  
en porcentaje 

en la 
desaceleración 

 del año 
corrido

Total 100,00 5,75 3,97 4,05 4,12 4,09 100,00 100,00
Sin alimentos 71,79 5,14 4,71 4,70 4,80 5,01 (429,44) 6,79

Transables 26,00 5,31 3,41 3,38 3,64 3,79 (100,05) 21,72
No transables 30,52 4,85 5,21 5,23 5,27 5,49 (196,79) (11,12)
Regulados 15,26 5,44 5,68 5,61 5,58 5,86 (132,59) (3,81)

Alimentos 28,21 7,22 2,22 2,51 2,52 1,92 529,44 93,21
Perecederos 3,88 (6,63) (0,32) 3,20 5,89 5,84 11,26 (34,31)
Procesados 16,26 10,74 0,84 0,52 (0,15) (0,91) 379,29 110,65
Comidas fuera 
del hogar 8,07 8,54 6,01 5,78 5,75 5,21 138,88 16,87

Indicadores de inflación básica 
Sin alimentos 5,14 4,71 4,70 4,80 5,01
Núcleo 20 6,18 4,87 4,73 4,69 4,87
IPC sin 
perecederos, 
ni comb. ni 
servicios 
públicos

6,03 4,31 4,13 4,09 4,02

Inflación sin 
alimentos ni 
regulados

5,05 4,44 4,44 4,57 4,76

Promedio 
indicadores 
inflación básica

5,60 4,58 4,50 4,54 4,66

Fuente: DANE; cálculos del Banco de la República.
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algo que puede ser efecto 
de la huelga que golpeó a 
la principal aerolínea del 
país entre septiembre y 
octubre. 

86. La variación anual del 
IPC de no transables sin 
alimentos ni regulados 
también aumentó (de 
5,27% en noviembre a 
5,49% en diciembre). El 
grueso de este aumento 
se concentró en la subca-
nasta de diversión, cul-
tura y esparcimiento (es-
pecíficamente del ítem 
“servicios relacionados 
con la diversión”, el cual 
aumentó 18,3% en el 
mes) y puede atribuirse 
al comportamiento de 
las boletas de fútbol, cu-
yos precios aumentaron 
considerablemente en di-
ciembre con motivo de la 
final del torneo colom-
biano entre los dos equi-
pos más importantes de 
la capital.

87. El impacto del aumen-
to de los precios de las 
boletas de fútbol de este 
año (con equipos de la 
capital en la final) sobre 
la inflación total se pue-
de estimar de dos for-
mas. Una es calculando 
la inflación total supo-
niendo un ajuste de pre-
cios en boletas igual al 
observado en diciembre 
de 2016, cuando en la fi-
nal del torneo de fútbol 
intervino un equipo de 
fuera de Bogotá (Tolima 
vs. Santa Fe). En ese mes 
el aumento mensual del 
ítem de servicios relacio-

nados con la diversión 
fue de solo 1,3% y la in-
flación total anual resul-
tante para diciembre de 
2017 hubiera sido 3,99%. 
Otro método consiste en 
excluir este ítem del IPC, 
en cuyo caso la inflación 
total habría sido 3,98%.

88. Los demás ítems princi-
pales del IPC registraron 
pocas alzas o algunos 
descensos en precios. 
Así, la variación anual 
del IPC del conjunto de 
rubros más afectado por 
tipo de cambio descen-
dió de 6,57% en noviem-
bre a 5,72% en diciem-
bre, el de arriendos pasó 
de 4,30% a 4,28% y el de 
indexados se mantuvo 
en 6,96%. 

89. Respecto al IPC de regu-
lados, su variación anual 
en diciembre (5,86%) 
también aumentó con 
respecto a noviembre 
(5,58%). Dicha alza se 
concentró especialmen-
te en la subcanasta de 
combustibles (de 8,28% 
en noviembre a 9,94% en 
diciembre). Desde junio 
del año 2017 el precio 
internacional del petró-
leo viene ascendiendo, lo 
cual estaría repercutien-
do en alzas en el precio 
interno de la gasolina, las 
cuales en diciembre fue-
ron de COP 139. 

90. También el subgrupo 
transporte pasó de 4,32% 
en noviembre a 4,92% en 
diciembre. En diciembre 
se reajustó en COP 100 
el pasaje de buses, bu-

setas y colectivos (SITP 
provisional) en Bogotá. 
Cabe señalar que para 
este subgrupo se esperan 
dos nuevos ajustes a co-
mienzos de 2018. El pri-
mero, hace referencia al 
incremento de COP 100 
en el pasaje de Transmi-
lenio y el SITP, decretado 
por la Alcaldía de Bogotá, 
a partir del 1 de febrero. 
El segundo, está asociado 
con la nueva plataforma 
tecnológica de cobro para 
el servicio de taxis en Bo-
gotá, que aún está por im-
plementarse plenamente.

91. Dentro del IPC de regu-
lados, servicios públicos 
fue el único subgru-
po que disminuyó (de 
5,82% a 5,39%). En los 
próximos meses se espe-
ra una reducción en las 
tarifas de aseo en Bogotá 
por cambio de operado-
res. Se estima que la re-
ducción será cercana al 
10% y comenzaría a ver-
se reflejada en los cobros 
de abril. 

92. Después de cuatro au-
mentos consecutivos, 
la inflación anual de 
alimentos cayó en di-
ciembre (1,92%). Este 
comportamiento coin-
cide con una amplia 
oferta agropecuaria du-
rante los últimos meses. 
En diciembre todas las 
subcanastas disminu-
yeron: alimentos pro-
cesados bajó de -0,15% 
en noviembre a -0,91% 
en diciembre, comidas 
fuera del hogar de 5,75% 
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a 5,21% y alimentos pe-
recederos de 5,89% a 
5,84%.

93. Hacia finales de 2017 se 
hizo evidente un fenó-
meno de La Niña (débil 
y de corta duración) que 
seguiría desarrollán-
dose durante el primer 
trimestre de este año, 
de acuerdo con los in-
formes más recientes de 
las principales agencias 
meteorológicas del mun-
do. Como se mencionó 
en el anterior informe, 
estas mayores precipi-
taciones favorecen, en 
general, una mayor pro-
ductividad agropecuaria, 
con algunas excepciones 
como el café.

94. Los ajustes en los costos 
no laborales, aproxima-
dos por el IPP, retoma-
ron una senda ascenden-
te moderada, luego de 
una pausa en noviembre. 
Así, la inflación anual del 
IPP total oferta interna 
(producidos y consumi-
dos internamente más 
importados) aumentó 
de 1,31% en noviembre a 
1,86% en diciembre.  Esta 
mayor inflación anual 
al productor se explica 
tanto por el componen-
te importado (de -0,62% 
en noviembre a 0,38% en 
diciembre), como por el 
local (de 2,16% a 2,50%).

95. Los costos laborales con-
tinuaron presentando 
comportamientos mixtos 
pero ajustándose a tasas 
por encima de la meta 
de inflación.  El cambio 
anual de los salarios de la 
industria manufacturera 
disminuyó entre octu-
bre (8,0%) y noviembre 
(7,1%). Por el contrario, 
los del comercio aumen-
taron de 5,3% a 5,8%.  Por 
su parte, con información 
a diciembre, los ajustes 
salariales en la construc-
ción de vivienda (5,90%) 
y en la construcción pesa-
da (4,2%) se mantuvieron 
estables. La holgura que 
presenta actualmente el 
mercado laboral no hace 
prever presiones sobre 
estos indicadores salaria-
les a comienzos de 2018 
y por esta vía sobre los 
precios. No obstante, el 
reajuste del salario míni-
mo para este año en cerca 
del 6% sí puede incidir en 
alzas de algunos precios 
de servicios, a tasas relati-
vamente altas en relación 
con la meta del 3,0%.

96. De acuerdo con la más 
reciente encuesta men-
sual a analistas finan-
cieros del Banco de la 
República (aplicada a 
comienzos de enero), las 
expectativas de inflación 
a diciembre de este año 

se situaron en 3,47%. 
Por su parte, las expec-
tativas doce meses ade-
lante pasaron de 3,46% 
en diciembre de 2017 a 
3,42% en enero de 2018, 
al igual que las de vein-
ticuatro meses (de 3,27% 
a 3,25%).  Por su parte, 
en la última encuesta de 
expectativas trimestra-
les (de enero de 2018), 
el mercado espera que 
la inflación anual en di-
ciembre de 2018 termine 
en 3,83% y la de diciem-
bre de 2019 en 3,80%.

97. La inflación implícita en 
los títulos de deuda pú-
blica (Break-Even Infla-
tion, BEI) que se extrae 
de los TES denominados 
en pesos y UVR para lo 
corrido de enero (hasta 
el 24) se ubica en 3,56%, 
3,55%, 3,52% y 3,54% 
para dos, tres, cinco y diez 
años, respectivamente. 
Frente al promedio de 
diciembre, el BEI varió 11 
pb, 9 pb, 4 pb y -5 pb para 
estos mismos horizontes, 
respectivamente.

98. Utilizando la curva 
Forward Break-Even In-
flation (FBEI), la estima-
ción de la inflación anual 
para 2018 es de 3,58%. 
Para los años 2019, 2020 
y 2021 corresponde a 
3,55%, 3,50% y 3,47%, 
respectivamente. 
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  Comunicados de prensa

Compras / ventas de divisas y TES y portafolio 
de TES del Banco de la República

9  d e  e n e r o  d e  2 0 1 8

El Banco de la República informa que en diciembre del 2017 no realizó compras ni 
ventas de divisas.

Durante el mismo mes, el Banco no efectuó compras ni ventas definitivas de 
TES B. Sin embargo, el portafolio disminuyó por un traslado al patrimonio autóno-
mo que respalda el pasivo pensional del Banco. Específicamente, se trasladaron TES 
denominados en pesos y en UVR por valores nominales de COP 1.081,4 miles de 
millones y UVR 990,5 millones, respectivamente.

Al finalizar diciembre, el saldo de dichos títulos en poder del Banco era  
COP 11.514,9 miles de millones (valor a precios de mercado).

El portafolio del Banco (expresado en valores nominales) se compone de TES 
denominados en pesos (COP 10.043,4 miles de millones) y TES denominados en 
UVR (UVR 2,1 miles de millones). En enero del 2018 no hay vencimientos de TES 
en poder del Banco.

A continuación se presenta el saldo del portafolio del Banco a finales de junio 
del 2017:

Plazo Pesos UVR

Hasta 2 años 1.999 78
Mayor a 2 hasta 5 años 3.905 63

Mayor a 5 años 2.836 265

Total 8.740 406

Valores nominales en pesos (mm).
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La información 
fotográfica del Banco de 
la República llega a Flickr

9  d e  e n e r o  d e  2 0 1 8

Fotografías actualizadas de la Junta Direc-
tiva, así como de eventos, informes y pro-
cesos como la elaboración de billetes, entre 
otros, se podrán encontrar en este nuevo 
canal informativo.

 A partir de este martes 9 de enero los 
diferentes medios de comunicación y los ciu-
dadanos en general podrán acceder a infor-
mación fotográfica del Banco de la República 
en la red social especializada Flickr, que se ca-
racteriza por reunir completos archivos gráfi-
cos y audiovisuales tanto de actualidad como 
históricos.

De esta manera, en el vínculo  https://
www.flickr.com/bancodelarepublica-co-
lombia  los usuarios de esta red podrán 
conocer las imágenes publicadas por el 
Emisor, relacionadas con las ruedas de 
prensa organizadas por la Entidad, entre las 
que se podrán encontrar las posteriores a 
las reuniones de la Junta Directiva, las de las 
presentaciones de los diferentes informes, 
reportes y publicaciones, así como de las 
demás actividades públicas realizadas por el 
Banco de la República.

Además, los navegantes de Flickr obten-
drán de primera mano imágenes oficiales en 
alta resolución del Gerente y los actuales co-
directores de la Entidad,  y un archivo de los 
miembros de las Juntas Directivas del pasado.

Pero no solo eso: imágenes de los pro-
cesos como la fabricación de la nueva familia 
de billetes, de las monedas o de las diferentes 
sedes del Banco en todo el país están a dispo-
sición de los visitantes de esta red.   

Es preciso señalar que este canal digital 
será utilizado por el Banco de la República 
exclusivamente para difundir este contenido 
gráfico específico y no habrá interacción con 
los usuarios a través de respuestas a comen-

tarios o peticiones específicas, pues para esos 
procesos la Entidad tiene cuentas activas en 
redes como Twitter, Facebook y YouTube  o el 
Sistema de Atención al Ciudadano en  http://
ow.ly/ObKmX

Este nuevo canal informativo surge para 
suplir una demanda específica de información 
gráfica y próximamente también audiovisual, 
y para evitar que en los medios de comunica-
ción se usen fotografías o videos del pasado o 
de baja calidad.

El Banco de la República espera que este 
nuevo medio informativo logre su objetivo 
de prestarles a los interesados un canal efec-
tivo para conocer la actualidad o el pasado 
del Emisor en imágenes. Es importante tener 
en cuenta que nuestra página web www.ban-
rep.gov.co continúa siendo nuestro principal 
canal de comunicación.

Banco de la República 
reduce la tasa de interés 
de intervención en 25 pb 
y la fija en 4,5%

2 9  d e  e n e r o  d e  2 0 1 8

En su sesión de hoy la Junta Directiva decidió 
reducir   la tasa de interés de intervención en 
25 pb y dejarla en 4,5%. En esta decisión, la 
Junta tomó en consideración principalmente 
los siguientes aspectos:

  En diciembre la inflación anual se redujo 
menos de lo esperado y se situó en 4,09%. 
Excepto el grupo de alimentos, todos los 
grandes componentes del IPC registraron 
variaciones anuales algo mayores que las 
proyectadas. El promedio de los cuatro 
indicadores de inflación básica volvió a 
incrementarse y se situó en 4,66%.

  Las expectativas de inflación registraron 
cambios leves. Las de los analistas para 
diciembre de 2018 y 2019 se sitúan en 
promedio en 3,47% y 3,33%, respectiva-

https://www.flickr.com/bancodelarepublica-colombia
https://www.flickr.com/bancodelarepublica-colombia
https://www.flickr.com/bancodelarepublica-colombia
http://ow.ly/ObKmX
http://ow.ly/ObKmX
http://www.banrep.gov.co/
http://www.banrep.gov.co/
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mente. Aquellas derivadas de los papeles 
de deuda pública se mantienen por enci-
ma del 3%.

  Se espera que la inflación y las medidas de 
inflación básica se reduzcan en los próxi-
mos meses, en parte por la disipación de 
los efectos del aumento de los impuestos 
indirectos a comienzos del año pasado.

  La demanda externa se sigue recuperando, 
jalonada por las economías desarrolladas 
y por las principales economías emergen-
tes. El dólar se ha depreciado frente a la 
mayoría de monedas y las primas de ries-
go de la región, incluida la de Colombia, 
se han reducido. Los precios del petróleo 
se incrementaron nuevamente y se sitúan 
en niveles superiores a los promedios re-
gistrados en los últimos dos años. Si esta 
tendencia se mantiene, los términos de 
intercambio seguirían mejorando y, junto 
con la mayor dinámica esperada de la de-
manda externa, continuarían favorecien-
do la recuperación de los ingresos exter-
nos del país.

  Debido a los mayores ingresos externos, el 
equipo técnico redujo su estimación del 
déficit de cuenta corriente de 3,7% a 3,5% 
del PIB en 2017, y pronosticó, adicional-
mente, que este continuará reduciéndose 
a 3,3% en 2018.

  Las nuevas cifras de actividad económica 
del país, para el último trimestre de 2017, 
confirman una demanda interna débil, 
con lo cual el equipo técnico del Banco 
mantuvo la proyección del crecimiento 
de 1,6% para 2017. Para 2018 su proyec-
ción de crecimiento es de 2,7%. El aumen-
to de la tasa de crecimiento se sustentaría 
en la aceleración de la demanda externa, 
los efectos de las reducciones previas en 
las tasas de interés y la inversión en obras 
civiles, entre otros factores. No obstante, 
según este pronóstico, la subutilización 
de la capacidad instalada de la economía 
se ampliaría en el presente año.

Con base en esta información, la Junta 
ponderó los siguientes factores en su decisión: 

  La debilidad de la actividad económica y la 
incertidumbre sobre la velocidad de su 
recuperación. Si el precio del petróleo se 
mantiene en los actuales niveles por un 
período prolongado, aumentaría la in-
versión en el sector y mejoraría el ingreso 
nacional. Sin embargo, la incertidumbre 
sobre la persistencia de estos choques es 
elevada.

  El comportamiento menos favorable regis-
trado en algunos grupos del IPC frente a 
las proyecciones del equipo técnico, y el 
riesgo de que la convergencia de la infla-
ción a la meta sea más lenta que la pro-
yectada. La debilidad de la demanda y el 
efecto cambiario de los términos de inter-
cambio atenuarían ese riesgo. Sin embar-
go, la incertidumbre sobre estos eventos 
es elevada.

En este entorno, al evaluar el balance 
de riesgos entre la debilidad de la actividad 
económica y su recuperación esperada, y la 
velocidad de convergencia de la inflación a la 
meta, la Junta consideró conveniente redu-
cir  la tasa de interés de referencia a 4,5%. Al-
gunos indicadores sugieren que a este nivel la 
postura de política monetaria  es ligeramente 
expansiva. Con la información disponible, la 
Junta considera que así se completa el ciclo de 
reducción de tasas.

La Junta seguirá haciendo un cuidadoso 
monitoreo del comportamiento   de la infla-
ción y las proyecciones de la actividad econó-
mica y la inflación en el país, así como de la si-
tuación internacional.  Finalmente reitera que 
la política monetaria dependerá de la nueva 
información disponible.

La decisión de reducir la tasa de inte-
rés a 4,5% contó con la aprobación de cuatro 
miembros de la Junta. Los tres restantes vota-
ron por mantenerla inalterada.
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En Buenaventura, el 
Banco de la República 
presenta el libro Estudios 
sociales del Pacífico 
colombiano

3 0  d e  e n e r o  d e  2 0 1 8

El próximo martes 30 de enero a las 6:00 p. m., 
en el nuevo Centro Cultural de Buenaventura 
se realizará el lanzamiento del libro Estudios 
sociales del Pacífico colombiano, editado por 
Luis Armando Galvis, investigador del Centro 
de Estudios Económicos Regionales (CEER).

El evento contará con la presencia del 
gerente general del Banco de la República, 
Juan José Echavarría, de los codirectores 
Ana Fernanda Maiguashca, Adolfo Meisel y 
Juan Pablo Zárate, de Jaime Bonet, gerente 
de la sucursal del Banco de la República en 

Cartagena, y de Luis Armando Galvis, editor 
de la publicación.

Este es el segundo libro de la Colección 
de Economía Regional que se dedica al estu-
dio de la región Pacífica, y analiza seis áreas 
relacionadas con aspectos sociales, como po-
blación, pobreza, movilidad social, nutrición, 
calidad del empleo y derechos sobre los terri-
torios comunitarios.

El editor señala que, “en cada capítulo 
se hace hincapié en aspectos relevantes para 
superar la persistencia de las brechas regio-
nales que se generan cuando un territorio 
se queda rezagado y no logra crear mecanis-
mos para incentivar la formación de capital 
humano, mejorar sus condiciones de salud, 
promover las fuentes de trabajo y dinamizar 
la generación de producto y riqueza material. 
Es en estos puntos en los que se debe centrar 
la atención para romper el círculo vicioso de 
la pobreza”.

Descargue la publicación de manera 
gratuita en el siguiente vínculo: www.banrep.
gov.co/libros


