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Inflación

• Inflación

• Choques a la inflación

Inflación anual al consumidor e inflación sin alimentos
(Porcentaje) 

Fuente: DANE. Cálculos del Banco de la República.
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Inflación anual de regulados
(Porcentaje) 

Fuente: DANE. Cálculos del Banco de la República.
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Fuente: DANE. Cálculos del Banco de la República.
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Expectativas: pronósticos de inflación a diciembre de 
cada año Bancos y comisionistas de bolsa

(Porcentaje) 

Fuente: Banco de la República.
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Expectativas de Inflación a 1 y 3 años

Fuente: MEC y SEN, Cálculos Banco de la República
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Proyección de la Inflación anual
Banco de la República

Fuente: Banco de la República
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Inflación

• Inflación

• Choques a la inflación

Inflación de alimentos
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Inflación anual de Alimentos

Fuente: DANE. Cálculos del Banco de la República.
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Datos a  23 de enero de 2017 Fuente: Bloomberg
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Fuente: Bloomberg

Diferencial entre Libor a 3 meses y T bills en EEUU
(puntos básicos)
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Colombia en la región: crecimiento del PIB en 2017 Y 2018
(var %)
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Evolución de los pronósticos crecimiento 2017

Fuente: Latin American Consensus Forecast , Enero de 2017
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Evolución de los pronósticos crecimiento 2018

Fuente: Latin American Consensus Forecast , Enero de 2017
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Colombia: pronósticos de crecimiento (%) del PIB para 2017
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Proyección del crecimiento del PIB y rango (%)
Banco de la República

Fuente: Banco de la República

Fuente: DANE. Cálculos del Banco de la República.
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Fuente: DANE. Cálculos del Banco de la República.
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Indicador de consumo de Fedesarrollo

Fuente: DANE, Fedesarrollo.   * El dato del ICC de 2015Q1 corresponde sólo al de enero.
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Fuente: GEIH – DANE
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Choques: Términos de intercambio

Fuente: DatastreaM
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Precios de bienes exportados
(nov 2010=100)

Fuente: Bloomberg
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Flujos de Inversión Extranjera

Fuente: IIF (Diciembre de 2016)
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Crecimiento de los socios comerciales de Colombia
(porcentaje)

Fuente: Banco de la República
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Cuenta Corriente 
(porcentaje del PIB)*

Fuente: Datastream, FMI y Banco de la República

*Para 2016 y 2017 se toman los pronósticos del FMI, excepto para Colombia que se usan los generados por el 
equipo técnico del Banco de la República
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Exportaciones
(variación %)
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Credit Default Swaps a cinco años para 
algunas economías de América Latina

Fuente: Bloomberg
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* Promedio CDS Brasil, Colombia, Chile Perú y México.
** Promedio CDS Turquía, India, Indonesia, Tailandia, Rusia, Sudáfrica y 

China.
*** Promedio CDS de Portugal  España  Alemania  Italia  Bélgica  EE UU  

Percepción de Riesgo Internacional: Presidente Trump
(noviembre de 2016)
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Temas

• Inflación

• Crecimiento

• Tasas de interés y Crédito

• El Banco Central y el crecimiento de largo 
plazo de Colombia

• Conclusiones
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Los retos de la Junta: 
inflación y crecimiento

• La inflación ha descendido

– Pero continúa siendo alta

– Y las noticias de Diciembre y Enero fueron 
menos satisfactorias a lo que esperábamos

– Las expectativas de inflación subieron

• El crecimiento proyectado de la economía es 
menor a lo esperado

Tasa de intervención del Banco de la República
(porcentaje)

Fuente: Banco de la República.
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Expectativas del mercado sobre las decisiones de política 
monetaria
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Tasas de interés nominales
(porcentaje)

Fuente: Banco de la República
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Deuda privada: hogares y firmas
(% del PIB)
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Temas

• Inflación

• Crecimiento

• Tasas de interés y Crédito

• El Banco Central y el crecimiento de largo 
plazo de Colombia

• Conclusiones

El papel de los Bancos Centrales (y de las 
políticas de demanda) en el crecimiento

64

B

A

PIB

t

E

´E

Senda de expansión

de potY

evitar una "gra

Suavizan el cic

n

recesió

lo

tratan de 

 como la de n" 1999



33

De que depende el crecimiento de largo 
plazo?

• De las decisiones de ahorro e inversion de los colombianos

• De la productividad (depende de las reformas estr

– La cual a su vez depende de las reformas estructurales adelantadas
por el gobierno

• Reformas fiscales

• Reformas al regimen de comercio

• Reformas pensionales

• Reformas en el campo

66

Estados Unidos

Colombia

 (productividad multifactorial) ha sido muy bajo 

en Colombia desde mediados de los 1980s

A

Fuente: Kehoe (2014)
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67

en Colombia y USAA

Fuente: Urrutia y Posada (2014) p.10

Colombia vs los países de la Alianza del 
Pacífico: PIB y PIB per cápita
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Agricultura y manufactura
(1991=100)
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Temas

• Inflación

• Crecimiento

• Tasas de interés y Crédito

• El Banco Central y el crecimiento de largo 
plazo de Colombia

• Conclusiones

Niveles de inflación bajos y estables
permiten mantener

– El poder adquisitivo de los colombianos

– El salario real de los trabajadores

– El poder adquisitivo del ahorro

– El desarrollo de los mercados de capital

– La planeación de mediano plazo en las firmas

– Permiten crecer más en el mediano plazo
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Inflación baja y estable

• Niveles de inflación excesivos acaban con la 
economía de los países

• En Colombia la inflación ha estado controlada 
por el Banco de la República

No se cumplieron nuestras metas (2% 
a 4%) en 2015 y 2016

• El Banco sacrificó credibilidad

– para permitir el ajuste menos traumático possible a los 
choques a la inflación y al crecimiento

• Es hora de regresar al rango meta

– Como lo anunció la Junta desde Noviembre de 2015

– Es muy costoso no hacerlo

• cuando nos golpeen nuevos choques inflacionarios…
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Las tasas de interés futuras

• Existe acuerdo entre todos los miembros de la 
Junta (y en los mercados)

– De que poco a poco bajaremos la tasa de 
intervención

– La velocidad dependerá de la nueva
información obtenida mes a mes

El papel del Banco de la República en 
el crecimiento

• Niveles de inflación bajos y estables elevan el crecimiento

• El Banco impulsará la economía en mayor medida a 
medida que la inflación vaya cediendo

• El crecimiento de mediano y largo plazo del país solo 
depende parcialmente de las políticas del Banco. 

• También de:

– Ahorro e inversion de los Colombianos

– Reformas estructurales por parte del Gobierno

E


