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 Minutas de la reunión de la Junta Directiva del 
Banco de la República del 29 de abril de 2016

El 29 de abril de 2016 se llevó 
a cabo en la ciudad de Bogotá 
D. C. la reunión ordinaria de 
la Junta Directiva del Banco 
de la República con la presen-
cia del ministro de Hacienda 
y Crédito Público, Mauricio 
Cárdenas Santamaría; el ge-
rente general, José Darío Uri-
be Escobar, y los directores, 
Carlos Gustavo Cano Sanz, 
Ana Fernanda Maiguashca 
Olano, Adolfo Meisel Roca, 
César Vallejo Mejía y Juan 
Pablo 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 Infor-
me de política monetaria del 

mes de marzo y en el anexo  
estadístico1.

1.	 Contexto 
macroeconímico

1. 	 En este Informe se revisó 
a la baja la proyección de 
crecimiento promedio 
de los principales socios 
comerciales del país. Los 
indicadores de actividad 
mundial para el primer 
trimestre sugieren expan-
siones a tasas bajas para 
las economías avanzadas 
y, en el caso de los Es-
tados Unidos, menores 
que las esperadas en el 
Informe sobre Inflación 
de diciembre de 2015. 
Para la región, la infor-
mación disponible apun-
ta a que se mantienen las 
tendencias observadas en 
2015, con crecimientos 

1  Nota de la coordinadora editorial: 
véase el anexo al final de estas minutas.
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bajos en México y Chile 
y contracciones en Bra-
sil, Ecuador y Venezue-
la. Por el contrario, para 
Perú el indicador de acti-
vidad económica sugiere 
una recuperación. 

2. 	 Desde finales de febre-
ro la volatilidad en los 
mercados financieros 
internacionales ha dis-
minuido, las monedas 
de los países emergentes 
se han fortalecido y las 
primas de riesgo se han 
reducido. El precio in-
ternacional del petróleo 
se incrementó y durante 
lo corrido de abril (al 26) 
se ubicó en promedio 
en USD 42,7 por barril 
(Brent). Los precios de 
otros bienes básicos ex-
portados por Colombia 
y por Latinoamérica 
también se han incre-
mentado recientemente. 
Si en lo que resta del año 
estos niveles de precios 
internacionales persisten 
el deterioro en los tér-
minos de intercambio se 
moderaría. Sin embargo, 
algunos de los factores 
que han generado la so-
breoferta de crudo con-
tinúan y los inventarios 
permanecen en niveles 
elevados. Por lo tanto, el 
equipo técnico mantuvo 
una estimación prome-
dio del petróleo en USD 
35 por barril (Brent) 
para todo 2016. 

3. 	 La Reserva Federal de los 
Estados Unidos en el co-
municado de prensa tras 
la reunión del FOMC de 

abril sugirió que la nor-
malización en la política 
monetaria sería más gra-
dual que la anunciada a 
finales del año anterior. 
Otros bancos centrales 
de países desarrolla-
dos también mantienen 
una postura de política 
monetaria altamente  
expansiva.  

4. 	 En los primeros dos me-
ses del año las cifras de 
comercio exterior del 
DANE muestran una 
caída del valor en dóla-
res de 31,2% para las ex-
portaciones y de 26,3% 
para las importaciones. 
Para el resto de 2016 se 
espera que continúe el 
deterioro de las expor-
taciones por cuenta del 
pobre crecimiento de los 
socios comerciales, de 
precios de los bienes ex-
portados menores a los 
observados en 2015, y de 
la reducción en los volú-
menes de algunos pro-
ductos como el petróleo. 
Asimismo, se prevé que 
las importaciones sigan 
cayendo, acorde con un 
menor crecimiento de la 
demanda interna. Con 
esto, el déficit externo 
para 2016 se ubicaría 
entre 5,3% y 6,4% como 
porcentaje del PIB. 

5. 	 En Colombia, en el pri-
mer trimestre la de-
manda interna se habría 
desacelerado, particu-
larmente por una caída 
en la inversión distin-
ta a la construcción de 
edificaciones. Las cifras 

disponibles de ventas 
al por menor indican 
que el consumo privado 
mantuvo un dinamismo 
similar al de finales del 
año pasado, a pesar del 
marcado deterioro de 
los indicadores de con-
fianza y de la tendencia 
ascendente de la tasa de 
desempleo (series deses-
tacionalizadas). Para el 
gasto público se espera 
que el crecimiento haya 
sido menor que lo obser-
vado en el último trimes-
tre del año pasado. Por 
el lado de la oferta, los 
indicadores de la indus-
tria, el comercio y la pro-
ducción de café sugie-
ren un comportamiento 
favorable, mientras que 
los de la minería repor-
taron deterioro. Con 
esta información, para el 
primer trimestre el equi-
po técnico proyecta un 
crecimiento entre 1,8% 
y 3,2%, con 2,5% como 
cifra más probable. 

6. 	 Para todo el año se man-
tuvo el rango de pronós-
tico entre 1,5% y 3,2%, 
pero se revisó a la baja 
la cifra más probable a 
2,5% (frente a 2,7% del 
Informe sobre Inflación 
de diciembre de 2015). 
Con respecto al infor-
me trimestral pasado, la 
nueva estimación tiene 
en cuenta una demanda 
externa más débil y un 
mayor descenso en la  
inversión. 

7. 	 En cuanto a la inflación 
anual al consumidor, en 
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marzo se ubicó en 7,98%. 
El aumento se explicó 
por el comportamien-
to de los regulados, los 
transables sin alimentos 
ni regulados, y los ali-
mentos procesados. El 
promedio de los indica-
dores de inflación básica 
que monitorea el Banco 
de la República volvió a 
incrementarse y se situó 
en 6,29%. 

8. 	 Las expectativas de in-
flación a doce meses se 
ubican por encima de 
4,5% (para las diferentes 
medidas que monitorea 
el Banco) y a diciembre 
de 2017 en 4,08% (según 
la encuesta a analistas eco-
nómicos). A dos años las 
expectativas se sitúan en 
5,30% según la encuesta 
trimestral de expectativas 
económicas y en 3,81% 
según la encuesta a analis-
tas. Las obtenidas a partir 
de los títulos de deuda pú-
blica superan el 4,4% para 
todos los plazos.

9. 	 Los efectos del fenóme-
no de El Niño, el tras-
paso de la depreciación 
acumulada del peso ha-
cia los precios y la activa-
ción de los mecanismos 
de indexación en precios 
y salarios, mantendrían 
alta la inflación en la pri-
mera mitad del año. Se 
espera que en el segundo 
semestre los choques de 
los precios de los alimen-
tos y de la depreciación 
se empiecen a diluir, lo 
que junto con las accio-
nes de política monetaria 

debería conducir la infla-
ción al rango meta en el 
2017. 

 
En síntesis, los fuertes 

incrementos en los precios 
de los alimentos y el traspa-
so parcial de la devaluación 
pasada a los precios internos 
siguen ejerciendo presiones 
sobre la inflación. Las expec-
tativas de inflación se man-
tienen elevadas. Esto en un 
contexto donde existe exce-
so de gasto sobre el ingreso 
nacional y el riesgo de una 
desaceleración excesiva de la 
demanda interna continúa 
siendo moderado.

2.	 Discusión y opciones 
de política

Los miembros de la Junta 
concuerdan en que sigue 
siendo necesario continuar 
con el aumento de la tasa de 
interés de intervención. El 
último dato de inflación evi-
dencia la persistencia de los 
choques que impactan esta 
variable, aunque su efecto 
sobre las expectativas de in-
flación a diferentes plazos se 
ha reducido en el margen. 
Los datos del balance exter-
no muestran el avance en el 
ajuste del déficit en cuenta 
corriente, pero debido a la 
magnitud alcanzada por este 
es necesario continuar im-
pulsando este ajuste desde el 
frente fiscal, en coordinación 
con la política monetaria.

La mayoría de los 
miembros de la Junta propu-
so aumentar la tasa de interés  

en 50 pb. Algunos de ellos 
consideran que está compro-
metida la convergencia de la 
inflación a la meta una vez 
pasen los efectos de los cho-
ques transitorios de precios. 
Los choques de oferta sobre 
los precios han sido de ma-
yor intensidad y persistencia 
que lo previsto inicialmente; 
los indicadores de inflación 
básica muestran una varia-
ción anual creciente y supe-
rior a la meta; las expectati-
vas de inflación superan o 
están cerca del límite supe-
rior del rango meta, y la de-
manda interna ha tenido una 
dinámica mayor a la espera-
da a comienzos del presente 
año. En esas circunstancias, 
las expectativas y la indexa-
ción refuerzan la inflación y 
amenazan la credibilidad de 
la autoridad monetaria. 

Asimismo, consideran 
que el exceso de gasto so-
bre ingreso, reflejado en un 
amplio déficit en la cuenta 
corriente de la balanza de 
pagos, es un riesgo para la 
estabilidad macroeconómica 
en el futuro. Un incremento 
de 50 pb en la tasa de inte-
rés apuntala la credibilidad 
en la autoridad monetaria, 
propicia la convergencia de 
la inflación al rango meta en 
2017 y contribuye a una co-
rrección ordenada del déficit 
en la cuenta corriente, todo 
ello sin mayor riesgo de una 
desaceleración excesiva de la 
economía y de la generación 
de empleo.

Uno de los miembros 
del grupo mayoritario consi-
dera que los impactos de los 
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choques de oferta continúan 
presentando una mayor in-
tensidad y persistencia que 
la prevista inicialmente. Así 
mismo, que en lo corrido del 
año la demanda interna ha 
tenido una mayor dinámica 
que la esperada al inicio de 
este. Aunque ello no impli-
ca que existan presiones de 
demanda, la confluencia de 
estos factores retarda la con-
vergencia de la inflación a la 
meta. En esa medida, existe 
espacio para realizar un au-
mento de 50 pb, continuan-
do con la senda de aumentos 
que se inició en septiembre 
de 2015.  

Otros miembros ex-
presaron que, a pesar de 
que están de acuerdo en que 
persisten las razones para 
seguir con el incremento en 
la tasa de interés de inter-
vención, prefieren continuar 
con la senda de alzas de 25 
pb. Señalaron que la senda 

de incrementos graduales ha 
generado credibilidad en el 
proceso de endurecimiento 
de las condiciones moneta-
rias y, consecuentemente, 
aumentos en las tasas de in-
terés del sistema financiero 
en montos iguales o supe-
riores a los mostrados por 
las tasas de intervención.  El 
correcto funcionamiento de 
los canales de transmisión 
de la política fue producto 
de la consistencia, credibi-
lidad y predictibilidad de 
la misma, como lo refleja el 
comportamiento de los mer-
cados financieros. 

Así mismo, señalaron 
que una de las mayores forta-
lezas de una senda gradual es 
poder incorporar eficiente-
mente la nueva información 
en las decisiones de política. 
Esta fortaleza se vuelve aún 
más importante en la medi-
da en que se ha aumentado la 
incertidumbre sobre el com-

portamiento futuro de varia-
bles exógenas relevantes para 
la economía colombiana, 
como el precio internacional 
del petróleo o las condicio-
nes financieras internacio-
nales. En el último mes estas 
variables han tenido cambios 
importantes, con una natu-
raleza y duración altamente 
inciertas, lo que reafirmaría 
la conveniencia de mantener 
la senda gradual de incre-
mentos en la tasa de interés.

 3. 	Decisión de política

La Junta Directiva decidió, 
por mayoría, incrementar la 
tasa de interés de interven-
ción en 50 pb y la situó en 
7%. 

Minutas publicadas  
en Bogotá, D. C.,  
el 13 de mayo de 2016.
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a n e x o s

Anexo 1

I. 	 Contexto externo, y 
balanza de pagos

1. 	 En abril los términos de 
intercambio de Colom-
bia habrían mantenido 
la tendencia creciente 
que inició el mes ante-
rior, gracias a que los 
precios internacionales 
del petróleo y de otros 
bienes básicos expor-
tados por el país con-
tinuaron aumentando 
desde los mínimos que 
se registraron a media-
dos de febrero. De to-
das maneras los niveles 
actuales son menores 
a los registrados el año 
pasado.

2. 	 La cotización del cru-
do Brent subió 7,3% en 
promedio en lo corrido 
del mes al 26 de abril, 
respecto a lo observa-
do en marzo. Frente al 
promedio de diciem-
bre el aumento ha sido 
10,8%. Este incremento 
se explica, en gran par-
te, por las perspectivas 
de un acuerdo entre 
algunos países produc-
tores para congelar la 
producción en los ni-
veles actuales, que a la 

postre no se materia-
lizó, y por los indicios 
de que la producción 
en los Estados Unidos 
habría continuado re-
duciéndose lentamente. 
Además, una interrup-
ción temporal en la 
producción de Kuwait, 
la menor aversión al 
riesgo en los mercados 
financieros internacio-
nales, el debilitamien-
to del dólar y algunas 
cifras económicas en 
China mejores que las 
anticipadas, habrían 
incidido igualmente en 
este aumento. Sin em-
bargo, el valor del cru-
do se ubica aún por de-
bajo del promedio del 
año 2015.

3. 	 Las cotizaciones del ní-
quel y de otros metales 
exportados por algunos 
países de la región tam-
bién presentaron subi-
das respecto a lo obser-
vado el mes anterior, 
como consecuencia de 
la reducción en la aver-
sión al riesgo, del debi-
litamiento del dólar y de 
las mejoras en las cifras 
económicas de China. 
El precio internacional 
del café también mostró 

un incremento frente a 
los bajos niveles de co-
mienzo del año, debido 
a algunos choques de 
origen climático.

4. 	 Los registros más re-
cientes de la actividad 
económica de los prin-
cipales socios comer-
ciales del país sugieren 
que el crecimiento para 
2016 sería menor que el 
previsto en el Informe 
anterior.

5.	 En los Estados Unidos 
el primer estimativo 
para el producto inter-
no bruto (PIB) del pri-
mer trimestre registra 
una expansión de 0,5% 
trimestre anualizado 
(t. a.), lo cual represen-
ta una desaceleración 
frente a lo observado 
tres meses atrás (1,4% 
t. a.). Al desagregar por 
rubros, se destaca la 
pérdida de dinamismo 
del consumo de los ho-
gares, al pasar de 2,5% 
t. a. a 1,9% t. a. Adicio-
nalmente, se presenta-
ron fuertes caídas de las 
exportaciones y de la 
inversión residencial.

6. 	 En el mercado laboral 
estadounidense los re-
gistros de creación de 

Descripción del contexto externo que enfrenta la economía colombiana, la evolución del comercio 
exterior, el comportamiento de la demanda interna, el producto y el crédito, y el comportamiento 
de la inflación y las expectativas de inflación
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empleo de marzo fue-
ron favorables, con lo 
que la tasa de desem-
pleo se ubicó en niveles 
bajos (5,0%) y cercana a 
la que los analistas y la 
Reserva Federal (Fed) 
estiman como de lar-
go plazo. Con respecto 
a la variación anual de 
los precios, se observa-
ron algunas caídas en el 
indicador de inflación 
básica (de 2,3% a 2,2%) 
y en el de inflación total 
(de 1,0% a 0,9%).

7. 	 El comunicado de pren-
sa del Comité Federal 
de Operaciones de Mer-
cado Abierto (FOMC) 
de la Fed de su reunión 
de abril indicó que la 
economía y el mercado 
laboral habrían conti-
nuado recuperándose 
modestamente, aunque 
expresó que seguirían 
monitoreando cuidado-
samente los riesgos pro-
venientes de la fortaleza 
del dólar, de la debilidad 
en la demanda global y 
de la incertidumbre 
sobre la situación eco-
nómica y financiera in-
ternacional. Adicional-
mente sugirieron que 
proyectan que la infla-
ción convergería más 
lentamente a la meta y 
que la normalización 
en la política monetaria 
sería más gradual que la 
anunciada a finales del 
año anterior.

8.	 En la zona del euro 
los indicadores de fe-
brero de las ventas al 

detal y de producción 
industrial, y de abril 
para la confianza de 
los consumidores y 
empresarios, sugieren 
que la economía en el 
primer trimestre de 
2016 habría continua-
do expandiéndose a un 
ritmo modesto. Con 
respecto a la variación 
de los precios, en mar-
zo los indicadores de 
inflación anual total y 
básica no presentaron 
cambios significativos 
y continúan en nive-
les bajos (0,0% y 1,0%, 
respectivamente). En 
este contexto, el Ban-
co Central Europeo 
(BCE) mantuvo una 
política monetaria al-
tamente expansiva.

9. 	 En China los registros 
del PIB del primer tri-
mestre de 2016 mues-
tran una leve desacele-
ración del crecimiento 
frente a lo observado 
tres meses atrás, al pa-
sar de 6,8% a 6,7%. Pese 
a esto, los registros de 
marzo de la inversión 
en activos fijos y de la 
producción industrial 
mostraron algunos in-
crementos frente a las 
tasas de crecimiento 
observadas a finales de 
2015. Por su parte, la 
inflación anual en mar-
zo se mantuvo en nive-
les bajos (2,3%).

10. 	 En América Latina, las 
cifras de febrero de acti-
vidad real muestran un 
comportamiento mixto. 

En el caso de Perú se 
mantuvieron las tasas 
de expansión relativa-
mente altas que se ob-
servan desde finales del 
año anterior, mientras 
que en Chile y México 
se sigue registrando un 
muy bajo dinamismo. 
Por su parte, en Brasil 
continuó la fuerte con-
tracción que inició a 
comienzos de 2014. En 
Ecuador y Venezuela, 
aunque no hay cifras 
recientes, el fuerte dete-
rioro de sus términos de 
intercambio y las con-
diciones menos holga-
das del financiamiento 
externo deberían hacer 
que la recesión por la 
que atraviesan se pro-
fundice.

11. 	 Los registros de infla-
ción a marzo en las eco-
nomías de América La-
tina muestran algunas 
disminuciones frente 
a lo observado en los 
primeros dos meses del 
año, aunque se mantie-
nen en niveles elevados. 
En Brasil, Chile y Perú 
continuó por encima 
de sus respectivos ran-
gos meta, mientras que 
en México sigue en la 
parte baja del mismo.

12. 	 En lo corrido del mes de 
abril se mantuvieron los 
bajos niveles de aversión 
al riesgo que se han ob-
servado desde finales de 
febrero, lo cual se vio 
reflejado en una reduc-
ción de los indicadores 
de volatilidad financiera. 
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Adicionalmente, se pre-
sentó un debilitamiento 
del dólar estadouniden-
se frente a la mayoría de 
monedas del mundo y 
siguió la recuperación de 
los índices accionarios. 
Por su parte, las tasas de 
los bonos soberanos de 
largo plazo de las prin-
cipales economías de-
sarrolladas continuaron 
bajas.

13. 	 En este entorno, las pri-
mas de riesgo de Améri-
ca Latina han presentado 
fuertes disminuciones 
desde los máximos que 
alcanzaron a comienzos  
del año. De forma si-

milar, las monedas de 
la región continuaron 
fortaleciéndose frente 
al dólar. En el caso del 
peso colombiano se re-
gistró una apreciación 
de 3,9% al pasar de 
un valor promedio de 
COP 3.134 por dólar en 
marzo a COP 3.011 por 
dólar en lo corrido de 
abril hasta el 26.

a.	 Exportaciones

14. 	 En febrero el valor en 
dólares de las expor-
taciones registró una 
caída anual de 26,7%, 
debido a contracciones 

en las ventas externas 
de todos los grupos de 
bienes. Se destaca la 
fuerte caída en el gru-
po de bienes de origen 
minero (-40,6%). En lo 
corrido del año, las ex-
portaciones han regis-
trado una disminución 
de 31,2%, también con 
un importante retroce-
so en las ventas exter-
nas de bienes de origen 
minero (Cuadro 1).

15. 	 De acuerdo con el avan-
ce de comercio exterior 
de la DIAN, en marzo 
las exportaciones sin 
petróleo registraron una 
caída anual de 27,8%.

Cuadro 1
Comportamiento de las exportaciones en dólares

(porcentaje)

Febrero de 2016

Variación anual
Principales rubros que contribuyeron

Rubro Variación anual  
del rubro

Total (36,2)   

Bienes de origen agrícola (6,6)
Café (26,9)
  

Bienes de origen minero (40,6)
Petróleo crudo (57,4)
Carbón (18,5)

Resto de exportacionesa/ (8,3)
Productos químicos (16,2)
Vehículos automotores (33,4)

Acumulado enero-febrero de 2016

Variación anual
Principales rubros que contribuyeron

Rubro Variación anual del rubro
Total (31,2)   

Bienes de origen agrícola (23,2)
Café (36,1)
Banano (11,3)

Bienes de origen minero (43,0)
Petróleo crudo (54,2)
Carbón (30,8)

Resto de exportacionesa/ (10,7)
Productos químicos (19,3)
Artes gráficas y editorial (34,4)

a/ Por destinos, se destaca en este rubro la caída de 39,1% hacia Ecuador. En contraste, se registró un aumento en las ventas 
externas de este rubro hacia Estados Unidos (28,4%) y la Unión Europea (43,0%).
Fuente: DANE.
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b. 	 Importaciones

16. 	 En febrero el valor en 
dólares de las importa-
ciones CIF registró una 
disminución anual de 
24,5%, debido a reduc-
ciones en las compras 
externas de todos los 
grupos de bienes. Es no-
table la contracción en 
las importaciones de bie-
nes de capital (-43,8%). 
En lo corrido del año, las 
importaciones han caído 
26,3% (Cuadro 2).

17. 	 Según el avance de co-
mercio exterior de la 

DIAN, en marzo las 
importaciones CIF re-
gistraron una caída 
anual de 25,1%.

II. 	Proyecciones de 
variables externas 

a. 	 Escenarios de 
crecimiento externo 

	 Escenario central o más 
probable (Cuadro 3)

18. 	 En el presente Informe 
se revisaron a la baja los 
pronósticos de creci-
miento para 2016 de los 

principales socios co-
merciales de Colombia 
frente a lo presentado 
en el Informe trimestral 
anterior. La proyección 
de crecimiento prome-
dio del PIB de los socios 
comerciales (ponderada 
por comercio no tradi-
cional) se redujo de 1,3% 
a 0,5%. Para 2017, si bien 
se espera alguna recu-
peración, la demanda 
externa del país se man-
tendría débil (1,1%).

19. 	 La revisión para 2016 
obedeció, principalmen-
te, a que el desempeño 

Cuadro 2
Comportamiento de las importaciones en dólares

Diciembre de 2015

Variación anual
Principales rubros que contribuyeron

Rubro Variación anual  
del rubro

Total (24,5)   

Bienes de capital (43,8)
Equipo rodante de transporte (34,3)
Maquinaria industrial (34,8)

Materias primas (5,4)
Productos químicos y 
farmaceúticos (17,2)

Productos mineros (24,5)

Bienes de consumo (24,0)

Vehículos de transporte 
particular (36,8)

Máquinas y aparatos de uso 
doméstico (34,3)

Acumulado enero-diciembre de 2015

Variación anual
Principales rubros que contribuyeron

Rubro Variación anual del rubro
Total (26,3)   

Bienes de capital (41,7)
Equipo rodante de transporte (78,5)
Partes y accesorios de equipo de 
transporte (35,5)

Materias primas (14,9)
Productos químicos y 
farmacéuticos (17,7)

Productos mineros (23,6)

Bienes de consumo (18,8)

Vehículos de transporte 
particular (27,3)

Máquinas y aparatos de uso 
doméstico (23,8)

Fuente: DANE.
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económico de algunas 
economías de Améri-
ca Latina sería mucho 
más débil que el antici-
pado en el Informe de 
diciembre.

20. 	 Es el caso de Venezuela, 
cuyo pronóstico fue re-
visado de -5,0% a -7,0% 
como consecuencia del 
efecto adverso de los 
bajos precios del petró-
leo en sus cuentas fisca-
les y externas, los indi-
cios de que continúa la 
escasez de varios bienes 
de consumo y materias 
primas, y algunos pro-
blemas con el suminis-
tro de energía.

21. 	 En Ecuador la estima-
ción de crecimiento 
para todo 2016 se revi-
só a la baja en dos pun-
tos porcentuales (pp) a 
-2,5%. Lo anterior es el 
resultado de la consoli-
dación fiscal que haría 
este país para ajustarse 
al fuerte choque de sus 
términos de intercam-
bio, de la mayor dificul-
tad para hallar financia-
miento externo luego 
de la caída de sus ingre-
sos externos y de la pér-
dida de competitividad 
de sus exportaciones 
por cuenta de la forta-
leza del dólar. A todos 
estos factores se suma 
el impacto negativo del 
terremoto que golpeó a 
este país a comienzos 
de abril.

22. 	 En Brasil la consolida-
ción fiscal que se debe 
adelantar, el deterioro 

del empleo y del in-
greso disponible de los 
hogares y la profun-
dización de la incerti-
dumbre política, con 
sus efectos adversos 
sobre la confianza de 
empresarios, inversio-
nistas y consumidores, 
harían que la contrac-
ción sea mayor que la 
prevista en el Informe 
trimestral anterior. De 
esta forma, el pronósti-
co para 2016 se redujo 
de -2,5% a -3,5%.

23. 	 En los casos de Chile y 
México, se prevé que 
mantengan un bajo di-
namismo frente al pro-
medio de los registros 
de crecimiento de la 
última década, puesto 
que sus economías con-
tinúan ajustándose al 
fuerte choque que reci-
bieron sus términos de 
intercambio y a la me-
nor demanda externa. 
En Perú se espera algu-
na recuperación frente 
a los registros de los 
dos últimos años, gra-
cias a un mayor aporte 
de los sectores minero y 
pesquero.

24. 	 En el caso de los Esta-
dos Unidos se revisó a 
la baja el pronóstico de 
crecimiento para todo 
2016, como consecuen-
cia de que el consumo 
privado mostró en el 
primer trimestre una 
tasa de expansión más 
lenta que la anticipada. 
No obstante, para lo 
que resta del año y para 

2017 este rubro regis-
traría un mayor dina-
mismo y se consolida-
ría como el principal 
motor de crecimiento 
económico, gracias a 
que los fundamentales 
del gasto de los hogares 
se mantendrían favo-
rables. Esto ayudaría 
a compensar la mode-
ración en la inversión 
no residencial y en las 
exportaciones netas, las 
cuales se han visto afec-
tadas por la debilidad 
en la demanda externa, 
la fortaleza del dólar y 
la incertidumbre eco-
nómica y financiera 
global. 

25. 	 En este contexto, se su-
pone que la Fed conti-
nuaría incrementando 
su tasa de referencia 
durante el año, aunque 
lo haría a un ritmo me-
nor al previsto en el In-
forme anterior. Dichos 
aumentos en la tasa se 
transmitirían ordena-
damente a las tasas de 
mercado.

26. 	 En la zona del euro la 
recuperación de la eco-
nomía continuaría len-
tamente, tal y como se 
esperaba en el Informe 
anterior. Las medidas 
adoptadas por el BCE 
han permitido la recu-
peración de la confianza 
y han restablecido en 
alguna medida el canal 
del crédito, lo cual favo-
recería el consumo pri-
vado y la inversión. No 
obstante, la debilidad 
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en la demanda mundial 
afectaría las exporta-
ciones por fuera de la 
Unión Europea.

27. 	 Las presiones inflacio-
narias en la zona del 
euro se mantendrían 
contenidas durante 
2016, como consecuen-
cia de los bajos precios 
de los combustibles, 
las escasas presiones de 
demanda y las bajas ex-
pectativas de inflación. 
En este contexto, no 
se descarta que el BCE 
amplíe las medidas de 
estímulo monetario.

28. 	 En el caso de China, 
continuaría su proceso 
de rebalanceo hacia una 
economía soportada 
por un mayor dinamis-
mo del consumo priva-
do. En este contexto, se 
espera que las expor-
taciones y la inversión 
sigan moderando sus 
tasas de expansión des-
de los elevados niveles 
de años anteriores. No 

obstante, se prevé que 
este proceso será lento 
y que las medidas de 
estímulo por parte del 
gobierno y del banco 
central permitirán que 
la desaceleración no sea 
tan marcada.

b. 	Riesgos al escenario 
central

29. 	 Una desaceleración más 
fuerte en China asocia-
da a problemas con su 
estabilidad financiera, 
a sus elevados niveles 
de deuda o a salidas de 
capital ante un nuevo 
escenario de aversión al 
riesgo.

30. 	 El alto nivel de deuda 
junto con el deterioro 
de su situación econó-
mica, las mayores tasas 
de interés externas y la 
depreciación de sus mo-
nedas, podría resultar 
en un problema de sol-
vencia en algunas de las 
economías productoras  

de bienes básicos. Esta 
situación se podría 
contagiar a los merca-
dos financieros inter-
nacionales.

31. 	 Incertidumbre política 
en los Estados Unidos y 
en la zona del euro.

32. 	 La caída de los precios 
de los bienes básicos 
implícita en el escena-
rio central del presente 
Informe afecta más que 
lo previsto el desempe-
ño económico de los 
países exportadores y a 
las compañías produc-
toras de estos bienes.

33. 	 Se puede presentar una 
sobrerreacción de los 
mercados financieros 
ante la normalización 
de la política monetaria 
en los Estados Unidos.

34. 	 Problemas de estabi-
lidad financiera en la 
zona del euro por cuen-
ta de las tasas de interés 
negativas con potencia-
les efectos adversos so-
bre el crédito.

Cuadro 3
Pronósticos de crecimiento económico para los principales socios comerciales de Colombia

País o región
2016 2017

Bajo Central Alto Bajo Central Alto
Estados Unidos         1,5            2,2       2,5       1,8            2,5      2,8 
Zona del euro         0,8            1,6       2,0       0,4            1,6      2,0 
China         5,8            6,4       6,8       5,6            6,2      6,6 
Brasil       (4,7)          (3,5)     (2,3)     (1,0)            0,7      2,0 
Ecuador       (5,0)          (2,5)     (0,5)     (4,0)          (2,0)         -   
Venezuela    (10,0)          (7,0)     (4,0)     (7,0)          (4,0)    (1,0)
Perú         2,5            3,5       4,0       3,0            4,0      5,0 
México         2,2            2,4       2,6       2,0            2,8      3,3 
Chile         0,8            1,8       2,4       1,5            2,5      3,5 

Fuente: Banco de la República.



a c t u a l i d a d   4 7

c. 	 Proyección de la 
balanza de pagos

35. 	 Para 2016 se proyecta 
un menor déficit en la 
cuenta corriente, tanto 
en dólares como rela-
tiva al PIB (alrededor 
de 5,9%, USD 15.948 
m). Dicho pronóstico 
incorpora el efecto que 
tiene la caída adicional 
en el precio del petró-
leo en diferentes cuen-
tas del balance externo, 
así como los efectos de 
una desaceleración en 
la actividad económi-
ca colombiana. En este 
sentido, se estima que 
el balance en el comer-
cio de bienes continua-
ría siendo ampliamente 
deficitario, pero menor 
al registrado en 2014, en 
un escenario de contrac-
ción de las exportacio-
nes, tanto tradicionales 
como no tradicionales, 
compensado por una 
importante reducción 

de las importaciones 
(Cuadro 4).

36. 	 Con respecto a la pro-
yección para el balance 
externo de 2016 pre-
sentada un trimestre 
atrás, se revisó a la 
baja el crecimiento de 
las exportaciones sin 
principales productos 
(resto), debido a la des-
aceleración en el cre-
cimiento de la deman-
da externa, explicada, 
principalmente, por las 
menores estimaciones 
para las economías de 
la región, en particular 
para Venezuela y Ecua-
dor. Adicionalmente, 
el pronóstico de im-
portaciones es menor 
al presentado hace tres 
meses, dado el com-
portamiento que han 
mostrado las compras 
externas en el primer 
trimestre y la mayor 
desaceleración de la 
demanda interna para 
todo el año.

37. 	 El desempeño de las 
ventas externas estará 
afectado por las me-
nores previsiones de 
precios para todos los 
principales productos 
de exportación, com-
pensado parcialmente 
con la recuperación de 
las exportaciones de 
derivados del petróleo, 
con la entrada en pleno 
en operación de Reficar 
a mediados del año. En 
el caso del petróleo se 
estima un precio pro-
medio de USD$35 por 
barril para el Brent du-
rante todo el año. Para 
las exportaciones no 
tradicionales se estima 
una reducción de alre-
dedor de 5%, principal-
mente por la desacele-
ración de la demanda 
externa de los socios 
comerciales, a pesar del 
efecto positivo que la 
depreciación del peso 
pueda tener sobre la 
demanda de estos bie-
nes. Cabe señalar que 
para los bienes básicos 
se estiman variaciones 
anuales de los volúme-
nes exportados consis-
tentes con las proyec-
ciones de crecimiento 
de la producción de los 
mismos (-8% petróleo, 
-1% carbón, 5% ferro-
níquel y 0% café).

38. 	 De esta forma, en el esce-
nario central las exporta-
ciones de los principales 
productos caerían cerca 
de 29%, mientras que 
las exportaciones totales  

Cuadro 4
Balanza de pagos (millones de dólares)

 2015
2016

(central)
Cuenta corriente (A + B + C + D)      (18.925,0)      (15.948,0)
   Porcentaje del PIB                (6,5)                (5,9)
A. Bienes      (14.026,0)      (13.403,0)
   a. Exportaciones        38.125,0        30.857,0 
       Principales productos        23.854,0        17.024,0 
       Resto de exportaciones        14.271,0        13.833,0 
   b. Importaciones        52.151,0        44.260,0 
B. Servicios no factoriales        (3.981,0)        (2.581,0)
C. Renta de los factores        (5.989,0)        (5.084,0)
D. Transferencias corrientes          5.071,0          5.119,0 

Fuente: Banco de la República.
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en dólares se contrae-
rían 19,1%. Por su par-
te, las importaciones en 
dólares disminuirían 
frente a lo observado 
en 2015 (-15,1% anual), 
comportamiento rela-
cionado con una im-
portante reducción de 
las compras externas 
de bienes de consumo 
durable y de bienes de 
capital asociados a la 
industria mineroener-
gética, una demanda in-
terna menos dinámica, 
la sustitución de parte 
de las importaciones de 
combustibles con la en-
trada en operación de 
Reficar y reducciones 
adicionales de los pre-
cios en los bienes im-
portados, en especial de 
los bienes intermedios.

39. 	 También se proyecta 
un déficit del comercio 
de servicios menor que 
el observado en 2015, 
por los efectos de la 
depreciación sobre el 
balance neto de algu-
nos servicios como los 
empresariales y el turis-
mo, y por la reducción 
de precios de servicios 
importados como el 
transporte de carga. 
Asimismo se estima 
una disminución en los 
egresos netos por renta 
de factores, asociada en 
particular a la menor 
remisión de utilidades, 
tanto del sector mine-
ro-energético como del 
resto de sectores.

40.	 En cuanto al financia-
miento se espera que 
los flujos de capital 
sean menores a los de 
2015, principalmente 
por la disminución en 
los recursos de inver-
sión extranjera de por-
tafolio, en un contexto 
de mejores condicio-
nes para las economías 
avanzadas y la conti-
nuación en la norma-
lización monetaria en 
los Estados Unidos. En 
particular, se estiman 
menores recursos deri-
vados de la colocación 
de bonos, tanto del sec-
tor público como del 
privado, en los merca-
dos internacionales, así 

como menores flujos de 
inversión de los extran-
jeros en el mercado de 
deuda pública local. Lo 
anterior estaría parcial-
mente compensado por 
mayores flujos netos de 
la inversión directa y de 
recursos del crédito ex-
terno (Cuadro 5).

41. 	 Así, se prevé una inver-
sión extranjera directa 
neta superior a la ob-
servada el año anterior, 
producto de menores 
recursos de IED para 
los sectores de petró-
leo y minería frente a 
las fuertes caídas en los 
precios de dichos com-
modities, que serían 
más que compensados 

Cuadro 5
Balanza de pagos (millones de dólares)

 2015
2016

(central)
Cuenta de capital y financiera ( A + 
B + C + D + E)         (19.201)         (15.948)

A. Inversión extranjera neta en 
Colombia            (7.890)         (10.659)

   a. Extranjera en Colombia            12.108            13.659 
   b. Colombiana en el exterior              4.218              3.000 
B. Inversión de cartera            (9.686)            (1.534)
   a. Sector público            (6.213)            (2.256)
   b. Sector privado            (3.473)                  722 
C. Instrumentos derivados              1.526                     -   
D. Otra inversión (préstamos y 
otros créditos)            (3.567)            (4.328)

   a. Activos               (491)               (457)
   b. Pasivos              3.076              3.871 
E. Activos de reserva                  415                  573 
Errores y omisiones               (276)                     -   
Cuenta financiera sin activos de 
reserva         (19.617)         (16.521)

Fuente: Banco de la República.
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por un aumento de los 
flujos hacia otros secto-
res resultado del dina-
mismo de la construc-
ción de infraestructura, 
los recursos provenien-
tes de la venta de Isagén 
y la menor inversión de 
colombianos en el exte-
rior frente a lo observa-
do en 2015.

42. 	 Por su parte, los mayo-
res recursos del crédito 
externo estarían asocia-
dos a un mayor endeu-
damiento del Gobierno 
nacional central con la 
banca multilateral, y a 
otros créditos del resto 
del sector público no 
financiero. Las obras de 
infraestructura de las 
4G también demanda-
rían algunos recursos 
de crédito adicionales.

43.	 El ejercicio de proyec-
ción de la balanza de 
pagos para 2016 es con-
sistente con un esce-
nario de menor creci-
miento de la demanda 
interna y de un mayor 
aporte de las exporta-
ciones netas al PIB. Lo 
anterior en un contexto 
de caídas adicionales 
de los términos de in-
tercambio resultado de 
los menores precios de 
las exportaciones, com-
pensados en parte por 
una reducción de los 
bienes importados por 
el país.

44. 	 La incertidumbre sobre 
las condiciones y la dis-
ponibilidad de finan-
ciamiento, así como la 

sensibilidad de algunos 
flujos de capital a las 
perspectivas del sector 
minero-energético y de 
la actividad económica 
en general, determinan 
el rango de pronóstico 
para el déficit en cuenta 
corriente, el cual estaría 
entre 5,3% y 6,4% del 
PIB.

III. 	Crecimiento, 
demanda interna y 
crédito

45. 	 De acuerdo con la in-
formación disponible 
sobre el desempeño de 
la actividad real, duran-
te el primer trimestre 
de 2016 el ritmo de ex-
pansión de la economía 
colombiana habría sido 
menor que el registra-
do en los últimos tres 
meses del año pasado 
(3,1%).

46. 	 Los pronósticos de PIB 
presentados en este in-
forme contemplan un 
ajuste de la demanda, 
que se habría dado so-
bre todo por un menor 
nivel de gasto en inver-
sión. El consumo priva-
do habría mantenido su 
ritmo de crecimiento, 
mientras que el público 
se habría desacelerado 
frente a lo observado 
hacia finales de 2015. 
Adicionalmente, se 
proyectan caídas para 
las exportaciones e im-
portaciones, lo cual es 
afín con las cifras de 

comercio exterior más 
recientes llevadas a pe-
sos constantes.

47. 	 En principio, al corre-
gir por estacionalidad, 
la serie del Indicador de 
Seguimiento a la Econo-
mía (ISE) publicada por 
el Departamento Admi-
nistrativo Nacional de 
Estadística (DANE) se 
expandió 3,2% en enero 
(frente a 3,2% del agre-
gado del cuarto trimes-
tre de 2015).

48. 	 En los primeros dos 
meses del año los in-
dicadores de consumo 
de los hogares mostra-
ron señales mixtas. La 
Encuesta Mensual de 
Comercio al por Menor 
(EMCM) del Departa-
mento Administrativo 
Nacional de Estadística 
(DANE) reveló un cre-
cimiento anual de las 
ventas totales de 5,4% 
en febrero (4,3% para el 
bimestre enero-febre-
ro), lo que significó una 
aceleración frente al 
registro del cuarto tri-
mestre de 2015 (-0,4%). 

49. 	 Al descontar las ventas 
de vehículos, el agre-
gado restante registró 
una expansión de 6,9% 
frente al mismo mes 
del año pasado. Para el 
bimestre el crecimiento 
fue de 6,1%. En ambos 
casos el indicador su-
giere una aceleración 
de la dinámica de este 
tipo de ventas con res-
pecto a la cifra de fina-
les de 2015 (4,9%).
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50. 	 Las ventas de automo-
tores registraron dismi-
nuciones pero menores 
que las registradas en 
meses anteriores. En 
febrero las ventas de 
vehículos cayeron 2,6% 
anual, y en el bimestre 
5,5%, lo que representa 
una recuperación fren-
te al -24,5% observado 
para el cuarto trimes-
tre del año pasado. No 
obstante, la serie sugie-
re un estancamiento en 
niveles similares a los 
observados en 2011 y 
2012. 

51. 	 Algo similar señalan 
las cifras de matrículas 
publicadas por el Co-
mité Automotor Co-
lombiano. A marzo, 
las matrículas cayeron 
20,0% anual. El agre-
gado de los primeros 
tres meses del año lo 
hizo en 17,5%, menos 
que el registro del cuar-
to trimestre de 2015 
(-25,2%). Este compor-
tamiento se dio tanto 
en el renglón de uso 
particular (consumo) 
como en el de uso co-
mercial (inversión).

52. 	 La información pro-
porcionada por otros 
indicadores con una 
alta correlación con 
la tasa de crecimiento 
del consumo privado, 
sugiere una desacele-
ración de este compo-
nente del PIB durante 
el primer trimestre.

53. 	 El índice de confianza 
del consumidor (ICC) 

de Fedesarrollo nue-
vamente revela niveles 
históricamente bajos. 
El promedio del tri-
mestre ha sido el más 
bajo desde que se tiene 
registro. Cabe señalar 
que la correlación entre 
las series de consumo 
y confianza de los con-
sumidores se ha debi-
litado en los últimos 
trimestres.

54. 	 Asimismo, la Encues-
ta Mensual de Expec-
tativas Económicas 
(EMEE) del Banco de 
la República con corte a 
febrero también sugiere 
que en el primer cuar-
to del año el consumo 
privado habría tenido 
un ritmo de expansión 
algo menor que aquel 
observado para el últi-
mo trimestre de 2015.

55. 	 Adicionalmente, los 
indicadores de empleo 
más recientes muestran 
que el mercado laboral 
ha venido deteriorán-
dose. Las series des-
estacionalizadas de la 
tasa de desempleo (TD) 
muestran una tenden-
cia ascendente (más 
marcada para las trece 
áreas que para el total 
nacional), resultado en 
gran medida de una 
disminución de la tasa 
de ocupación (TO). 
Esto último se debe 
a una desaceleración 
del empleo catalogado 
como no asalariado. 
El empleo asalariado y 
formal en las trece áreas 

sigue creciendo en tér-
minos anuales (1,6%), 
aunque menos que en 
el promedio del 2015 
(4,1%).

56. 	 Con respecto a la for-
mación bruta de capi-
tal, las cifras de impor-
taciones de bienes de 
capital en pesos cons-
tantes y las cifras de 
registro de matrículas 
de vehículos de trabajo 
permiten prever con-
tracciones en la inver-
sión en maquinaria y 
equipo y en equipo de 
transporte durante el 
primer trimestre de 
2016. Las obras civiles 
habrían caído, resul-
tado, en parte, de una 
base alta de compara-
ción en el mismo perio-
do de 2015. En contras-
te, se espera un buen 
comportamiento de la 
inversión en construc-
ción de edificaciones, 
jalonada, sobre todo, 
por aquella realizada en 
el sector residencial. 

57. 	 En materia de comer-
cio exterior las cifras 
de enero y febrero en 
pesos reales muestran 
retrocesos importan-
tes, mayores para las 
importaciones que 
las exportaciones. Los 
ajustes más significati-
vos se habrían dado en 
las compras externas 
de bienes de capital y 
de consumo durable, 
siendo esto consistente 
con el comportamiento 
que habría mostrado la 
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demanda interna tran-
sable durante el primer 
trimestre.

58. 	 Por el lado de la oferta, 
los indicadores dispo-
nibles para el primer 
trimestre de 2016 pre-
sentan comportamien-
tos dispares. Cifras 
relacionadas con secto-
res como la industria, 
ventas al por menor y 
café muestran un com-
portamiento favorable, 
mientras que algunos 
indicadores asociados 
con ramas de actividad 
como la minería repor-
taron un deterioro.

59. 	 La industria presentó 
una expansión anual de 
8,2% en febrero que se 
explica, en parte, por la 
apertura de Reficar que 
ha impulsado el ren-
glón de refinación de 
petróleo (21,7%); este 
resultado se ubicó por 
debajo de lo esperado 
por la SGEE. En lo co-
rrido del año, la indus-
tria total creció 7,9%. 
Al excluir la refinación 
de petróleo, la industria 
se expandió 5,7% en fe-
brero y 5,0% en el año 
corrido. Es importante 
señalar que al corregir 
por días hábiles el au-
mento de las manufac-
turas sin refinación de 
petróleo se habría ubi-
cado entre 1,5% y 4,0%.

60. 	 Adicionalmente, las 
disparidades sectoriales 
se mantienen. Mientras 
que la coquización, re-
finación de petróleo y 

mezcla de combustibles 
(21,7%), elaboración 
de bebidas (21,1%), fa-
bricación de productos 
minerales no metálicos 
(11,5%), confección 
de prendas de vestir 
(10,7%) y fabricación 
de productos de plás-
tico (7,0%) mostraron 
crecimientos impor-
tantes, otras ramas por 
el contrario reportaron 
contracciones, como es 
el caso de elaboración 
de otros productos ali-
menticios (-4,1%), fa-
bricación de maquina-
ria y equipo (-10,0%), 
elaboración de azúcar 
y panela (-5,7%) y fa-
bricación de vehículos 
automotores y sus mo-
tores (-8,5%).

61. 	 De acuerdo con la en-
cuesta de Fedesarrollo 
a marzo, aunque el in-
dicador de pedidos y el 
indicador de existen-
cias (contracíclico a la 
producción) se deterio-
raron frente al mes an-
terior, los componentes 
tendenciales de cada 
uno de ellos apuntan a 
un mejor desempeño 
de la industria frente 
a los trimestres ante-
riores. Asimismo, las 
expectativas de produc-
ción a tres meses conti-
nuaron mostrando una 
importante recupera-
ción.

62. 	 En el sector agrope-
cuario, de acuerdo 
con la Federación de 
Cafeteros en marzo la 

producción de café se 
situó en 944 mil sacos, 
lo que implicó un cre-
cimiento anual de 18%. 
Así, durante el primer 
trimestre de 2016 se 
produjeron 3.174.000 
sacos, lo que representa 
una expansión de 8,9%. 
Por otro lado, aunque 
el sacrificio de ganado 
mostró un aumento en 
febrero (alrededor de 
3,5%), en el bimestre 
enero-febrero se evi-
dencia una desacelera-
ción importante frente 
al trimestre anterior 
(de 3,3% a 1,9%). Cabe 
señalar que la incerti-
dumbre sobre el ciclo 
de retención ganade-
ra y el impacto que el 
fenómeno de El Niño 
tenga sobre el sacrificio 
es alta.

63. 	 Con información a 
marzo, el sector mi-
nero mostró un im-
portante deterioro. La 
producción de petró-
leo fue de 916 mil ba-
rriles diarios (mbd), 
con lo cual el primer 
trimestre cerró con 
una producción pro-
medio de 951 mbd. El 
mes de marzo registró 
una contracción anual 
de 10,3% (4,2% frente 
a febrero) y el trimes-
tre de 7,4%. Con esos 
resultados el desem-
peño del sector estuvo 
por debajo de lo pre-
visto hace tres meses. 
En el caso del carbón, 
de acuerdo con cifras 
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de la Asociación Co-
lombiana de Minería 
(ACM), durante el pri-
mer trimestre de 2016 
la producción cayó 8%.

64. 	 En construcción se 
destaca la desacelera-
ción de la producción 
y los despachos de ce-
mento, que en febrero 
crecieron 4,1% y 5,7%, 
respectivamente, luego 
del 7,8% y 6,2% duran-
te el cuarto trimestre de 
2015.

65. 	 Por su parte, para el 
mes de marzo la de-
manda de energía total 
reportó una variación 
anual de 0,9% (el com-
ponente regulado se ex-
pandió en 3,0% y el no 
regulado cayó 2,6%). El 
componente tenden-
cial refleja un estanca-
miento. Es importante 
señalar que este dato 
estaría influenciado 
por la presencia de la 
Semana Santa y por el 
esfuerzo del país para 
ahorrar energía debido 
al impacto significati-
vo del fenómeno de El 
Niño sobre el nivel de 
los embalses.

66. 	 Todo lo anterior per-
mite proyectar una ex-
pansión anual del PIB 
para el primer trimestre 
de 2016 menor que la 
que se observó para el 
último cuarto de 2015. 
Así, se espera un cre-
cimiento situado entre 
1,8% y 3,2%, con 2,5% 
como resultado más 
probable.

67. 	 Para todo 2016 el equi-
po técnico del Banco 
de la República prevé 
una expansión anual 
del PIB que se ubicaría 
alrededor de 2,5%, algo 
por debajo del 2,7% 
presentado un trimes-
tre atrás. El rango de 
pronóstico se mantuvo 
entre 1,5% y 3,2%.

IV. 	 Comportamiento de 
la inflación y precios

68. 	 La inflación anual al 
consumidor se situó en 
marzo en 7,98%, nivel 
superior en 39 pb al del 
mes anterior (Cuadro 
6). Para el año corri-
do, el aumento del IPC 
ascendió a 3,55%, su-
perior al 2,40% obser-
vado en igual período 
de 2015. La variación 
mensual del IPC fue de 
0,94%, cifra superior 
a los pronósticos del 
mercado (0,68%) y de 
la SGEE.

69. 	 En marzo el incremen-
to de la inflación anual 
fue nuevamente expli-
cado por el IPC de tran-
sables sin alimentos ni 
regulados, el de los ali-
mentos procesados y el 
de los regulados. Tanto 
la transmisión de la de-
preciación acumulada 
del peso como el fenó-
meno de El Niño, expli-
can buena parte de las 
presiones alcistas que 
han enfrentado los pre-
cios al consumidor en 

el primer trimestre del 
año. A ello se suman los 
efectos de una mayor 
indexación.

70. 	 La inflación básica me-
dida como el promedio 
de los cuatro indicado-
res monitoreados por 
el Banco también au-
mentó, situándose en 
6,29% en marzo frente 
a 6,07% de febrero. To-
dos los indicadores de 
inflación básica se in-
crementaron, siendo el 
de mayor nivel el IPC 
sin alimentos primarios, 
combustibles y servicios 
públicos (6,57%) y el de 
menor nivel el IPC sin 
alimentos ni regulados 
(5,91%). Por su parte, 
el IPC núcleo 20 se si-
tuó en 6,48% y el IPC 
sin alimentos en 6,20% 
(frente a 5,88% el mes 
anterior) (Cuadro 6).

71. 	 Respecto al IPC de tran-
sables sin alimentos ni 
regulados, en marzo, su 
variación retomó una 
senda ascendente al si-
tuarse en 7,38% frente 
a 6,97% en febrero. La 
depreciación del peso 
que se acumuló entre 
julio de 2014 y febrero 
de este año continuó 
transmitiéndose a los 
precios de estos rubros. 
Una de las alzas que 
más incidió fue la de las 
tarifas de servicios de 
telefonía. 

72.	 Durante marzo la va-
riación anual de los 
no transables sin ali-
mentos ni regulados se 
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mantuvo sin cambios 
importantes. Dentro 
de esta canasta, el gru-
po de los bienes y ser-
vicios más propensos a 
la indexación (servicios 
de salud y educación 
entre otros) registró 
un aumento, pasando 
de 5,8% a 5,9%. Este 
segmento viene regis-
trando incrementos de 
precios que estarían 
reflejando la activa-
ción de mecanismos 

de indexación con la 
inflación pasada y/o los 
aumentos en el salario 
mínimo y los demás sa-
larios. Por su parte, los 
rubros afectados por el 
tipo de cambio (5,8%) y 
de arriendos (3,9%) no 
presentaron cambios 
de importancia con res-
pecto a febrero. 

73.	 En los alimentos, lue-
go de una pausa en 
febrero, la variación 
anual volvió a aumen-

tar en marzo y se situó 
en 12,35% (frente a 
11,86% en febrero). En 
esta oportunidad, fue 
el grupo de procesados 
el que más presiones al 
alza ejerció (pasando 
de 10,26% en febrero a 
10,83% en marzo, Cua-
dro 6). A este nivel se 
destacaron los ajustes 
en los precios de acei-
tes y bebidas. Una par-
te importante de estos 
bienes son intensivos 

Cuadro 6
Comportamiento de la inflación a marzo de  2016

Descripción Ponderación dic-14 jun-15 dic-15 ene-16 feb-16 mar-16

Participa-
ción en  

porcentaje 
en la 

 aceleración 
del mes

Participa-
ción en  

porcentaje 
en la  

aceleración 
del año 
corrido

Total 100,00 3,66 4,42 6,77 7,45 7,59 7,98 100,00 100,00 
Sin alimentos 71,79 3,26 3,72 5,17 5,54 5,88 6,20 27,48 58,64 

Transables 26,00 2,06 4,17 7,09 7,39 6,97 7,38 25,17 5,29 
No transables 30,52 3,38 3,98 4,21 4,46 4,86 4,83 (3,25) 15,64 
Regulados 15,26 4,84 2,55 4,28 5,02 6,35 7,24 35,56 37,72 

          
Alimentos 28,21 4,69 6,20 10,85 12,26 11,86 12,35 42,52 41,36 

Perecederos 3,88 46,74 10,73 26,03 31,31 27,42 27,09 9,55 12,56 
Procesados 16,26 2,54 6,00 9,62 10,22 10,26 10,83 22,92 17,37 
Comidas fuera del 
hogar 8,07 3,51 4,45 5,95 6,78 7,09 7,53 10,05 11,43 

Indicadores de 
inflación básica          

Sin alimentos  3,26 3,72 5,17 5,54 5,88 6,20   
Núcleo 20  3,42 4,24 5,22 5,56 6,25 6,48   
IPC sin perecederos, 
ni comb. ni servicios 
públicos

 2,76 4,54 5,93 6,13 6,41 6,57   

Inflación sin 
alimentos ni 
regulados

 2,81 4,06 5,42 5,69 5,75 5,91   

Promedio 
indicadores inflación 
básica

 3,06 4,14 5,43 5,73 6,07 6,29   

Fuente: DANE; cálculos del Banco de la República.		
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en productos agrícolas 
importados, por lo que 
las alzas pueden atri-
buirse en buena parte a 
la depreciación acumu-
lada del peso.

74. 	 Por su parte, la varia-
ción anual del IPC de 
alimentos perecederos 
se mantuvo en 27,0%. 
De todas maneras, las 
alzas en precios res-
pecto al mes anterior 
siguieron siendo consi-
derables, lo que sugiere 
que la oferta agrope-
cuaria continúa seria-
mente afectada por el 
efecto del fenómeno 
de El Niño, que según 
informan las agencias 
meteorológicas inter-
nacionales, ya se está 
debilitando y desapa-
recería a mediados de 
este año. No obstante 
se espera que las me-
nores siembras y la baja 
productividad genera-
da por este fenómeno 
mantengan la variación 
anual de los alimentos 
perecederos en niveles 
altos.

75. 	 Dentro del IPC sin ali-
mentos, en marzo el 
aumento de los IPC de 
regulados y de transa-
bles sin alimentos ni 
regulados superó las 
previsiones de la SGEE. 
Para la primera sub-
canasta, la variación 
anual pasó de 6,35% 
en febrero a 7,24% en 
marzo y los incremen-
tos se observaron en los 
principales rubros. En 

particular, en servicios 
públicos (que pasó de 
12,9% a 14,0%) el im-
pulso provino de las ta-
rifas de acueducto, caso 
en el que se activó el 
mecanismo de indexa-
ción contemplado en 
las fórmulas de regu-
lación del sector. Este 
mecanismo opera cada 
vez que se acumulan 
tres puntos porcentua-
les de inflación desde 
el reajuste inmediata-
mente anterior, el cual 
había sido en noviem-
bre del año pasado.

76. 	 De igual forma, en mar-
zo volvieron a presen-
tarse alzas significativas 
en las tarifas de energía 
eléctrica y de gas domi-
ciliario. Las primeras 
debido a que siguieron 
afectadas por la escasez 
de lluvias, la deprecia-
ción, la indexación al 
IPC y al IPP y la salida 
de operación de la hi-
droeléctrica de Guata-
pé. Las segundas, por 
los cuellos de botella 
en transporte que per-
sisten en el sector y por 
la mayor demanda para 
generación de energía 
térmica.

77. 	 La variación anual del 
IPC de servicios de 
transporte público au-
mentó de 4,3% a 4,5%, 
mientras que la de 
combustible pasó de 
-6,1% a -4,7%. En este 
último caso por una 
base de comparación 
estadística muy baja en 

marzo del año pasado, 
cuando se decretó una 
disminución mucho 
mayor en el precio de la 
gasolina de la que ocu-
rrió en este año.

78. 	 La variación anual de 
comidas fuera del ho-
gar en marzo fue 7,53%, 
frente a 7,09% el mes 
anterior. En los últimos 
meses este rubro habría 
incorporado los mayo-
res costos atribuibles a 
los incrementos sala-
riales y a las alzas en los 
precios de los alimentos 
y servicios públicos.

79. 	 Por el lado de los costos 
no laborales, en mar-
zo no aumentaron las 
presiones inflacionarias 
sobre la canasta al con-
sumidor a juzgar por 
el comportamiento del 
IPP de oferta interna 
(producidos y consumi-
dos internamente más 
importados), cuya va-
riación anual se situó en 
8,6% en este mes frente 
al 11,0% de febrero. Esta 
reducción estuvo lidera-
da por el componente 
importado, el cual cayó 
a 11,5% en marzo des-
de un nivel de 19,4% en 
febrero de la mano con 
la reciente apreciación 
del peso. En cuanto a 
los bienes producidos y 
consumidos localmen-
te, tampoco se habrían 
observado mayores pre-
siones para los costos, 
pues su variación anual 
pasó de 7,5% en febrero 
a 7,3% en marzo.



a c t u a l i d a d   5 5

80. 	 Respecto a los costos 
laborales, con informa-
ción a febrero y marzo, 
los ajustes continuaron 
superando la meta de 
inflación de manera 
importante, aunque a 
tasas menores que el 
ajuste al salario míni-
mo (a excepción de la 
industria). En el caso 
de los salarios de la 
construcción pesada, el 
ajuste a marzo se man-
tuvo en 4,7% anual y 
algo similar se observa 
con el indicador para 
la construcción de vi-
vienda. Por su parte, el 
ajuste de los salarios del 

comercio aumentó de 
5,6% en febrero a 5,9% 
en marzo, mientras que 
el de industria pasó de 
6,1% a 8,9%.

81. 	 Las expectativas de in-
flación para diciembre 
de 2016, obtenidas de 
la encuesta mensual a 
analistas financieros, 
recogidas a comienzos 
de abril, aumentaron de 
5,7% en marzo a 6,0% 
en abril. La inflación 
esperada a doce meses 
pasó de 4,41% a 4,54%, 
mientras que la de vein-
ticuatro meses lo hizo 
de 3,77% a 3,81%. Por 
su parte, en promedio 

para lo corrido de abril 
(hasta el día 26) frente 
a los datos promedio de 
marzo, las inflaciones 
implícitas (breakeven 
inflation, BEI) que se 
extraen de los TES en 
pesos y UVR aumen-
taron para los plazos a 
dos, tres y cinco años 
(2 pb, 8 pb, y 4 pb), y la 
de diez años se redujo 
(21 pb). De esta mane-
ra, los datos promedio 
del BEI en lo corrido de 
abril a dos, tres, cinco 
y diez  años son 4,75%, 
4,57%, 4,40% y 4,41%, 
respectivamente.
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  Comunicados de prensa

Seminario: El desarrollo equitativo, 
competitivo y sostenible del sector 
agropecuario en Colombia

5  d e  a b r i l  d e  2 0 1 6

El próximo 8 de abril de 2016 a partir de las 7:30 a. m. se dará inicio al seminario: El 
desarrollo equitativo, competitivo y sostenible del sector agropecuario en Colom-
bia, evento organizado por el Banco de la República y CAF -Banco de Desarrollo 
de América Latina-, en el Gun Club, ubicado en la calle 82 # 7-77, en Bogotá. El 
evento contará con la presencia del profesor Michael Carter, de la Universidad de 
California-Davis, como orador principal.

Durante el seminario se discutirán 19 artículos que pretenden facilitar la mejor 
comprensión de los obstáculos estructurales para el desarrollo del sector agropecua-
rio en Colombia. Estos artículos fueron seleccionados de una convocatoria realizada 
en el 2015, con la que se invitó a la comunidad académica de diferentes disciplinas, 
a presentar investigaciones que tuvieran un enfoque empírico con implicaciones de 
política pública y soporte técnico sólido.

En el seminario se propondrán posibles soluciones de políticas públicas a los 
diferentes obstáculos que enfrenta el desarrollo de las zonas rurales en Colombia. 
Iniciará con la presentación del doctor Carlos Gustavo Cano, codirector del Banco 
de la República, sobre algunas reflexiones e hipótesis de la problemática del sector 
agropecuario en Colombia y se proveerán algunas recomendaciones de política pú-
blica. Luego, se examinarán las condiciones sociales y económicas de la población 
rural y seguidamente se abordarán los temas de tecnología, productividad y eficien-
cia de la producción agropecuaria. Se continuará con la presentación de artículos 
relacionados con el sector cafetero y las asociaciones de productores. Posteriormen-
te, se presentarán los estudios relacionados con los contratos agroindustriales, la  
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financiación en el sector rural y la competen-
cia. El programa finalizará con la presentación 
del orador principal, profesor Michael Carter, 
y de la doctora Carolina España, directora 
representante de CAF en Colombia, quienes 
darán las palabras de cierre del evento. 

“Este seminario se da en un momento 
muy oportuno para el país, ya que el desarro-
llo rural juega un papel fundamental para los 
acuerdos de paz y el posconflicto venidero. 
En este sentido, CAF ha venido trabajando en 
una agenda integral de apoyo a la transforma-
ción productiva del campo, con especial én-
fasis en el fortalecimiento de las instituciones 
del sector agropecuario, el acceso al financia-
miento y el desarrollo de las infraestructuras”, 
explica Carolina España, directora represen-
tante de CAF en Colombia. 

Por ser un sector de vital importancia 
para el desarrollo económico y social del país, 
los artículos presentados en este seminario 
serán publicados en el libro El desarrollo equi-
tativo, competitivo y sostenible del sector agro-
pecuario en Colombia, a finales de 2016.

Compras de divisas del 
Banco de la República en 
el mercado cambiario en 
el mes de marzo de 2016

7  d e  a b r i l  d e  2 0 1 6

El Banco de la República informa que en el 
mes de marzo de 2016 no realizó compras 
ni ventas de divisas. En lo corrido del año, 
el Banco no ha realizado compras netas de 
divisas.

Durante el mismo mes, el Banco efectuó 
compras definitivas de TES B por $3.511,4 
miles de millones de pesos. Al finalizar marzo 
el saldo de dichos títulos en su poder ascendió 
a $9.823,6 miles de millones de pesos.

Descargue la aplicación 
móvil y conozca los 
elementos de seguridad 
de los nuevos billetes 
colombianos desde su 
celular

8  d e  a b r i l  d e  2 0 1 6

El Banco de la República pone a disposición 
del público, de manera gratuita, una aplica-
ción para teléfonos inteligentes y tabletas con 
sistemas operativos iOS y Android, donde po-
drán consultar los elementos de seguridad de 
los nuevos billetes colombianos.

 
Descargue la aplicación en las tiendas:

 	 Apple Store https://geo.itunes.apple.com/
co/app/nueva-familia-billetes-colombia-
nos/id1095725939?mt=8 

 	 Google Play https://play.google.
com/store/apps/detai ls? id=virtua.
ch.colombiacentralbank&hl=es

Interactúe con su celular como lo haría 
con los billetes: mire, toque, levante, gire y 
compruebe. 

Con esta herramienta el Banco de la Re-
pública refuerza la difusión de los elementos 
de seguridad de la nueva familia de billetes, 
que se ha realizado, además, a través de la pá-
gina web, talleres, folletos plegables, afiches y 
videos educativos.



5 8   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 6 2

Lanzamiento de la 
Exhibición Monetaria 
Interactiva, sucursal de 
Pasto

1 1  d e  a b r i l  d e  2 0 1 6

El Banco de la República presenta la Exhi-
bición Monetaria Interactiva, EMI, en la su-
cursal de Pasto: un espacio lúdico dirigido a 
estudiantes de últimos grados de secundaria 
de colegios públicos y privados, así como a 
estudiantes universitarios, que les permitirá 
aprender, por medio del juego, sobre temas re-
lacionados con el dinero, la inflación, la histo-
ria, las funciones de un banco central y todo lo 
referente a su política monetaria. Inicialmente 
esta sala contará con seis módulos interactivos 
que actualmente funcionan en la EMI de Bo-
gotá, ubicada en la Central de Efectivo. 

El evento de lanzamiento se realizó hoy 
lunes 11 de abril a las 10:00 a. m. en las insta-
laciones del Banco de la República, sucursal 
de Pasto, con la presencia de César Vallejo, 
codirector de la Junta Directiva, y el geren-
te de la sucursal, Héctor Aurelio Ramírez 
Muñoz. También participaron en el evento 
Doris Mejía Benavides, secretaria de Educa-
ción Departamental; Henry Barco, secreta-
rio de Educación Municipal; Gloria Ximena 
Garzón, directora Oficina Departamental 
de Cultura; José Aguirre Oliva, secretario 
de Cultura Municipal; Hermana Amanda 
Lucero Vallejo, presidenta de RED UREL 
y  rectora de la Universidad Marina; Carlos 
Solarte Portilla, rector de la Universidad de 
Nariño; Fray Hugo Osorio, rector de la Insti-
tución Universitaria Gesmag; Jesús Martínez 
Betancourt, decano de la Facultad de Cien-
cias Económicas y Administrativa de la Uni-
versidad de Nariño, directores en programas 

de Ciencias Económicas de universidades 
públicas y privadas; rectores y docentes de 
colegios públicos y privados de la región  y 
estudiantes del Colegio Comfamiliar. 

Durante el acto inaugural el gerente 
del Banco invitó a todos los estudiantes de la 
ciudad y de la región a visitar la Exhibición 
Monetaria Interactiva para aprender sobre 
economía y en general a participar en los di-
ferentes proyectos de educación económica y 
financiera (EEF) del programa institucional 
Banrep Educa.

Durante su visita a la EMI en Pasto los 
estudiantes recibirán una charla sobre el papel 
del Banco en la economía del país, así como 
un taller de reconocimiento de especies mo-
netarias. Por su parte, en la sala interactiva 
encontrarán seis módulos con alto nivel de 
interactividad donde asumirán roles y apren-
derán, por medio del juego, sobre la historia y 
las funciones del Banco, la óptima utilización 
de los instrumentos de pago, la transición del 
trueque al dinero fiduciario y la importancia 
de tomar decisiones financieras apropiadas. 
Asimismo, podrán actuar en el rol de gerente 
general del Banco de la República y jugar a to-
mar las decisiones apropiadas para mejorar el 
nivel de vida de los colombianos. 

 
¿Qué es la Exhibición Monetaria 
Interactiva?

 
En 2007 el Banco de la República abrió las 
puertas de la primera Exhibición Monetaria 
Interactiva (EMI) que funciona actualmente 
en la Central de Efectivo, en Bogotá, la cual al 
cierre de 2015 había sido visitada por más de 
65.965 personas. La EMI de Pasto surge como 
una iniciativa del Banco de la República por 
expandir los proyectos de EEF a todas sus su-
cursales y agencias culturales del país. Esta es 
la cuarta sala, después de la de Bogotá, la de 
Medellín y la de Cali, la cual también será im-
plementada durante este año en Santa Marta.
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Taller práctico sobre 
diligenciamiento 
de formularios 
de inversiones 
internacionales

1 9  d e  a b r i l  d e  2 0 1 6

El próximo martes 3 de mayo de 2016 a partir 
de las 8:00 a.m. se realizará el Taller práctico 
sobre diligenciamiento de formularios de in-
versiones internacionales, evento organizado 
por el Banco de la República dentro de las Jor-
nadas de Capacitación del Departamento de 
Cambios Internacionales.

Mediante una metodología de enseñan-
za basada en casos prácticos se busca orientar 
sobre el correcto diligenciamiento de los for-
mularios de registro, sustitución y cancelación 
de inversiones internacionales, derivados en-
tre otros casos de operaciones de fusión o es-
cisión de empresas. “El objetivo de este taller 
es divulgar al público interesado los cambios 
normativos relacionados con el asunto de la 
referencia, así como promover su correcta 
aplicación”, explica Mónica Gutiérrez, subdi-
rectora técnica del Departamento de Cambios 
Internacionales. 

Se encuentra dirigido a empresas recep-
toras de inversión extranjera, inversionistas, 
oficinas de abogados, academia y en general 
a todas las personas interesadas en obtener 
conocimientos sobre el correcto diligencia-
miento de formularios de inversiones inter-
nacionales.

 Por ser un sector de vital importancia 
para el desarrollo económico y social del país, 
invitamos al público en general a asistir a este 
taller cuya entrada será gratuita. El proceso 
de inscripción se puede realizar ingresando al 
siguiente vínculo: http://www.banrep.gov.co/
es/os-dcin-2016. Adicionalmente, en conso-
nancia con el uso de las nuevas tecnologías, 
se informa que el evento será transmitido en 

vivo por nuestro canal virtual http://www.li-
vestream.com/banrep.

Banco de la República 
premia a los ganadores 
del VII Concurso 
Académico Nacional 
de Economía “Manuel 
Ramírez Gómez” (CANE 
2015) y del XIII Foro de 
Estudiantes de Economía, 
Finanzas y Comercio 
Internacional

2 1  d e  a b r i l  d e  2 0 1 6

 	 El Concurso Académico Nacional de Eco-
nomía “Manuel Ramírez Gómez” es una 
iniciativa académica que nace del Consejo 
Estudiantil de la Facultad de Economía de 
la Universidad del Rosario por su inquie-
tud frente a temas económicos y ante la 
necesidad de crear espacios para enri-
quecer el conocimiento e intercambiar 
experiencias con los estudiantes de otras 
universidades. 

 	 El Foro de Estudiantes de Economía, Fi-
nanzas y Comercio Internacional es orga-
nizado por los estudiantes de la Facultad 
de Economía de la Universidad del Rosa-
rio y es un concurso de ponencias abierto 
a todos los estudiantes del país. Se pre-
mian categorías Sénior, Máster y Júnior. 
Su objetivo es generar un espacio propi-
cio y riguroso para la discusión académi-
ca que fomente el espíritu investigativo de 
los estudiantes de pregrado.

Ayer se realizó el acto de premiación, 
presidido por el gerente general del Banco 
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de la República, José Darío Uribe Escobar, y 
el rector de la Universidad del Rosario, José 
Manuel Restrepo Abondano, en el que se en-
tregaron diplomas y reconocimientos para los 
ganadores del Concurso Académico Nacio-
nal de Economía “Manuel Ramírez Gómez” 
y para los ganadores del Foro de Estudiantes 
de Economía, Finanzas y Comercio Interna-
cional. Con la participación de sus investiga-
dores el Banco apoya, desde 2009, estas dos 
iniciativas que buscan promover la calidad 
académica de las facultades de Economía, las 
cuales han venido convirtiéndose en referente 
para los estudiantes de todas las regiones del 
país.

En esta oportunidad se premiaron los 
concursos realizados en noviembre de 2015, 
cuyos ganadores son: por el CANE el primer 
lugar lo obtuvieron los estudiantes de la Uni-
versidad de los Andes, el segundo lugar los 
estudiantes de la Pontificia Universidad Jave-
riana, sede Bogotá, y el tercer lugar fue para 
los estudiantes de la Universidad Nacional de 
Colombia, sede Bogotá. Es importante resal-
tar que en esta versión del CANE participaron 
135 estudiantes pertenecientes a 27 facultades 
de Economía, lo cual es una cifra récord para 
el concurso. Por parte del Foro se premió el 
primer lugar en las categorías Júnior, Máster 
y Sénior, a las universidades Militar Nueva 
Granada, Eafit y Católica de Colombia, res-
pectivamente.

 El Banco de la República felicita a to-
dos los ganadores y reitera su compromiso 
de seguir apoyando este esfuerzo con la par-
ticipación de nuestros investigadores en estos 
espacios de debate académico que tanto bien 
le hacen al desarrollo de la investigación eco-
nómica en Colombia.

Lanzamiento del libro 
Memorias de Hacienda 
y del Tesoro de la Nueva 
Granada y Colombia, siglo 
XIX

2 1  d e  a b r i l  d e  2 0 1 6

Hoy jueves 21 de abril a las 6:00 de la tarde en 
la Casa Gómez Campuzano, ubicada en la Ca-
lle 80 No. 8-66, se llevará a cabo el lanzamien-
to del libro Memorias de Hacienda y del Tesoro 
de la Nueva Granada y Colombia, siglo XIX, 
publicación editada por Adolfo Meisel Roca, 
codirector de la Junta Directiva, y María Tere-
sa Ramírez, investigadora principal de la Ge-
rencia Técnica del Banco de la República. Al 
inicio del evento el doctor Mauricio Cárdenas 
Santamaría, ministro de Hacienda y Crédito 
Público, realizará la presentación del libro. 

En el siglo XIX se presentaron 65 Me-
morias de Hacienda y 27 Memorias del Te-
soro que a través del tiempo mejoraron tanto 
en la extensión, la abundancia de cifras, la ca-
lidad analítica, el nivel de detalle, y la docu-
mentación. Estos a su vez, dependieron tam-
bién de los secretarios, ya que algunos de ellos 
fueron figuras destacadas de la vida política e 
intelectual del país, que se esmeraron porque 
sus memorias fueran documentos de gran ca-
lidad expositiva.  

Las Memorias de Hacienda, y hasta cier-
to grado las del Tesoro, fueron una fuente de 
información esencial para los fundadores de 
la historia económica de Colombia. En los 
trabajos pioneros de nuestra historiografía 
económica, las discusiones de temas econó-
micos que se recogieron en las Memorias de 
Hacienda y Tesoro, las cifras allí contenidas y 
las ideas de los hombres que ocuparon los car-
gos de ministros de Hacienda y Tesoro fueron 
la fuente esencial de esos trabajos. 
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La utilización de las Memorias de Ha-
cienda y Tesoro por parte de los historiadores 
económicos que han estudiado el siglo XIX ha 
sido una constante que se ha mantenido más 
allá del trabajo de los fundadores de nuestra 
historia económica. Cabe señalar que José 
Antonio Ocampo en Colombia y la economía 
mundial, 1830-1930 (1984) construyó la ma-
yor parte de las series del comercio exterior 
colombiano utilizando las Memorias de Ha-
cienda, tal como lo hizo en su momento Luis 
Eduardo Nieto Arteta. Así mismo, podemos 
mencionar muchos ensayos sobre el tema 
fiscal en el siglo XIX que se basan en dichas 
memorias. Tal es el caso de los trabajos de 
Malcolm Deas (1980), Jaime Jaramillo Uribe, 
Adolfo Meisel y Miguel Urrutia (2001) y de 
Roberto Junguito (2010). Así mismo, en su 
trabajo sobre la deuda externa colombiana 
en el siglo XIX, Mauricio Avella (2010) utili-
zó tanto las Memorias de Hacienda como del 
Tesoro. 

Consideramos que la utilización que se 
le ha dado hasta la fecha a las Memorias de 
Hacienda y Tesoro como fuente para la histo-
ria económica de Colombia no ha agotado la 
riqueza temática y cuantitativa que contienen. 
Estas son especialmente útiles, por supuesto, 
para el estudio de las finanzas públicas nacio-
nales. Pero también lo son para el análisis del 
comercio exterior, la actividad portuaria, los 
baldíos, la desamortización de bienes de ma-
nos muertas, la deuda pública, el desarrollo de 
banca, el sistema monetario, el contrabando, 
entre otros. 

Parte de la razón por la cual hasta la fe-
cha el uso de las Memorias de Hacienda y del 
Tesoro no ha sido más extensivo es tal vez el 
hecho de que su acceso por parte de los in-
vestigadores ha sido bastante restrictivo. A la 
fecha ninguna de las grandes bibliotecas pú-
blicas del país cuenta con una colección com-
pleta de las que se publicaron en el siglo XIX. 
Por eso, el investigador debe recurrir a varias 
bibliotecas si quiere hacer la consulta de las 92 
memorias. Por esa razón, el Banco de la Repú-
blica consideró que un aporte bibliográfico de 
gran relevancia para el estudio de la historia 

económica nacional es poner a disposición 
de los investigadores, profesionales, estudian-
tes, amantes de la historia de Colombia y en 
general, para las bibliotecas del país, el libro 
Memorias de Hacienda y Tesoro del siglo XIX 
en un solo volumen. 

Se podrán descargar las memorias que 
componen este libro en: http://www.banrep.
gov.co/libro-memorias-hacienda-tesoro

Banco de la República 
incrementa en 50 puntos 
básicos la tasa de interés 
de intervención

2 9  d e  a b r i l  d e  2 0 1 6

La Junta Directiva del Banco de la República 
en su sesión de hoy decidió incrementar la 
tasa de interés de intervención en 50 pb y la 
situó en 7,0%. En esta decisión, la Junta tomó 
en consideración principalmente los siguien-
tes aspectos:

 	 En marzo la inflación anual al consumidor 
y el promedio de las medidas de inflacio-
nes básicas aumentaron y se situaron en 
7,98% y 6,29%, respectivamente. Las me-
didas de expectativas de inflación de los 
analistas a uno y dos años se encuentran 
en 4,5% y 3,8%, y las que se derivan de los 
papeles de deuda pública a dos, tres y cin-
co años entre 4,4% y 4,8%.

 	 El fuerte incremento en los precios de los 
alimentos, así como la depreciación no-
minal y su transmisión parcial a los pre-
cios al consumidor siguen explicando en 
gran medida el aumento de la inflación. 
Pese a tratarse de choques temporales, la 
magnitud de la devaluación del peso y la 
fortaleza del fenómeno de El Niño han 
elevado el riesgo de una  convergencia 
más lenta de la inflación a la meta, tanto 
por su impacto directo sobre los precios y 
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las expectativas de inflación como por la 
activación de mecanismos de indexación.  

 	 La nueva información de actividad eco-
nómica mundial sugiere que en 2016 el 
crecimiento promedio de los socios co-
merciales del país será débil e inferior al 
registrado en 2015. La Reserva Federal de 
los Estados Unidos mantuvo inalterada 
su tasa de interés de referencia y es pro-
bable que el endurecimiento de la políti-
ca monetaria en ese país se dé de forma 
más lenta. El precio del petróleo subió y 
se situó por encima de lo proyectado para 
el presente año. En este entorno, las me-
didas de riesgo del país descendieron y el 
peso se apreció frente al dólar.

 	 La información del primer trimestre de 
2016 indica que el consumo creció a un 
ritmo similar que el registrado un trimes-
tre atrás y que la inversión se desaceleró. 
Por el lado de la oferta, los indicadores de 
la industria, el comercio y la producción 
de café sugieren un comportamiento fa-
vorable, mientras que los de la minería 
reportaron deterioro. Con ello, para el 
primer trimestre del presente año el equi-
po técnico proyecta un crecimiento más 
probable de 2,5%, contenido en un rango 
entre 1,8% y 3,2%. Para todo 2016 el cre-
cimiento estaría entre 1,5% y 3,2%, con 
2,5% como cifra más factible. 

 	 Para el 2016 se prevé una reducción del dé-
ficit en cuenta corriente tanto en dólares 
(15.948 millones) como en proporción del 
PIB (5,9%). 

En síntesis, los fuertes incrementos 
en los precios de los alimentos y el traspaso 
parcial de la devaluación pasada a los precios 
internos siguen ejerciendo presiones sobre 
la inflación. Las expectativas de inflación se 
mantienen elevadas. Esto en un contexto 
donde existe exceso de gasto sobre el ingreso 
nacional y el riesgo de una desaceleración ex-
cesiva de la demanda interna continúa siendo 
moderado. Con el fin de asegurar que la infla-
ción converja a la meta en 2017 y contribuir a 
la reducción en el déficit de la cuenta corrien-
te, la Junta Directiva decidió aumentar en 50 
pb la tasa de interés de referencia. 

La Junta continuará haciendo un segui-
miento al ajuste esperado del gasto y su co-
herencia con el nivel de ingreso de largo pla-
zo, la sostenibilidad del déficit externo y, en 
general, la estabilidad macroeconómica. Así 
mismo, reafirma el compromiso de mantener 
la inflación y sus expectativas ancladas en la 
meta, reconociendo que hay un incremento 
de naturaleza transitoria en la inflación.
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