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& Minutas de la reunidn de la Junta Directiva del
Banco de la Republica del 22 de mayo de 2015

El 22 de mayo de 2015 se
llevé a cabo en la ciudad de
Bogota D. C. la reunién or-
dinaria de la Junta Directiva
del Banco de la Republica
con la presencia del ministro
de Hacienda y Crédito Publi-
co, Mauricio Cérdenas San-
tamarfa; el gerente general,
José Dario Uribe Escobar, y
los directores, Carlos Gusta-
vo Cano Sanz, Ana Fernanda
Maiguashca Olano, Adolfo
Meisel Roca, César Vallejo
Mejia y Juan Pablo Zarate
Perdomo.

A continuacién se pre-
senta una sintesis de la vision
del equipo técnico del Ban-
co de la Republica sobre la
situacién macroeconémica
(seccion 1) y posteriormen-
te se resefian las principales
discusiones de politica consi-
deradas por la Junta Directi-
va (seccién 2).

Un mayor detalle de la
situacién macroeconémica
elaborada por el equipo téc-
nico del Banco de la Reptibli-
ca se presentard en el Informe
sobre Inflacion del segundo

« 57 o

trimestre de 2015 y en el ane-
xo estadistico’.

1. Contexto
macroeconomico

1. Las nuevas cifras de
actividad econdmica
mundial para el primer
trimestre de 2015 ratifi-
caron la debilidad de la
demanda externa. En ese
periodo el crecimiento
de los Estados Unidos
fue bajo e inferior a lo
estimado, mientras que
la expansion de la zona
del euro fue débil aunque
algo mayor que lo pro-
yectado. El PIB de China
volvi6 a desacelerarse,
mientras que las cifras
de actividad econdémica
de los principales paises
de la regién sugieren que
su producto se expandira
a tasas bajas o negativas.

! Nota de la coordinadora editorial: véa-
se el Anexo al final de estas minutas.



58

¢ Revista del Banco de la Reptblica nimero 1051

Con ello, es factible que
en 2015 el crecimiento
economico promedio de
nuestros socios comer-
ciales sea menor que el
observado un ano atras.
En los Estados Unidos se
espera que el incremento
en la tasa de interés de re-
ferencia de la Reserva Fe-
deral se inicie hacia fina-
les del presente afio. Por
su parte, el banco central
de la zona del euro y el de
Japon continuaron su po-
litica de fuerte estimulo
monetario.

En la zona del euro y en
menor medida en los Es-
tados Unidos, aumenta-
ron las tasas de interés de
largo plazo de los titulos
de deuda publica, pero
se mantienen en niveles
menores que el prome-
dio registrado en 2014.
El ddlar, que en abril y
comienzos de mayo se
habia depreciado frente
a la mayoria de mone-
das, en la dltima semana
cambié dicha tendencia.
Dentro de los principa-
les paises de la region,
la depreciacién del peso
frente al délar ha sido de
las mas acentuadas en la
ultima semana.

Los precios del petro-
leo se han recuperado
parcialmente pero si-
guen con niveles muy
inferiores al promedio
observado en el dltimo
lustro. Este comporta-
miento y el de otros pre-
cios de bienes bdsicos
que exporta e importa

Colombia indican que
en 2015 los términos de
intercambio registrarian
niveles bajos y similares
alos observados a inicios
de 2009. Esta caida en los
términos de intercambio
genera una pérdida sig-
nificativa en la dindmica
del ingreso nacional.

El anterior comporta-
miento de la demanda
externa y de los precios
de los bienes bésicos se
ha visto reflejado en los
resultados de comercio
exterior en dolares. En
el primer trimestre de
2015 las exportaciones
descendieron 30,2%, cai-
da explicada principal-
mente por las de origen
minero (-41,8%), espe-
cialmente por el menor
precio del petrdleo. En el
mismo periodo las ven-
tas externas de los prin-
cipales productos agri-
colas aumentaron 24,5%,
mientras que las del resto
de sectores descendieron
11,6%. En el mismo pe-
riodo, las importaciones
totales CIF acumularon
una caida de 4,4%.

En el contexto interno,
la nueva informacion
para el primer trimestre
y abril de 2015 indican
que en ese periodo la
actividad economica ha-
bria sido menos dinami-
ca que la registrada en el
ultimo trimestre de 2014.
Los datos de comercio al
por menor, de confian-
za del consumidor y la
encuesta de expectativas

econémicas del Banco
de la Republica, sugieren
una desaceleracion del
consumo y la inversién
privada. Por el lado de
la oferta, la caida de la
produccién industrial, el
menor crecimiento de la
demanda de energia no
regulada, y el descenso
en la percepcién presente
y futura del comercio in-
dican que el crecimiento
econémico seguira des-
acelerandose. Otra infor-
macién como la produc-
cion de petroleo, café y
cemento sugiere buenos
comportamientos.

En el mercado laboral,
las cifras a marzo de 2015
muestran que la tasa de
desempleo  (desestacio-
nalizada) sigue en niveles
histéricamente bajos, con
una tasa de ocupacion
dindmica que se explica
principalmente por el
empleo asalariado.

En abril la deuda total de
las empresas y los hoga-
res crecid a una tasa me-
nor que la registrada en
el primer trimestre, pero
mayor que el aumento
del PIB nominal estima-
do para el presente afo.
Lo anterior se dio junto
con unas tasas de inte-
rés (comercial y consu-
mo) que disminuyeron
y que en términos reales
siguen en niveles infe-
riores a sus promedios
histdricos (exceptuando
tarjetas de crédito).

Con todo lo anterior, el
equipo técnico estima
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que el crecimiento del
primer trimestre esta-
ria entre 2% y 3,5%, con
2,7% como cifra mas
factible. Para todo 2015,
la cifra mas probable de
crecimiento seria 3,2%,
contenida en un rango
entre 2% y 4,0%. La am-
plitud del intervalo refle-
ja la incertidumbre que
se tiene sobre los supues-
tos hechos en los posi-
bles escenarios extremos.
En materia de precios,
en abril la inflacién se
incrementd y se situd
en 4,64%, cifra superior
a la proyectada por el
promedio del mercado
y por el equipo técnico.
La aceleracion en la in-
flacion se explicod prin-
cipalmente por el mayor
ritmo de aumento en los
precios de los alimen-
tos, y en menor medida,
por el incremento en los
precios de los transables
y no transables sin ali-
mentos ni regulados. El
promedio de las medidas
de inflacién basica com-
pletd siete meses con in-
crementos y se situd en
3,84%.

Las medidas de expec-
tativas de inflacion de
los analistas a uno y dos
afios y las que se derivan
delos TES a 2,3y 5 afios
estan en un rango entre
3,1%y 3,5%.

En resumen, el aumen-
to observado de la inflacién
ha obedecido a factores tran-
sitorios y sus expectativas a
mediano plazo se mantienen
cerca del 3% en un contexto
de desaceleracién de la de-
manda agregada.

2. Discusion y
opciones de politica

Los miembros de la Junta
coincidieron en que la re-
duccién de los términos de
intercambio tiene un compo-
nente permanente que afecta
negativamente el ingreso na-
cional, por lo que la demanda
interna debe ajustarse. Este
proceso de ajuste a las nuevas
condiciones externas se esta
dando de manera ordenada.

Igualmente, estuvieron
de acuerdo en que, como
parte de este proceso, se des-
acelerara el crecimiento del
producto. Sin embargo, di-
fieren en la magnitud de la
desaceleracion y de la brecha
del producto resultante de
este comportamiento. Aun
asi, todos los prondsticos de
crecimiento de los miembros
de la Junta se encuentran
dentro del rango de pronos-
tico del equipo técnico del
Banco (entre 2% y 4%).

Los miembros de la Jun-
ta coinciden en que la desace-
leracién del gasto agregado
impedird que se presenten
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presiones inflacionarias por
excesos de demanda y que las
expectativas de inflacién de
mediano plazo estdan ancla-
das en niveles coherentes con
la meta. El anclaje de las ex-
pectativas y la inexistencia de
excesos de demanda son ele-
mentos fundamentales para
que la inflacién converja a la
meta en el horizonte de poli-
tica. Concuerdan también en
que, de presentarse fenome-
nos que pongan en riesgo el
cumplimiento de la meta de
inflacion en el horizonte de
politica, la autoridad mone-
taria deberd reaccionar para
conjurar dicho riesgo.

Con respecto al nivel
alcanzado por el déficit en la
cuenta corriente de la balanza
de pagos, senialaron que esta
es una de las fuentes de mayor
vulnerabilidad para la econo-
mia colombiana y que, en esa
medida, el menor crecimien-
to de la demanda interna y la
devaluacion real del peso son
elementos necesarios para re-
ducirla paulatinamente.

3.  Decision de politica

La Junta Directiva por una-
nimidad considerd mantener
la tasa de interés de interven-
cion en 4,5%. @

Minutas publicadas
en Bogotd D. C.,,
el 6 de mayo de 2015.
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anexos

Anexo 1

Descripcion del contexto externo que enfrenta la economia colombiana, la evolucion del co-
mercio exterior, el comportamiento de la demanda interna, el producto y el crédito, y el com-
portamiento de la inflacion y las expectativas de inflacion

tercambio seran bastante que la recuperacion se es-

taria dando de forma mds

I. Contexto externoy

balanza de pagos

En lo corrido de mayo el
precio internacional del
petréleo continud recu-
perandose y su promedio
fue mayor que el registro
de abril y que el pronosti-
co del equipo técnico del
Banco para todo 2015. La
depreciacion del dolar y
las menores expectativas
de produccion del crudo
en Estados Unidos expli-
caron gran parte de este
incremento. Pese a lo
anterior, los precios del
petroleo siguen siendo
inferiores al promedio
registrado en los tltimos
cinco anos.

Por su parte, las cotiza-
ciones del niquel y de
otros metales exportados
por algunos paises de la
region se han recupera-
do, mientras que los pre-
cios del café y de algunos
alimentos que importa
Colombia han caido. El
anterior comportamiento
de los precios de los bie-
nes que exporta e impor-
ta el pais indican que en
2015 los términos de in-

menores que el registro
del afio anterior y simi-
lares a los registrados a
comienzos de 2009. Esto
ultimo afectara de forma
negativa la dinamica del
ingreso nacional.

La dltima informacion
de actividad econdmica
mundial confirmé que
la demanda externa rele-
vante para Colombia estd
creciendo menos que lo
observado en 2014. En el
primer trimestre de 2015
el crecimiento del PIB de
los Estados Unidos (0,2%
t/a) se desaceleré mas de
lo esperado, hecho que
se atribuye, en gran par-
te, a factores transitorios.
En el mismo periodo la
zona del euro presentd
una expansion baja, aun-
que algo superior que la
proyectada. China conti-
nda con menores ritmos
de aumentos en su PIB
y las principales econo-
mias de la region presen-
tan crecimientos bajos o
incluso negativos.

En Estados Unidos los
indicadores de actividad
real disponibles para el se-
gundo trimestre sugieren

lenta que lo proyectado.
En el mercado laboral, la
creacion de empleo conti-
nua a un ritmo favorable.
En abril la tasa de des-
empleo se redujo a 54%
y los indicadores alternos
que monitorea la Reserva
Federal, como la tasa de
subempleo y el desempleo
de largo plazo, siguieron
mejorando. Con respecto
a la inflacion, su registro
anual a marzo fue nega-
tivo (-0,1%), hecho expli-
cado principalmente por
la fuerte caida en el precio
de los combustibles. Al
excluir energia y alimen-
tos, la inflacion pasé de
1,7% en febrero a 1,8% en
marzo.

Con el anterior contex-
to, las dltimas minutas
del Comité Federal de
Operaciones de Merca-
do Abierto (FOMC) de
la Reserva Federal (Fed)
sugieren que la tasa de
interés podria subir ha-
cia finales del afio.

En la zona del euro, du-
rante los primeros tres
meses del ano el creci-
miento del PIB (0,4%



trimestral)  representd
una ligera recuperacion
frente a lo observado a
finales de 2014 (0,3%).
Adicionalmente, los in-
dicadores de confianza y
las encuestas industriales
de abril sugieren que este
comportamiento favora-
ble podria continuar en
los proximos meses. En
abril la inflacion fue de
0%, como consecuencia
principalmente de los
menores precios de los
combustibles. Al excluir
alimentos y combusti-
bles, la inflacién bésica
se desaceler6 marginal-
mente a 0,6%. El Banco
Central Europeo (BCE)
anuncido que incremen-
tarfa su programa de
compra de activos finan-
cieros durante los meses
de mayo, junio y sep-
tiembre (de EUR 60 mil
millones -mm- a EUR
70 mm) y que los redu-
ciria en julio y agosto (de
EUR 60 mm a EUR 40-
45 mm).

Respecto a China, su cre-
cimiento se desacelerd
de 7,3% en el cuarto tri-
mestre de 2014 a 7,0% en
el primero de 2015. Las
cifras de abril indican
que este menor ritmo
de aumento continuo.
La expansiéon anual de
la produccién industrial
y de las ventas al detal se
mantuvo en los niveles
maés bajos desde 2008,
mientras que la inversién
en activos fijos preser-
vé una clara tendencia

10.

decreciente. La inflacion
en abril se situé en 1,5%.
En este contexto, su ban-
co central redujo su tasa
de interés de referencia
en 25 puntos base (pb).
En América Latina, las
cifras de crecimiento eco-
némico para el primer
trimestre del afio mues-
tran alguna recuperacion
en Chile y Pert respecto
a lo observado tres meses
atrds, mientras que en
Meéxico su PIB se desace-
ler6 levemente. Sin em-
bargo, estas economias
contindan expandiéndo-
se a tasas relativamente
modestas. Por su parte, el
indice de actividad eco-
noémica a marzo de Bra-
sil sugiere que durante el
primer trimestre habria
continuado la contrac-
ciéon que inicié el ano
anterior.

La inflacién en las eco-
nomias de América La-
tina continué mostran-
do un comportamiento
heterogéneo. En Chile se
ha reducido y converge
lentamente a su meta,
mientras que las de Pera
y México no han pre-
sentado cambios impor-
tantes y se encuentran
cercanas al 3%. En con-
traste, la variacion anual
de los precios en Brasil
sigue alta y con tenden-
cia creciente.

En cuanto a los mercados
financieros internaciona-
les, en lo corrido de mayo
las tasas de interés de los
bonos de largo plazo de

11.
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los principales paises de
la zona del euro y de los
Estados Unidos se incre-
mentaron. El aumento en
las expectativas de infla-
cion y de los precios del
petréleo, lo cual redujo
las preocupaciones defla-
cionarias en la zona del
euro, y la posible sobre-
valoracion de los bonos,
explicarian gran parte de
este incremento.

En América Latina el
promedio de las primas
de riesgo se redujo en
mayo, pero permanece
en niveles mayores a los
promedios observados
en 2014. El dolar, que
en abril y comienzos de
mayo se habia deprecia-
do frente a la mayoria
de las monedas, en la
ultima semana cambid
dicha tendencia. Este
comportamiento recien-
te ha sido especialmente
acentuado frente al peso
colombiano.

a. Exportaciones e

importaciones

12. En marzo de 2015 las

exportaciones  totales
registraron una caida
anual de 22,8%, asociada
principalmente con un
descenso en los precios.
Dentro de los principales
grupos, solo los de ori-
gen agricola presentaron
aumento (28,8%). Los de
origen minero y el resto
de exportaciones caye-
ron 31,6% y 13,2%, res-
pectivamente. En el caso
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de bienes agricolas se
registré un aumento en
las exportaciones de café
(39%), flores (18,8%) y
banano (24,8%). La caida
en el rubro de bienes mi-
neros se explico por las
menores exportaciones
de crudo (-44%) y pro-
ductos de la refinacién
del petroleo (-50,8%). En
este grupo se destaca el
aumento de 86% en las
exportaciones de carbon.
Dentro del resto de ex-
portaciones las princi-
pales contribuciones a
la caida fueron las de
productos quimicos
(-15,6%), alimentos vy
bebidas (-20,2%) y mi-
nerales no metalicos
(-28,5%). Por destinos
se registré un aumento
de este tipo de exporta-
ciones hacia Venezuela
de 9,7%, al tiempo que
cayeron hacia Estados
Unidos (-1,1%), Ecua-
dor (-18,5%) y el resto de
destinos (-18,1%).

En el primer trimestre
del afio las exportaciones
totales cayeron 30,2%,
a lo cual contribuyeron
las exportaciones de
bienes de origen mine-
ro (-41,8%) y del resto
de productos (-11,6%).
Del lado de los bienes de
origen agricola, se ob-
servé un crecimiento de
24,5%. Las exportacio-
nes de bienes de origen
minero se vieron afecta-
das en gran medida por
la caida de 48,4% en las
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exportaciones de crudo y
de 63,4% en las de refina-
dos. Dentro del resto de
exportaciones se regis-
traron caidas significati-
vas en productos quimi-
cos (-5,7%) y alimentos y
bebidas (-6,8%). Las ex-
portaciones de bienes de
origen agricola crecieron
gracias a los aumentos
en café (50,6%) y flores
(5,5%).

Por otra parte, en marzo
las importaciones CIF ca-
yeron 5,5% en términos
anuales. Esto se explica
por las menores impor-
taciones de materias pri-
mas y productos interme-
dios (-9,6%) y de bienes
de capital y materiales
de construccion (-6,1%),
lo cual fue consecuen-
cia en mayor medida del
descenso de 22,5% en las
compras de combustibles
y lubricantes y de 7,5% en
bienes de capital para la
industria, respectivamen-
te. Las importaciones de
bienes de consumo cre-
cieron 4,1%, y este incre-
mento se explica por las
mayores compras de bie-
nes no durables (10,4%),
ya que las de bienes dura-
bles disminuyeron 1,6%.
Durante el primer tri-
mestre del afio las im-
portaciones CIF cayeron
4,4%. Esta contraccion
se explica por una dismi-
nucion en importaciones
de bienes intermedios
(-15,5%), no compensada
por los aumentos de 7,4%

17.

¥ 2,3% registrados en bie-
nes de capital y de consu-
mo, respectivamente. La
caida de bienes interme-
dios se asocia en mayor
grado a la reduccién de
44,1% en combustibles
y lubricantes. El aumen-
to en bienes de capital se
explica por el crecimiento
de 44,8% en las compras
de equipo de transporte,
mientras, las importacio-
nes de bienes de consu-
mo no durable tuvieron
un incremento de 7,6%,
compensado parcialmen-
te por la contraccion de
2,7% en productos de
consumo durable.

Segun estas ultimas ci-
fras de comercio exterior
del DANE, el déficit co-
mercial de bienes para
el primer trimestre es-
tarfa alrededor de USD
4.047 m. Esta cifra no se
amplié con respecto al
cuarto trimestre (USD
4.053 m) segun la meto-
dologia del DANE. Sin
embargo, hay que tener
en cuenta que el célculo
en la balanza de pagos y
los datos del DANE va-
rian por: i) los registros
de comercio exterior del
DANE subestiman las
exportaciones de la ba-
lanza comercial debido
a que no incluyen las
ventas externas de oro
hechas desde las zonas
francas; y, ii) estos regis-
tros tampoco incorporan
otras operaciones espe-
ciales de comercio.
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Crecimiento,
demanda internay
crédito

Los indicadores mds re-
cientes de la actividad
econdémica para el pri-
mer trimestre de 2015
permiten mantener el
rango de prondstico de
crecimiento del PIB pre-
sentado en el anterior
Informe sobre Inflacion
(entre 2,0% y 3,5% con
cifra mas probable de
2,7%).

De acuerdo con la En-
cuesta Mensual de Co-
mercio al por Menor
(EMCM) del DANE,
las ventas totales de este
sector sin combustibles
crecieron 4,1% anual en
marzo de 2015. Lo an-
terior signific6 un cre-
cimiento de 5,4% anual
para el agregado del
primer trimestre, cifra
menor que el 11,0% del
cuarto trimestre de 2014.
Sin ventas de vehiculos
el aumento fue de 5,7%
durante el mismo mes,
y para todo el trimes-
tre fue del 8,0%, lo que
representd una desace-
leraciéon frente al regis-
tro de los tres ultimos
meses de 2014 (9,4%).
El comportamiento de
las ventas al por menor
en marzo fue anticipado
por la SGEE y contem-
plado en los pronésticos
del consumo y del PIB
que se presentaron en el
Informe de Inflacion tri-
mestral anterior.

20.
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Por su parte, las ventas de
vehiculos reportadas en
la misma encuesta caye-
ron 3,2% anual en marzo,
lo que en consecuencia
significé una contraccion
de 8,8% en este renglon
del comercio minorista
durante el primer tri-
mestre de 2015. Esta cifra
contrasta con el registro
de 19,1% de expansion
anual para estas ventas
durante el cuarto trimes-
tre de 2014. Cabe sefialar
que a finales de 2014 se
organizo el XIV Salon del
Automovil, lo cual su-
puso un mayor volumen
de comercializacion de
vehiculos durante dicho

periodo.
En la misma direccion
apunta el comporta-

miento del balance de
la pregunta sobre la si-
tuacién de ventas de la
Encuesta Mensual de Ex-
pectativas  Econdmicas
(EMEE) del Banco de la
Reptblica. Dicho item
registro6 nuevos deterio-
ros en marzo, lo cual su-
giere que el consumo de
los hogares (serie con la
que guarda estrecha co-
rrelacidon) se habria des-
acelerado durante el pri-
mer trimestre de 2015.

A pesar de lo anterior, los
indicadores del mercado
laboral contintian con un
buen desempefio. Con
informacion del trimestre
movil terminado en mar-
Z0, se observaron nuevos
descensos anuales de la
tasa de desempleo, expli-
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cados, en principio, por
incrementos del empleo
asalariado y el empleo
formal. Cabe sefalar que
el empleo es una variable
macroeconémica  cuya
respuesta a la reduccion
del crecimiento econémi-
co es rezagada.

Con respecto a los indi-
cadores de inversion, el
balance de expectativas
en la EMEE sugiere que
la formacién bruta de
capital fijo, distinta de
construcciéon de edifica-
ciones y de obras civiles,
se habria expandido a un
ritmo menor que el regis-
trado un trimestre atras.
Lo anterior se confirma al
revisar la dindmica de las
importaciones de bienes
de capital (sin aviones),
las cuales, a febrero, han
registrado menores nive-
les que a finales de 2014.
Por el lado de la oferta,
para el primer trimestre
la informacién disponible
contintia mostrando un
débil comportamiento de
la industria. De acuerdo
con el DANE, en marzo
el indice de produccion
industrial se contrajo
0,1% anual, cifra inferior
a la esperada por la SGEE
(2,1%). El componente
tendencial de la serie tie-
ne una pendiente negati-
va. Al excluir la refinacién
de petrdleo, el indicador
crece 2,3%, pero su com-
ponente tendencial tiene
una pendiente casi nula,
lo que indicarfa un estan-
camiento. Cabe senalar
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que existe una alta hete-
rogeneidad dentro de las
subramas que componen
la industria; mientras que
se presentaron expan-
siones importantes en la
produccién de hierro y
de acero (21,6%), confec-
cion de prendas de vestir
(17,4%), procesamiento
y conservacion de carne
y pescado (14,3%), y fa-
bricaciéon de productos
de plastico (11,2%), estas
fueron  contrarrestadas
por las caidas signifi-
cativas de coquizacion,
refinacién de petréleo y
mezcla de combustible
(-11,0%) y fabricacion de
productos elaborados de
metal (-12,1%).

En lo que respecta a la
construccion, en mar-
zo la produccién y los
despachos de cemento
se desaceleraron signi-
ficativamente a 1,7% vy
3,7%  respectivamente.
Al analizar el comporta-
miento de los primeros
tres meses, ambos rubros
se aceleraron frente al
ultimo trimestre del afo
pasado. En esos periodos
la produccién de cemen-
to paso de 6,0% a 7,8%
mientras que los despa-
chos pasaron de 6,8% a
8,1%. Por el contrario,
las licencias de construc-
cién mostraron una con-
traccion de 10,4% en el
primer trimestre del afio,
en promedio.

La desaceleracion del PIB
prevista para el primer
trimestre es confirmada

27.
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por el desempefio del In-
dice de Seguimiento a la
Economia (ISE) publica-
do por el DANE. En fe-
brero su expansion anual
fue del 2,1%, por debajo
del 2,8% de enero. Para el
agregado del bimestre la
cifra fue de 2,4%, menor
que el registro del cuarto
trimestre de 2014 (3,2%).
Respecto al segundo tri-
mestre de 2015, aunque
la informacién disponi-
ble es limitada, permite
prever que el aumento
del PIB durante dicho pe-
riodo seria bajo, similar al
que se observaria para los
primeros tres meses del
afo.

A pesar de que en abril
el indice de confianza de
los consumidores (ICC)
publicado por Fedesa-
rrollo se recuper6 margi-
nalmente frente a marzo,
su nivel continud signi-
ficativamente por deba-
jo de su promedio para
el primer trimestre y de
aquel calculado desde
2001. El dato de abril es
comparable con aquellos
registrados en la segunda
mitad de 2009. Al des-
componer el ICC entre
condiciones econémicas
(ICE) y expectativas de
mediano y largo plazos
(IEC), este ultimo com-
ponente es el que tiene
niveles mas bajos.

En abril se registré una
desaceleracion del ritmo
de crecimiento del cré-
dito de los hogares. La
cartera de consumo (en

30.
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términos nominales) se
expandio 12,9% en di-
cho mes, cifra levemente
menor que el 13,1% de
marzo y que el 13,4% de
diciembre. Por su parte,
las tasas de interés para
los hogares (en términos
reales) se han mantenido
relativamente estables.
Por el lado de la oferta,
con informacion a abril de
2015 los indicadores su-
gieren comportamientos
dispares. Entre las noticias
favorables se destacan el
incremento en la produc-
cién de petroleo y café,
mientras otras como la
demanda de energia han
sido menos favorables.

La produccién de petré-
leo report6 un crecimien-
to anual de 9,6% en abril
y se mantuvo por enci-
ma del milléon de barri-
les diarios (1,025 mbd).
En lo corrido del afio la
produccion ha sido en
promedio de 1,027 mbd,
con resultados superio-
res a las proyecciones del
sector presentadas en el
anterior informe trimes-
tral (1,020 mbd). Esto
implica un crecimiento
del sector cercano al 4,7%
en lo que va corrido del
ano. La producciéon de
café subid 11,1% anual en
abril (924 mil sacos), con
lo que en lo corrido del
ano acumula 3,8 millones
de sacos (8,3% superior al
afno anterior).

En contraste, en abril
la demanda de energia
total creci6 2,1% anual,



cifra menor que el 3,3%
del primer trimestre. El

nuevamente en abril, y se
situd en 4,64%, 8 pb mas
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y de la SGEE de 0,37% y
0,34%, respectivamente.

componente regulado se que el registro del mes 34. El grueso de la acelera-
expandi6 3,4%, mientras anterior y por encima cién de la inflacion anual
que el no regulado cayd de los pronosticos de en el dltimo mes corrio,
0,4%. Su componen- los analistas y del equi- una vez mds, por cuenta
te tendencial tiene una po técnico del Banco de del IPC de alimentos, cu-
pendiente positiva, me- la Republica (Cuadro 1). yos resultados superaron
nor que la observada en En el afio corrido, el in- los prondsticos efectua-
meses anteriores. cremento acumulado del dos por el equipo técnico
IPC ascendié a 2,95%, del Banco. Adicional-
cifra superior a la regis- mente, en abril también
III. Comportamiento trada en igual periodo se observaron algunas
de la inflacién y del afio anterior (1,98%). presiones alcistas origi-
precios La variaciéon mensual nadas en las canastas de
del IPC en abril fue de transables y no transa-
33. La inflacion anual al 0,54%, frente a unos pro- bles sin alimentos ni re-
consumidor  aumentd nésticos de los analistas gulados (Cuadro 1).
Cuadro 1
Comportamiento de la inflacion a abril de 2015
Participacion Part1c1pac1o.n
. en porcentaje
. . . en porcentaje
st dic- mar- jun- sep- dic- ene- feb- mar- abr- enla enla
13 14 14 14 14 15 15 15 15 a4 aceleracion
aceleracion -
del afio
del mes .
corrido
Total 1,94 251 2,79 2,86 3,66 3,82 4,36 4,56 4,64 100,00 100,00
Sin alimentos 2,36 2,62 2,66 270 326 320 342 346 344 (2044 12,61
Transables 140 1,65 1,94 159 206 228 326 346 3,64 48,01 38,16
No transables 376 355 345 326 338 347 350 356 3,67 40,39 9,21
Regulados 1,05 221 2,14 325 484 401 346 325 2,68  (10883) (34,75)
Alimentos 0,86 223 3,11 325 469 541 678 7,37 7,70 120,44 87,39
Perecederos 016 3,17 892 761 4674 1678 1968 21,57 1699  (17691) 8,04
Procesados 024 092 144 214 254 370 562 599 7,00 182,91 68,78
Comidas fuera del 326 413 352 323 351 3,60 334 359 468 114,44 10,57
hogar
Indicadores de inflacion basica
Sin alimentos 236 2,62 266 270 326 320 342 346 344
Niicleo 20 2,72 2,86 304 289 342 358 362 370 397
IPC sin perecederos,
ni comb. niservicios 2,19 2,53 2,53 239 276 3,12 369 395 429
publicos
Inflacion sinalimentos ) 574 281 255 281 297 340 352 365
ni regulados
Promedio indicadores 5\ 69 376 263 306 322 353 365 384

inflacion basica

Fuente: DANE; célculos del Banco de la Republica.
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Respecto a la inflacién
bésica, en abril también
se observd una acelera-
cion de tres de los cuatro
indicadores, asi como del
promedio (3,84%, frente
a 3,65% de un mes atras).
Asi, se cumplen siete me-
ses de alzas continuas en
este indicador. El IPC
sin alimentos primarios,
combustibles y servicios
publicos presenta el re-
gistro mas alto (4,3%) y
es el primero que supera
el techo del rango meta.
Le siguen en orden des-
cendente, el nucleo 20,
el IPC sin alimentos ni
regulados y el IPC sin
alimentos, el cual se
mantuvo estable en 3,4%
(Cuadro 1).

Dentro del IPC sin ali-
mentos, como se espera-
ba, las mayores presiones
alcistas se concentraron
en la canasta de transa-
bles, cuyos precios han
seguido  reajustaindose
paulatinamente y con
rezago respecto a la de-
preciaciéon  acumulada
del peso. Asi la variacién
anual de esta canasta
pasé de 3,46% en marzo
a 3,64% en abril (Cua-
dro 1). Los aumentos de
precios se siguieron pre-
sentando en una amplia
gama de productos, pero
en esta oportunidad,
sobre todo, en electro-
domésticos,  vehiculos
y aditamentos, y en las
medicinas.

La variaciéon anual del
IPC de no transables

38.

aument6 11 pb entre
marzo y abril, y se si-
tuo en el ultimo mes en
3,67%. Este indicador
muestra una leve ten-
dencia ascendente des-
de diciembre del afio
pasado, que no ha sido
plenamente  anticipa-
da por los modelos del
Banco. En lo corrido del
ano los aumentos se han
dado principalmente en
las tarifas de la televi-
sion por cable, turismo,
servicios de educacion,
seguros de vehiculos
y de salud, servicios
bancarios, mecdnica y
consulta médica, entre
otros. En abril las pre-
siones alcistas sobre la
variaciéon anual se con-
centraron en los seguros
de vehiculos, en otros
gastos de ocupacion de
vivienda (pago de admi-
nistracion), en boletas
de fttbol y en arriendos,
item que interrumpié la
tendencia descendente
que mostraba desde el
afio pasado.

Las razones para estas
alzas podrian explicar-
se por la indexacion de
varios de estos precios a
la inflacién de finales del
afio pasado y como con-
secuencia del alza del
salario minimo (4,6%).
Tampoco se puede des-
cartar alguna trasmision
indirecta, via costos,
de la depreciacion. De
acuerdo con las proyec-
ciones de crecimiento y
de las estimaciones de

39.
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la brecha del producto
(de cero en el primer tri-
mestre), las presiones de
demanda no deberian
estar desempenando un
papel relevante. Adi-
cionalmente, las dismi-
nuciones en los precios
de las boletas de futbol
fueron mucho menores
que las esperadas y no
compensaron las alzas
de finales del afio pasa-
do. Esto ultimo también
contribuy? a dejar la va-
riacién anual de todo el
grupo de no transables
en niveles relativamente
altos.

En abril se observé nue-
vamente una reduccion
en la variacién anual de
regulados (a 2,68%), la
cual se explica, princi-
palmente, por el com-
portamiento del precio
de la gasolina, que en
este mes se mantuvo
relativamente  estable,
cuando en abril del afio
pasado habia registrado
un alza. Algo similar su-
cedid con los rubros de
transporte publico y de
energia eléctrica. Por el
contrario, se presenta-
ron aumentos en las ta-
rifas de acueducto (las
cuales fueron previstas)
y en las de gas natural.
Respecto a este ultimo
item cabe senalar que el
ajuste anual sigue sien-
do alto (9,5%).

En cuanto a los alimen-
tos, la variacion anual en
abril fue de 7,70%, au-
mentando 33 pb frente al
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dato de marzo. Los mo-
delos de corto plazo de
la SGEE preveian un leve
descenso en este indica-
dor. En el afo corrido el
IPC de alimentos reporta
un aumento acumulado
de 5,6%.

A diferencia de meses
anteriores, en abril el
impulso no provino de
los alimentos perecede-
ros ni del arroz, pero si
de los alimentos proce-
sados diferentes al arroz,
de las comidas fuera del
hogar y de la carne de
res. Si bien, en este ul-
timo mes el precio del
arroz aumento, lo hizo
poco (solo 0,5%) frente
a las alzas de meses an-
teriores (cerca del 33%
en el primer trimestre).
Por el contrario, se pre-
sentaron  incrementos
de alguna considera-
cién, y mayores que en
el pasado reciente, en los
precios de alimentos de
origen importado como
los cereales (pan, pastas,
etc.) y aceites y grasas,
asi como en productos
exportados, como el
azucar y dulces. Es pro-
bable que en estos ca-
sos se esté presentando,
con un rezago mayor al
usual, la transmisién de
la depreciacion alos pre-
cios internos. En el caso
de las comidas fuera del
hogar, después de exhi-
bir una variacion anual
en torno al 3,5% du-
rante varios trimestres,
en abril se presentd un
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salto a 4,7%, lo que obe-
dece tanto a una base de
comparacion muy baja
en abril del ano pasado
como a un ajuste men-
sual superior al de meses
recientes. Al parecer los
aumentos en costos (por
los altos precios de los
alimentos) se transmi-
tieron a este segmento
del IPC. Finalmente, el
alza en el precio de la
carne de res en abril ha-
ria parte de los ajustes
caracteristicos de la fase
de retenciéon ganadera
(el IPC de carne de res
presenta una variacion
anual de 4,5%).

En abril los precios de
los alimentos perecede-
ros ejercieron presiones
a la baja luego de las al-
zas observadas en meses
anteriores, fundamen-
talmente debido al com-
portamiento del precio
de la papa, el cual cayd
después de cinco meses
de incrementos conti-
nuos. Otros alimentos
perecederos continuaron
incrementando sus pre-
cios, aunque a un ritmo
menor que el de meses
anteriores.

En abril los costos de
produccién habrian se-
guido presionados por la
depreciacion acumulada
del peso, aunque estarian
siendo compensados por
presiones a la baja en los
bienes de origen agro-
pecuario. En efecto, la
variacién anual del IPP
descendié de 5,1% en

44,
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marzo a 4,3% en abril,
gracias a que la variacion
del IPP de producidos y
consumidos  disminu-
yo (de 3,5% en marzo a
2,7% en abril) resultado
de menores ajustes en
los precios agropecua-
rios. Por el contrario, la
variacion anual del IPP
importado se mantuvo
en niveles muy altos (de
10,3%).

En materia de costos
laborales, las presiones
sobre la inflacién siguen
siendo escasas. Los dos
indicadores disponibles
-salarios de la construc-
cion y del comercio- se
ajustan a tasas anuales de
no mas de 4,0%, lo que es
compatible con el cum-
plimiento de la meta de
inflacién.

En este contexto las ex-
pectativas de inflacion a
diciembre de 2015 au-
mentaron; sin embargo,
las de doce meses 0 mas
tendieron a mantener-
se ancladas a la meta
del 3,0%. En el caso de
la encuesta mensual
realizada por el Ban-
co de la Republica a los
analistas del mercado a
comienzos de mayo, la
inflacién esperada para
diciembre se situé en
3,92%, cifra por encima
del dato reportado hace
un mes (3,76%). Para
un horizonte de doce
meses las expectativas
obtenidas con esta en-
cuesta se mantuvieron
alrededor de 3,15%,
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mientras que las de dos
anos continuaron al-
rededor de 3,0%. A su
vez, las expectativas de
inflacién derivadas de la
curva de rendimiento de

los TES para dos, tres y
cinco anos en lo corri-
do de mayo han dismi-
nuido en promedio 12,3
pb, 14,6 pb, y 11,4 pb,
respectivamente, frente

a los datos de abril. De
esta manera, los breake-
ven inflation (BEI) a dos,
tres y cinco afios se ubi-
caron en 3,40%, 3,28% y
3,29%, respectivamente.



¢ Comunicados de prensa

El gerente general del Banco de la Republica,
José Dario Uribe, presenta: “Informe de
politica monetaria y rendicién de cuentas”

8 de mayo de 2015

1. Crecimiento econémico

El crecimiento mundial en el primer trimestre ha sido mas lento de lo estimado. La
actividad econdmica en los Estados Unidos fue débil y se espera que se recupere en
el segundo semestre. La zona del euro y Japon contintian con crecimientos modestos.
El crecimiento chino sigue disminuyendo y varios paises de la region crecen a tasas
bajas o negativas. Asi, es probable que el crecimiento promedio de los socios comer-
ciales del pais en 2015 sea menor que en 2014.

El fortalecimiento del ddlar frente a la mayoria de monedas se ha revertido
parcialmente y las primas de riesgo de Colombia y de otros paises de la regiéon han
disminuido. Con ello, las presiones al alza sobre el costo del financiamiento externo
del pais se han moderado. El mercado petrolero sugiere que parte de la caida acu-
mulada de los términos de intercambio del pais sera de naturaleza permanente y
afectard negativamente el ingreso nacional.

La economia colombiana se esta ajustando a las nuevas condiciones externas.
Los ingresos por exportaciones han caido debido a los menores precios internacio-
nales de varios productos de exportacidn, en especial del petréleo. También, por el
comportamiento de las exportaciones industriales. Respecto a la demanda interna,
el consumo y la inversion en algunos sectores se han desacelerado, situaciéon cohe-
rente con la pérdida de dindmica del ingreso nacional y con los menores incenti-
vos a invertir en los sectores productores de recursos naturales. En este contexto, el
equipo técnico estima que el crecimiento econémico del primer trimestre de 2015
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estaria entre 2% y 3,5%, con 2,7% como cifra
mas factible.

Para los siguientes trimestres se espera
que la fortaleza del mercado laboral, la soli-
dez del sistema financiero y la dindmica del
crédito contribuyan a moderar la desacele-
racion prevista del consumo. Asimismo, que
la inversién en obras civiles y la construccion
contintien dindmicas. También, que la deva-
luacién real del peso vaya teniendo un impac-
to positivo sobre el comportamiento de los
sectores que exportan y los que compiten con
importaciones. En la medida en que el impac-
to del choque petrolero se disipe, es natural
esperar que la economia retorne a su tenden-
cia de largo plazo. El equipo técnico del Ban-
co estima que el crecimiento econdémico en el
segundo semestre superara al del primero y
en todo 2015 estara entre el 2% y el 4,0%, con
3,2% como prondstico central.

2. Inflacion

La inflacién continu6é aumentando y alcan-
26 4,56% en marzo, cifra superior al rango
meta. La desviacion respecto al punto central
se explicd principalmente por el incremento
transitorio en los precios de los alimentos vy,
en menor medida, por el traspaso de la de-
preciacion del peso a los precios internos. El
promedio de las medidas de inflacién basica
también aumento y se situd en 3,65%.

Las expectativas de inflacién sugieren
que gran parte del mayor aumento en los
precios al consumidor es percibido como un
fendmeno transitorio. Las expectativas de in-
flacion de los analistas a diciembre de 2015 se
sitian en 3,76% y a abril y diciembre de 2016
permanecieron estables y cerca del 3%. Las
derivadas de los papeles de deuda publica es-
tan en la mitad superior del rango meta.

En el segundo semestre de 2015 la infla-
cion deberia iniciar su convergencia a la meta
de largo plazo, en la medida en que la oferta de
alimentos se normalice. Si bien se espera que el
traspaso de la depreciacion del peso a los pre-
cios de los bienes transables continte por unos
meses, las escasas presiones de demanda y los

menores costos de produccion y del transpor-
te, originados por la caida del precio del petro-
leo, contribuirdn a compensar estas alzas. Los
prondsticos sugieren que la inflacién termina-
rd cerca del limite superior del rango meta en
2015 y continuara su convergencia hacia 3%
en 2016.

3. Decisiones de politica monetaria

En el entorno econdmico descrito, en sus ul-
timas sesiones la Junta Directiva del Banco de
la Republica ha considerado apropiado man-
tener la tasa de interés de referencia en 4,5%.
El analisis de la situacion econémica actual y
sus perspectivas, han sugerido que el aumen-
to de inflacién es en buena parte transitorio.
Puesto que parte de la menor dinamica del in-
greso nacional es de naturaleza permanente,
el gasto interno de la economia debe ajustarse
para reducir las vulnerabilidades y generar asi
las condiciones de un crecimiento sostenido
en el futuro. En general, la tarea de la politica
macroecondmica es hacer un seguimiento del
tamano de dicho ajuste y de su coherencia con
el nivel de ingreso de largo plazo, la sostenibi-
lidad del déficit externo y, en general, con la
estabilidad macroecondmica. La Junta reitera
su compromiso de mantener la inflacién y sus
expectativas ancladas en la meta, reconocien-
do que hay un incremento de naturaleza tran-
sitoria en la inflacion.

Compras de divisas del
Banco de la Republica en
el mercado cambiario en
el mes de abril de 2015

11 de mayo de 2015

El Banco de la Republica informa que en el
mes de abril de 2015 no realiz6 compras de
divisas. En lo corrido del afo, el Banco no ha
realizado compras de divisas.



Durante el mismo mes, el Banco no
efectué compras ni ventas definitivas de TES
B. Al finalizar abril, el saldo de dichos titulos
en su poder ascendié a 127,2 miles de millo-
nes de pesos.

Junta Directiva del Banco
de la Republica mantiene
la tasa de interés de
intervencion en 4,5%

22 de mayo de 2015

La Junta Directiva del Banco de la Republica
en su sesion de hoy decidié mantener la tasa
de interés de intervencion en 4,5%. En esta de-
cision, la Junta tomé en consideracion princi-
palmente los siguientes aspectos:

= Estados Unidos se expande a un menor rit-
mo y la zona del euro y Japén muestran
sefiales de recuperacion gradual. China
continua desacelerandose, mientras que
el producto de los principales paises de
América Latina crece a tasas bajas o nega-
tivas. Es factible que el crecimiento eco-
némico promedio de los socios comercia-
les de Colombia en 2015 sea menor que
en 2014.

= El délar se ha fortalecido y las primas de
riesgo de Colombia y otros paises de la
regién han disminuido. El precio inter-
nacional del petréleo ha aumentado. No
obstante, se estima que una parte de la
caida acumulada de los términos de in-
tercambio de Colombia sea de naturaleza
permanente y afecte la dindmica del in-
greso nacional.

= La economia colombiana esta ajustandose
a las nuevas condiciones externas en un
entorno de menor crecimiento del con-
sumo y la inversién. Los ingresos por

comunicados de prensa ¢ 71

exportaciones han descendido como con-
secuencia de los menores precios interna-
cionales, en especial del petrdleo.

= La fortaleza del mercado laboral continta
y las tasas reales de interés se mantienen
en terreno expansivo. Asi mismo, se es-
pera que la inversién en obras civiles y
la construccion contintien dindmicas y
que, con el paso del tiempo, la devalua-
cién real del peso vaya teniendo un im-
pacto positivo sobre el comportamiento
de los sectores que exportan y los que
compiten con importaciones.

= Lainflacién aumenté en abril y se situd en
4,64%, cifra superior a la proyectada por
el promedio del mercado y por el equipo
técnico del Banco. La mayor inflacion se
explicé principalmente por el aumento en
los precios de los alimentos y, en menor
medida, por el traslado de la devaluacién
del peso a los precios. El promedio de las
medidas de inflacion basica subié nueva-
mente y se situ6 en 3,84%.

= Las expectativas de inflacidon de los analis-
tas para diciembre de 2015 se sitdan en
3,92% y para mayo y diciembre de 2016
permanecieron relativamente estables y
cerca del 3%. Las que se derivan de los pa-
peles de deuda publica a dos, tres y cinco
afios disminuyeron y se mantienen cerca
a la meta de largo plazo.

En resumen, el aumento observado de la
inflacién ha obedecido a factores transitorios
y sus expectativas a mediano plazo se mantie-
nen cerca del 3% en un contexto de desacele-
racion de la demanda agregada.

La Junta seguira haciendo un cuidadoso
monitoreo del comportamiento y proyeccio-
nes de la actividad econémica e inflacién en
el pais, de los mercados de activos y de la si-
tuacion internacional. Reitera, ademas, que la
politica monetaria dependera de la informa-
cién disponible.
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El Directorio Ejecutivo
del FMI concluye la
Consulta del Articulo IV
con Colombia

29 de mayo de 2015

El 18 de mayo de 2015, el Directorio Ejecuti-
vo del Fondo Monetario Internacional (FMI)
concluyd la Consulta del Articulo IV con
Colombia'.

Colombia ha registrado un crecimiento
vigoroso en los ultimos afos, uno de los mas
dindmicos de América Latina. El marco crei-
ble de politica fiscal y de metas de inflacion
ha respaldado la acertada gestion de la poli-
tica macroeconémica, que sirvié de base para
una solida evolucion econdémica a lo largo de
la altima década. Los indicadores sociales han
mejorado constantemente durante este perio-
do. La deuda publica permanecié en niveles
bajos, el saldo de reservas internacionales de
Colombia se afianzo, y el acuerdo en el marco
de la Linea de Crédito Flexible proporciond
una defensa contra un nivel elevado de riesgos
extremos provenientes del exterior. Las auto-
ridades continuaron reforzando el marco de
la politica fiscal y la red de proteccion social.

El PIB real creci6 4,6% en 2014. El des-
empleo disminuy6 a un promedio de alre-
dedor de 9% durante el afio. En el segundo
semestre de 2014 los precios mundiales del
petroleo sufrieron una reduccién dréstica de
aproximadamente 40% y el peso se deprecio,
especialmente en el cuarto trimestre. Dado
que la inflacién empezd a aumentar hacia el
punto medio de la banda fijada como meta
(de 2% a 4%), y en vista de que la brecha del

! Conforme al Articulo IV de su Convenio Constitutivo, el
FMI mantiene conversaciones bilaterales con sus miembros,
habitualmente todos los anos. Un equipo de funcionarios del
FMI visita el pais, recaba informacién econdmica y financie-
ra, y analiza con las autoridades la evolucién del pais y sus
politicas en materia econdmica. Tras regresar a la sede del
IMF los funcionarios elaboran un informe que sirve de base
para el andlisis del Directorio Ejecutivo.

producto era levemente positiva, el banco
central elevo la tasa de politica monetaria 125
puntos bésicos, a 4,5%, entre mayo y agosto.
El saldo fiscal del gobierno central no registro
variaciones significativas con respecto a 2013
y cumplié la meta de balance estructural, si
bien el déficit fiscal total aumento levemente.
El déficit del sector publico consolidado au-
mento a 1,6% del PIB, situando la deuda pu-
blica en alrededor de 39% del PIB.

El déficit en cuenta corriente aumentd
a 5,2% en 2014, pero las entradas de capital
fueron dinamicas. Las cuantiosas entradas de
inversion extranjera directa y flujos de cartera
compensaron con creces el déficit en cuenta
corriente, y las reservas internacionales bru-
tas ascendieron a cerca de 47.000 millones al
final del ejercicio, nivel que parece adecuado
para fines precautorios pero que quiza sea
insuficiente para enfrentar riesgos extremos.
Se proyecta que el déficit en cuenta corriente
aumentard en 2015 debido al descenso de los
precios del petréleo, pero se reducira gradual-
mente en el mediano plazo gracias a la leve re-
cuperacion de los precios del petroleo y al cre-
cimiento econdmico en los socios comerciales
de Colombia, en especial Estados Unidos. Por
otro lado, la marcada depreciaciéon del peso
deberia ayudar a contener las importaciones y
a estimular las exportaciones no tradicionales.

El sistema bancario y el sector empresa-
rial han preservado su buena salud financiera.
Los indicadores de solidez financiera han sido
firmes y la exposicion del sistema financiero
al sector petrolero es muy reducida. El creci-
miento del crédito al sector privado fue vigo-
roso, situandose en 14,7% en 2014 (variacion
nominal anual), y el crecimiento de los precios
de la vivienda se ha desacelerado. La rentabili-
dad de las empresas fue sdlida, y la liquidez si-
gui6 siendo adecuada. La deuda de las empre-
sas y los hogares aumento en 2014, pero sigue
siendo moderada en comparacion con niveles
internacionales, y el nivel de apalancamiento
estd dentro de las normas histdricas.

Se prevé que el crecimiento se desace-
lerara a 3,4% en 2015 en vista de las pers-
pectivas menos favorables para la inversion,
en especial la relacionada con el petréleo, y



para el consumo privado. La inflacién subid
a 4,6% en marzo, debido a un shock de oferta
de productos agricolas provocado por fendme-
nos meteorologicos y a un cierto traspaso de la
depreciacion del tipo de cambio, pero se prevé
que disminuird a 3,6% (variacién anual), para
finales de diciembre, al tiempo que las expec-
tativas inflacionarias permaneceran ancladas
dentro de la banda fijada como meta. En res-
puesta a las menores utilidades de las empresas
y a una postergacion parcial de los dividendos
de la empresa petrolera estatal, el gobierno cen-
tral anuncié una reduccion del gasto de 0,7%
del PIB en 2015, que también afectarad el creci-
miento. Sin embargo, el impacto del shock del
petroleo en el presupuesto y en el crecimien-
to econdmico se vera atenuado por la fuerte
depreciacion del peso (20% frente al délar de
EE. UU. desde mediados de 2014), asi como
por el funcionamiento de la regla fiscal, que
permite un ajuste mas suave frente a la reduc-
cién permanente de la riqueza.

Se prevé que el crecimiento aumentara
gradualmente hacia su nivel potencial (alre-
dedor de 4,25%) hacia el mediano plazo, con
el apoyo del programa de infraestructura del
gobierno basado en asociaciones publico-pri-
vadas y la recuperacion gradual de los precios
del petroleo y la demanda externa. No obstan-
te, hay riesgos a la baja, como el aumento de
las tasas de interés y la volatilidad financiera,
un periodo prolongado de crecimiento mads
lento en las economias avanzadas y emergen-
tes, tensiones econdmicas o politicas en los
paises vecinos y demoras en la ejecucion del
programa de infraestructura.

Evaluacion del Directorio Ejecutivo®

Los directores ejecutivos celebraron el con-
tinuo y sélido desempenio econémico y la

2 Al concluir las deliberaciones, la directora gerente, como
presidenta del directorio, resume las opiniones de los direc-
tores ejecutivos, y el resumen se comunica a las autoridades
del pais. En el siguiente enlace consta una explicacion de las
expresiones utilizadas en las exposiciones sumarias: http://
www.imf.org/external/spanish/np/sec/misc/qualifierss.htm
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estabilidad financiera de Colombia, que se
fundamentan en una gestion prudente de la
politica econdmica y en marcos de politica
firmes, entre los que se incluyen una regla
fiscal, un régimen de metas de inflacién y un
tipo de cambio flexible. En afnos recientes el
pais ha logrado importantes avances en la re-
duccién del desempleo y la pobreza. No obs-
tante, los directores sefialaron que Colombia
esta enfrentando dificultades relacionadas
con la pronunciada caida del precio del pe-
trdleo, un producto de exportacién clave del
pais. Debido al nivel elevado de riesgos ex-
ternos, los directores destacaron la necesidad
de redoblar los esfuerzos para hacer que la
economia sea mas resistente. Los directores
también apoyaron la eventual salida de la Li-
nea de Crédito Flexible una vez que los ries-
gos externos retrocedan.

Los directores ejecutivos felicitaron a las
autoridades por su compromiso con la regla
fiscal estructural. Destacaron la importan-
cia de movilizar el ingreso no petrolero para
cumplir con las metas fiscales en el mediano
plazo sin descuidar el gasto social y en infraes-
tructura. Esto exige una reforma tributaria in-
tegral, que tenga como objetivos simplificar la
estructura impositiva, incrementar la progre-
sividad, ampliar la base tributaria y mejorar
la administracién tributaria. Los directores
esperan con interés las recomendaciones de
la comisién de expertos recientemente creada
para abordar estas cuestiones.

Los directores apoyaron la postura en
general neutra de la politica monetaria, pero
alentaron a las autoridades a estar prepara-
das para tomar medidas adecuadas en caso
de que se debilite el crecimiento. Indicaron
que el actual nivel de reservas internacionales
oficiales ofrece un seguro adecuado en con-
diciones normales, y que el tipo de cambio se
ha ajustado de forma flexible de conformidad
con los fundamentales econémicos. Los di-
rectores consideraron que el creciente déficit
en cuenta corriente, financiado en su mayor
parte mediante inversion extranjera directa,
probablemente se reducira con el tiempo gra-
cias a la depreciacion del tipo de cambio y la
consolidacion fiscal que estd en curso.
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Los directores sefalaron que el sistema
financiero es sdlido, rentable y cuenta con
provisiones adecuadas, y que su exposicion
al sector petrolero es limitada. Felicitaron a
las autoridades por los avances logrados en
el manejo de riesgos transfronterizos y el for-
talecimiento de los marcos regulatorio y de
supervision. No obstante, deben llevarse a
cabo esfuerzos permanentes para afianzar la
capacidad de resistencia de las instituciones
financieras y para reforzar la supervisiéon de
conglomerados financieros complejos. Asi-
mismo, los directores subrayaron la impor-
tancia de seguir mejorando la supervision
basada en riesgos, ampliar la cooperacion re-
gional, sobre todo con América Central, pro-
fundizar el mercado de capitales y promover
la inclusién financiera.

Los directores elogiaron el programa
de crecimiento inclusivo de las autoridades.
Convinieron en que las prioridades clave son
reducir la informalidad en la economia, me-
jorar la competitividad y la infraestructura y
promover la movilidad social, en especial me-
diante mejoras en la educacién y en la aten-
cién de la salud. Los directores reconocieron
que el programa de las autoridades para la in-
version en infraestructura vial de cuarta gene-
racién —implementado con financiamiento y
salvaguardias apropiadas— contribuye a re-
ducir las brechas en infraestructura y a diver-
sificar las fuentes de crecimiento. En términos
mas generales, respaldaron las iniciativas para
promover la participacién privada en la eco-
nomia, incluso a través de la venta de una em-
presa de servicios publicos.

Cuadro 1
Colombia: indicadores econdmicos seleccionados®

Estimado Proyectado
2014 2015

2013

(Variacion porcentual anual, salvo indicacion en contrario)

Ingreso nacional y precios

PIB real

Indice de precios al consumidor (prom. del periodo)
Indice de precios al consumidor (fin del periodo)
Deflactor del PIB

Términos de intercambio (deterioro -)

Tipo de cambio efectivo real (depreciacién -)

49 4,6 34
2 2,9 3,9
1,9 3,7 3,6
1,9 1.8 1
4,1 3.2 -18
3,3 -5,3 -14,3

(Porcentaje del PIB, salvo indicacién contraria)

Finanzas publicas

Balance del gobierno central -2,3 -2,6 -2,6
Balance del sector publico consolidado -1,1 -1,6 -34
Deuda publica® 35,6 38,7 39,7
Sector externo

Cuenta corriente (déficit ) -3,3 -5,2 -5,9
Deuda externa 24,2 29,3 30,9
De la cual: Sector publico 12,8 14,8 15,1
Reservas internacionales brutas como porcentaje de la deuda a corto plazo 181,9 187 198,8
Ahorro e inversion

Inversion nacional bruta 24,2 26 24
Ahorro nacional bruto 20,9 20,8 18,1

(variacién porcentual en doce meses, salvo indicacién en contrario)

Dinero y crédito

Dinero en sentido amplio (M2)

Crédito al sector privado

Tasa de interés (dep6sitos a 90 dias; porcentaje por afio)
Nominal

134 10,0 13,0
12,1 14,7 11,9
41 43 n.d

a/ Basado en informacion disponible en mayo 1, 2015.

b/ Incluye la deuda externa pendiente de pago de Ecopetrol y del Banco de la Republica.

n. d. no disponible.

Fuentes: Autoridades colombianas y estimaciones y proyecciones del personal técnico del FML



