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a c t u a l i d a d

 Minutas de la reunión de la Junta Directiva del 
Banco de la República del 24 de abril de 2015

El 24 de abril de 2015 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 sobre Inflación del primer 
trimestre de 2015 y en el ane-
xo estadístico1.

1  Nota de la coordinadora editorial: 
véase el Anexo al final de estas minutas.

1. Contexto 
macroeconómico

1. En el presente informe 
se redujo el crecimiento 
promedio estimado de 
los socios comerciales de 
Colombia para 2015. La 
recuperación económica 
en los Estados Unidos se-
ría más lenta que lo pro-
yectado, mientras que el 
producto de la zona del 
euro se expandiría a una 
tasa baja. China conti-
nuaría desacelerándose 
y los países de la región 
registrarían tasas de cre-
cimiento débiles o nega-
tivas. Si estos pronósti-
cos se materializan, en 
2015 la demanda externa 
relevante para Colombia 
crecería a una tasa baja y 
algo menor que la obser-
vada en 2014.

2. Los menores precios 
internacionales del pe-
tróleo y de otros bienes 
básicos han presiona-
do a la baja la inflación 
mundial. Ello ha contri-
buido a que en algunos 
países desarrollados los 
precios al consumidor 
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no aumenten o se regis-
tre deflación. 

3. El banco central de la 
zona del euro continuó 
realizando estímulos mo-
netarios, mientras que la 
Reserva Federal, en su úl-
tima reunión, sugirió que 
el posible incremento en 
su tasa de interés sería de 
forma más gradual que 
lo anunciado a finales de 
2014. En este contexto, 
las tasas de interés de lar-
go plazo en dichos países 
han descendido y se man-
tienen en niveles bajos. 

4. La apreciación del dólar 
frente a la mayoría de 
monedas se ha revertido 
de forma parcial. En la 
región, las medidas de 
primas de riesgo descen-
dieron, después de los 
incrementos registrados 
a inicios del año.  

5. En el primer trimestre de 
2015, el precio promedio 
del petróleo se situó algo 
por debajo de los niveles 
registrados a finales de 
2014. En el mismo perio-
do, otros bienes básicos 
que exporta e importa 
Colombia descendieron. 
Si todos estos precios se 
mantienen, en 2015 los 
términos de intercambio 
registrarían niveles ba-
jos similares a los regis-
trados a inicios de 2009. 
Esta caída en los térmi-
nos de intercambio ge-
neraría una pérdida sig-
nificativa en la dinámica 
del ingreso nacional.   

6. El anterior comporta-
miento de la demanda 

externa y de los precios 
de los bienes básicos se 
ha visto reflejado en los 
resultados de comercio 
exterior. En los dos pri-
meros meses del año las 
exportaciones en dólares 
descendieron 34%, caí-
da explicada principal-
mente por las de origen 
minero (-47%), espe-
cialmente por el menor 
precio del petróleo. En el 
mismo periodo las ven-
tas externas de los prin-
cipales productos agrí-
colas aumentaron 22,5%, 
mientras que las del resto 
de sectores descendieron 
11%.   

7. En lo corrido del año, 
las importaciones totales 
acumulan una caída de 
3,8%, debido a las me-
nores compras externas 
de bienes intermedios 
(-18,4%). Las de bienes 
de capital aumentaron 
13,9% y las de consumo 
lo hicieron en 1,3%. El 
aumento en bienes de 
capital se explica por los 
incrementos de 63,9% en 
equipo de transporte y 
de 4,1% en materiales de 
construcción. Dentro de 
los bienes de consumo, 
se registró una caída de 
3,2% en los bienes du-
rables y un aumento de 
6,2% en los no duraderos.

8. Con la anterior informa-
ción, el equipo técnico 
incrementó la proyección 
del déficit de la cuenta 
corriente como porcen-
taje del PIB para 2015, 
desde un rango entre 

3,3% y 5,5%, a uno entre 
4,2% y 6,1%. El nuevo re-
gistro más probable para 
2015 (5,3%) sería similar 
al déficit observado en 
2014 (5,2%). Cerca de 0,9 
puntos porcentuales de 
la estimación de 2015 se 
explicaría por el menor 
PIB en dólares debido al 
mayor nivel de la tasa de 
cambio. En dólares, el 
déficit en la cuenta co-
rriente se reduciría ya 
que supone que el menor 
nivel de renta de factores 
y la reducción del déficit 
comercial de servicios 
superaría la ampliación 
del déficit de la balan-
za comercial de bienes. 
Por el lado del financia-
miento, las proyecciones 
contemplan un descenso 
de la inversión extranje-
ra directa, especialmen-
te en el sector minero-
energético, y menores 
entradas por inversión de 
portafolio. Esto último se 
desprende de una mayor 
base de comparación en 
2014, cuando se presen-
taron flujos significativos 
de esta índole como re-
sultado del aumento de la 
ponderación de los bonos 
públicos colombianos 
en algunos índices de 
referencia de mercados 
emergentes.

9. En el contexto interno, 
la nueva información 
para el primer trimestre 
de 2015 indica que la ac-
tividad económica sería 
menos dinámica que la 
registrada en el último 
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trimestre de 2014. La in-
formación de comercio al 
por menor, de confianza 
del consumidor y la en-
cuesta de expectativas 
económicas, indican una 
desaceleración del consu-
mo y la inversión privada. 
Por el lado de la oferta, la 
caída de la producción 
industrial y del sacrificio 
de ganado, el menor cre-
cimiento de la demanda 
de energía no regulada, y 
el descenso en la percep-
ción presente y futura del 
comercio indican que el 
crecimiento económico 
seguirá desacelerándose. 
Otra información como 
la producción de petró-
leo, café y cemento su-
gieren buenos comporta-
mientos.

10. En el mercado laboral, las 
cifras a febrero de 2015 
muestran que la tasa de 
desempleo (desestacio-
nalizada) sigue en niveles 
bajos históricamente, con 
una tasa de ocupación 
dinámica que se explica 
principalmente por el 
empleo asalariado. 

11. En el primer trimestre 
de 2015, la deuda total 
de las empresas y los ho-
gares creció a una tasa 
similar a la registrada en 
diciembre pasado, tasas 
que superan el aumento 
del PIB nominal estima-
do para el presente año. 
El endeudamiento de 
las empresas en mone-
da extranjera (directo y 
bancario) volvió a des-
acelerarse, hecho que ha 

sido compensado por el 
mejor ritmo de aumento 
del crédito comercial en 
pesos y bonos. La cartera 
de los hogares se desace-
leró levemente, princi-
palmente por la menor 
dinámica del crédito hi-
potecario. Lo anterior se 
dio junto con unas tasas 
de interés del crédito que 
se incrementaron, aun-
que en términos reales 
siguen en niveles infe-
riores a sus promedios 
históricos (exceptuando 
tarjetas de crédito).   

12. Con todo lo anterior, el 
equipo técnico estima que 
el crecimiento del primer 
trimestre estaría entre 2% 
y 3,5%, con 2,7% como 
cifra más factible. Para 
todo 2015, la cifra más 
probable de crecimiento 
se revisó a la baja, desde 
3,6% a 3,2%, contenida 
en un rango entre 2% y 
4,0%. La amplitud del 
intervalo refleja la incer-
tidumbre que se tiene so-
bre los supuestos hechos 
en los posibles escenarios 
extremos. Por su parte, la 
cifra más factible tiene en 
cuenta una menor diná-
mica en el ingreso nacio-
nal y una reducción de la 
financiación externa, las 
cuales podrían generar 
una moderación del gas-
to, especialmente por un 
menor nivel de inversión 
privada. 

13. En materia de precios, 
la inflación en marzo se 
incrementó y se situó en 
4,56%, algo superior a la 

proyectada por el prome-
dio del mercado y por el 
equipo técnico. La acele-
ración en la inflación se 
explicó principalmente 
por el mayor ritmo de 
aumento en los precios 
de los alimentos y de los 
transables sin alimentos 
ni regulados. El promedio 
de las medidas de infla-
ción básica completó un 
semestre con incrementos 
y se situó en 3,65%.

14. Las medidas de expecta-
tivas de inflación de los 
analistas a un año y las 
que se derivan de los TES 
a 2, 3 y 5 años se situaron 
en un rango entre 3,1% y 
3,6%.

 
En resumen, se espera 

que la desaceleración que se 
inició a finales de 2014, a par-
tir de un nivel de actividad 
cercano a la plena utilización 
de la capacidad productiva, 
continúe en 2015. La infla-
ción aumentó principalmen-
te por factores transitorios y 
sus expectativas se sitúan por 
encima del 3%. Puesto que 
parte de la menor dinámica 
del ingreso nacional es de na-
turaleza permanente, el gasto 
interno de la economía debe 
ajustarse para reducir las vul-
nerabilidades y generar así las 
condiciones de un crecimien-
to sostenido en el futuro.

2. Discusión y 
opciones de política

Los miembros de la Junta 
concuerdan en que el 2015 
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traerá una desaceleración en 
el crecimiento del producto, 
pero difieren en la magni-
tud de dicha desaceleración. 
Mientras que algunos miem-
bros esperan un crecimiento 
del PIB cercano a 3%, otros 
creen que estará más próxi-
mo a 3,5% o incluso por en-
cima de esa cifra.

Destacaron que el me-
nor crecimiento del gasto 
interno, complementado por 
la sustitución de importa-
ciones, y, con mayor rezago, 
por las mayores exportacio-
nes, inducidas por la depre-
ciación real del peso, hacen 
parte de un ajuste necesario 
de la economía colombia-
na a las nuevas condiciones 
externas. Dicho ajuste trae-
rá con el tiempo un menor 
desequilibrio externo y, en 
consecuencia, contribuirá a 
preservar las condiciones ne-
cesarias para un crecimiento 
económico sostenido. 

Los miembros de la 
Junta concordaron en que 
la inflación total al consumi-
dor ha mostrado presiones al 
alza generadas por aumentos 
temporales en los precios de 
los alimentos y, en menor 
medida, por el traspaso de la 
devaluación a los precios de 
los bienes transables de la ca-
nasta familiar. Se prevé que 
la presión empiece a ceder en 
el segundo semestre y que la 
inflación vaya convergiendo 
a la meta (3%) en el horizon-
te de política. Se resalta ade-
más la importancia de que 
las expectativas de inflación 
de mediano plazo continúen 
ancladas a la meta mencio-

nada, como ha sido el caso 
hasta ahora. 

Para algunos miembros 
de la Junta el crecimiento en 
2015 alcanzaría niveles cer-
canos al 3%, debido a una 
desaceleración de la deman-
da interna y a una recupera-
ción leve en las exportaciones 
no petroleras. Las proyeccio-
nes previas incluían un creci-
miento en dichas exportacio-
nes que hasta el momento no 
parece consolidarse, resul-
tando más probable un au-
mento en este rubro consis-
tente con un crecimiento del 
PIB total de 3%. Teniendo en 
cuenta la magnitud del cho-
que externo, un crecimiento 
del PIB de 3% sería un resul-
tado positivo para la econo-
mía en la medida que venga 
acompañado con una reduc-
ción de las vulnerabilidades 
externas. 

Otros miembros  con-
sideran que el crecimiento 
del PIB en el 2015 estará más 
próximo al 3,5% o incluso 
por encima. El aumento de 
la demanda externa que se 
dará con la recuperación de 
los Estados Unidos y Europa 
principalmente, los efectos 
positivos de la devaluación 
sobre los sectores industrial 
y agropecuario, la contribu-
ción del consumo y la inver-
sión pública, ya financiados 
por el gobierno, y la dinámi-
ca mostrada por el empleo y 
el crédito, entre otros, permi-
ten prever que la desacelera-
ción y el necesario ajuste de 
la economía, asociado con la 
caída en los términos de in-
tercambio, se darán en forma 

ordenada y permitirán alcan-
zar una tasa de crecimiento 
destacable en el contexto la-
tinoamericano.

Un miembro de la Jun-
ta reiteró su pronóstico de 
crecimiento del 3% del PIB 
para 2015, con un sesgo a 
la baja. Señaló que la fuente 
principal del incremento de 
la inflación, que ha llevado la 
tasa de interés real de políti-
ca a terreno negativo, ha sido 
la inflación de alimentos, 
producida por un choque de 
oferta transitorio. Agregó, 
que es de esperar que a fina-
les de 2015 la inflación total 
termine cerca del límite su-
perior del rango meta, y que 
a lo largo de 2016 converja 
hacia el 3%. Por tanto, no 
obstante la ostensible des-
aceleración de la economía 
y el retorno de la brecha del 
producto a signo negativo, 
la tasa de interés nominal de 
política debería mantenerse 
inalterada al menos durante 
lo que resta del año. Lo an-
terior, siempre y cuando las 
expectativas de inflación no 
se desanclen de la meta, caso 
en el cual habría que consi-
derar el cambio de postura 
de la política monetaria.

3.  Decisión de política

La Junta Directiva por una-
nimidad consideró mantener 
la tasa de interés de interven-
ción en 4,5%. 

Minutas publicadas  
en Bogotá D. C.,  
el 24 de abril de 2015.
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a n e x o s

Anexo 1

Descripción del contexto externo que enfrenta la economía colombiana, la evolución del co-
mercio exterior, el comportamiento de la demanda interna, el producto y el crédito, y el com-
portamiento de la inflación y las expectativas de inflación

I.  Contexto externo y 
balanza de pagos

1.  Los precios internacio-
nales del petróleo se re-
cuperaron ligeramente 
en las últimas semanas, 
luego de la caída que se 
había observado hasta 
marzo. En parte, lo an-
terior es consecuencia 
de que las principales 
agencias internacionales 
especializadas han suge-
rido que la producción 
en los Estados Unidos 
se reduciría en los próxi-
mos meses, aunada a los 
más recientes sucesos 
geopolíticos en el Medio 
Oriente.

2.  Los precios internacio-
nales de algunos bienes 
básicos han sido más 
bajos en promedio en lo 
corrido de abril que el re-
gistro de marzo. De esta 
forma, las cotizaciones de 
carbón, níquel y de algu-
nos alimentos importa-
dos por Colombia se han 
ubicado por debajo de los 
niveles del mes anterior. 
En contraste, los precios 
internacionales del café 
y del cobre han mostrado 
una ligera recuperación 
en las últimas semanas.

3.  Las cifras de actividad 
real en los Estados Uni-
dos a marzo sugieren 
que su crecimiento eco-
nómico durante el pri-
mer trimestre del año 
habría sido más débil 
que lo esperado. Este ha-
bría estado afectado por 
choques de oferta tem-
porales (invierno muy 
fuerte y huelgas en los 
puertos de la costa oes-
te), por la apreciación del 
dólar y por la caída de la 
inversión en el sector pe-
trolero. Sin embargo, los 
indicadores de confianza 
de los hogares se mantie-
nen en niveles elevados 
y sugieren que la econo-
mía retomaría su dina-
mismo en los próximos 
meses.

4.  Los registros de mar-
zo del mercado laboral 
muestran que la crea-
ción de empleo fue me-
nor que la esperada. Pese 
a lo anterior, la tasa de 
desempleo se mantuvo 
en 5,5% y continuaron 
las mejoras de los indi-
cadores alternativos que 
sigue la Reserva Federal, 
como la tasa de subem-
pleo y el desempleo de 
largo plazo. 

5.  La inflación anual de los 
Estados Unidos a marzo 
se ubicó en terreno nega-
tivo (-0,1%), principal-
mente por la fuerte caída 
en el precio de los com-
bustibles. Entretanto, 
la inflación que excluye 
energía y alimentos pasó 
de 1,7% a 1,8% entre fe-
brero y marzo.

6.  Dada esta evolución de 
la actividad real y de 
los precios, los pronós-
ticos de los miembros 
del Comité Federal de 
Operaciones de Merca-
do Abierto (FOMC) de 
la Reserva Federal (Fed) 
sugieren que el incre-
mento de la tasa de inte-
rés sería más gradual que 
lo anunciado el trimestre 
anterior. 

7.  En la zona del euro los 
indicadores de activi-
dad real en los primeros 
meses de 2015 sugieren 
un repunte de la eco-
nomía. De esta forma, 
los registros a marzo de 
las ventas al detal y de 
los índices de confianza 
de empresarios y con-
sumidores presentaron 
una tendencia positiva, 
mientras que las cifras a 
febrero de exportaciones 
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y de crédito muestran 
una recuperación.

8.  Respecto a los precios 
en la zona en marzo, se 
mantuvo la deflación: 
el registro anual fue de 
-0,1%, como consecuen-
cia, principalmente, de 
los menores precios de 
los combustibles. Por su 
parte, la variación anual 
del índice de precios 
al consumidor (IPC), 
excluyendo alimentos 
y combustibles, incre-
mentó marginalmente a 
0,7%. En este contexto, el 
Banco Central Europeo 
(BCE) continuó con el 
programa de compra de 
activos financieros.

9.  Por otra parte, en Chi-
na las cifras del primer 
trimestre indican que 
continuó la desacelera-
ción de esta economía. 
Su producto interno 
bruto (PIB) creció 7,0% 
en términos anuales, lo 
cual representa una mo-
deración frente al 7,3% 
de tres meses atrás. En-
tretanto, la expansión 
anual de la producción 
industrial y de las ventas 
al detal se ubicó en los 
niveles más bajos des-
de 2008, mientras que 
la inversión en activos 
fijos mantuvo una clara 
tendencia decreciente. 
Por otra parte, el mer-
cado de finca raíz conti-
núa con una tendencia 
a la desaceleración. En 
este contexto, el banco 
central redujo la tasa de 
depósito para los bancos 

comerciales en 100 pun-
tos base (pb).

10.  En América Latina las ci-
fras a febrero del índice 
de actividad económica 
muestran que el creci-
miento de Chile, México 
y Perú habría seguido 
siendo débil en el primer 
trimestre del año, mien-
tras que en Brasil habría 
continuado la contrac-
ción que inició en el año 
anterior.

11.  La inflación en algunas 
economías emergentes 
continuó mostrando un 
panorama heterogéneo, 
aunque predominan las 
tendencias decrecientes. 
En la mayoría de países 
asiáticos se ha ubicado 
en niveles bajos en los úl-
timos meses. Se destaca 
el caso de China, donde 
la inflación se mantuvo 
baja (1,4%). Por su parte, 
en América Latina la in-
flación anual de Chile se 
ha reducido lentamente, 
mientras que la de Perú y 
México se ha mantenido 
relativamente estable. En 
contraste, la variación 
anual de los precios en 
Brasil exhibe una marca-
da tendencia creciente.

12.  En cuanto a los merca-
dos financieros interna-
cionales, las tasas de los 
bonos de largo plazo de 
los principales países de 
la zona del euro siguieron 
reduciéndose en las últi-
mas semanas, gracias al 
programa de compra de 
bonos soberanos por par-
te del BCE a comienzos 

de marzo. Por su parte, 
las tasas de los bonos de 
largo plazo de los Estados 
Unidos se redujeron y el 
dólar se depreció frente a 
las principales monedas 
del mundo, como conse-
cuencia de los cambios en 
los pronósticos de la Fed.

13.  En América Latina las 
primas de riesgo se re-
dujeron en las últimas 
semanas, aunque perma-
necen en niveles relativa-
mente altos. Por su parte, 
las monedas de la región 
han reversado parte de la 
fuerte depreciación que 
se observó al comienzo 
del año. En el caso co-
lombiano, el valor pro-
medio para lo corrido 
de abril es de COP 2.521 
por dólar, lo cual repre-
senta una apreciación de 
2,7% frente al promedio 
de marzo.

a.  Exportaciones e 
importaciones

14.  En febrero las exporta-
ciones totales en dólares 
registraron una caída 
anual de 26,8%, explica-
da principalmente por 
una caída en precios. El 
único rubro que presen-
tó crecimiento fue el de 
bienes de origen agrícola 
(6%), mientras que los de 
origen minero y el resto 
de exportaciones caye-
ron 38,6% y 4%, respec-
tivamente. En el primer 
caso el café explica el 
crecimiento, al aumentar 
23%. La caída en el rubro 
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de bienes mineros se aso-
cia, en gran medida, a las 
menores ventas de crudo 
(-40,4%) y de productos 
de la refinación del pe-
tróleo (-69,2%).

15. En el resto de exporta-
ciones (-4,0%) las caídas 
más significativas dentro 
del rubro son las de papel 
(-34,3%), carne (-52,5%) 
y maquinaria y equipo 
(-13,7%). Las dos prime-
ras, principalmente, mos-
traron caídas en sus ven-
tas hacia Venezuela: en el 
caso de papel la caída fue 
de 63,6%, mientras que 
por el lado de carne no se 
registraron exportaciones 
en febrero. Por su par-
te, maquinaria y equipo 
tuvo una caída de 50,5% 
hacia Ecuador, siendo 
este el destino de ma-
yor contribución a dicha  
disminución.

16.  En el primer bimestre del 
año las exportaciones to-
tales cayeron 33,8%. Esto 
es resultado de las dismi-
nuciones que presenta-
ron tanto las exportacio-
nes de bienes de origen 
minero (-46,7%) como 
las del resto de productos 
(-10,7%). Las exportacio-
nes de bienes de origen 
agrícola crecieron 22,5% 
en dicho periodo.

17. En enero las importacio-
nes CIF en dólares cre-
cieron 0,8% en términos 
anuales, producto del 
aumento de las com-
pras de bienes de capital 
(21,3%), lo que compen-
sa las caídas registradas 

en bienes intermedios 
(-10,7%) y bienes de con-
sumo (-6,6%).

18. El aumento de las im-
portaciones de bienes 
de capital se debió al 
incremento en el ru-
bro de equipo de trans-
porte (150%), el cual se 
explica por el aumen-
to de 332% en equipo 
rodante de transporte, 
en particular aviones. 
Excluyéndolo, la impor-
tación de bienes de ca-
pital habría caído 22,3% 
y las importaciones to-
tales lo habrían hecho 
13,7%. La contracción 
en bienes intermedios 
se concentró principal-
mente en combustibles 
y lubricantes (-30,9%), 
cayendo las compras de 
combustibles 31%. Las 
importaciones de bienes 
de consumo cayeron por 
la disminución de 13,9% 
en bienes durables.

19. En febrero las importacio-
nes totales CIF cayeron 
8,3% con respecto al mis-
mo mes del año anterior. 
Esta disminución se debe 
a la caída de 25,8% en ma-
terias primas y productos 
intermedios, la cual estu-
vo explicada, en mayor 
grado, por la contracción 
de 71,4% en las importa-
ciones de combustibles y 
lubricantes. Por su parte, 
los bienes de capital y de 
consumo crecieron 6,6% 
y 8,8%, respectivamente. 
En el primer caso, la prin-
cipal contribución fue el 
aumento de 5,7% de los 

bienes de capital para la 
industria. Del lado de 
los bienes de consumo, 
se registraron incremen-
tos tanto en no durables 
(10,9%) como en dura-
bles (6,7%).

20. En lo corrido del año las 
importaciones totales 
acumulan una caída de 
3,8%, debido a las me-
nores compras externas 
de bienes intermedios 
(-18,4%). Dentro de este 
rubro, la mayor contri-
bución a tal contracción 
ocurrió en combustibles 
y lubricantes (-53,3%), 
seguida de la registrada 
en materias primas para 
la industria (-1,7%). Las 
compras de bienes de ca-
pital aumentaron 13,9% y 
las de consumo lo hicie-
ron en 1,3%. El aumento 
en bienes de capital se 
explica por los incremen-
tos de 63,9% en equipo de 
transporte y de 4,1% en 
materiales de construc-
ción. Finalmente, dentro 
de bienes de consumo, 
hubo una caída de 3,2% 
en los durables, la cual 
fue compensada por el 
aumento de 6,2% en bie-
nes no duraderos.

1.  Proyecciones de 
variables externas

a.  Escenarios de 
crecimiento externo

 Escenario central o más 
probable (Cuadro 1)

21. En el caso de los Estados 
Unidos se revisaron a la 
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baja los pronósticos de 
crecimiento para todo 
2015 como consecuen-
cia del bajo dinamismo 
que se observó duran-
te el primer trimestre. 
Sin embargo, para lo 
restante del año y para 
2016 se espera que los 
fundamentales del con-
sumo permanezcan en 
condiciones favorables, 
por lo que el gasto de los 
hogares se consolidaría 
como el principal motor 
de crecimiento de la ac-
tividad económica. Adi-
cionalmente, el impacto 
positivo de la caída en los 
precios del petróleo so-
bre el consumo sería ma-
yor que el efecto adverso 
que este choque tendría 
sobre la inversión

22. Las exportaciones, así 
como las utilidades de 
las multinacionales, se 
verían afectadas por la 
fortaleza del dólar frente 
a las principales mone-
das del mundo y por el 
menor crecimiento de 
sus socios comerciales.

23. Las discusiones fiscales 
concernientes al techo de 
la deuda y las elecciones 
presidenciales en 2016 
no tendrían un efec-
to significativo sobre la 
confianza de los agentes 
y sobre el gasto del go-
bierno.

24. Las cifras de creación de 
empleo serían consisten-
tes con el buen compor-
tamiento que se espera 
de la economía, por lo 
que el mercado laboral 

continuaría con su recu-
peración. De esta forma, 
se seguirían eliminando 
los excesos de capacidad 
existentes y comenzarían 
a aparecer algunas pre-
siones al alza sobre los 
salarios.

25. Durante 2015 las pre-
siones inflacionarias se 
mantendrían contenidas 
por los menores precios 
de los bienes básicos, 
especialmente del petró-
leo, y por la mayor for-
taleza del dólar. En 2016 
la inflación mostraría 
una tendencia crecien-
te y convergería hacia la 
meta de largo plazo de la 
Fed.

26. La Fed incrementaría su 
tasa de referencia a fina-
les del tercer trimestre y 
lo continuaría haciendo 
de forma muy gradual 
durante todo 2016. Se es-
pera que esta medida se 
transmita correctamente 
a las tasas de mercado.

27. En la zona del euro la re-
cuperación de la econo-
mía sería más fuerte que 
lo esperado el trimestre 
anterior. Las medidas 
adoptadas por el BCE 
han permitido la recu-
peración de la confianza 
y han restablecido, en al-
guna medida, el canal del 
crédito, lo cual favorece-
ría el consumo privado y 
la inversión. Adicional-
mente, el debilitamiento 
del euro seguiría impul-
sando las exportaciones 
por fuera de la Unión 
Europea.

28. Las reformas adoptadas 
en algunos países de la 
periferia permitirían que 
estas economías conti-
núen con su recupera-
ción. Adicionalmente, 
se espera que Alemania 
siga expandiéndose a un 
ritmo favorable. Final-
mente, las economías de 
Francia e Italia, si bien 
seguirían enfrentando 
problemas de competiti-
vidad, mostrarían alguna 
mejora, gracias a la fle-
xibilización de algunas 
de las condiciones de los 
planes de austeridad.

29. La situación de Gre-
cia seguiría siendo una 
fuente importante de 
incertidumbre para la 
región. Sin embargo, no 
se contempla que este 
país salga de la zona del 
euro. Adicionalmente, 
se espera que el conflic-
to geopolítico en Europa 
del Este no se contagie a 
los mercados financieros 
y a la confianza.

30. En el caso de China, el 
crecimiento se seguiría 
moderando a medida 
que la inversión en acti-
vos fijos y la expansión 
del crédito se siguen 
reduciendo desde los 
elevados niveles obser-
vados en años anterio-
res. Adicionalmente, las 
exportaciones le darían 
un menor impulso al 
crecimiento, como con-
secuencia de que el yuan 
se ha fortalecido frente a 
la mayoría de monedas 
del mundo y de que la 
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demanda global perma-
nece débil. Sin embargo, 
las medidas de estímulo 
por parte del gobierno y 
del banco central permi-
tirían que la desacelera-
ción no sea tan marcada.

31. En América Latina se es-
pera un comportamiento 
heterogéneo entre paí-
ses. Por un lado, Perú y 
Chile exhibirían algu-
na recuperación, como 
consecuencia del menor 
precio del petróleo, del 
estímulo por parte del 
sector público y la rever-
sión de algunos choques 
de oferta. De forma si-
milar, México se vería 
favorecido por la mayor 
dinámica de la econo-
mía estadounidense. En 
contraste, la economía 
de Brasil se contraería en 
2015 como consecuencia 
de la consolidación fiscal 
que se daría en este país 
y de los bajos niveles de 
confianza de empresa-
rios y consumidores. En 
2016 se observaría alguna 

recuperación. Entretan-
to, Venezuela se seguiría 
contrayendo debido a sus 
problemas estructurales, 
los cuales se han intensi-
ficado con los bajos pre-
cios internacionales del 
petróleo.

Riesgos al escenario central 
(Cuadro 1)

32. Los mercados financie-
ros podrían reaccionar 
de manera desordenada 
a los ajustes de la políti-
ca monetaria en Estados 
Unidos. Además de los 
efectos adversos sobre es-
tos mercados, la confian-
za a nivel mundial podría 
afectarse negativamente.

33. Ocurriría una salida de 
Grecia de la zona del 
euro, que resulta en un 
incremento importante 
de los costos de financia-
miento de esta economía 
y en un contagio a otras 
economías de la región.

34.  Se podría observar una 
desaceleración más fuer- 

te en China y en los de-
más emergentes, que 
ocurriría, principal-
mente, por problemas 
asociados con su esta-
bilidad financiera. Para 
el caso de las economías 
de América Latina, la 
reducción de los precios 
internacionales podría 
afectar en mayor medida 
su actividad económica.

35. Se entraría en una espiral 
deflacionaria en la zona 
del euro o en Japón, que 
afectaría de forma signi-
ficativa el crecimiento de 
estas economías.

36. Un evento que podría 
compensar algunos de 
los sesgos anteriores 
es que el gobierno y el 
banco central de Chi-
na adoptarían planes de 
gran envergadura para 
estimular la expansión 
de la actividad real, lo 
cual mantendría altas 
las tasas de crecimiento 
del crédito, de la inver-
sión y de la construcción  
residencial.

Cuadro 1
Pronósticos de crecimiento económico para los principales socios comerciales de Colombia

País o región
2015 2016

Bajo Central Alto Bajo Central Alto
Estados Unidos 2,2 2,8 3,4 2,0 2,8 3,6 
Zona del euro 0,8 1,3 1,8 0,8 1,5 2,0 
China 6,4 6,8 7,2 6,0 6,5 7,0 
Brasil (1,2) (0,6) (0,2) 0,3 1,0 1,5 
Ecuador 0,2 1,5 2,2 1,0 2,0 3,0 
Venezuela (7,0) (5,0) (3,0) (2,0) 0,0 2,0 
Perú 3,0 4,0 4,7 3,0 4,5 5,5 
México 2,0 3,0 3,5 2,5 3,5 4,0 
Chile 2,5 3,0 3,5 2,5 3,5 4,5 
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b.  Proyección de la 
balanza de pagos

37. Durante 2014 el déficit 
en la cuenta corriente fue 
de USD19.780 m (5,2% 
del PIB), ampliándose 
con respecto a lo obser-
vado en 2013 USD12.330 
m (3,2% del PIB). El 
deterioro en el balan-
ce externo del país fue 
el resultado de la fuerte 
caída en el precio del pe-
tróleo, de los choques de 
oferta registrados para el 
carbón y los productos 
refinados del petróleo, 
y del dinamismo de las 
importaciones. Así, las 
exportaciones totales en 
dólares cayeron en 2014 
5,5% anual, mientras las 
importaciones totales en 
dólares registraron un 
crecimiento de 8,0%. 

38. Consistente con dicha 
ampliación en el déficit 
corriente, los flujos de 
capital para 2014 fue-
ron significativamen-
te superiores a los re-
gistrados un año atrás 
(USD23.949 m en 2014 
frente USD18.782 m un 
año atrás). Esto estuvo 
asociado, en especial, 
con los mayores flujos 
de inversión de cartera 
(USD11.631 m) que du-
rante el año se registra-
ron tanto en el mercado 
local de deuda pública 
(gracias al rebalanceo de 
los índices de JP Morgan) 
como en la colocación de 
bonos en los mercados 
internacionales por parte 

del sector público. De la 
misma manera, en 2014 
se registraron mayores 
recursos provenientes 
de una mayor inversión 
directa neta (USD12.155 
m). Lo anterior fue pro-
ducto de una inversión 
extranjera directa (IED) 
en niveles similares a 
los observados en 2013 
y una reducción de los 
flujos de inversión de 
colombianos en el exte-
rior. Esto estuvo parcial-
mente compensado por 
menores recursos prove-
nientes de otra inversión 
(préstamos y depósitos).

39. Para 2015 se espera una 
ligera ampliación del 
déficit en la cuenta co-
rriente como proporción 
del PIB a 5,3%, resulta-
do de una reducción en 
dólares a USD –17.038 
m más que compensada 
por un efecto de valora-
ción del PIB en dólares 
de 0,9 puntos porcentua-
les dada la depreciación 
promedio estimada en 
el año. Dicho pronóstico 
incorpora el efecto que 
tiene la caída en el precio 
del petróleo en diferen-
tes cuentas del balance 
externo: se estima que el 
déficit en el comercio de 
bienes se ampliaría con 
una fuerte contracción 
de las principales expor-
taciones de origen mine-
ro y agrícola, compensa-
da parcialmente por una 
moderada recuperación 
del resto de exportacio-
nes y la reducción de las 

importaciones; se pro-
yecta una reducción en 
el déficit del comercio 
de servicios, y una dis-
minución en los egre-
sos netos por renta de 
factores, asociada con la 
menor remisión de utili-
dades del sector minero-
energético y el efecto de 
la depreciación del peso 
sobre las utilidades de los 
demás sectores.

40. El desempeño de las ven-
tas externas estaría afec-
tado por las menores 
previsiones de precios en 
el caso del petróleo (USD 
55/bl Brent) y del carbón, 
lo que estaría compen-
sado parcialmente con 
las mejores perspectivas 
para los productos de 
origen agrícola, y la re-
cuperación de una parte 
de las exportaciones de 
derivados del petróleo 
con la entrada en ope-
ración de Reficar al final 
del año.

41. Para el resto de las ex-
portaciones se estima un 
crecimiento moderado 
de alrededor de 2%, im-
pulsado principalmente 
por el efecto de la de-
preciación sobre estos 
bienes, a pesar de la des-
aceleración de la deman-
da externa de los socios 
comerciales.

42. Cabe señalar que para los 
bienes básicos se esti-
man expansiones de los 
volúmenes exportados 
para la mayoría de los 
productos, consistentes 
con las proyecciones de 
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crecimiento de su pro-
ducción (3,2% petróleo; 
7,5% carbón, y 5% café).

43. De esta forma, en el esce-
nario central las expor-
taciones (en dólares), de 
los principales produc-
tos caerían cerca de 34% 
mientras las totales se 
contraerían en 24%. Por 
su parte, las importacio-
nes en dólares se contrae-
rían frente a lo observado 
en 2014 (-15,5% anual), 
comportamiento asocia-
do con una fuerte caída 
en las importaciones de 
bienes de capital para la 
industria minero-ener-
gética, una demanda in-
terna menos dinámica y 
la reducción generalizada 
de los precios internacio-
nales en los bienes impor-
tados, en especial de los 
bienes intermedios (com-
bustibles y derivados).

44. En cuanto al financiamien-
to del déficit, se espera 
que los flujos de capital en 
dólares sean menores que 
los observados en 2014, 
afectados por los menores 
recursos de IED y los me-
nores flujos de inversión 
extranjera de cartera. Lo 
anterior estaría parcial-
mente compensado por 
mayores recursos prove-
nientes de otra inversión 
(préstamos y depósitos) 
y por la finalización del 
programa de compra de 
reservas internacionales 
por parte del Banco de la 
República, que en 2014 re-
gistró un monto de USD 
4.058 m.

45. Se proyecta una inversión 
extranjera directa neta 
inferior a la observada 
el año anterior (USD 
11.226 m en 2015 frente a 
USD 12.155 m en 2014), 
producto en especial de 
menores flujos hacia los 
sectores de petróleo y 
minería (en particular, se 
supone una caída de 25% 
en la inversión dirigida a 
petróleo). De igual for-
ma se espera una mode-
ración de los flujos hacia 
otros sectores, explicado 
por la desaceleración es-
timada de la demanda 
interna y la menor valo-
ración en dólares de los 
recursos provenientes de 
la reinversión de utilida-
des en algunos sectores 
debido a la depreciación 
proyectada.

46. Por otra parte, se prevé 
un menor financiamien-
to neto por recursos 
de inversión de cartera 
(USD 4.064 m), compa-
rado con el del año an-
terior (11.631 m), dado 
el menor flujo de capital 
extranjero hacia el mer-
cado de deuda pública 
local y una menor colo-
cación de bonos en los 
mercados internaciona-
les por parte del sector 
público no financiero.

II.  Crecimiento, 
demanda interna y 
crédito

47. La información disponible 
para el primer trimestre  

de 2015 sugiere que el 
ritmo de expansión de la 
economía colombiana se 
habría desacelerado con 
respecto a lo registrado 
hacia finales del año pa-
sado. Se prevé un menor 
crecimiento del consumo 
privado, en particular 
del de bienes durables. 
La inversión también 
registraría un compor-
tamiento mediocre. La 
menor demanda interna 
y la depreciación de la 
tasa de cambio nominal 
frenarían el dinamismo 
de las importaciones, en 
contraste con el mejor 
desempeño esperado pa-
ra las exportaciones.

48. Según la publicación más 
reciente de la Encuesta 
mensual de comercio 
al por menor (EMCM), 
del Departamento Ad-
ministrativo Nacional 
de Estadística (DANE), 
en febrero las ventas mi-
noristas se expandieron 
4,8% frente al mismo 
mes de 2014. Para el bi-
mestre enero-febrero el 
crecimiento fue de 6,2% 
anual, menor que el 
11,1% del cuarto trimes-
tre de 2014 para ese tipo 
de ventas. Al descontar 
las ventas de vehículos, el 
incremento del indicador 
fue de 8,5% y 9,3% anual 
para febrero y el bimes-
tre, respectivamente.

49. Para el caso de las ventas 
de vehículos se regis-
tró una caída del 11,3% 
durante febrero (-8,7% 
para el bimestre). Por 
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su parte, según las cifras 
de ventas de carros pu-
blicadas por la ANDI, 
Fenalco y Econome-
tría con información a 
marzo, la caída en este 
segmento del comercio 
fue de 7,1% durante el 
primer trimestre. Lo an-
terior permite prever un 
mal desempeño del con-
sumo de bienes durables 
durante dicho período.

50. Adicionalmente, los re-
sultados de la Encuesta 
mensual de expectativas 
económicas (EMEE) del 
Banco de la República 
permiten prever que el 
consumo de los hoga-
res se habría expandido 
a un ritmo menor que 
el observado durante el 
cuarto trimestre del año 
pasado: en febrero el ba-
lance de expectativas de 
ventas cayó de manera 
importante por segundo 
mes consecutivo.

51. Por su parte, el índice de 
confianza de los consu-
midores publicado por 
Fedesarrollo mostró en el 
mes de marzo un retroce-
so intermensual impor-
tante, lo cual situó la serie 
significativamente por 
debajo de su promedio 
desde 2001 y en niveles 
comparables con aquellos 
registrados a mediados de 
2009. Dentro de los com-
ponentes de este índice, el 
mayor deterioro se obser-
vó en las expectativas de 
los consumidores.

52. Asimismo, en marzo el 
crecimiento anual del 

crédito de consumo a 
los hogares en términos 
nominales (13,1%) fue li-
geramente menor que lo 
observado en diciembre 
(13,4%). A pesar de lo an-
terior, las tasas de interés 
reales de los hogares se 
mantienen estables.

53. El desempeño recien-
te de los indicadores de 
mercado laboral ha sido 
bueno, y aún no permite 
prever una moderación 
del ritmo futuro del gas-
to de los hogares por este 
canal. A febrero la tasa de 
desempleo ha continua-
do su descenso, explica-
do principalmente por el 
crecimiento del empleo 
asalariado y formal. Sin 
embargo, debe hacerse 
un seguimiento cuidado-
so de los ajustes salariales, 
de las estimaciones de la 
Nairu y de los pronósti-
cos del desempleo para 
identificar oportuna-
mente el surgimiento de 
posibles presiones infla-
cionarias originadas en el 
mercado laboral. 

54. Con respecto a la forma-
ción bruta de capital, el 
balance de expectativas 
de inversión de la EMEE 
a febrero también sugie-
re una desaceleración del 
ritmo de expansión de ese 
rubro (sin construcción 
de edificaciones ni obras 
civiles). Adicionalmente, 
las cifras de importacio-
nes en dólares de bienes 
de capital (distintas de 
aviones) también mos-
traron retrocesos.

55. En materia de comercio 
exterior, las cifras obser-
vadas de exportaciones 
hasta el mes de febrero 
sugieren que durante 
el primer trimestre de 
2015 este rubro podría 
registrar un incremento 
anual en términos reales, 
impulsado por los creci-
mientos de las ventas de 
petróleo, carbón y café, 
principalmente. Además 
en los primeros dos me-
ses del año las exporta-
ciones del resto de pro-
ductos han crecido (1,1% 
en volúmenes).

56. Por último, los registros 
observados de importa-
ciones a febrero sugieren 
que este renglón del PIB 
habría caído en términos 
reales durante el primer 
trimestre, de acuerdo 
con lo esperado un tri-
mestre atrás.

57. Por el lado de la oferta, 
los indicadores dispo-
nibles para el primer 
trimestre de 2015 pre-
sentan comportamien-
tos dispares. Cifras re-
lacionadas con sectores 
como la industria y el 
sacrificio de ganado 
muestran un desempe-
ño débil con respecto a 
lo observado en el últi-
mo trimestre de 2014, 
mientras que algunos 
indicadores asociados 
con ramas de actividad 
como la construcción, la 
minería, la demanda de 
energía y el café reporta-
ron algunas aceleracio-
nes importantes.
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58. La industria presentó una 
contracción de 1,3% en 
febrero que se explica, 
principalmente, por la 
caída en el renglón de 
refinación de petróleo 
(-17,6%), cuya participa-
ción es elevada (18,6%). 
Este resultado se ubicó 
por debajo de lo espe-
rado por la SGEE. En lo 
corrido del año, la indus-
tria total ha caído 2,9%. 
Cabe señalar que el dato 
de enero fue revisado a 
la baja (pasó de -2,5% 
a -4,4%). Al excluir la 
refinación de petróleo, 
la industria habría cre-
cido 2,4% en febrero y 
-0,7% en el año corrido. 
Adicionalmente, las dis-
paridades sectoriales se 
mantienen; industrias de 
elaboración de bebidas 
(7,9%), procesamiento 
y conservación de carne 
y  pescado (14,7%), y fa-
bricación de sustancias 
y productos químicos 
básicos (11,1%) mos-
traron crecimientos im-
portantes, contrario a las 
ramas de coquización, 
refinación de petróleo, y 
mezcla de combustible 
(-17,6%) e hilatura, teje-
dura y acabados, y otros 
(-11,5%).

59. De acuerdo con la en-
cuesta de Fedesarrollo 
a febrero, aunque el in-
dicador de pedidos y el 
indicador de existen-
cias (contracíclico a la 
producción) mejoraron 
frente al mes anterior, 
los componentes ten-

denciales de cada uno de 
ellos apuntan a un dete-
rioro de la industria. Las 
expectativas de produc-
ción a tres meses mos-
traron una importante 
recuperación en niveles 
frente al mes anterior. 
No obstante, el compo-
nente tendencial conti-
núa sugiriendo un com-
portamiento débil.

60. Por su parte, el sacrificio 
de ganado continúa mos-
trando una contracción 
en febrero, alrededor de 
-5,4%. El componente 
tendencial reporta tam-
bién un deterioro marca-
do, indicando que dicho 
comportamiento podría 
perdurar en lo que res-
ta del año. Cabe señalar 
que la incertidumbre so-
bre el ciclo de retención 
ganadera es alta, ya que 
los cambios en los patro-
nes de comercio con Ve-
nezuela y otros choques 
afectan su duración.

61. En contraste, otros in-
dicadores tuvieron un 
buen comportamiento 
en los primeros meses 
de 2015: en construcción 
se destaca la aceleración 
de la producción y los 
despachos de cemento, 
que en febrero crecieron 
13,3% y 6,1%, respecti-
vamente. En el bimestre 
enero-febrero estos indi-
cadores se expandieron 
10,8% y 10,3%, luego del 
6,0% y 6,8% durante el 
cuarto trimestre de 2014. 

62. Con información a marzo, 
la producción de petróleo 

fue de 1.021.000 barri-
les diarios, con lo cual el 
primer trimestre cerró 
con una producción pro-
medio de 1.027.000. En 
términos de expansiones 
anuales, el mes de marzo 
registró un aumento de 
4,5%, y de 3,0% durante el 
primer trimestre de 2015. 
Cabe señalar que los re-
sultados observados a la 
fecha están por encima 
de la producción prome-
dio del escenario central 
de crecimiento y de la ba-
lanza de pagos (1.020.000 
barriles diarios).

63. De acuerdo con la Fede-
ración de Cafeteros, la 
producción de café fue 
de 2.917.000 sacos du-
rante el primer trimestre 
de 2015, representando 
una expansión de 7,9%. 
Por su parte, para el mes 
de marzo la demanda de 
energía total reportó una 
variación anual de 4,1%, 
el componente regulado 
lo hizo en 4,7% y el no re-
gulado en 2,2%. El com-
ponente tendencial refle-
ja una pendiente positiva.

III. Comportamiento de 
la inflación y precios

64. De nuevo en marzo la 
inflación anual al consu-
midor se aceleró, com-
pletando seis meses de 
incrementos consecuti-
vos, al cerrar en 4,56% y 
superar en 20 pb el regis-
tro de febrero (Cuadro 2). 
Por su parte, la variación  
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mensual se situó en 
0,59%, nivel mayor que 
el esperado por el merca-
do (0,51%) y por la SGEE 
(0,53%). Como viene su-
cediendo en los últimos 
meses, el incremento de 
la inflación está asociado 
con los mayores precios 
de los alimentos y, en se-
gundo lugar, por el au-
mento generalizado en los 
rubros transables del IPC.

65. Para lo corrido del año 
la inflación acumulada 
ha sido de 2,40% frente 
al 1,52% durante igual 
período del año anterior. 
La aceleración de la in-
flación entre diciembre 
del año pasado (3,66%) 
y marzo (4,56%) es ex-
plicada en un 84,3% por 
las alzas en los precios de 
los alimentos, en especial 
los procesados. Los pre-
cios de los transables sin 
alimentos ni regulados 
explican en 37,3% dicha 
aceleración, mientras 
que los no transables sin 
alimentos ni regulados 
tan solo contribuyeron 
con el 6,3%. El segmento 
de regulados fue el único 
que contribuyó negativa-
mente (-27,9%) a la ace-
leración de la inflación.

66. En marzo el promedio de 
los cuatro indicadores 
de inflación básica tam-
bién aumentó por sexto 
mes consecutivo. Dicho 
promedio se situó en 
3,65%, 12 pb superior al 
registro de febrero, sien-
do el mayor nivel obser-
vado desde octubre de 

2009. Como sucedió el 
mes anterior, los cuatro 
indicadores volvieron a 
aumentar, siendo el IPC 
sin alimentos primarios, 
combustibles ni servicios 
públicos el que presentó 
la mayor aceleración y 
alcanzó el mayor nivel 
(4,0%). La inflación sin 
alimentos, la de menor 
nivel, aumentó solo 5 
pb, situándose en 3,5% 
(Cuadro 2).

67. Dentro de la subcanas-
ta del IPC sin alimentos 
ni regulados, el compo-
nente transable volvió a 
incrementarse, para si-
tuarse en marzo en 3,5%, 
cifra que no se veía desde 
diciembre de 2004 y cer-
ca de 20 pb más que lo 
observado un mes atrás. 
Hasta enero pasado ha-
bía sido relativamente 
baja la transmisión de 
la depreciación del peso 
a la inflación, pero en 
los dos últimos meses 
ha tendido a aumentar. 
De acuerdo con la más 
reciente estimación rea-
lizada por la SGEE, la 
magnitud de esta trans-
misión estaría cerca de 
4,0% (es decir, una de-
preciación nominal adi-
cional de 10,0% aumenta 
la inflación total al con-
sumidor en 0,4%).

68. De nuevo, en marzo la 
difusión de las alzas en 
el componente transable 
sin alimentos ni regula-
dos fue elevada. El ajuste 
mensual del IPC de ve-
hículos nuevamente fue 

alto (1,02%), con lo cual 
acumula una variación 
de 7,3% desde el mes de 
octubre del año pasado. 
Este rubro, con un peso 
de 4,4%, es el tercero más 
importante de la canas-
ta familiar, después de 
arriendos y comidas fue-
ra del hogar. Otros tran-
sables con incrementos 
mensuales significativos 
fueron: compra de ce-
lulares (13,1%), estufas 
(2,1%) y relojes (1,8%).

69. Por su parte, el IPC no 
transable sin alimentos 
ni regulados aumentó 
levemente de 3,50% en 
febrero a 3,56% en mar-
zo. La variación anual de 
arriendos se aceleró en 4 
pb, cerrando en 2,90% en 
marzo. En lo corrido del 
año se han observado in-
crementos en las tarifas de 
los servicios de educación 
y salud mayores que aque-
llos observados el año pa-
sado. A pesar del leve au-
mento del segmento no 
transables del IPC, por el 
momento no se observan 
presiones inflacionarias 
importantes por el lado de 
la demanda.

70. Como preveía el equi-
po técnico, la variación 
anual del IPC de regu-
lados se desaceleró de 
3,47% en febrero a 3,25% 
en marzo. Este menor 
crecimiento es atribui-
ble a la disminución del 
precio de la gasolina (el 
más reciente ajuste fue 
de menos 300 pesos, de-
cretado por el Gobierno 
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nacional a finales de fe-
brero). En lo corrido del 
año el IPC de la gasolina 
ha descendido un poco 
más de 6,0%. El subgru-
po de servicios públicos 
repuntó de 5,7% en fe-
brero a 6,3% en marzo, 
comportamiento expli-
cado especialmente por 
el aumento de 2,9% en 
el último mes en la tarifa 
del gas.

71. De nuevo, en marzo, la 
variación anual de ali-
mentos fue más alta que 
lo esperado por la SGEE 
y el mercado. En este 

mes el aumento fue de 60 
pb, situándose en 7,37%. 
Como ha sucedido desde 
diciembre, el segmento 
de alimentos procesados 
impulsó con fuerza la va-
riación anual de alimen-
tos, básicamente por el 
arroz, cuyo incremento 
mensual fue de 4,4% en 
marzo, en lo corrido del 
año 35,6% y 36,6% en 
los doce últimos meses. 
Estas alzas se explica-
rían principalmente por 
la caída en la produc-
ción debido a la incerti-
dumbre que ocasionó el 

evento de El Niño y los 
precios bajos en el pa-
sado reciente. A esto se 
sumaría la retención de 
inventarios por parte de 
algunos molineros y las 
importaciones más cos-
tosas por la depreciación 
del tipo de cambio.

72. Por su parte, los alimen-
tos perecederos aumen-
taron de 19,7% en febre-
ro a 21,6% en marzo. La 
papa sigue explicando 
esta alza, al avanzar du-
rante el mes 14,4% y en 
los últimos doces meses 
71,8%. Otros alimentos, 

Cuadro 2
Comportamiento de la inflación a marzo de 2015

Descripción dic-13 mar-14 jun-14 sep-14 dic-14 ene-15 feb-15 mar-15

Partici-
pación 

en 
porcen-

taje en la 
desace-
leración 
del mes

Partici-
pación 
en por-
centaje 

en la ace-
leración 
del año 
corrido

Total 1,94 2,51 2,79 2,86 3,66 3,82 4,36 4,56 100,00 100,00 
Sin alimentos 2,36 2,62 2,66 2,70 3,26 3,20 3,41 3,46 14,42 15,66 

Transables 1,40 1,65 1,94 1,59 2,06 2,28 3,26 3,46 23,68 37,25 
No transables 3,76 3,55 3,45 3,26 3,38 3,47 3,50 3,56 7,96 6,34 
Regulados 1,05 2,21 2,14 3,25 4,84 4,01 3,47 3,25 (17,21) (27,93)

Alimentos 0,86 2,23 3,11 3,25 4,69 5,41 6,77 7,37 85,58 84,34 
Perecederos (0,16) 3,17 8,92 7,61 16,74 16,78 19,68 21,57 47,58 25,06 
Procesados (0,24) 0,92 1,44 2,14 2,54 3,70 5,62 5,99 26,85 58,27 
Comidas fuera del 
hogar 3,26 4,13 3,52 3,23 3,51 3,60 3,34 3,59 11,15 1,01 

Indicadores de inflación básica
Sin alimentos 2,36 2,62 2,66 2,70 3,26 3,20 3,41 3,46 
Núcleo 20 2,72 2,86 3,04 2,89 3,42 3,58 3,62 3,70 
IPC sin perecederos, 
ni combustibles ni 
servicios públicos

2,19 2,53 2,53 2,39 2,76 3,12 3,69 3,95 

Inflación sin alimentos 
ni regulados 2,74 2,74 2,81 2,55 2,81 2,97 3,40 3,52 

Promedio primeros 4 
indicadores 2,51 2,69 2,76 2,63 3,06 3,22 3,53 3,65 

Fuente: DANE; cálculos Banco de la República.
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como algunas hortalizas 
y frutas, también impul-
saron la inflación. Por su 
parte, los precios de los 
alimentos de origen im-
portado, como cereales y 
aceites, en marzo volvie-
ron a registrar algunas 
alzas, que estarían siendo 
afectadas más por la de-
preciación del peso que 
por los precios interna-
cionales de estos bienes. 
Estos registros son me-
nores que los observados 
en el mismo mes del año 
pasado. Finalmente, las 
comidas fueras del ho-
gar aumentaron 25 pb en 
marzo, alcanzando una 
variación anual de 3,6%.

73. En materia de presiones 
de costos no laborales, 
la variación de los pre-
cios al productor de la 
oferta interna (produci-
dos y consumidos más 
importados) volvió a 
repuntar levemente de 
5,0% en febrero a 5,1% 
en marzo. Este compor-
tamiento obedece a que 
la depreciación aún sigue 

impulsando el IPP. Los 
precios al por mayor de 
los alimentos, por el con-
trario, cedieron, aunque 
se mantienen en niveles 
muy altos. Los bienes im-
portados impulsaron la 
inflación al productor en 
marzo, al pasar de 6,1% 
en febrero a 10,3% en 
marzo. El componente 
local cayó de 4,7% a 3,5%, 
en especial por la des-
aceleración observada en 
el ajuste anual de los ali-
mentos de 17,5% a 11,1%.

74.  En lo corrido del año los 
salarios vienen mostran-
do ajustes compatibles 
con la meta de inflación. 
Los de la industria se 
venían ajustando a una 
tasa anual de 2,6% hasta 
enero, fecha a partir de 
la cual, por un cambio 
metodológico, dejó de 
producirse esta informa-
ción. Por su parte, los de 
construcción bordean 
el 5,0%, lo que es una 
desaceleración puesto 
que en meses anteriores 
alcanzaba niveles muy 

superiores (7,5% en sep-
tiembre pasado). Los de 
vivienda y construcción 
pesada declinaron con 
respecto a febrero, para 
situarse en 3,7% y 3,6%, 
respectivamente.

75.  Las expectativas de infla-
ción a diciembre de este 
año obtenidas a partir 
de la encuesta mensual a 
analistas financieros, con 
información a la segunda 
semana de abril, aumen-
taron en 11 pb frente al 
mes anterior, situándose 
en 3,76%. La inflación 
esperada a doce meses, 
obtenida de la misma en-
cuesta, cayó levemente de 
3,17% en marzo a 3,13% 
en abril. A su vez, en pro-
medio las expectativas de 
inflación para 2, 3, 5 y 10 
años, medidas a partir del 
break-even inflation, dis-
minuyeron para lo corri-
do de abril 28 pb, 26 pb, 
22 pb y 14 pb frente a los 
datos promedio de mar-
zo, ubicándose en 3,64%, 
3,49%, 3,41% y 3,76%, 
respectivamente.
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  Comunicados de prensa

Compras de divisas del Banco de la República 
en el mercado cambiario en el mes de marzo de 
2015

1 3  d e  a b r i l  d e  2 0 1 5

El Banco de la República informa que en el mes de marzo de 2015 no realizó 
compras de divisas. En lo corrido del año, el Banco no ha realizado compras de 
divisas.

 
Durante el mismo mes, el Banco no efectuó compras ni ventas definitivas de TES B. 
Al finalizar marzo, el saldo de dichos títulos en su poder ascendió a $125,6 miles de 
millones de pesos.

Junta Directiva del Banco de la República 
mantiene la tasa de interés de intervención en 
4,5%

2 4  d e  a b r i l  d e  2 0 1 5

La Junta Directiva del Banco de la República en su sesión de hoy decidió mantener la 
tasa de interés de intervención en 4,5%. En esta decisión, la Junta tomó en conside-
ración principalmente los siguientes aspectos:
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  Se espera que continúe la recuperación de 
la economía de los Estados Unidos lue-
go de un primer trimestre débil. La zona 
del euro y Japón mantienen crecimien-
tos modestos y las principales economías 
emergentes siguen desacelerándose o pre-
sentan aumentos históricamente bajos. 
Con la nueva información disponible es 
factible que el crecimiento promedio de 
los socios comerciales de Colombia en 
2015 sea inferior al de 2014.

  El fortalecimiento que había presentado el 
dólar frente a la mayoría de monedas se 
ha revertido de forma parcial. Las primas 
de riesgo de Colombia y de otros países 
de la región han disminuido, aunque sus 
niveles superan el  promedio de 2014. El 
comportamiento de los precios de los bie-
nes que exporta e importa Colombia su-
giere que parte de la caída acumulada de 
los términos de intercambio del país será 
de naturaleza permanente y afectará ne-
gativamente el ingreso nacional. 

  La economía colombiana se está ajustan-
do a las nuevas condiciones externas. Las 
cifras disponibles sugieren una desace-
leración del consumo y de la inversión 
en algunos sectores. Esto es coherente 
con la caída en el ingreso nacional y los 
menores incentivos a invertir en los sec-
tores productores de recursos naturales. 
Adicionalmente caen los ingresos por 
exportaciones  como consecuencia de los 
menores precios internacionales de algu-
nos de nuestros principales productos de 
exportación, en especial del petróleo, y 
del bajo crecimiento del volumen de ex-
portaciones industriales. 

  En contraste, se espera que la fortaleza del 
mercado laboral amortigüe la desacele-
ración prevista del consumo.  Asimismo,  
que la inversión en obras civiles y la cons-
trucción continúe dinámica y que, con el 
paso del tiempo, la devaluación real del 
peso vaya teniendo un impacto positivo 
sobre el comportamiento de los sectores 

que exportan y los que compiten con im-
portaciones. En la medida que el impacto 
del choque petrolero se disipe, es natural 
esperar que la economía retorne a su ten-
dencia de largo plazo.

  La inflación anual aumentó en marzo y se 
situó en 4,56%. La aceleración de la infla-
ción se explicó principalmente por el ma-
yor ritmo de aumento en los precios de 
los alimentos. El promedio de las medidas 
de inflación básica está en 3,65%.

  Las expectativas de inflación de los analis-
tas a diciembre de 2015 se sitúan en 3,76% 
y a abril y diciembre de 2016 permanecie-
ron relativamente estables y cerca del 3%. 
Las que se derivan de los papeles de deu-
da pública disminuyeron y se sitúan en la 
mitad superior del rango meta. 

En resumen, se espera que la desacelera-
ción que se inició a finales de 2014, a partir de 
un nivel de actividad cercano a la plena utili-
zación de la capacidad productiva, continúe 
en 2015. La inflación aumentó principalmen-
te por factores transitorios y sus expectativas 
se sitúan por encima del 3%. Puesto que parte 
de la menor dinámica del ingreso nacional es 
de naturaleza permanente, el gasto interno 
de la economía debe ajustarse. La Junta con-
tinuará haciendo un seguimiento del tamaño 
de dicho ajuste y de su coherencia con el ni-
vel de ingreso de largo plazo, la sostenibilidad 
del déficit externo y, en general, la estabili-
dad macroeconómica. Así mismo, reafirma 
el compromiso de mantener la inflación y sus 
expectativas ancladas en la meta, reconocien-
do que hay un incremento de naturaleza tran-
sitoria en la inflación.

La Junta seguirá haciendo un cuidadoso 
monitoreo del comportamiento y proyeccio-
nes de la actividad económica e inflación en 
el país, de los mercados de activos y de la si-
tuación internacional. Reitera, además, que la 
política monetaria dependerá de la informa-
ción disponible.
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Lanzamiento Exhibición 
Monetaria Interactiva-
Sucursal Medellín

2 7  d e  a b r i l  d e  2 0 1 5

El Banco de la República presenta la Exhibi-
ción Monetaria Interactiva (EMI) de la Sucur-
sal de Medellín,  un espacio lúdico dirigido a 
estudiantes de últimos grados de secundaria, 
de colegios públicos y privados, así como es-
tudiantes  universitarios, que les permitirá 
aprender, por medio del juego, sobre temas 
relacionados con el dinero, la inflación, la his-
toria, las funciones y todo lo referente con la 
política monetaria a cargo del banco central. 
Inicialmente esta sala contará con seis de los 
trece módulos interactivos que actualmente 
funcionan en la EMI en Bogotá.

El evento de lanzamiento se realizó el 
lunes 27 de abril a las 4:00 p. m. en las instala-
ciones del Banco de la República -  Sucursal de 
Medellín (carrera 50 # 50-21 piso 1),  y contó 
con la presencia del gerente general del Banco 
de la República, José Darío Uribe, los codirec-
tores Ana Fernanda Maiguashca, Juan Pablo 
Zárate, Carlos Gustavo Cano, Adolfo Meisel 
y César Vallejo, y el gerente encargado de la 
Sucursal,  Carlos Alberto Medina. Adicional-
mente, en el evento participaron representan-
tes de facultades de Economía y de las secre-
tarías de Educación de Medellín y Antioquia 
así como rectores, docentes y estudiantes de 
instituciones educativas de la ciudad. 

Durante el acto inaugural, el Gerente del 
Banco invitó a todos los estudiantes de la ciu-
dad y de la región a visitar la Exhibición Mo-
netaria Interactiva para aprender sobre eco-
nomía. “Gracias a este espacio los estudiantes 
antioqueños se podrán relacionar de mejor 
manera con el qué hacer de un banco central 
y su compromiso constitucional de mantener 

una inflación baja y estable, propendiendo 
por  contribuir con el bienestar de todos los 
colombianos”, resaltó el doctor Uribe.

Durante su visita a la EMI en Medellín 
los estudiantes recibirán una charla sobre el 
papel del Banco de la República en la econo-
mía del país, así como de un taller de recono-
cimiento de especies monetarias. Por su parte, 
en la sala interactiva encontrarán seis módu-
los con alto nivel de interactividad donde los 
alumnos asumirán roles y aprenderán, por 
medio del juego, sobre la historia y las funcio-
nes del Banco, la óptima utilización de los ins-
trumentos de pagos, la transición del trueque 
al dinero fiduciario y la importancia de tomar 
decisiones financieras apropiadas. Asimismo 
podrán actuar el rol del Gerente General del 
Banco de la República y jugar a tomar las de-
cisiones apropiadas para mejorar el nivel de 
vida de todos los colombianos. 

La nueva Exhibición Monetaria Inte-
ractiva  es una contribución del Banco de la 
República a la generación del conocimiento 
de los colombianos, la cual hace parte del pro-
grama de Educación Económica y Financiera 
Banrep Educa.

 
¿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 ubicada en Bogotá, 
la cual a diciembre de  2014 había sido visi-
tada por cerca de 58.636 personas. La EMI de 
Medellín surge como una iniciativa del Banco 
de la República por expandir los proyectos de 
EEF a todas sus sucursales y agencias cultura-
les en el país. Esta sala será la primera de cua-
tro inauguraciones del proyecto que también 
se implementará en Cali, Pasto y Santa Marta 
a lo largo de 2015.


