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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 30 de enero de 2015

El 30 de enero 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 Pa-
blo Zárate Perdomo. 

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

Un mayor detalle de la 
situación macroeconómica  
elaborada por el equipo técni-
co del Banco de la República 
se presenta en la sección de 
datos del Informe sobre Infla-
ción de diciembre de 2014 y 
en el anexo estadístico1.

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

1.	 Contexto 
macroeconómico

1. 	 En el presente informe 
los precios del petróleo 
continuaron descendien-
do y se situaron en nive-
les que no se observaban 
desde 2009. La probabili-
dad de que gran parte de 
este descenso sea estruc-
tural es elevada y debido 
a ello los pronósticos del 
precio del petróleo se 
redujeron significativa-
mente respecto a lo esti-
mado un trimestre atrás. 
Otros productos que ex-
porta Colombia, como el 
carbón y el níquel, tam-
bién registraron caídas 
en sus cotizaciones inter-
nacionales. 

2. 	 Las primas de riesgo de 
varios países emergentes 
se han incrementado, 
sus monedas se han de-
preciado y el precio de 
algunos activos finan-
cieros se ha deteriorado. 
Este comportamiento ha 
sido mucho más acen-
tuado en los países pro-
ductores del crudo como 
Colombia.
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3. 	 Lo anterior se ha dado en 
un contexto de débil ac-
tividad económica mun-
dial, en el cual el princi-
pal impulso es generado 
por la economía de los 
Estados Unidos. La zona 
del euro mantiene bajos 
crecimientos en su PIB 
mientras que el de las 
principales emergentes 
se sigue desacelerando o 
presenta aumentos his-
tóricamente bajos. Con 
este panorama, el equipo 
técnico redujo el creci-
miento promedio espe-
rado de nuestros socios 
comerciales para 2015, 
hecho que refleja una re-
cuperación más débil de 
lo estimado en el pasado 
informe trimestral. 

4. 	 En los Estados Unidos 
las tasas de interés de lar-
go plazo volvieron a des-
cender y es probable que 
el primer incremento en 
la tasa de referencia de la 
Reserva Federal se dé a 
comienzos del segundo 
semestre y que continúe 
de manera gradual. En la 
zona del euro, el Banco 
Central Europeo inició 
su programa de compras 
de títulos financieros, la 
cual se extenderá por lo 
menos hasta septiembre 
de 2016.  

5. 	 La caída en el precio del 
petróleo, que supera am-
pliamente las reduccio-
nes en las  cotizaciones 
internacionales de algu-
nos alimentos que im-
porta Colombia, se verá 
reflejada en un descenso,  

mayor que el esperado, 
en los términos de in-
tercambio del país. De 
mantenerse estos niveles, 
ello generará una caída 
del ingreso nacional en 
2015.  

6. 	 El descenso en el pre-
cio del petróleo sigue 
afectando el valor de las 
exportaciones del país. 
En noviembre las ventas 
externas cayeron, hecho 
explicado principalmen-
te por los menores valo-
res exportados de crudo. 
Las ventas de los princi-
pales productos agríco-
las siguieron registrando 
altos incrementos, mien-
tras que las exportacio-
nes del resto de sectores 
cayeron, pero en menor 
medida que las mineras.

7. 	 Con lo anterior, para 
todo 2014 la proyección 
más probable del déficit 
de la cuenta corriente 
como proporción al PIB 
se incrementó y se situó 
en el límite superior del 
rango estimado un tri-
mestre atrás (5%). Se 
estima que en 2015 el dé-
ficit y su financiamiento 
sean menores, en parte 
como resultado de una 
reducción esperada en 
la inversión extranjera 
directa (especialmente 
la dirigida a petróleo), y 
por una inversión de car-
tera menos dinámica. 

8. 	 En el contexto interno, la 
nueva información para 
el cuarto trimestre de 
2014 sugiere que la de-
manda interna continuó  

muy dinámica y que las 
exportaciones netas ha-
brían restado más de lo 
esperado al producto. 
Con esta información, 
el equipo técnico pro-
yecta que el crecimiento 
económico para 2014 se 
sitúe entre 4,5% y 5%, 
con 4,8% como cifra más 
probable.

9. 	 En el mercado laboral, 
con cifras desestaciona-
lizadas, a diciembre la 
tasa de desempleo sigue 
en niveles bajos, con una 
tasa de ocupación en el 
máximo de los últimos 
catorce años, impulsada 
principalmente por el 
empleo asalariado. 

10.	 En diciembre el creci-
miento anual del endeu-
damiento de las empre-
sas se ha desacelerado, 
hecho explicado princi-
palmente por el menor 
ritmo de aumento del 
endeudamiento externo 
directo. Por el contrario, 
la cartera de consumo 
presentó una mayor di-
námica y más que com-
pensó la desaceleración 
registrada en los créditos 
hipotecarios. Lo anterior 
se ha dado junto con 
unas tasas de crédito que 
permanecieron relativa-
mente estables, las cuales 
en lo corrido del segun-
do semestre de 2014 solo 
han reflejado de forma 
parcial el incremento 
registrado en la tasa de 
interés de referencia.

11. Para 2015 el equipo téc-
nico redujo el rango de 
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crecimiento económico 
proyectado a un inter-
valo entre 2% y 4%, con 
3,6% como cifra más 
probable. Dicha estima-
ción más factible tiene 
en cuenta una caída en 
el ingreso nacional y una 
menor financiación ex-
terna, las cuales podrían 
generar una moderación 
del gasto, especialmente 
por un menor nivel de 
inversión privada.

12.	 No obstante, es impor-
tante mencionar que la 
incertidumbre del ante-
rior rango de pronóstico 
es elevada, y dependerá 
del tamaño del descenso 
esperado en los términos 
de intercambio, del costo 
y nivel del financiamien-
to externo, y del efecto 
que tendría la caída en 
el ingreso nacional sobre 
las decisiones de gasto 
privado y público. Si los 
pronósticos más proba-
bles de crecimiento se 
cumplen, la brecha de 
producto podría ser po-
sitiva en 2014 y tornarse 
levemente negativa en 
el presente año (antes 
se estimaba podría ser  
positiva).

13.	 En materia de precios, 
en diciembre de 2014 
la inflación culminó en 
3,66%, cifra similar a la 
proyectada por el equi-
po técnico del Banco, y 
superior en 80 puntos 
base (pb) al registro de 
septiembre. En el pasa-
do trimestre, el mayor 
ritmo de aumento en los 

precios de los alimentos 
y de los regulados expli-
có un gran porcentaje 
de la aceleración de la 
inflación. En el mismo 
periodo, el promedio de 
las cuatro medidas de 
inflación básica se incre-
mentó 43 pb y se situó en 
3,06% en diciembre. 

14. Las expectativas de infla-
ción de los analistas a un 
año y las que resultan de 
los papeles de deuda pú-
blica a mayores plazos se 
incrementaron y se man-
tienen por encima de 3%.

15. Se espera que el mayor 
nivel de la tasa de cambio 
se transmita a los precios 
internos, aunque la mag-
nitud de dicha transmi-
sión depende de muchos 
factores, lo que la hace 
incierta. En este contex-
to, dada la depreciación 
acumulada hasta enero 
de 2015, existe el ries-
go de que la inflación al 
consumidor siga aumen-
tando en este año. Una 
alta transmisión podría 
afectar las expectativas y 
tener efectos más persis-
tentes sobre la inflación.

En resumen, la deman-
da interna sigue dinámica en 
un contexto cercano a la ple-
na utilización de la capacidad 
productiva, junto a una infla-
ción y sus expectativas que se 
sitúan por encima del 3%. Lo 
anterior se ha dado en un en-
torno de fuerte deterioro de 
los términos de intercambio 
y con elevada incertidumbre 
sobre su comportamiento 

futuro. La actividad econó-
mica mundial se recupera de 
forma más lenta a lo espera-
do y la evolución del costo 
de financiamiento también 
es incierta. Todos estos fac-
tores pueden incidir en el 
comportamiento futuro de la 
demanda agregada.

2.	 Discusión y opciones 
de política

Los miembros de la Junta 
concuerdan en que la eco-
nomía colombiana se ajusta-
rá a la caída en los términos 
de intercambio creciendo en 
2015 y 2016 menos que en los 
años 2013 y 2014. 

La dinámica de la infla-
ción en 2015 estará princi-
palmente afectada por el me-
nor crecimiento económico 
y por los posibles efectos de 
corto plazo de la devaluación 
del peso sobre la inflación 
del consumidor. Algunos 
miembros de la Junta con-
sideran que el efecto de la 
devaluación puede inicial-
mente primar sobre el del 
menor crecimiento y desviar 
transitoriamente la inflación 
de la meta. En la medida 
que las expectativas perma-
nezcan ancladas a la meta 
de mediano plazo (3%) este 
efecto sobre la inflación se 
desvanecería en el horizonte 
de política. 

Por su parte, un miem-
bro de la Junta espera un cre-
cimiento del PIB entre 3% y 
3,5%, con lo cual la brecha 
negativa del producto sería 
mayor a lo esperado por el 
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equipo técnico y su efecto 
mitigador sobre el nivel de 
precios sería aún más fuerte. 
En este contexto lo apropia-
do es que la autoridad mone-
taria continúe manteniendo 
inalterada  la tasa de interés 
de intervención.  

Otro miembro de la 
Junta consideró necesario 
contemplar, con criterio an-
ticíclico, escenarios de me-
nores tasas de interés de in-
tervención. 

 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 13 de febrero de 2015.
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I. 	 Contexto externo, 
exportaciones e 
importaciones

En diciembre y los primeros 
días de enero continuó la caí-
da que los precios internacio-
nales del petróleo han venido 
experimentando desde julio 
de 2014. Lo anterior es conse-
cuencia, en gran parte, de que 
se mantienen las perspectivas 
de debilidad de la economía 
mundial y de que persiste un 
exceso en la oferta global de 
este bien. Adicionalmente, los 
principales países producto-
res han señalado que no dis-
minuirían su oferta.

1. 	 Los precios internacio-
nales de otros bienes 
básicos también se han 
reducido en las últimas 
semanas, principalmen-
te como resultado de las 
menores perspectivas de 
crecimiento de la econo-
mía mundial y de la caída 
en los costos de la ener-
gía. En este contexto, las 
cotizaciones de los prin-
cipales bienes básicos de 
exportación y de algunas 
materias primas agrícolas 
importadas por Colom-
bia han disminuido.

2. 	 Las cifras de actividad 
real en los Estados Uni-
dos a diciembre señalan 
que la economía man-
tuvo un comportamien-
to favorable durante el 
cuarto trimestre. Adi-
cionalmente, algunos in- 
dicadores, como los de 
confianza de los hoga-
res y de los empresarios, 
siguen mejorando y su-
gieren que el dinamismo 
podría continuar durante 
la primera parte de 2015.

3. 	 Los registros de diciem-
bre muestran que el 
mercado laboral esta-
dounidense continuó 
recuperándose. Lo ante-
rior se observa en que la 
creación de empleo fue 
mayor que la esperada: 
la tasa de desempleo se 
redujo a 5,6% y siguen 
las mejoras de los indi-
cadores alternativos que 
monitorea la Reserva Fe-
deral, tales como la tasa 
de subempleo y el des-
empleo de largo plazo.

4. 	 La inflación anual a di-
ciembre en los Estados 
Unidos se redujo en 50 
puntos base (pb) con 
respecto al mes anterior 
y se ubicó en 0,8%. Esta 

disminución se explica, 
principalmente, por la 
fuerte caída en el pre-
cio de los combustibles. 
La inflación, excluyen-
do energía y alimentos, 
se redujo ligeramente y 
se ubicó en 1,6%. Pese 
a lo anterior, el comu-
nicado de prensa del 
Comité Federal de Ope-
raciones de Mercado 
Abierto (FOMC) sigue 
sugiriendo que el primer 
incremento de su tasa 
de referencia ocurriría a 
principios del segundo 
semestre de 2015, y se 
implementaría de forma 
gradual.

5. 	 Respecto a la zona del 
euro, los indicadores de 
actividad real y de con-
fianza muestran que la 
economía creció a un rit-
mo muy débil durante el 
cuarto trimestre y sugie-
ren un panorama poco 
favorable para 2015. 
Adicionalmente, los re-
sultados de las elecciones 
en Grecia han incremen-
tado la incertidumbre en 
los mercados financieros 
de la región. La zona del 
euro entró en deflación 
en diciembre, puesto que 

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
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la inflación anual se ubi-
có en -0,2% como conse-
cuencia de la caída de los 
precios de los combus-
tibles y de la debilidad 
económica. En este con-
texto, el Banco Central 
Europeo (BCE) aumentó 
su programa de compras 
de títulos financieros en 
50 mil millones (mm) de 
euros mensuales (para 
un total de 60 mm de eu-
ros mensuales) e incluyó 
bonos soberanos dentro 
de los activos elegibles. 
Este programa se exten-
derá, por lo menos, hasta 
septiembre de 2016.

6. 	 En cuanto a las emergen-
tes, en China las cifras del 
PIB del cuarto trimestre 
muestran que la econo-
mía se desaceleró, con lo 
que se expandió 7,4% en 
todo el año. En América 
Latina los índices de acti-
vidad real de noviembre 
de Brasil, Chile, México y 
Perú muestran que el cre-
cimiento de estos países 
continuó siendo bajo.

7. 	 La inflación en las econo-
mías emergentes siguió 
mostrando un panorama 
heterogéneo. En la ma-
yoría de países asiáticos, 
especialmente en China, 
se ha observado una re-
ducción en los últimos 
meses. En contraste, en 
América Latina se man-
tiene una tendencia cre-
ciente que, sin embargo, 
se ha moderado.

8. 	 Los índices de volatilidad 
de los mercados finan-
cieros se incrementaron  

durante el último mes 
como resultado de los 
fuertes movimientos en 
los mercados de bienes 
básicos, por la incerti-
dumbre sobre las accio-
nes que tomaría el BCE 
y debido a la situación 
política en Grecia. En 
este contexto, las tasas de 
los bonos de largo plazo 
de los Estados Unidos y 
de la zona del euro (ex-
ceptuando a Grecia) se 
siguieron reduciendo 
en las últimas semanas, 
mientras que el dólar 
se apreció frente a las 
principales monedas del 
mundo.

9. 	 En cuanto a los merca-
dos financieros de Amé-
rica Latina, las primas de 
riesgo se mantuvieron en 
niveles elevados, mien-
tras que las monedas 
mostraron un comporta-
miento heterogéneo. Por 
una parte, las monedas 
de Brasil, Colombia y 
México se mantuvieron 
relativamente estables 
tras la fuerte deprecia-
ción que exhibieron en 
el segundo semestre de 
2014; mientras que el 
peso chileno y el nuevo 
sol peruano se debili-
taron en las últimas se-
manas. En promedio, el 
peso colombiano se de-
preció 7% anual en 2014.

a. 	 Exportaciones e 
importaciones

10. 	En noviembre las expor-
taciones totales en dólares  

cayeron 22,6% anual, 
tanto por menores pre-
cios como por menores 
cantidades despachadas. 
A esta caída contribu-
yeron de manera con-
junta las disminuciones 
en las exportaciones de 
los principales bienes de 
origen minero (-32,4%) 
y del grupo de resto de 
exportaciones (-2,8%); 
mientras que las de prin-
cipales bienes de origen 
agrícola crecieron 19,7%, 
en buena parte por el 
aumento registrado en 
café (55,2%). Los bienes 
que más contribuyeron 
a la caída en el grupo de 
productos mineros fue-
ron crudo (-27,9%) y sus 
derivados (-62,1%).

11. 	Las menores ventas ex-
ternas en el grupo de 
resto de exportaciones 
se explican, en mayor 
medida, por la caída 
en vehículos (-45,4%), 
carne (-77,8%) y pro-
ductos químicos (-4%). 
Por destino, las mayores 
disminuciones de este 
grupo fueron hacia Bra-
sil (-41,9%) y México 
(-33,8%).

12. 	En el acumulado del año 
hasta noviembre las ex-
portaciones totales regis-
traron una caída de 4,7% 
frente al mismo periodo 
de 2013, pues la dismi-
nución en precios no al-
canzó a ser compensada 
por el aumento en las 
cantidades exportadas. 
Dicha caída se explica 
por las menores ventas 
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externas de bienes de ori-
gen minero (-6,8%) y del 
grupo de resto de expor-
taciones (-4,9%). Dentro 
de los primeros se desta-
can los menores valores 
en refinados (-32,2%) y 
crudo (-3%), y dentro 
de los segundos, los de 
vehículos (-38,4%), resto 
de agrícolas (-38,6%) y 
carne (-65,5%). En con-
traste, las exportaciones 
de bienes de origen agrí-
cola registraron un cre-
cimiento de 18,3% en lo 
corrido del año, siendo 
el café el de mayor con-
tribución, con una varia-
ción de 31,6% anual.

13. 	En octubre el valor en 
dólares de las importa-
ciones totales CIF au-
mentaron 9,3% anual, 
con incrementos en bie-
nes de capital (18,1%), 
bienes intermedios 
(5,9%) y bienes de con-
sumo (3,7%). Dentro 
de los bienes de capital 
hubo crecimientos en los 
principales rubros, des-
tacándose los de equipo 
de transporte (63,9%) 
y bienes de capital para 
la industria (1,7%). Del 
lado de las importaciones 
de bienes intermedios, se 
registraron aumentos en 
las compras de materias 
primas para la industria 
(5,1%) y combustibles 
y lubricantes (11,6%); 
al tiempo que en bienes 
de consumo hubo creci-
mientos tanto en no du-
raderos (5,8%) como en 
duraderos (1,8%).

14. 	En lo corrido del año a 
octubre las importacio-
nes totales CIF registra-
ron un crecimiento de 
7,6% anual gracias a los 
aumentos en materias 
primas (9,4%), bienes de 
consumo (8,4%) y bie-
nes de capital (4,9%). Las 
primeras se incremen-
taron principalmente 
por los crecimientos en 
combustibles y lubrican-
tes (20,3%) y materias 
primas para la industria 
(6,5%). En el rubro de 
bienes de capital el ma-
yor aumento se registró 
en aquellos destinados a 
la industria (6%), seguido 
por el de equipo de trans-
porte (4,4%). Por último, 
en bienes de consumo la 
mayor variación es la de 
bienes durables, con un 
crecimiento de 11,1%.

15. 	Por otra parte, duran-
te el mes de noviembre, 
las importaciones tota-
les en dólares registra-
ron un crecimiento de 
6,4%, impulsadas por los 
aumentos en bienes de 
capital (17,1%) y bienes 
de consumo (9,8%). Por 
su parte las importacio-
nes de materias primas 
y productos intermedios 
cayeron 3,9%.

16. 	En el acumulado de ene-
ro a noviembre las im-
portaciones totales CIF 
aumentaron 7,5% gra-
cias a los aumentos en 
materias primas (8,2%), 
bienes de capital (6%) 
y bienes de consumo 
(8,5%).

II. Proyecciones de 
variables externas

b. 	Escenarios de 
crecimiento externo

	
Escenario central o más 
probable (Cuadro 1)

17. 	En el caso de los Estados 
Unidos, los fundamen-
tales de la demanda in-
terna permanecerían en 
condiciones favorables, 
por lo que el consumo 
y la inversión serían los 
principales motores de 
crecimiento de la ac-
tividad económica en 
2015. Adicionalmente, 
la caída del precio del 
petróleo favorecería el 
mejor comportamiento 
del gasto de los hogares. 
La apreciación del dólar 
y la debilidad de la de-
manda global sugieren 
que las exportaciones 
aportarían muy poco al 
crecimiento. Las discu-
siones concernientes al 
techo de la deuda, pro-
gramadas para marzo 
de 2015, no tendrían un 
efecto significativo so-
bre la confianza de los 
agentes.

18. 	Las cifras de creación de 
empleo serían consisten-
tes con el dinamismo que 
se espera de la economía, 
por lo que el mercado 
laboral continuaría con 
su recuperación. De esta 
forma, se seguirían eli-
minando los excesos de 
capacidad existentes y 
comenzarían a aparecer 
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algunas presiones al alza 
sobre los salarios. Sin em-
bargo, los menores pre-
cios de los bienes básicos 
y la apreciación del dólar 
mantendrían la inflación 
baja.

19. 	En este contexto, se espe-
ra que la Reserva Federal 
incremente por primera 
vez su tasa de referencia 
en el segundo semestre 
de 2015 y continúe con 
alzas graduales durante 
lo restante del año.

20. 	En la zona del euro el cre-
cimiento de la economía 
para 2015 sería débil, a 
pesar del efecto positivo 
que la caída en el precio 
del petróleo pueda tener 
sobre el consumo de los 
hogares; sin embargo, 
el comportamiento por 
países sería heterogéneo. 
Por una parte, las refor-
mas adoptadas en algu-
nos países de la periferia 
(como España, Irlanda 
y Portugal) permitirían 
que estas economías 
continúen con su recu-
peración.

21. 	Por la otra, Alemania se-
guiría expandiéndose a 
tasas modestas, mientras 
que Francia e Italia con-
tinuarían estancadas por 
los problemas estructu-
rales que aún enfrentan.

22. 	La depreciación del euro 
daría un impulso a las 
exportaciones que, sin 
embargo, continuarían 
afectadas por el debili-
tamiento de la demanda 
por parte de las econo-
mías emergentes, espe-

cialmente las exportado-
ras de bienes básicos.

23. 	La situación política de 
Grecia seguiría siendo una 
fuente importante de in-
certidumbre para Europa. 
No obstante, no se con-
templa una salida de este 
país de la zona del euro.

24. 	En el caso de China, el 
crecimiento para 2015 se 
seguiría desacelerando, 
como consecuencia de 
que continuaría la libe-
ralización gradual de los 
mercados financieros y 
el rebalanceo de la eco-
nomía hacia una impul-
sada por el consumo pri-
vado. En este contexto, 
se espera que el crédito 
y la inversión en activos 
fijos sigan reduciendo 
paulatinamente el di-
namismo de años ante-
riores. De esta forma, se 
corregirían parte de los 
desbalances macroeco-
nómicos que se han for-
mado en esta economía.

25.	 En América Latina se es-
pera un comportamiento 
heterogéneo entre paí-
ses. Por un lado, Perú y 
Chile exhibirían alguna 
recuperación, como con-
secuencia del menor pre-
cio del petróleo y del estí-
mulo por parte del sector 
público y de la política 
monetaria. De forma si-
milar, México se vería 
favorecido por la mayor 
dinámica de la economía 
estadounidense, y eso 
contrarrestaría el impac-
to negativo de la caída 
del precio del petróleo. 

En contraste, la recupe-
ración de la economía 
de Brasil sería muy dé-
bil ante la consolidación 
fiscal que se daría en este 
país y los bajos niveles 
de confianza de empre-
sarios y consumidores. 
Entretanto, Venezuela se 
seguiría contrayendo por 
culpa de sus problemas 
estructurales, los cuales 
se han intensificado con 
los bajos precios interna-
cionales del petróleo.

26. 	Respecto al crudo, los 
países miembros de la 
Organización de Países 
Exportadores de Petró-
leo (OPEP) no reduci-
rían su oferta, buscando 
mantener su participa-
ción en el mercado. En 
este contexto, los precios 
se mantendrían en los 
niveles actuales o caerían 
aún más en la primera 
parte del año, forzando 
así a que se reduzca la 
producción de los yaci-
mientos no convencio-
nales, con costos margi-
nales más elevados hacia 
el segundo semestre de 
2015. De esta forma, se 
observaría un incremen-
to de sus precios en el se-
gundo semestre, aunque 
muy por debajo de los 
niveles que se presenta-
ron en años anteriores.

Riesgos a la baja al 
escenario central (escenario 
bajo) (Cuadro 1)

27. 	La producción no con-
vencional de petróleo en 



a c t u a l i d a d   5 7

América del Norte ten-
dría costos menores que 
los estimados, por lo que 
no se observaría una re-
ducción de la oferta en la 
segunda parte del año y 
los precios no aumenta-
rían e incluso se reduci-
rían aún más.

28. 	Las economías de Amé-
rica Latina exportadoras 
de bienes básicos po-
drían sufrir un mayor 
deterioro de su actividad 
económica por las caídas 
en los términos de inter-
cambio.

29. 	Los mercados financie-
ros podría presentar un 
aumento en la volatili-
dad por los efectos que 
pueda tener el continuo 
deterioro de la economía 
rusa.

30. 	La incertidumbre sobre 
la sostenibilidad fiscal 
de Grecia aumentaría, 
lo cual redundaría en un 
incremento importante 

de sus costos de financia-
miento y en un contagio 
a otras economías de la 
región. Se considera una 
posible salida de Grecia 
de la zona del euro.

31. 	Se registraría una caí-
da más fuerte del cre-
cimiento en China, por 
problemas asociados con 
su estabilidad financiera.

32. 	Las medidas del BCE 
serían insuficientes para 
estimular la economía. 
La zona del euro podría 
entrar en una espiral 
deflacionaria, con con-
secuencias significativas 
para su crecimiento. Ja-
pón también podría en-
frentar este mismo fenó-
meno.

33. 	Se presentaría un error 
de la política monetaria 
en los Estados Unidos, 
con potenciales efectos 
adversos sobre los mer-
cados financieros y la 
confianza mundial.

Riesgos al alza al escenario 
central (escenario alto) 
(Cuadro 1)

34. 	La caída de los precios 
del petróleo tendría un 
efecto positivo mayor 
que el esperado sobre el 
crecimiento de la econo-
mía mundial.

35. 	Las medidas del BCE 
serían más efectivas que 
lo esperado, lo cual da-
ría un impulso mayor al 
mercado de crédito y a la 
demanda interna.

36. 	El gobierno y el banco 
central de China adop-
tarían planes de gran 
envergadura para esti-
mular la expansión de 
la actividad real, lo cual 
mantendría altas las ta-
sas de crecimiento del 
crédito, de la inversión 
y de la construcción  
residencial.

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

País o región
2014 2015

Bajo Central Alto Bajo Central Alto
EE. UU. 2,3 2,4 2,5 2,4 3,0 3,6 
Zona del euro 0,7 0,8 0,9 0,2 0,9 1,6 
China 7,2 7,3 7,4 6,4 7,0 7,5 
Brasil (0,1) 0,1 0,2 0,0 0,7 1,2 
Ecuador 3,4 3,8 4,2 2,0 3,0 4,0 
Venezuela (5,0) (4,0) (3,0) (6,0) (4,0) (2,0)
Perú 2,6 2,8 3,0 3,0 4,7 5,5 
México 2,0 2,2 2,4 2,3 3,3 4,0 
Chile 1,5 1,7 1,9 2,5 3,0 3,5 

Fuente: cálculos del Banco de la República.
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c. 	 Proyección de la 
balanza de pagos

37. 	Al tercer trimestre de 
2014 el déficit en la 
cuenta corriente acumu-
ló una ampliación a 4,6% 
del PIB (con respecto a 
3,3% del PIB observado 
a septiembre de 2013). 
Esto, además de la evo-
lución del comercio in-
ternacional en la última 
parte del año, soporta la 
proyección de la balanza 
de pagos para 2014, la 
cual estima un déficit en 
la cuenta corriente en-
tre 4,8% y 5,2% del PIB, 
con 5,0% como escena-
rio central. Lo anterior 
refleja el deterioro en el 
balance externo del país, 
resultado principalmen-
te de la fuerte caída en 
el precio del petróleo, de 
los choques de oferta re-
gistrados para el carbón 
y los productos refinados 
del petróleo durante el 
año y del dinamismo de 
las importaciones.

38. 	Consistente con dicha 
ampliación en el déficit 
corriente, los flujos de 
capital para 2014 se es-
timan significativamente 
superiores a los registra-
dos un año atrás. Esto, 
asociado en especial con 
los mayores flujos de 
inversión de portafolio 
que durante el año se 
registraron tanto en el 
mercado local de deuda 
pública (gracias al re-
balanceo de los índices 
de JP Morgan) como en 

la colocación de bonos 
en los mercados inter-
nacionales por parte del 
sector público. Por su 
parte, para 2014 se esti-
ma una menor inversión 
extranjera directa, dada 
la desaceleración de los 
flujos dirigidos a los sec-
tores de petróleo y mine-
ría en los últimos meses 
del año. Sin embargo, 
las menores inversiones 
de colombianos en el 
exterior estimadas dan 
como resultado mayores 
recursos de inversión di-
recta neta en el país. Lo 
anterior estaría parcial-
mente compensado por 
menores recursos prove-
nientes de otra inversión 
(préstamos y depósitos).

39. 	Para 2015 se espera una 
corrección del déficit en 
la cuenta corriente como 
porcentaje del PIB, el 
cual se ubicaría en torno 
al 4,7%. Dicho pronósti-
co 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 exportaciones tra-
dicionales, compensada 
parcialmente por la recu-
peración de las no tradi-
cionales y la reducción de 
las importaciones; se pro-
yecta una reducción en 
el déficit del comercio de 
servicios; y una disminu-
ción en los egresos netos 
por renta de factores, aso-

ciada con la menor remi-
sión de utilidades del sec-
tor minero-energético.

40. 	El desempeño de las 
ventas externas estaría 
afectado por las menores 
previsiones de precios 
en el caso del petróleo 
(US$50/bl Brent) y del 
carbón, compensado 
parcialmente con las me-
jores perspectivas para 
los productos de origen 
agrícola, y la recupera-
ción de una parte de las 
exportaciones de deriva-
dos del petróleo con la 
entrada en operación de 
Reficar al final del año. 
Adicionalmente, se su-
pone una ligera acelera-
ción en el crecimiento de 
la demanda externa, ex-
plicada principalmente 
por los resultados espe-
rados para la economía 
de los Estados Unidos, lo 
que, sumado a la depre-
ciación esperada del peso 
colombiano, impulsaría 
las ventas externas de los 
productos no tradicio-
nales. Cabe señalar que 
para los bienes básicos 
se estiman expansiones 
de los volúmenes ex-
portados para todos los 
productos, consistentes 
con las proyecciones de 
crecimiento de su pro-
ducción (3,2% petróleo; 
5% carbón y ferroníquel, 
y 8,5% café).

41. 	De esta forma, en el esce-
nario central las exporta-
ciones de los principales 
productos caerían cer-
ca de 32% (en dólares), 
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mientras las totales se 
contraerían en 21%. Por 
su parte, las importacio-
nes (en dólares) se con-
traerían frente a lo ob-
servado en 2014 (-17,9% 
anual), comportamiento 
asociado con una fuerte 
caída en las importacio-
nes de bienes de capital 
para la industria minero-
energética, una demanda 
interna menos dinámica 
y la reducción generali-
zada de los precios inter-
nacionales en los bienes 
importados, en especial 
de los bienes intermedios.

42. 	En cuanto al financia-
miento del déficit, se es-
pera que los flujos de ca-
pital sean menores a los 
proyectados para 2014, 
afectados por los menores 
recursos de IED y los me-
nores flujos de inversión 
extranjera de portafolio, 
en un contexto de mejo-
res condiciones para las 
economías desarrolladas 
y posibles avances en la 
normalización monetaria 
en los Estados Unidos.

43. 	Se proyecta una inversión 
extranjera directa neta 
inferior a la observada el 
año anterior, producto 
en especial de menores 
recursos de IED para los 
sectores de petróleo y mi-
nería así como una mode-
ración de los flujos hacia 
otros sectores, resultado 
de la desaceleración es-
timada de la demanda 
interna. En particular se 
supone una caída de 25% 
en la inversión dirigida a 
petróleo.

44. 	Por su parte, se prevé un 
menor financiamiento 
neto por recursos de in-
versión de cartera com-
parado con el del año 
anterior, dado un menor 
flujo de capital extran-
jero hacia el mercado 
de deuda pública local y 
una menor colocación 
de bonos en los merca-
dos internacionales por 
parte del sector público 
no financiero. Lo ante-
rior estaría parcialmente 
compensado por mayo-
res recursos provenien-
tes de otra inversión 
(préstamos y depósitos).

45. 	Por último, se realizó un 
ejercicio de sensibilidad 
de la proyección central 
de la balanza de pagos 
para 2015 a los supuestos 
sobre las condiciones de 
financiamiento interna-
cional y de crecimiento 
interno. En el escenario 
en que las condiciones 
de financiamiento in-
ternacional sigan siendo 
positivas, con un creci-
miento de la economía 
de 4,0%, el déficit en la 
cuenta corriente sería de 
5,5% del PIB. Un menor 
financiamiento interna-
cional junto a un menor 
crecimiento de la econo-
mía (2,0%) resulta en un 
déficit de 3,3% del PIB.

III. 	Demanda interna, 
crecimiento y crédito

46. 	La información disponi-
ble sugiere que durante 
el cuarto trimestre de 

2014 la economía colom-
biana se habría expandi-
do a un ritmo un poco 
por debajo que el regis-
trado durante el tercero 
y menor al observado en 
promedio para la prime-
ra mitad del año. Lo an-
terior pese al dinamismo 
que muestra la demanda 
interna.

47. 	Según la publicación más 
reciente de la Encuesta 
mensual de comercio al 
por menor (EMCM) del 
Departamento Adminis-
trativo Nacional de Esta-
dística (DANE), durante 
noviembre las ventas 
minoristas se expandie-
ron 8,8% frente al mis-
mo periodo de 2013. Lo 
anterior corresponde a 
un crecimiento del 11,0% 
anual para el bimestre 
octubre-noviembre, cifra 
mayor al 7,7% del tercer 
trimestre para este tipo 
de ventas. Al descontar 
las ventas de vehículos, el 
incremento del indicador 
fue de 8,1% y 10,1% anual 
durante los mismos pe-
riodos, respectivamente.

48. 	La dinámica de las ventas 
de vehículos reportada en 
la misma encuesta apunta 
a un comportamiento del 
consumo durable en di-
cho trimestre superior al 
registrado durante el ter-
cero. Las ventas minoris-
tas de vehículos crecieron 
12,0% anual durante no-
viembre, lo que significó 
una expansión de 15,2% 
anual para el bimestre 
octubre-noviembre. Lo 
anterior se confirma con 
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las cifras de ventas de au-
tomotores, publicadas en 
conjunto por la ANDI, 
Fenalco y Econometría. 
Según estas últimas, las 
ventas de vehículos se in-
crementaron 17,0% du-
rante el cuarto trimestre. 
Cabe señalar que en di-
cho periodo se organizó 
el Salón del Automóvil, 
evento bienal que permi-
te prever un crecimiento 
anual importante de este 
componente del consu-
mo privado durante el 
cuarto trimestre.

49. 	Por otro lado, los re-
sultados de la Encuesta 
mensual de expectativas 
económicas (EMEE), del 
Banco de la República, 
también permiten pen-
sar en un consumo de los 
hogares que se habría ex-
pandido a un buen ritmo 
durante el cuarto trimes-
tre del año. El balance de 
expectativas de ventas 
continúa en niveles altos, 
en línea con lo observa-
do en las cifras publica-
das por el DANE.

50. 	Por su parte, en diciem-
bre el índice de confianza 
de los consumidores pu-
blicado por Fedesarrollo 
mostró un leve retro-
ceso intermensual. Sin 
embargo, el promedio 
de la serie para el cuar-
to trimestre del año fue 
mayor que el del tercero 
y que el de todo 2014.

51. 	Asimismo, el desempeño 
reciente de los indicado-
res del mercado laboral 
permite prever un buen 

comportamiento del gas-
to de las familias durante 
el cuarto trimestre. Para 
el trimestre móvil ter-
minado en diciembre, la 
tasa de desempleo conti-
nuó cayendo anualmen-
te en todos los dominios 
geográficos, excepto en 
las zonas rurales, donde 
se observó un leve incre-
mento. Los descensos en 
la tasa de desempleo para 
las trece áreas se explican 
por incrementos del em-
pleo, en particular del 
asalariado, que continúa 
creciendo anualmente a 
buen ritmo.

52. 	Afín con lo anterior, el 
crecimiento anual en 
términos nominales del 
crédito de consumo a 
los hogares se ubicó en 
13,0% en promedio du-
rante el cuarto trimestre, 
tasa mayor que la regis-
trada en promedio para 
el tercero (11,8%).

53. 	Con respecto a la for-
mación bruta de capital, 
el balance de expectati-
vas de la EMEE sugiere 
que la inversión distinta 
de aquella realizada en 
construcción de edifica-
ciones y de obras civiles 
se habría expandido a 
un ritmo similar al de 
los trimestres anteriores. 
Adicionalmente, el des-
empeño de las importa-
ciones de bienes de capi-
tal permite anticipar un 
incremento del gasto en 
equipo de transporte y 
en maquinaria y equipo 
a tasas de dos dígitos y 

similares a las registradas 
durante el tercer trimes-
tre.

54. 	En materia de comer-
cio exterior, las cifras 
de exportaciones para 
el bimestre octubre-
noviembre sugieren que 
durante el cuarto trimes-
tre se habría registrado 
un aumento menor al del 
tercero. El desempeño 
mediocre de las expor-
taciones industriales no 
permitiría que este rubro 
del PIB crezca a una tasa 
favorable, aunque cabe 
considerar la alta base de 
comparación que se ob-
servó un año atrás.

55.	 Las importaciones ha-
brían mantenido un 
buen ritmo de creci-
miento durante el cuarto 
trimestre, según se deri-
va de las cifras disponi-
bles de registros comer-
ciales del DANE y de la 
DIAN.

56. 	Por el lado de la oferta, 
los indicadores dispo-
nibles para la industria 
muestran un estanca-
miento del sector. La 
variación anual del IPI 
sin trilla de café para el 
mes de noviembre fue 
de -0,9%. El componente 
tendencial muestra una 
caída importante.

57. 	Adicionalmente, de 
acuerdo con Fedesarro-
llo, la confianza industrial 
disminuyó en diciembre 
y se situó por debajo de 
su promedio histórico. El 
componente tendencial 
del indicador de pedidos  
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y el del indicador de 
existencias sugieren un 
deterioro de la actividad 
industrial. De la misma 
manera, las expectativas 
de la producción a tres 
meses disminuyeron sig-
nificativamente y tam-
bién se encuentran por 
debajo de su promedio 
histórico.

58. 	En el caso del comercio, 
en la encuesta de Fedesa-
rrollo para diciembre los 
empresarios señalaron 
algún detrimento, tanto 
en su percepción de la 
situación actual del ne-
gocio como de la futura.

59. 	Algunas cifras asociadas 
con la minería, en par-
ticular para el petróleo, 
aunque mejoraron fren-
te al trimestre anterior, 
continuaron mostrando 
un crecimiento débil du-
rante el cuarto trimestre 

de 2014. De acuerdo con 
la Agencia Nacional de 
Hidrocarburos (ANH), 
la producción de petró-
leo en diciembre se ubi-
có en un millón siete mil 
barriles diarios. Durante 
el cuarto trimestre se 
produjo un millón tres 
mil barriles diarios en 
promedio, con lo cual se 
registró un crecimien-
to de 0,2%, cuando un 
trimestre atrás se había 
contraído 3,1%.

60. 	En cuanto a la agricul-
tura, con información a 
noviembre el sacrificio 
de ganado mostró una 
contracción de 6,9%, 
que se explica por la 
continuidad del ciclo 
de retención ganadera. 
Por su parte, aunque la 
producción de café con 
información a diciembre 
se situó por encima del 

millón de sacos de 60 kg 
(1.086.000), esto implicó 
una contracción de 2,6% 
y una desaceleración im-
portante en términos tri-
mestrales, al expandirse 
anualmente 1,2%, luego 
de haberlo hecho alrede-
dor de 21% un trimestre 
atrás.

61. 	Así, por el lado de la 
oferta, los sectores más 
dinámicos serían la cons-
trucción (tanto de edifi-
caciones como de obras 
civiles) y el comercio, este 
último gracias al dinamis-
mo mostrado por las ven-
tas al por menor. Aunque 
el sector minero registra-
ría una mejoría frente a 
hace tres meses, su tasa de 
expansión sería levemen-
te positiva. En el caso del 
PIB industrial se espera 
un crecimiento nulo o le-
vemente positivo.
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  Comunicados de prensa

Banco de la República anuncia el traslado de 
la Tesorería para atención de operaciones de 
cambio

6  d e  e n e r o  d e  2 0 1 5

Debido a las obras de adecuación al interior del edificio del Banco de la República 
en su sede de Barranquilla, a partir del 21 de enero de 2015 el servicios al público 
correspondiente al cambio de billetes o moneda metálica será prestado en las insta-
laciones de la empresa Brinks de Colombia S. A., ubicada en la carrera 41 # 45-89, 
en el horario de jornada continua de  lunes a viernes de 7:00 a. m. a 2:00 p. m. Con 
esta decisión se está garantizando la continuidad en el servicio que ofrece el Banco a 
los usuarios que normalmente cambian billetes y monedas en las instalaciones de la 
Tesorería y no representará ningún costo. 

El Banco de la República mantendrá los servicios de pago de cheques y recibo 
de consignaciones en efectivo o cheques a favor de cuentas de depósito, que se aten-
derán en la sede del Banco en una ventanilla única, con acceso por la carrera 45, en 
los horarios acostumbrados.

La demanda de billetes y monedas se ha incrementado en Barranquilla debido 
al crecimiento económico de la ciudad y su incidencia en la región, lo que ha exigido 
ajustar  los espacios físicos al interior del edificio del Banco de la República para el 
recibo y procesamiento de billetes y/o monedas de las entidades financieras y el pú-
blico en general. Estas obras de adecuación, que durarán aproximadamente un año, 
traerán varios beneficios a los usuarios ya que los servicios se prestarán con mayores 
comodidades.

¿Qué tipo de operaciones atenderá específicamente la Transportadora Brinks 
de Colombia S. A.?

  
 	Recibir billetes de alta denominación y entregar a cambio billetes aptos o nuevos 

de baja denominación.                            
 	Recibir billetes deteriorados de baja denominación y entregar a cambio de billetes 

aptos o nuevos de baja denominación.
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 	Recibir billetes de cualquier denominación 
a cambio de moneda metálica de cual-
quier denominación.

 	Cambiar moneda metálica de cualquier 
denominación por moneda metálica de 
cualquiera otra denominación.

 	Recibir billetes de cualquier denominación 
y entregar a cambio billetes aptos o nue-
vos de baja denominación y/o moneda 
metálica de cualquier denominación.

 
Barranquilla

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

1 3  d e  e n e r o  d e  2 0 1 5

El Banco de la República informa que en el 
mes de diciembre de 2014 realizó compras 
de divisas en el mercado cambiario a través 
del mecanismo de subasta de compra directa 
por US$70,8 millones. En lo corrido del año, 
el Banco ha realizado compras de divisas por 
US$4.057,6 millones.

Durante el mismo mes, el Banco no 
efectuó compras ni ventas definitivas de TES 
B.  Al finalizar diciembre, el saldo de dichos 
títulos en su poder ascendió a 2,7 miles de mi-
llones de pesos.

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

3 0  d e  e n e r o  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 consideración los 
siguientes aspectos principalmente:

 
 	El crecimiento mundial continúa débil y 

desigual. Mientras la recuperación de los 
Estados Unidos continúa y se consolida, 
el crecimiento de la zona del euro y Ja-
pón sigue débil. Los países emergentes se 
expanden a un menor ritmo o lo hacen 
a tasas históricamente bajas. Con ello, 
es factible que en 2015 el crecimiento 
promedio de nuestros socios comercia-
les sea menor que lo estimado en meses 
anteriores.

 	Los precios internacionales del petróleo 
registraron una fuerte caída en meses pa-
sados, y su nivel actual está más del 50% 
por debajo del de mediados de 2014. En 
la medida en que este fenómeno obede-
ce a un fuerte incremento de la oferta 
de crudo, es probable que su efecto neto 
sobre la economía mundial sea positivo. 
No obstante, sus efectos serán heterogé-
neos. Mientras los países importadores 
se beneficiarán, los exportadores se ve-
rán afectados negativamente por la caída 
de sus ingresos y la presión sobre sus fi-
nanzas públicas y balances externos. 

 	Por su carácter de país exportador, la caída 
en el precio del petróleo afecta negativa-
mente a Colombia. El efecto adverso so-
bre los términos de intercambio se refleja 
en una caída del ingreso nacional, con 
implicaciones sobre el balance comercial 
y las finanzas públicas. Estos impactos 
serán parcialmente mitigados por la de-
preciación del peso frente al dólar y por el 
efecto positivo que podría tener  la caída 
de los precios del petróleo sobre el creci-
miento mundial.  

 	En Colombia, los datos conocidos para el 
cuarto trimestre de 2014 sugieren que 
la demanda interna continuó dinámica. 
Con esta información, el equipo técnico 
estima que durante el cuarto trimestre se 
habría alcanzado un crecimiento de 4%, 
con lo cual el crecimiento del segundo 
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semestre sería de 4,1%. Si bien es inferior 
al registrado en el primer semestre, con-
tinúa siendo un desempeño sobresalien-
te en la región.  Con lo anterior se espe-
ra que para 2014 el crecimiento se haya 
situado entre 4,5% y 5%, con 4,8% como 
cifra más probable. 

 	Para 2015 se proyecta un crecimiento entre 
2% y 4%, con 3,6% como cifra más proba-
ble. Esta caída refleja un crecimiento de la 
demanda interna que se ajusta al menor 
nivel de ingreso nacional. La fuerte caída 
en el precio del petróleo ya se ha reflejado 
en recortes de los programas de inversión 
del sector. 

 	Al final de 2014, la inflación anual  termi-
nó en 3,66%, cifra que se ubica dentro 
del rango meta establecido para dicho 
año (3% ±1 pp). La desviación respecto 
al punto central se explicó fundamental-
mente por la corrección de caídas transi-
torias en algunos precios y por aumentos 
temporales en otros. En el mismo mes, el  
promedio de las cuatro medidas de infla-
ción básica se situó en 3,06%. 

 	Las expectativas de inflación de los ana-
listas a un año y las que se infieren de 
los papeles de deuda pública a mayores 
plazos se sitúan en la parte superior del 
rango meta. 

 	La depreciación del peso ha sido particular-
mente fuerte, reflejando la caída del pe-
tróleo. Es de esperar que la devaluación 
del peso se traspase temporalmente a la 
variación del IPC de transables, al tiempo 
que representa un estímulo para las ex-
portaciones y los sectores que compiten 
con importaciones,  y modera el  impacto 
negativo del precio del petróleo sobre las 
cuentas fiscales y externas del país.

En resumen, la demanda interna conti-
núa mostrando dinamismo  en un contexto 
cercano a la plena utilización de la capacidad 
productiva. Al mismo tiempo, la inflación y 
sus expectativas se sitúan un poco por encima 
del 3%. Lo anterior se presenta en un entorno 
de deterioro de los términos de intercambio 
y de incertidumbre sobre su evolución futu-
ra y su impacto sobre la demanda agregada. 
Hecha la evaluación del balance de riesgos, la 
Junta Directiva consideró apropiado mante-
ner inalterada la tasa de interés de referencia.

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 situa-
ción internacional. Reitera además que la po-
lítica monetaria dependerá de la información 
disponible.


