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l. Contexto externo y balanza de pagos

. Los precios internacionales del petroleo cayeron nuevamente en las Gltimas
semanas, luego de la ligera recuperacion que se habia observado en febrero.
Lo anterior es consecuencia de los altos niveles que alcanzaron los inventarios
mundiales, especialmente en los Estados Unidos, y de la perspectiva de que se
alcanzaria un acuerdo con Iran respecto a su programa nuclear, permitiendo de
nuevo el acceso del crudo irani a los mercados internacionales.

. Entretanto, durante las primeras semanas de marzo los precios internacionales
de algunos bienes basicos se han situado en niveles méas bajos, en promedio
que los registrados en febrero. Este comportamiento se observo en las
cotizaciones del café, del niquel y de algunos alimentos importados por
Colombia. En contraste, los precios internacionales del carbon y del cobre han
mostrado una ligera recuperacion en las Gltimas semanas.

. Las cifras de actividad real en los Estados Unidos a febrero, si bien exhiben
una tendencia positiva pero menos pronunciada que lo observado al principio
del afo, indican que la economia mantuvo un comportamiento aceptable
durante el primer trimestre. Adicionalmente, los indicadores de confianza de
los hogares y de los empresarios contintan en niveles elevados y sugieren que
el dinamismo continuaria en los préximos meses.

. Los registros de febrero muestran que el mercado laboral estadounidense
continud con su recuperacion. Lo anterior se corrobora en que la creacion de
empleo fue mayor que la esperada, la tasa de desempleo se redujo a 5,5% y en
que siguen las mejoras de los indicadores alternativos que monitorea la
Reserva Federal, como la tasa de subempleo y el desempleo de largo plazo.

. La inflacion anual a enero de los Estados Unidos se redujo en 90 puntos base
(pb) y se ubicd en terreno negativo (-0,1%). Esta disminucion se explica,
principalmente, por la fuerte caida en el precio de los combustibles. La
inflacion, excluyendo energia y alimentos, se mantuvo en 1,6%. EI cambio en
el mensaje del comunicado de prensa del Comité Federal de Operaciones de
Mercado Abierto (FOMC) sigue sugiriendo que el primer incremento de su
tasa de referencia ocurriria a principios del segundo semestre de 2015 y se
implementaria de forma gradual.

. Por su lado, los indicadores de actividad real de la zona del euro en los
primeros meses de 2015 muestran un comportamiento heterogéneo. Los
registros a enero de las ventas al detal y los indices a febrero de confianza de
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empresarios y consumidores mostraron una tendencia positiva. En contraste,
las cifras a enero de exportaciones y de produccion industrial se estancaron.

7. La zona del euro se mantuvo en deflacion en febrero, con una variacion anual
total de -0,3%, como consecuencia, principalmente, de los menores precios de
los combustibles. Por su parte, la variacién anual del indice de precios al
consumidor (IPC), excluyendo alimentos y combustibles, se mantuvo estable
en 0,6%. En este contexto, a comienzos de marzo, el Banco Central Europeo
(BCE) inici6 la compra de bonos soberanos ya anunciada en su reunién de
enero.

8. Respecto a China, las cifras de enero y febrero apuntan a que habria
continuado la desaceleracién de esta economia. Las cifras de crecimiento
anual de la produccién industrial y de ventas al detal se ubicaron en los niveles
mas bajos desde 2008, mientras que la inversion en activos fijos mantuvo una
clara tendencia decreciente.

9. En América Latina, los registros del PIB para el cuarto trimestre de 2014
muestran que las economias de Chile, Peri y México crecieron muy poco en
comparacion con el promedio de los ultimos afios. Entretanto, las cifras a
enero del indice de actividad econdmica muestran alguna recuperacion en
Chile y Pert, mientras que en Brasil se acentu0 la contraccion que se inicié en
el segundo semestre de 2014.

10.Por otra parte, los bancos centrales de varios paises asiaticos han disminuido
sus tasas de interés. Se destaca el caso de China donde su banco central, en la
reunion de marzo, redujo su tasa de interés en 25 pb para ubicarla en 5,35%.
Por su parte, en América Latina se han observado reducciones en los Gltimos
meses en las tasas de referencia en Chile, Perd y México. En contraste, en
Brasil la tasa de politica aumentd en 50 pb para situarse en 12,75%.

11.En cuanto a los mercados financieros internacionales, las tasas de los bonos de
largo plazo de los principales paises de la zona del euro se siguieron
reduciendo en las ultimas semanas, gracias al inicio del programa de compra
de bonos soberanos por parte del BCE a comienzos de marzo. En contraste, las
tasas de los bonos de largo plazo de los Estados Unidos mostraron alguna
correccion desde los niveles bajos que se habian observado en los Gltimos
meses; el dolar se aprecio frente a las principales monedas del mundo.

12.En los mercados financieros de América Latina, las primas de riesgo se
incrementaron en las Gltimas semanas, especialmente en Brasil. Por su parte,



las monedas de la region retomaron su tendencia a la depreciacion frente al
ddlar, siendo particularmente marcada para el real brasilero y el peso
colombiano. En el caso de esta Ultima, el valor promedio para lo corrido de
marzo es de COP 2.607 por dolar, lo cual representa una depreciacion de 7,6%
frente al promedio de febrero.

a. Exportaciones e importaciones

13.Durante 2014 las exportaciones totales cayeron 6,8% debido a una caida en
precios que no alcanz6 a ser compensada por las mayores cantidades
exportadas. Esta disminucion fue resultado de las menores exportaciones de
bienes de origen minero (-9,8%) y del resto de exportaciones (-4,8%). Por su
parte, las exportaciones de bienes de origen agricola registran un crecimiento
de 17,6% en el acumulado del afio. En cuanto a los bienes de origen minero se
destacan los menores valores registrados de crudo (-6,8%) y refinados (-
34,6%), y dentro del resto de exportaciones los registrados en vehiculos (-
36,8%), resto de agricolas (-35,8%) y carne (-66,2%). Los principales bienes
de origen agricola tuvieron un aumento conjunto de 31,3% en café, 9,4% en
banano y 3% en flores. Por destinos, los bienes del rubro de resto de
exportaciones registraron las principales caidas hacia Argentina (-68,9%),
Venezuela (-7%) y Brasil (-11,7%).

14.Las exportaciones totales registraron una caida anual de 40,2% en enero,
explicada por la disminucién en las exportaciones de origen minero (-53,5%)
y del resto de productos (-17,4%). En el caso del rubro de bienes mineros, se
destacan las caidas en las ventas externas de crudo (-59,8%) y productos de la
refinacién del petroleo (-66,3%). De otro lado, las exportaciones de origen
agricola tuvieron un incremento de 44,1%, siendo el incremento en las
exportaciones de café (102,7%) el de mayor relevancia dentro de este grupo.

15.Las caidas mas significativas dentro del rubro de resto de exportaciones fueron
las de carne (-83,3%), alimentos y bebidas (-9,2%) y maquinaria y equipo (-
33%). El destino de mayor caida de estos rubros fue Venezuela, hacia donde
no se registraron exportaciones de carne en enero, al tiempo que las
exportaciones de alimentos y bebidas, y maquinaria y equipo, cayeron -94,7%
y -77,5%, respectivamente.

16.Por otra parte, en diciembre las importaciones crecieron 11,2% en términos
anuales, producto del aumento conjunto de los principales grupos de bienes
importados: bienes intermedios (18,2%), bienes de capital (6,1%) y bienes de
consumo (9,5%). Las mayores compras de bienes intermedios se concentraron



principalmente en combustibles y lubricantes (43,5%) y materias primas para
la industria (9,9%). Por su parte, la mayor contribucion al incremento en
bienes de capital fue el aumento registrado en equipo de transporte (14,4%).
Por ultimo, en bienes de consumo se observd un aumento conjunto en bienes
no durables (11,2%) y durables (7,8%).

17.Durante 2014 las importaciones crecieron 7,8%. Este crecimiento esta
asociado con la expansion generalizada en los principales rubros: 8,9% en las
importaciones de bienes intermedios, 6,0% en las de capital y 8,6% en las de
consumo. En el primer caso, los aumentos mas importantes fueron en
combustibles y lubricantes (18,3%) y materias primas para la industria (6%).
En el caso de bienes de capital, los aumentos de mayor contribucion fueron los
de bienes de capital para la industria (6,1%) y equipo de transporte (6,8%).
Finalmente, el crecimiento de bienes de consumo estuvo impulsado, tanto por
el aumento en bienes durables (11,3%), como en bienes de consumo no
duraderos (5,8%).

I1. Crecimiento, demanda internay credito

18.Segun la informacion del DANE, el crecimiento anual de la economia
colombiana para 2014 fue de 4,6%, tasa levemente inferior a la de 2013
(4,9%). Esta ultima cifra fue revisada al alza por esa entidad: pasé desde 4,7%
a4,9% (Cuadro 1).

19.Durante el cuarto trimestre de 2014, la actividad se expandiéo 3,5% en
términos anuales. Este resultado se encuentra en la parte inferior del intervalo
de prondstico presentado en el anterior Informe sobre Inflacion (entre 3,3% y
4,7%, con centro en 4,6%). El aumento entre trimestres fue de 0,7%.

20.La informacion mas reciente del indice de Seguimiento a la Economia (ISE)
publicado por el DANE muestra que el agregado del cuarto trimestre del
indice desestacionalizado se expandié 3,1% anual, cifra menor que el 3,9%
registrado para el tercero. En particular, el dato desestacionalizado de
diciembre sugiere que la actividad econdmica mostr6 un mejor
comportamiento que el de los meses de octubre y noviembre (4,1% frente a
2,7%y 2,8%, respectivamente).

21.Los resultados muestran que la economia colombiana se ha venido
desacelerando en lo corrido del afio. En el primer semestre el PIB aumentd en
promedio 5,3%, lo que contrasta con lo observado en el segundo (3,8%).



22.Por el lado de la oferta, los sectores que durante 2014 mostraron crecimientos
superiores a los de la economia en su conjunto fueron la construccion (9,9%),
los servicios sociales, comunales y personales (5,5%) y los servicios
financieros (4,9%). En el primer caso, los subcomponentes que registraron un
fuerte dinamismo fueron la construccion de edificaciones (7,4% anual) y las
obras civiles (12%). En el segundo, los servicios de administracion publica y
defensa lideraron su comportamiento al crecer 6,2%. Por Gltimo, la expansidn
de los servicios financieros se explico principalmente por el significativo
impulso de la intermediacién financiera, que crecio 8,1%.

23.Los sectores menos dindmicos fueron la industria y la mineria. En 2014, la
industria present6 un crecimiento bajo (0,2%) con lo que completd tres afios
consecutivos de estancamiento. Al respecto, es importante sefalar las
importantes revisiones que en caso de la industria tuvo la informacién de las
cuentas nacionales para los afios 2012 y 2013. En el primer afio pasé de -1,1%
a 0,1%, mientras que en 2013 el dato inicial era de -1,0% Yy, una vez revisado,
paso a 0,6%.

24.Por su parte, la mineria fue la Unica actividad que registro una contraccion
anual (-0,2%), que contrasta con el dinamismo de afios anteriores (9,4% en
promedio entre 2008 y 2013) (Cuadro 1).

Cuadro 1

Crecimiento real anual del PIB por ramas de actividad econémica

2012 2013 2014 2014
Rama de actividad fi fi fi
Afio Aflo I Trim HUTrim Trim [V Trim Afio
completo completo completo

Agropecuario, silvicultura, caza y pesca 25 6.7 62 03 17 0.9 2.3
Explotacion de minasy canteras 5.3 5.5 61 -22 -1.2 -3.3 -0.2
Industria manufacturera 0.1 0.6 41 -20 -0.6 -0.3 0.2
Electricidad, gasy agua 23 3.2 4.4 3.7 4.0 31 3.8
Construccion 5.9 11.6 142 84 111 5.9 9.9
Edificaciones 5.9 11.2 6.8 1.0 141 7.5 7.4
Obras Civiles 6.0 12.1 248 143 71 3.8 12.0
Comercio, reparacién, restaurantes y hoteles 3.9 4.5 5.5 4.1 4.2 4.5 4.6
Transporte, almacenamiento y comunicacion 3.9 3.6 4.9 4.3 4.2 3.2 4.2
Servicios financieros, inmobiliarios y a las empresas 5.1 4.6 5.4 5.5 4.5 4.1 4.9
Servicios sociales, comunales y personales 4.6 6.0 7.6 5.5 4.7 4.2 5.5
[Subtotal valor agregado | 3.9 5.0 63 40 41 32 4.4
[impuestos menos subsidios | 5.4 3.9 75 82 74 83 7.8
[PRODUCTO INTERNO BRUTO | 4.0 4.9 64 43 42 35 4.6

Fuente: DANE, céalculos Banco de la Republica

25.L.os pocos indicadores disponibles para el primer trimestre de 2015 sugieren
que el ritmo de expansion del aparato productivo se desaceleraria con respecto
al registro del final del afio anterior. En todo caso hay que tener presente que
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el efecto de una alta base de comparacion durante el mismo periodo de 2014,
llevaria a una tasa de crecimiento menor en el trimestre.

26.Segun los resultados de la Encuesta Mensual de Comercio al por Menor
(EMCM), en enero las ventas minoristas del comercio sin combustibles
aumentaron a una tasa de 7,3% anual. Aungue es una expansion significativa,
es menor que la registrada para el cuarto trimestre de 2014 (11,0%). Al
descontar las ventas de vehiculos, la expansion del indicador es de 10,0%
anual durante el mismo mes (9,4% en el cuarto trimestre). Las ventas de
vehiculos tuvieron un aporte negativo, al contraerse un 6,6% anual.

27.La informacion del Comité Automotor Colombiano (ANDI, Fenalco y
Econometria), se confirma el pobre desempefio del mercado de vehiculos. En
febrero, las ventas retrocedieron 7,6% anual, caida mayor que la observada en
enero (-6,4%). El componente tendencial de esta serie revela una fuerte
pendiente negativa, lo que sugiere un comportamiento semejante del consumo
de bienes durables.

28.De acuerdo con la Encuesta Mensual de Expectativas Economicas (EMME)
del Banco de la Repulblica a enero, la percepcion de las ventas y las
expectativas de inversion a seis meses registraron caidas con respecto al dato
de diciembre. La correlacion de estas series con el consumo privado y con la
inversion distinta de construccion, respectivamente, indicarian un menor
crecimiento de estos rubros del PIB durante el primer trimestre del afio.

29.Por su parte, el indice de Confianza de los Consumidores (ICC) publicado por
Fedesarrollo mostrd un retroceso en su nivel de febrero y acumulé la tercera
caida consecutiva. En esta ocasion el ICC se encuentra por debajo de su
promedio desde 2001. Al examinar sus componentes se observé una menor
disposicion de compra de bienes durables y de carros. Debido a lo anterior, se
prevé una menor dinamica del consumo de los hogares, en particular en el
gasto destinado a bienes durables.

30.Adicionalmente, el crédito de consumo en términos nominales se desacelero
nuevamente en febrero (12,75%) con respecto a lo registrado en enero y en
promedio para el cuarto trimestre de 2014 (13,0% en ambos casos).

31.Por el lado de la oferta, los indicadores disponibles para el primer trimestre del
afio ofrecen sefiales mixtas. La produccion de petrdleo crecio 2,5% en febrero,
con un nivel que se mantuvo en un nivel por encima del millon de barriles
(1,027mbd) por segundo mes consecutivo. En el primer bimestre del afio la



produccidn de crudo se ha mantenido por encima del millon de barriles (1.030
mbd) y superior al supuesto contemplado en el escenario central (1.020 mbd).

32.Por su parte, la demanda de energia crecié 3,0% anual, y su componente
tendencial, aunque continuo creciendo, se ha desacelerado. Al desagregar por
componentes, el regulado mostrd una expansion (4,9%) y el no regulado
decrecio (-0,5%).

33.Las ventas al por menor, pese a la desaceleracion, contintan expandiéndose
por encima de sus tasas promedio, como ya se menciono.

34.En contraste, de acuerdo con el DANE, en enero el indice de produccion
manufacturera se contrajo 2,5%. Cabe sefialar que el comportamiento sectorial
es bastante dispar: mientras que subramas como las industrias de elaboracion
de bebidas (7,4%), fabricacion de sustancias y productos quimicos basicos
(13,3%), e industrias basicas de hierro y acero (12,6 %) mostraron
crecimientos elevados, otras sub-ramas registraron caidas importantes, como
es el caso de coquizacidn, refinacion de petréleo y mezcla de combustibles (-
11,6%), elaboracion de azucar y panela (-13,1%) y actividades de impresion (-
16,1%).

35.Adicionalmente, se debe mencionar que el DANE realizO cambios en la
metodologia de la Muestra Mensual Manufacturera." Esto implicd que la
actividad relacionada con la produccién industrial de refinacion de petroleo
cobrara una mayor participacion dentro del indicador (al pasar de 5,6% a
20,0%), en momentos en los cuales debido al cierre programado por Reficar,
dicha subrama esté cayendo de manera importante.

36.Si se hubieran mantenido los pesos de la metodologia anterior los resultados
hubieran sido: para la industria total -0,9%; para la industria sin trilla de café, -
1,1% y para la produccion excluyendo trilla de café y refinacion de petroleo -
0,5%. Bajo la nueva metodologia los crecimientos fueron de -2,5%, -2,5% vy -
0,2%, respectivamente.

37.En el entorno anterior la tasa de desempleo continu6 descendiendo al mes de
enero pero a un ritmo menor que en meses anteriores. La creacion de empleo
se ha desacelerado, aunque el empleo asalariado continta creciendo a tasas

! Entre los principales se destacan: Actualizacion de la nomenclatura de clasificacion (de Cl1U 3 a CI1U 4), Cambio de afio
base (de 2001 a 2014), se redujo el nimero de actividades de 48 sub-ramas a 39, se incrementaron el nimero de
establecimientos al pasar de 1.383(EAM 1997) a 2.666 (EAM 2011) y se actualizaron las ponderaciones de acuerdo al
valor agregado la Encuesta Anual Manufacturera (EAM 2011).



altas. Cabe sefialar que la mayoria del empleo generado durante los meses
recientes corresponde a trabajadores con educacion superior.

38.La poca informacion disponible no permite realizar un ejercicio de pronostico
completo para el crecimiento del PIB para 2015. Por el momento, los
indicadores publicados para lo corrido del afio apuntan a una expansion en el
primer trimestre inferior a la que se registré en el Gltimo de 2014. Lo anterior
debido entre otras razones a una alta base de comparacion (como el caso del
PIB de obras civiles). En esas condiciones, para todo 2015 se mantiene el
rango de pronostico entre 2,0% y 4,0%, con 3,6% como cifra méas probable.

39.La tendencia de la desaceleracion del PIB es confirmada por el inverso aditivo
del indice de Riesgo construido por el Departamento de Operaciones y
Desarrollo de Mercado del Banco de la Republica. Algo similar se desprende
de otros ejercicios de proyeccion.

I11. Comportamiento de la inflacién y precios

40.En febrero la inflacion anual al consumidor se aceleré por quinto mes
consecutivo, situandose en 4,36% y superando en 54 puntos base (pb) el
registro de enero (Cuadro 2). En términos mensuales, la variacion ascendio a
1,15%, cifra mayor que la esperada por el mercado (0,64%) y por la SGEE.
Como en los meses anteriores, la aceleracion de la inflacion se explico
principalmente por alzas en los precios de los alimentos y en segundo lugar
por aumentos en los precios de bienes de naturaleza transable.

41.En lo corrido del afo, el aumento acumulado de precios asciende a 1,80%.
Esta aceleracion es explicada en un 84% por las alzas en los precios de los
alimentos, en un 41% por los precios de los transables sin alimentos ni
regulados y en un 5,9% por los no transables. En este periodo, la canasta de
regulados contribuyo negativamente en 31%.

42.En febrero, la inflacion basica también aumentd por cuarto mes consecutivo.
El promedio de los cuatro indicadores estimados por el Banco se situd en
3,53% en febrero, 31 pb mas que el registro de enero y el mayor nivel desde
octubre de 2009. Los cuatro indicadores aumentaron en esta oportunidad,
siendo el IPC sin alimentos primarios, combustibles ni servicios publicos el
que presentd la mayor aceleracion y alcanzd el mayor nivel (3,7%). La
inflacion sin alimentos, por su parte, aumentd de 3,2% a 3,4% (Cuadro 2).



Cuadro 2
Comportamiento de la inflacion
afebrero de 2015

Participacion Participacion
Descripcién dic-13 mar-14 jun-14 sep-14 dic-14 ene-15 feb-15 en porcentaje en porcentaje
en la aceleracion del mes| en la aceleracion del afio corrido
Total 1,94 2,51 2,79 2,86 3,66 3,82 4,36 100,00 100,00
Sin alimentos 2,36 2,62 2,66 2,70 3,26 3,20 3,42 29,11 16,03
Transables 1,40 1,65 1,94 1,59 2,03 2,28 3,26 42,58 41,11
No transables 3,76 3,55 345 3,26 3,38 347 3,50 2,78 591
Regulados 1,05 2,21 2,14 3,25 4,84 4,01 3,46 -16,25 -31,00
Alimentos 0,86 2,23 3,11 3,25 4,69 5,41 6,78 70,89 83,97
Perecederos -0,16 3,17 8,92 761 16,74 16,78 19,68 20,57 18,62
Procesados -0,24 0,92 1,44 2,14 2,54 3,70 5,62 54,54 67,19
Comidas fuera del hogar 3,26 4,13 3,52 3,23 3,51 3,60 3,34 -4,22 -1,85
Indicadores de inflacién basica
Sin Alimentos 2,36 2,62 2,66 2,70 3,26 3,20 3,42
Ndcleo 20 2,72 2,86 3,04 2,89 3,42 3,58 3,62
IPC sin perecederos, ni comb. ni serv. pubs 2,19 2,53 2,53 2,39 2,76 3,12 3,69
Inflacién sin alimentos ni regulados 2,74 2,74 2,81 2,55 2,81 2,97 3,40
Promedio indicadores inflacién bésica 251 2,69 2,76 2,63 3,06 3,22 3,563

Fuente: DANE. Célculos Banco de la Republica.

43.Dentro del IPC sin alimentos, la variacion anual de transables en febrero fue
de 3,3%, una cifra que no se veia desde enero de 2005 y cerca de 100 pb mas
que lo observado un mes atras. Con estos resultados, la trasmision de la
depreciacion acumulada del peso a la inflacion, que hasta enero habia sido
relativamente baja comparada con episodios anteriores y menor que la
prevista, ha tendido a normalizarse. Cabe recordar que las estimaciones
efectuadas sobre la magnitud de esta trasmision indican que esta es alrededor
del 5% (es decir, una depreciacion de 10% causa una inflacion total al
consumidor del 0,5%).

44.En febrero, se presentaron alzas en un amplio conjunto de bienes y servicios
transables (excluyendo alimentos y regulados). Sobresalio el aumento del IPC
de automoviles, que con una variacion mensual de 2,9% en este mes, acumula
un alza ligeramente mayor a 6,0% desde el mes de octubre del afio pasado. El
peso de este rubro en la canasta es de 4,4%, el tercero mas importante después
de arriendos (efectivos e imputados) y comidas fuera del hogar. Otros items
transables que tambien aumentaron de manera importante en este mes fueron
periddicos (3,2%), servicios de telefonia (2,7%), textos escolares (2,7%),
celulares (2,4%) vy, en general una amplia gama de electrodomésticos y
aparatos electrénicos que en el pasado presentaron reducciones en precios por
un periodo prolongado.

45.Respecto al IPC no transable sin alimentos ni regulados, en el Gltimo mes se

observo una aceleracion leve en su variacion anual (a 3,50%, desde 3,47% en
enero) que no estaba prevista en los prondsticos de la SGGE. La principal
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razon de este aumento fueron los ajustes en las tarifas de los servicios de
educacion (pensiones y matriculas) y en los servicios de salud, que en esta
oportunidad fueron mayores que en el mismo mes del afio pasado. En el caso
de la educacién, los aumentos de febrero usualmente concentran méas del 90%
de los reajustes del afio completo y tenderan a permanecer durante todo el afio.
Por otro lado, en cuanto a arriendos en febrero se observd de nuevo una
reduccidon en su variacion anual al ubicarse en 2,86% (frente a 2,97% de
enero). A pesar del aumento leve y puntual de la inflacion de no transables se
puede seguir afirmando que las presiones inflacionarias originadas en la
demanda continuaron siendo bajas a comienzo de afio.

46.El IPC de regulados se redujo en febrero tal y como se esperaba; en esto
incidié la reduccidn del precio interno de la gasolina decretada por el gobierno
nacional a finales de enero (por COP 138) y el 23 de febrero (por COP 300).
Sin embargo, la caida observada del IPC de gasolina de 2,2% solo incluye una
cuarta parte de la reduccion ordenada a finales de febrero. Las otras tres
cuartas partes deberan afectar el resultado de marzo. El IPC de las tarifas de
gas domiciliario subid en esta oportunidad pero en menor medida que el afio
pasado, por lo que ejercid presiones a la baja sobre sobre la variacion anual del
grupo. Tambien se registraron algunos aumentos en tarifas de energia y
acueducto.

47.La variacion anual de alimentos aumento de 5,4% en enero a 6,8% en febrero,
resultado superior de lo previsto. EI 58% de esta aceleracion se explicé por el
aumento en del IPC de arroz (17,2% en el mes), el cual se suma a las alzas de
cerca de 12% acumuladas en los dos meses anteriores. El precio del arroz
estaria siendo afectado principalmente por las menores siembras de meses
atras, ante los bajos precios de 2013 y comienzos de 2014, asi como por las
expectativas sobre la aparicion de un fendmeno de El Nifio. Sin embargo,
tampoco se descarta que, ante las mayores necesidades de importaciones para
suplir el déficit interno, la depreciacion del peso se esté transfiriendo en algin
grado al precio interno.

48.0tros alimentos, cuyos precios también subieron de manera importante en el
ultimo mes fueron los de la papa y las hortalizas y legumbres: en conjunto
estos productos contribuyeron con cerca del 30% de la aceleraciéon de la
inflacion de alimentos en este mes. En ambos casos, la oferta estaria siendo
reducida también como resultado de los bajos precios observados en el pasado
y de los mayores riesgos que generaba un fendmeno de El Nifio. Respecto a
los precios de los alimentos de origen importado, como cereales y aceites, en
febrero se presentaron algunas alzas que podrian responder a la depreciacion
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del peso. No obstante, estos ajustes han sido de baja magnitud, quiza en parte
debido a que los precios internacionales se han sostenido en niveles inferiores
a los del afo pasado. En otros productos como el pollo no hubo reajustes de
importancia y en huevos se presentaron incluso disminuciones de cierta
consideracion (-2,7% en el mes). Finalmente, la variacion anual de comidas
fuera del hogar se redujo en febrero a 3,3% (desde 3,6 en enero), lo que apoya
la idea de que las presiones de demanda siguen contenidas.

49.En materia de presiones de costos no laborales, la variacion de los precios al
productor sugiere que este ha sido creciente en meses recientes debido al
impacto de la depreciacion y a las alzas en los precios de bienes
agropecuarios. Sin embargo, en el mes de febrero estas presiones pueden
haber cedido un poco en la medida en que la variacion anual del IPP (mediada
como la suma de precios de bienes producidos y consumidos mas bienes
importados) se redujo a 5,0% desde 6,4% un mes atras. En parte, esto habria
sido posible por la reduccién del precio de los productos mineros y, en
particular, por la caida del precio del petréleo y sus derivados.

50.A comienzos de afio, los salarios siguieron mostrando ajustes compatibles con
la meta de inflacion. Los de la industria se ajustaron a una tasa anual de 2,6%
en enero en tanto que los de la construccion lo hicieron al 4,0%. En ambos
casos muy similar a lo que se observé en meses anteriores. Para el comercio se
presentd una desaceleracion importante a un ritmo anual de 5,0%. La
aceleracion que se presentd en el cuarto trimestre del afio pasado en esta
variable, habria sido un hecho puntual que esta en proceso de revertirse.

51.Las expectativas de inflacion a diciembre de este afio obtenidas a partir de la
encuesta mensual a analistas financieros, con informacion a la segunda
semana de marzo, aumentaron en 30 pb frente al mes anterior, situandose en
3,65%. La inflacion esperada a doce meses, obtenida de la misma encuesta, se
mantuvo estable en 3,2%. Por otra parte, las expectativas de inflacion para 2,
3, 5y 10 afos, estimadas a partir de los papeles de deuda publica aumentaron
en lo corrido de marzo 10 pb., 13 pb, 17 pb y 19 pb frente a los datos
promedio de febrero, ubicandose en 3,88 %, 3,71 %, 3,59 % y 3,88 %
respectivamente.
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