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¢ Minutas de la reunion de la Junta Directiva
del Banco de la Republica del 24 de

El 24 de febrero de 2017 se
llevo a cabo en la ciudad de
Bogota D. C. la reunién or-
dinaria de la Junta Directiva
del Banco de la Republica
con la presencia del minis-
tro de Hacienda y Crédito
Publico, Mauricio Céardenas
Santamaria, el gerente ge-
neral Juan José Echavarria y
los directores, Ana Fernanda
Maiguashca Olano, Adolfo
Meisel Roca, César Vallejo
Mejia y Juan Pablo Zarate
Perdomo.

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

Un mayor detalle de la
situacién  macroecondmica
elaborada por el equipo téc-
nico del Banco de la Republi-
ca se presentard en el Informe
Mensual de Politica Moneta-
ria — Enero 2017 y en el ane-
x0 estadistico.

o 41 o

febrero de 2017

1. Contexto
macroeconomico

1. En 2016 la economia co-
lombiana crecié 2,0%,
y en el cuarto trimestre
1,6%, algo mejor a lo re-
gistrado en el tercero. Las
ramas que mostraron los
mayores aumentos en el
afio fueron los servicios
financieros y la cons-
truccion y la agricultura,
mientras que la mineria
y el transporte tuvieron
una contraccion.

2. Por el lado de la deman-

da, el DANE publicara
las cifras el 1 de marzo.
La informacién dispo-
nible sugiere que en el
ano la demanda inter-
na se habria estancado
frente a lo observado en
2015, fruto de una des-
aceleracion del consu-
mo (de los hogares y del
Gobierno) y una caida
de la inversion. Las ex-
portaciones netas, por su
parte, habrian tenido una
contribuciéon positiva al
crecimiento. Las cifras
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de comercio exterior (en
dolares) muestran una
disminuciéon del déficit
de bienes cercana al 25%.
Para lo corrido de 2017
la informacién sobre ac-
tividad econdmica es aun
muy escasa. Se destaca el
resultado negativo del in-
dice de confianza del con-
sumidor, que en enero se
situ6 en el minimo de la
serie (desde nov. de 2001).
Para 2017 se sigue pre-
viendo una expansion
del PIB entre 0,7% vy
2,7%, con 2,0% como
dato mas probable.

En cuanto a la inflacidn,
en enero se ubicd en
5,47% anual, 28 pb menos
que en diciembre de 2016;
sin embargo el promedio
de los cuatro indicadores
de inflacion bésica que
monitorea el Banco detu-
vo su descenso. La infor-
macion disponible sugiere
que durante enero parte
del incremento observado
en los precios al consumi-
dor obedeci6 al impacto
de la reforma tributaria
(por cambio en el IVA, el
impuesto verde y la Ley de
Licores).

Las expectativas de infla-
cién de los analistas eco-
noémicos a diciembre de
2017 y 2018 aumentaron
(10 pb y 6 pb respectiva-
mente), mientras que las
derivadas de los titulos de
deuda publica a dos, tres y
cinco anos se mantuvieron
relativamente estables.

En el contexto externo, los
indicadores mas recientes

de los Estados Unidos y
Europa sugieren que sus
economias mantienen un
dinamismo similar al de
los trimestres anteriores.
Para América Latina du-
rante el cuarto trimestre
continuaron las bajas ta-
sas de crecimiento.

8. Para lo corrido de 2017,
la mejora de los precios
internacionales de los
principales bienes basi-
cos que exporta la region
estaria contribuyendo al
fortalecimiento de las
monedas y a la disminu-
cion de los indicadores
de riesgo pais. En las pri-
meras semanas del afo se
han observado importan-
tes entradas de capitales a
economias emergentes.

9. Para 2017 se espera que
los fuertes choques tran-
sitorios que desviaron la
inflacion de la meta con-
tinten diluyéndose, en
un entorno de actividad
economica débil. Por
otro lado, el aumento del
IVA yde otros impuestos
indirectos presionaria al
alza la inflacion. Las ac-
ciones de politica mone-
taria realizadas hasta el
momento, que incorpo-
ran los anteriores efec-
tos, deberian consolidar
la convergencia de la in-
flacion a la meta.

2. Discusion y opciones
de politica

Con la informacion del ulti-
mo mes, los miembros de la

Junta destacaron la continui-
dad del descenso en el indi-
cador de la inflacién total, el
débil comportamiento de la
economia en lo corrido del
afo y la favorable reduccién
del déficit en la cuenta co-
rriente. Todo ello confirma
su conviccion de que existen
las condiciones para cam-
biar gradualmente la postu-
ra contraccionista de la po-
litica monetaria y buscar el
nivel neutral de la misma, a
un ritmo que dependerd de
la informacién y los riesgos
observados en cada sesion.
Especial preocupaciéon les
produjo la pronunciada caida
del indice de confianza de los
consumidores, aunque en los
ultimos meses dicho indice
ha perdido correlaciéon con
la demanda interna y con el
consumo de los hogares.

El grupo mayoritario
votd por reducir la tasa 25
pb. Entre los argumentos pre-
sentados por sus miembros
se resaltan los siguientes: el
bajo crecimiento pronosti-
cado por el equipo técnico
para el presente afio, el pobre
desempefio de la industria
en los dltimos meses, el leve
incremento de la tasa de des-
empleo en las trece ciudades
principales y el desplome del
indice de confianza del consu-
midor. Algunos consideraron
que hay que evitar el riesgo
de caer en una espiral nega-
tiva, de mayor desaceleracion
de la economia y que, dado
el comportamiento relativa-
mente favorable previsto para
el déficit externo, conviene
darle mayor atencion a la re-



cuperacion de la confianza.
Finalmente, en relacién con
las expectativas de inflacion y
el ligero aumento que tuvie-
ron en el ultimo mes, unos de
sus miembros sefialaron que,
con una reduccién de 25 pb, la
tasa de interés de intervencion
sigue siendo contraccionista
y reafirmaron que el cambio
deberd seguir siendo gradual
en el futuro, dependiendo
de los datos observados y, en
particular, de los fenémenos
de inercia e indexacién en la
inflacion.

El grupo minoritario,
reconociendo la importancia
de un proceso de normali-
zacion gradual de la politica
monetaria, voté6 por mante-
ner inalterada la tasa de refe-
rencia. Entre los argumentos

presentados por los miem-
bros de este grupo se resaltan
los siguientes: el grado de
persistencia de la inflacion
aun es alto, las expectativas
volvieron a subir levemente
y todavia se encuentran por
encima de la meta de largo
plazo en el horizonte de po-
litica. Un director opiné que,
aunque todavia hay factores
de incertidumbre, tanto ex-
ternas como internas, hay
razones para pensar que la
economia ya toco fondo vy,
aunque lentamente, puede
empezar a recuperarse. En
particular, menciond la tasa
de crecimiento del cuarto
trimestre y la de todo el afio
2016, un poco mejores que lo
esperado y el comportamien-
to reciente de los términos de

actualidad o 43

intercambio y la balanza co-
mercial.

3. Decision de politica

La Junta Directiva deci-
di6 por mayoria reducir
la tasa de interés de inter-
vencion en 25 puntos base
(pb) vy la sitta en 7,25%.
La decision de reducir la tasa
de interés de intervencién
cont6 con la aprobacién de
cuatro miembros de la Jun-
ta. Los dos restantes votaron
por mantener la tasa de inte-
résen 7,5%. &

Minutas publicadas
en Bogotd D. C.,,
el 24 de febrero de 2017.
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anexos

Anexo 1

I.

Contexto externo y
balanza de pagos

La poca informacién
disponible sugiere que
para 2017 el crecimien-
to de los socios comer-
ciales del pais seguiria
siendo muy modesto,
de acuerdo con lo pre-
sentado en el Informe de
Inflacién de diciembre.
En los Estados Uni-
dos el PIB del cuarto
trimestre de 2016 fue
relativamente bajo, re-
gistrando un 1,9% t. a.
Sin embargo, los in-
dicadores lideres de
actividad mensual per-
miten esperar un ma-
yor crecimiento para
el primer trimestre de
2017.

La inflaciéon total en
los Estados Unidos se
ubicé en enero en 2,5%
anual y se prevé que se
mantenga por encima
del 2% durante el resto
de 2017. La inflacién
bésica también se situo
por encima de la meta
de la Reserva Federal
(Fed) del 2%.

En este contexto los
analistas asignan una
probabilidad mayor a
50% de que la Fed incre-
mente la tasa de politica
en la primera mitad de
2017.

En la zona del euro, el
crecimiento del PIB
fue 0,4% trimestral en
los ultimos tres meses
del ano. Para enero los
indicadores de con-
fianza del consumidor
y actividad empresa-
rial mantienen el buen
comportamiento  que
se observa desde fina-
les del ano pasado, lo
que sugiere que la eco-
nomia continuaria ex-
pandiéndose durante el
primer trimestre.
Aunque en enero la in-
flacién total de la zona
euro aumentod, alcan-
zando el 1,8% anual, la
inflacion bésica sigue
estable (0,9%).

El Banco Central Eu-
ropeo (BCE) no pare-
ce estar contemplando
cambios en la tasa de
politica ni modifica-
ciones al programa de
compras de activos.

En China las ventas al
por menor y los PMI de
servicios y manufactu-
ras continuaron mos-
trando incrementos a
diciembre y a enero.
Persisten los temores
frente a una desacele-
racion fuerte y posibles
inestabilidades finan-
cieras dadas por el so-
breendeudamiento de
laeconomia.

10.

11.

12.

En América Latina los
datos disponibles sugie-
ren que el crecimiento
continta siendo medio-
cre. Pert tuvo una des-
aceleracion en el cuarto
trimestre de 2016 ma-
yor que la esperada.

La inflacién en Améri-
ca Latina muestra una
tendencia descendente
en la mayoria de paises
de la regién, estando
cerca de la meta de in-
flacién solo en el caso
de Chile. En enero se
observé un importante
incremento de la infla-
cién en México, debido
a los mayores precios
de la gasolina y a la de-
preciacion acumulada.
Respecto a los términos
de intercambio del pais
se continua esperando
un incremento en 2017
frente a 2016 y 2015,
fundamentado en las
expectativas de mayo-
res precios de los bienes
exportados por el pais.
Los precios del petro-
leo se han mantenido
estables. Esto debido
al cumplimiento de los
acuerdos dela OPEP y a
los anuncios de menores
niveles de produccion
durante el primer se-
mestre de 2017. Sin em-
bargo, la respuesta de la
produccion de crudo en



13.

14.

15.

16.

los Estados Unidos a es-
tas medidas atin esta por
verse, y podria limitar
la magnitud del incre-
mento de los precios.
Desde las elecciones
en los Estados unidos,
los indices de volati-
lidad en los mercados
financieros permane-
cen en niveles bajos.
No obstante, otros in-
dicadores  muestran
que los mercados estdn
estimando wuna ma-
yor probabilidad de
que eventos extremos
sucedan.

Las tasas de los bonos
de las economias desa-
rrolladas se mantienen
en niveles mayores a
los observados en el
ultimo ano. Adicional-
mente, en lo corrido de
2017, a nivel global los
indices bursdtiles han
presentado una ten-
dencia ascendente.

Las primas de riesgo en
América Latina cayeron
en las dltimas semanas
gracias, en parte, a los
mayores precios de los
bienes basicos. Las de
Colombia no fueron la
excepcion.

En los ultimos dos
meses se observaron
entradas de capital a
economias emergen-
tes, revirtiendo la ten-
dencia de los meses
anteriores. En diciem-
bre estos flujos habian
estado enfocados en
renta fija y en enero a
renta variable.

17.

18.

En este contexto, en lo
corrido del afo se ha
presentado una aprecia-
cion de las monedas de
la region. Esto ha sido
consecuencia, en parte,
del alza en el precio de
los bienes basicos. A la
fecha la dnica mone-
da de la region que ha
perdido valor frente a
los niveles previos a las
elecciones en los Esta-
dos Unidos es el peso
mexicano. En el caso del
peso colombiano, en lo
corrido del afio al 22 de
febrero el peso colom-
biano se ha apreciado
2,9% en comparacion
con el valor registrado
al cierre de 2016.

Exportaciones
(Cuadro 1)

En diciembre el valor en
ddlares de las exporta-
ciones registro un creci-
miento anual de 32,7%
debido a aumentos en
los bienes de origen mi-
nero (47,7%) y en los de
origen agricola (69,2%).
El crecimiento se debe
principalmente a un
efecto de precios (indice
vario 23,8% anual versus
7,1% del de cantidades),
concentrado en el grupo
minero (39,4% precios
versus 6,0% cantidades).
En el caso del grupo
agricola el aporte fue
via cantidades (42,7%
cantidades versus 18,5%
precios), donde se desta-
can las exportaciones de

19.

20.
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café, que reportaron el
méximo histérico tanto
en valor como en canti-
dad (probablemente de-
bido a registros tardios
y a un aumento de las
ventas por la necesidad
de cumplir con los con-
tratos del aflo, atrasados
por el paro camionero
de junio y julio). En el
afio, las exportaciones
registraron una dismi-
nucién de 13,0%, a la
cual contribuyé prin-
cipalmente la caida de
las ventas externas de
bienes de origen minero
(-18,4% anual).

Para 2016 el indice de
precios de las exporta-
ciones totales registrd
una importante caida
(-12,2%), mientras que
el de cantidades se re-
dujo de forma mode-
rada (-1,4%). Esto seria
senial de que el valor de
las exportaciones cayo
principalmente  como
consecuencia de reduc-
ciones en los precios, de
las cuales la mas signi-
ficativa es la de los bie-
nes de origen minero
(-15,0% anual a diciem-
bre). Por otro lado, se
destaca que el aumento
de las ventas externas de
bienes de origen agrico-
la (0,4%) se debid a un
efecto de cantidades (su
indice crecié 7,0% en
el afio, mientras que el
de precios disminuyo
6,2%).

De acuerdo con el
avance de comercio
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Cuadro 1
Comportamiento de las exportaciones en dolares
(porcentaje)
Diciembre de 2016
Rubros con mayor contribucién a la var. anual (en misma direccién)
Variacion
anual Rubro Variacion anual Contribucién a
del rubro var. anual
Total 32,7
. . , Café 99,1 8,3
Bienes de origen agricola 69,2
Banano 40,5 1,0
. . . Carbén 67,2 9,5
Bienes de origen minero 47,7
Petréleo crudo 25,6 6,3
Productos quimicos 12,9 1,4
Resto de exportaciones” (1,9) rocu qutm ( ) (L4)
Vehiculos (28,5) (0,8)

Acumulado enero-diciembre de 2016

Principales rubros que contribuyeron

Variacion Y Y
— Rubro Variacion anual Contribucién a
del rubro var. anual
Total (13,0)
Bienes de origen agricola 0,4 Banano 14,0 0,3
Bienes de origen minero (18,4) Petrdleo crudo (37,2) (13,4)
Product imi 11,5 1,0
Resto de exportaciones” (8,7) roductos quimicos (11,5) (L.0)
Alimentos, bebidas y tabaco, sin café (5,6) (0,3)

a/ En este rubro las agrupaciones de destinos que mas aportaron a la caida fueron Venezuela, Estados Unidos y Perd, con
disminuciones anuales de 50,7%, 11,4% y 13,6%, respectivamente.

Fuente: DANE.

exterior de la DIAN,
en enero del 2017 las
exportaciones sin pe-
troleo ni sus derivados
registraron un incre-
mento anual de 26,3%
(segun esta fuente, en
diciembre también ha-
bian crecido 26,3%, sin
embargo el incremento
reportado  posterior-
mente por el DANE
fue de 32,7%).

2. Importaciones
(Cuadro 2)

21. En diciembre el valor
en doélares de las im-
portaciones CIF mos-
tr6 una disminucion

22.

anual de 2,8%, debido
principalmente a re-
ducciones en bienes de
capital (-13,8%). Por el
contrario, las de bienes
de consumo aumenta-
ron (20,2%). En el afo,
las compras externas
cayeron 16,9%.

El indice de precios de
las importaciones tota-
les registrd en el afio una
caida de 11,7%, mientras
que el indice de cantida-
des disminuy6 6,0%. Lo
anterior indicaria que,
aunque la mayor causa
son los precios, las im-
portaciones se redujeron
también por un efecto de
cantidades.

23.

Segun el avance de co-
mercio exterior de la
DIAN, en enero del
2017 las importacio-
nes CIF registraron un
descenso anual de 0,2%
(segin esta fuente, en
diciembre habian cai-
do 4,8%, sin embargo
el descenso reportado
posteriormente por el
DANE fue de 2,8%).

I1. Crecimiento, demanda

24.

internay crédito

El Departamento Ad-
ministrativo  Nacional
de Estadistica (DANE)
publico el dato del PIB
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Cuadro 2
Comportamiento de las importaciones en ddlares
(porcentaje)
Diciembre de 2016
’ Rubros con mayor contribucién a la variacién anual (en misma direccion)
Variacion . I
anual Rubro Variacion anual Contribucién a
del rubro var. anual
Total (2,8)
Equipo rodante de transporte 472 3.8
Bienes de capital (13,8) quip P (47.2) (3.8)
Maquinaria industrial (10,6) (0,7)
Materias primas (5,2) Combustibles (19,8) (2,5)
. Vehiculos de transporte particular 28,7 1,6
Bienes de consumo 20,2
Productos alimenticios 34,4 1,2

Acumulado enero-diciembre de 2016

Principales rubros que contribuyeron

Variacion Y, Y
ahual Rubro Variacion anual Contribucion a
del rubro var. anual
Total (16,9)
Equipo rodante de transporte (55,1) (3,6)
Bienes de capital (27,1)
Magquinaria industrial (27,8) (2,1)
Combustibles (27,0) (2,4)
Materias primas (12,7) Productos quimicos y farmacéuticos (10,3) (1,4)
Productos mineros (para la industria) (13,8) (1,1)
Bienes de consumo (9,4) Vehiculos de transporte particular (18,4) (1,1)

Fuente: DANE.

para el cuarto trimestre
y para todo 2016. La ac-
tividad econdmica mos-
tr6 una expansion anual
de 1,6% en los ultimos
tres meses del afo, cifra
ligeramente superior a la
esperada en el Informe
pasado. En términos tri-
mestrales, el PIB crecio
1,0%, lo que implic6 un
incremento  trimestral
anualizado de 4,0%. Por
ramas de actividad,
los sectores con ma-
yores crecimientos du-
rante el cuarto trimestre
fueron, en su orden, los
servicios financieros, la
construccion ylaagricul-
tura. La mineria mostrd
una fuerte contracciéon

por sexto trimestre con-
secutivo, mientras que
las ramas de transporte
y de electricidad, gas y
agua mantuvieron un
débil comportamiento
(Cuadro 3).

mayores crecimientos
durante el ano fueron
los servicios financie-
ros y la construccion,
mientras que la mineria
y el transporte tuvieron
una contraccion.

25. Aunque la previsién del 27. Para el cuarto trimestre,
equipo técnico del cre- la produccién industrial
cimiento del cuarto tri- (segun el IPI) se expan-
mestre (1,5%) fue similar dié en promedio cerca
a la observada (1,6%), el de 1,4%. Sin embargo,
afo completo se situd al excluir refinacion de
en 2,0%, lo cual fue su- petréleo la industria se
perior a lo contemplado contrajo 0,6% en pro-
en el informe trimestral medio. Asi, el agregado
anterior (1,8%). Esto se fue impulsado signifi-
explica por las revisiones cativamente por el di-
al alza del PIB en los tri- namismo de la subrama
mestres anteriores. de refinacion de petro-

26. Por ramas de activi- leo (que creci6 11,2%

dad, los sectores con

en diciembre y 13,4%
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Crecimiento real anual del PIB por ramas de actividad econdmica

Cuadro 3

2015 2016 2016
Afio completo I trim. IT trim. I trim. IV trim. Afio completo
Agropecuario, silvicultura, 33 0.0 04 0,5) 20 05
cazay pesca
Explotacion de minas y 0.6 (“7) (6.9) 6.5) 8.2) (6,5)
canteras ? ’ ? ? ? ’
Industria manufacturera 1,2 4,3 51 1,5 1,0 3,0
Electricidad, gas y agua 2,9 2,9 (0,7) (1,3) (0,5) 0,1
Construccion 39 53 0,8 6,8 3,5 4,1
Edificaciones 2,1 10,9 2,8 11,0 0,9 6,0
Obras civiles 54 0,4 (0,4) 1,9 5,1 2,4
Comercio, reparacion, 4l 28 L9 08 16 1.8
restaurantes y hoteles
Transpor.te, a.lrmacenamlento 1.4 0.9 0.2 (1,5) ©.1) 0.1)
y comunicacion
Servicios finandieros, 43 50 54 44 50 50
inmobiliarios y a las empresas
Servicios sociales, comunales 29 35 32 13 0.9 22
y personales
Subtotal valor agregado 3,0 2,7 2,2 1,3 1,5 1,9
Impuestos menos subsidios 4,0 1,3 4,1 0,4 2,8 2,2
PIB 3,1 2,6 2,4 1,2 1,6 2,0

Fuente: DANE; célculos del Banco de la Republica.

28.

para el cuarto trimes-
tre). Este comporta-
miento se observo a lo
largo del afo. También
es importante sefialar
que la tendencia de la
industria total muestra
una pendiente ascen-
dente, mientras que la
de las manufacturas sin
refinacion es plana.

Por el lado del gasto,
el DANE publicard las
cifras el 1 de marzo. La
informacién disponible
para el cuarto trimestre
ratifica lo presentado
en el Informe anterior.
En particular, se pre-
vé una aceleracién del
consumo privado y una

29.

nueva contraccion de
la inversion, la cual
acumularia cuatro tri-
mestres  consecutivos
con tasas de crecimien-
to negativas. Las expor-
taciones netas habrian
contribuido a la expan-
sion de la economia.

Seguinla Encuesta Men-
sual de Comercio al por
Menor (EMCM) del
DANE, en diciembre
las ventas minoristas
(sin combustibles) cre-
cieron 7,4% anual. El
agregado para el cuarto
trimestre se expandio
5,0% frente al mismo
periodo de 2015, ace-
lerandose con respecto

30.

al registro del tercero
(-2,0%).

Al igual que en noviem-
bre, el buen desempeiio
de las ventas obedecid al
comportamiento de ve-
hiculos. En diciembre
las ventas de automoto-
res aumentaron 38,9%
anual, registrando una
contribucién de 4,3 pp.
al total de las ventas. El
agregado del trimestre
se expandid 21,3% fren-
te al mismo periodo de
2015, significativamente
mayor que el -12,7% del
tercero. Al descontar
las ventas de vehiculos,
en el mes, el agregado
restante se expandio
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32.

2,9% anual. El trimestre
registrd un crecimiento
de 2,4% frente al mismo
periodo del afio pasado
(vs. 0,1% del tercero).
Las mayores contribu-
ciones provinieron de
las ventas de electro-
domésticos y muebles
para el hogar, y alimen-
tos. El aumento de las
ventas de automoviles
y de electrodomésticos
en noviembre y diciem-
bre pudo obedecer a un
anticipo de compras
ante las expectativas de
mayores precios debido
al incremento del IVA.
Con relaciéon a la for-
macion bruta de capi-
tal, distinta de aquella
realizada en construc-
cién de edificaciones
y de obras civiles, en
diciembre el balance
de expectativas de in-
version de la EMEE
registré caidas adicio-
nales y sugiere que este
renglén del PIB habria
continuado contrayén-
dose. Algo similar mos-
tré el comportamiento
de las importaciones de
bienes de capital (lleva-
das a pesos constantes).
Esta serie registré nue-
vas caidas, aunque no
mayores que las del ter-
cer trimestre de 2016.

Respecto a la inversion
en construccion, el indi-
cador de obras civiles re-
gistrd un crecimiento de
3,9% anual en el cuarto
trimestre, resultado me-
nor que lo esperado. Las

33.

34.

mayores contribuciones
se presentaron en aque-
llas relacionadas con las
del grupo de carreteras
y las otras obras de inge-
nierfa. En contraste, las
construcciones para la
mineria mostraron una
contraccion importante
que contrarrestd la ex-
pansién de los demas
rubros.

Por otra parte, de
acuerdo a las cifras en
ddlares de comercio
exterior del DANE,
en el cuarto trimestre
se redujo el déficit co-
mercial. Segun las esti-
maciones del Banco, lo
anterior es cierto tam-
bién cuando se llevan
las series a pesos reales.
La informacién dispo-
nible para 2017 todavia
es muy escasa. En enero
el Indice de Confianza
del Consumidor (ICC)
de Fedesarrollo se des-
plomé con respecto a
los registros de finales
del afio pasado, y llegd
a minimos en la histo-
ria de la serie. Tanto el
componente de las con-
diciones  economicas
como el de las expec-
tativas hacia mediano y
largo plazo cayeron. Las
cifras a enero publica-
das por Fenalco y ANDI
revelaron un crecimien-
to anual del numero
de matriculas de 2,8%.
Es importante sefialar
que las matriculas de
vehiculos de uso par-
ticular (consumo dura-

35.
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ble) cayeron 1,6% anual,
mientras que las de uso
comercial (inversion en
equipo de transporte)
aumentaron 8,3%.

Por el lado de la ofer-
ta, en enero la produc-
cion de café se situd en
1.275.000 sacos de 60
kg, lo que implicé una
expansion anual de
12,2%.

En la industria, los in-
dicadores de la encues-
ta de Fedesarrollo con
corte a enero mostra-
ron una leve mejoria
en los pedidos. En con-
traste el indicador de
existencias (contracicli-
co) y las expectativas a
tres meses reportaron
una cifra menos favo-
rable. El componente
tendencial de cada una
de las series no sugiere
cambios, por lo que el
sector manufacturero
continuaria mostrando
un  comportamiento
débil. Con todo ello,
la confianza industrial
mostré un leve dete-
rioro y su componente
tendencial sugiere que
el debilitamiento del
sector continuda.

Para 2017 se sigue pre-
viendo una expansion
del PIB entre 0,7% y
2,7%, con 2,0% como
dato mas probable.

Por ultimo las cifras
del mercado laboral a
diciembre  muestran
aumentos leves en los
indicadores de tasa de
desempleo. La tnica
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reduccidén se dio en las
areas rurales, donde
continda la tendencia
descendente, mientras
que la de las trece areas
sigue con una leve ten-
dencia ascendente, lo
que obedece a un es-
tancamiento del em-
pleo. A nivel nacional,
el comportamiento de
la serie en el ultimo
ano hace dificil iden-
tificar con claridad su
tendencia. No obs-
tante, en el trimestre
mévil terminado en
diciembre se observd
un aumento en el em-
pleo asalariado frente
al mismo periodo del

III.

39.

40.

afio anterior (para las
trece areas).

Comportamiento
de la inflacion y
precios

La inflaciéon anual en
enerode 2017 fue 5,47%,
cayendo con respecto
a diciembre (5,75%).
Desde julio pasado,
cuando alcanzé 8,97%,
la inflacién anual ha ve-
nido descendiendo de
manera ininterrumpida
(Cuadro 4).

La variacién mensual
fue de 1,02%, nivel su-
perior al pronosticado

41.

42.

por el mercado (0,90%)
y por el equipo técnico
del Banco.

La informacién dispo-
nible sugiere que du-
rante enero parte del
incremento observado
en los precios al con-
sumidor obedecié al
impacto de la reforma
tributaria (por el cam-
bio en el IVA, el im-
puesto verde y la Ley
de Licores). De acuerdo
con los diferentes méto-
dos de estimacion, este
impacto en dicho mes
habria sido entre 20 pb
y 40 pb.

La caida de la inflacion
anual total en el ultimo

Cuadro 4

Indicadores de precios al consumidor y de inflacién basica

aenero de 2017

Participacion en
porcentaje en la

Descripcion Ponderaciéon  dic-15 sep-16 oct-16 nov-16 dic-16 ene-17 desaceleracion
del mes
Total 100,00 6,77 7,27 6,48 5,96 5,75 5,47 100,00
Sin alimentos 71,79 5,17 5,92 5,64 5,31 5,14 5,26 -21,87
Transables 26,00 7,09 7,20 6,49 5,74 5,31 5,37 -2,11
No transables 30,52 4,21 4,85 4,81 4,83 4,85 4,83 6,60
Regulados 15,26 4,28 6,19 6,07 5,64 5,44 5,93 -26,37
Alimentos 28,21 10,85 10,61 8,53 7,54 7,22 5,97 121,87
Perecederos 3,88 26,03 6,66 -2,18 -4,94 -6,63  -10,15 72,44
Procesados 16,26 9,62 12,56 11,75 10,89 10,74 9,38 73,39
CFH 8,07 5,95 9,18 8,64 8,36 8,54 9,26 -23,96
Indicadores de inflacion basica
Sin alimentos 5,17 5,92 5,64 531 5,14 5,26
Nucleo 20 5,22 6,73 6,58 6,33 6,18 6,18
iErCV.in)I;ESe.recederos, ni comb. ni 593 6.65 6.37 6,08 6.03 5.95
i?:jf;gg:m alimentos ni 542 584 552 522 505 506
Promedio indicadores 5,43 6,29 6,03 5,74 5,60 5,61

inflacion basica

Fuente: DANE; célculos del Banco de la Republica.
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mes se concentrd en el
IPC de alimentos sin co-
midas fuera del hogar.
En el ultimo mes los
indicadores de infla-
cién basica presentaron
comportamientos mix-
tos. E1 TPC sin alimentos
primarios, combustibles
y servicios publicos fue
el unico que disminu-
yo (de 6,03% a 5,95%).
En contraste el IPC sin
alimentos aumento (de
5,14% a 5,26%). Por su
parte, el IPC sin alimen-
tos ni regulados (5,06%)
y el nacleo 20 (6,18%)
se mantuvieron estables
(Cuadro 4).

Al interior del IPC
sin alimentos, el ajus-
te anual de la canasta
de transables (sin ali-
mentos ni regulados)
aumentd levemente al
pasar de 531% en di-
ciembre a 5,37% en
enero. Este compor-
tamiento podria estar

explicado porque el
impacto de la reforma
tributaria  contrarres-

to el efecto bajista de la
apreciaciéon del peso.
De acuerdo con las es-
timaciones de la SGEE,
el IPC de transables sin
alimentos ni regulados
debera ser el segmento
mas golpeado por al au-
mento de los impuestos
indirectos.

Por su parte, el ajus-
te anual del IPC de no
transables sin alimen-
tos ni regulados en
enero (4,83%) fue algo

46.

menor al de diciembre
(4,85%). Como se men-
ciond en el anterior in-
forme, este segmento
de la canasta se ha man-
tenido fluctuando entre
4,8% y 5,0% en los alti-
mos doce meses. Dicha
estabilidad estd asocia-
da con los precios de
los arriendos, cuya va-
riacion anual de enero
(4,0%) fue igual a la de
diciembre y similar a
la que se observa desde
hace mas de un ano. La
subcanasta de afecta-
dos por tipo de cambio
disminuy6 (de 5,66% a
5,14%), mientras que el
segmento de indexados
(servicios de educacion,
salud, administracion
de edificios, entre otros),
con una variacion anual
de 6,15%, present6 po-
cos cambios. Por el
contrario, la variacién
anual del agregado de
items restantes (donde
se incluyen las boletas
de futbol) aumenté de
5,79% a 6,38%.

El IPC de regulados se
situd en 5,93%, aumen-
tando 49 pb frente al de
diciembre. Este repunte
se explica por servicios
publicos (de 6,08% a
6,35%) y por combusti-
bles (de 1,83% a 4,27%).
En el caso de los servi-
cios publicos, el acue-
ducto incrementd sus
tarifas en enero mas de
1,0% y las de combusti-
bles en mas de 2,0% (se
supone que el impuesto

47.

48.
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al carbono de 135 pe-
sos comenzo a cobrar-
se desde enero). Por
su parte, el transporte
(6,07%)  permanecid
sin cambios, aunque
se anticipan aumen-
tos dados los diversos
anuncios sobre reajus-
tes entre 5% y 10% para
los primeros meses de
2017 en varias ciudades
del pais.

Lavariacion anual de los
precios de los alimentos
continué descendiendo
en la medida en que si-
guieron disipandose los
choques  ocasionados
por el fenémeno de El
Nifio sobre los perece-
deros, principalmente.
Asi, eneste tltimo mesla
mayor caida se concen-
tré nuevamente en este
subgrupo (de -6,63%
a -10,15%), gracias al
comportamiento de los
precios de productos
como papa, zanahoria,
otros tubérculos y fri-
jol. En enero también
disminuy¢ la variacion
anual del IPC de ali-
mentos procesados (de
10,74% a 9,38%) so-
bre todo gracias a los
menores ajustes en los
precios del arroz, sal,
café ypollo.

Sin embargo, las co-
midas fuera del hogar
volvieron a sorprender
al alza (9,26% en enero
frente a 8,54% en di-
ciembre). De acuerdo
con las estimaciones de
la SGEE el impacto
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de la reforma tributaria
deberia ser muy bajo en
este caso, por lo que el
aumento en su varia-
cién anual tendria que
obedecer a otros facto-
res como el ajuste del
salario minimo en 7%
o los incrementos en el
precio de la carne (su-
periores al 18% anual
enenero).

Las presiones de los
costos no laborales con-
tinuaron atenuandose
en enero, segun la va-
riacion anual del IPP
de oferta interna (pro-
ducidos y consumidos
internamente mas im-
portados), la cual paso
de 1,62% en diciembre
a 0,88% en enero. Las
variaciones anuales de
los componentes del
IPP local (3,23%) e im-
portado (-4,17%) dismi-
nuyeron 62 pby 104 pb,
respectivamente.

En los costos labora-
les el comportamiento

fue mixto. Con infor-
macion a diciembre el
ajuste de los salarios del
comercio (6,89%) y la
industria (6,42%) per-
manecieron inalterados,
aunque  significativa-
mente por encima de la
meta de inflacién. Por
el contrario, con datos
a enero, los salarios de
la construccion man-
tuvieron un ritmo de
ajuste mas compatible
con la meta: los de la
construccion pesada en
3,90% (frente a 4,29%
en diciembre) y los de la
construccién de vivien-
da en 4,44% (frente a
4,28% del mes anterior).
Como se menciond en
el informe pasado el
incremento del salario
minimo (7,0%) podria
ejercer algunas pre-
sionas alcistas sobre el
IPC, aunque limitadas
debido a la holgura que
muestra actualmente el
mercado laboral.

51.

De acuerdo con la
mas reciente encuesta
mensual a analistas fi-
nancieros (aplicada a
comienzos de febrero),
la inflacién esperada
para diciembre de 2017
aumentd de 4,51% ene-
ro a 4,61% en febrero.
Por el contrario, las ex-
pectativas a doce meses
disminuyeron de 4,25%
a 4,09%, mientras que
las de veinticuatro meses
(3,61%) no presentaron
cambios de importancia.
Por ultimo, las obteni-
das a partir de los titu-
los de deuda publica en
pesos y UVR (breakeven
Inflation, BEI) en pro-
medio para lo corrido
de febrero (hasta el 22),
se mantuvieron en ni-
veles similares a los del
mes anterior para los
plazos a dos, tres y cinco
afios, y se ubicaron en
4,74%, 4,31% y 3,82%,
en su orden.
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El gerente general del Banco de la Republica,
Juan José Echavarria, presenta el Informe de
politica monetaria y rendicién de cuentas

3 de febrero de 2017

1. Inflacion

En diciembre la inflacién anual siguié descendiendo, pero su nivel y expectativas, asi
como las medidas de inflacion basica, superan el rango-meta del 2% al 4%. En efecto,
al final de 2016 la inflacion anual se redujo por quinto mes consecutivo y se situ6 en
5,75%. La desaceleracion del IPC de alimentos continué, aunque en diciembre fue
algo mas lenta que lo esperado. Por su parte, los precios de los bienes y servicios mas
impactados por la fuerte depreciacién nominal pasada contintan registrando incre-
mentos mas moderados.

Las medidas de inflacion bésica también se han desacelerado, aunque a un rit-
mo mas lento que la inflacion total. El promedio de estas medidas, que en 2016
alcanzo su mayor nivel en julio (6,61%), descendid y se situ6 en diciembre en 5,6%.
Algunas de las medidas de expectativas de inflacién aumentaron y todas superan el
rango meta del 2% al 4%: la de los analistas a un afio se situd en 4,25%; las que se
derivan de los papeles de deuda publica a dos, tres y cinco afios se incrementaron y
se situan entre 3,8% y 4,8%.

Cabe esperar que los efectos de los fuertes choques transitorios de oferta (El
Nifio y la depreciacién nominal) que desviaron la inflacién de la meta se sigan dilu-
yendo. Lo anterior, junto con las acciones de politica monetaria realizadas hasta el
momento, deberia conducir la inflacién al rango meta en 2017.

e 53 o
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2. Crecimiento

Las nuevas cifras de actividad econémica para
el cuarto trimestre de 2016 indican que el cre-
cimiento econdmico habria sido bajo, aunque
algo mayor que el registrado en el tercero. Con
esto, el equipo técnico redujo la estimacion de
crecimiento mas probable del producto para
todo 2016, desde 2% a 1,8%, contenida en un
rango entre 1,6% y 2%. Para el mismo afio los
nuevos datos de comercio exterior sugieren
que el déficit en la cuenta corriente habria
sido algo menor que el proyectado un trimes-
tre atras, y se habria situado entre 4,3% y 4,7%
del PIB, con 4,5% como cifra mas probable.

Para 2017 se espera una recuperacion de
la demanda externa y de los términos de inter-
cambio del pais, en un entorno de comercio
mundial con alta incertidumbre. La dindmica
de la demanda interna seguiria débil, aunque
algo mejor que la registrada en 2016, debido
principalmente al comportamiento de la in-
version. Con esto, el equipo técnico del Banco
proyecta un crecimiento entre 0,7% y 2,7%,
con 2% como cifra mas probable; este pronds-
tico se situia en la parte baja del rango proyec-
tado por el mercado.

La desaceleracion del producto y el me-
nor desbalance externo en 2016, ha sido el
reflejo del ajuste requerido en la economia
colombiana debido al choque negativo al in-
greso nacional que el pais viene enfrentan-
do desde mediados de 2014. La estrategia de
inflaciéon objetivo de mantener un aumento
bajo y estable en los precios al consumidor,
con expectativas de inflacion ancladas en la
meta, es un factor importante que propende
por la sostenibilidad del crecimiento econémi-
co. Retornar a tasas mayores y sostenibles de
crecimiento del PIB per capita requiere refor-
mas estructurales en la economia, que no solo
dependen del Banco de la Republica sino del
Gobierno y los empresarios.

3. Balance de riesgos y decisiones de
politica monetaria

En sintesis, la economia colombiana continta
ajustandose a los fuertes choques registrados
desde 2014 y el déficit en la cuenta corriente
sigue corrigiéndose. La dinamica del producto
ha sido mds débil que la proyectada, la infla-
cion se ha desacelerado y los efectos de varios
de los choques transitorios de oferta que han
afectado la inflacién y sus expectativas siguen
revirtiéndose y es probable que esta tenden-
cia contintie. No obstante, la reversion de la
inflacién subyacente ha sido mas lenta que la
total, y algunas expectativas de inflacién au-
mentaron y todas superan el rango meta del
2% al 4%.

Ante este contexto macroecondmico,
existe consenso en la Junta de que, partien-
do de un nivel posiblemente contractivo, una
tasa de interés de referencia menor podria
contribuir a que el producto se sittie en su ten-
dencia de largo plazo. Sin embargo, la postura
de la politica monetaria, ademas de tener en
cuenta la debilidad proyectada de la deman-
da agregada, debe garantizar que la inflacion
subyacente y las expectativas de aumentos de
precios registren una reversion robusta hacia
la meta. En este entorno y con la informacion
y pronosticos disponibles, la Junta estima
adecuada una senda decreciente de la tasa de
interés de referencia. No obstante, la gran in-
certidumbre que rodea el contexto externo y
la evolucion futura de las expectativas de in-
flacion y de la actividad econdmica, dificulta
determinar la velocidad de dicha senda.

Por lo anterior, al evaluar el incremen-
to de las expectativas de inflacion, la mayor
incertidumbre global y el comportamiento de
la demanda interna, la Junta Directiva consi-
der6 conveniente mantener inalterada la tasa
de interés de referencia a la espera de nueva
informacién.



Compras de divisas del
Banco de la Reptblica en
el mercado cambiario en
el mes de enero de 2017

7 de febrero de 2017

El Banco de la Republica informa que en ene-
ro del 2017 no realizé compras ni ventas de
divisas.

Durante el mismo mes, el Banco no
efectué compras ni ventas definitivas de TES
B. Al finalizar enero, el saldo de dichos titulos
en su poder era 8.985,3 miles de millones de
pesos (valor a precios de mercado). En febre-
ro del 2017 no hay vencimientos de TES en
poder del BR.

El portafolio del Banco (expresado en
valores nominales) se compone de TES de-
nominados en pesos ($8.119,2 miles de mi-
llones) y TES denominados en UVR (UVR1,2
miles de millones).

El Banco de la Reptublica
y el BID presentan

el libro Desempleo
femenino en Colombia

10 de febrero de 2017

El libro, producto de un esfuerzo de investi-
gacion conjunto del Banco Interamericano de
Desarrollo (BID) y el Banco de la Republica,
analiza algunos de los problemas que enfren-
tan las mujeres en el mercado laboral asi como
la heterogeneidad regional de este fenémeno.
Es la primera vez que, de manera sistematica,
se analizan las diferencias del desempleo entre
hombres y mujeres en Colombia para enten-
der sus mas importantes dimensiones.
Ademas de reiterar la importancia de la
cobertura y calidad de la educacién para ex-
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plicar las brechas de género, el libro ofrece
varios elementos de reflexion para las politi-
cas publicas en areas menos exploradas, pero
criticas para el desempeiio laboral de la mujer,
como la movilidad urbana, las caracteristicas
de los vecindarios, el acceso al cuidado infan-
til, los mecanismos de busqueda de empleo, y
la licencia de maternidad, entre otras.

Los procesos de investigacion y edicion
del libro fueron coordinados por Francesca
Castellani, asesora de la Gerencia de los Pai-
ses Andinos del Banco Interamericano de De-
sarrollo, y Luis Eduardo Arango, investigador
principal del Banco de la Republica quienes
contaron con la asesoria de Eduardo Lora, in-
vestigador asociado del Centro de Desarrollo
Internacional de la Universidad de Harvard.

Para realizar este estudio, la Gerencia
Técnica del Banco de la Republica y la Oficina
del Banco Interamericano de Desarrollo en
Bogotd promovieron una convocatoria entre
centros de investigaciéon colombianos e in-
vestigadores del Banco de la Republica, deno-
minada “Desempleo estructural femenino y
heterogeneidad regional del mercado laboral
colombiano”. Las ocho propuestas seleccio-
nadas forman el cuerpo del libro, aparte del
capitulo introductorio elaborado por Eduar-
do Lora.

Los capitulos son: “Diferencias por sexo
en los flujos de trabajadores entre estados
laborales y el futuro laboral de las colombia-
nas”, por Hugo Lopez y Francisco Lasso, del
Banco de la Republica; “Diferencias en las
tasas de desempleo por género”, a cargo de
Jaime Tenjo, Oriana Alvarez y Marfa Camila
Jiménez, de la Universidad de Bogota Jorge
Tadeo Lozano; “Heterogeneidad regional en
las diferencias por género de las tasas de des-
empleo”, desarrollado por Juan Carlos Duque
de la Universidad EAFIT, Gustavo Garcia de
la Universidad de los Andes, Paula Herrera
de la Pontificia Universidad Javeriana y En-
rique Lépez-Bazo de QR-IREA y la Univer-
sidad de Barcelona; “Duracién del desempleo
en Colombia: género, intensidad de busque-
da y anuncios de vacantes”, por Luis Eduar-
do Arango y Ana Maria Rios, del Banco de
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la Republica y el Departamento Nacional de
Planeacion, respectivamente; “Calidad de los
vecindarios y oferta laboral femenina en un
contexto urbano: un caso aplicado a la ciudad
de Medellin” y “Efectos laborales de los servi-
cios de cuidado infantil: evidencia del Progra-
ma Buen Comienzo”, a cargo de Lina Cardona
Sosa y Leonardo Fabio Morales, del Banco de
la Republica; “Acceso a fuentes de empleo de
las mujeres en Bogota”, por Ana Maria Diaz,
de la Pontificia Universidad Javeriana, y “Ma-
ternidad y mercado laboral: el impacto de la
legislacion”, por Natalia Ramirez, de la Uni-
versidad de los Andes, y Ana Maria Tribin y
Carmina Vargas, del Banco de la Republica.
Los capitulos se derivan de los trabajos de in-
vestigacion publicados en las series de Docu-
mentos de Trabajo del BID y Borradores de
Economia del Banco de la Republica.

Las versiones del libro en formatos elec-
tronicos (PDF y EPUB) podran ser descarga-
das gratuitamente.

Seminario: Retos del
Cesar en el posconflicto

23 de febrero de 2017

El miércoles 1 de marzo se llevara a cabo el
evento académico, en el marco del proyecto
Ciudad y Region, del Banco de la Republica,
y como parte de las actividades de aniversario
del Centro de Estudios Econdmicos Regiona-
les, CEER, de la sucursal de Cartagena en sus
veinte afios de creacion.

La Agencia Cultural de Valledupar y el
Centro de Estudios Econémicos Regionales
de Cartagena, se han unido para desarrollar
la agenda de conferencias en la sede de la
Agencia, ubicada en la Cra. 9 #16-13, con la
intervencién de destacados investigadores del
CEER de Cartagena: Maria Aguilera, Javier
Pérez, Maria Alejandra Olarte, Jaime Bonet
y Jhorlan Ayala. También, se contara con las
intervenciones de profesionales de amplia
experiencia, como Carlos Eduardo Campos,

secretario de Agricultura del Cesar; Anibal
Quiroz, jefe de Planeacién de Valledupar, el
consultor Fernando Herrera y Gelka Gutié-
rrez, rectora de la Fundacién Universitaria del
Area Andina de Valledupar, entre otros.

Los temas a tratar, en el horario de 8:00
a. m. a 12:30 p. m., estan relacionados con
economia regional, finanzas, medioambien-
te, capital humano y desempleo, entre otros
aspectos.

La entrada al evento es libre y no requie-
re inscripcion.

Conozca la agenda del evento
en: http://www.banrep.gov.co/es/os-valledu-
par-01-03-2017

Banco de la Republica
reduce la tasa de interés
de intervencion en 25
puntos base (pb) yla
sitaa en 7,25%

24 de febrero de 2017

La Junta Directiva del Banco de la Republi-
ca en su sesién de hoy decidi6 bajar la tasa
de interés de intervencion en 25 pb y dejarla
en 7,25%. En esta decision, la Junta tomd en
consideracion principalmente los siguientes
aspectos:

= En enero la inflacién anual disminuyé por
sexto mes consecutivo y se situd en 5,47%.
El promedio de las medidas de inflacion
basica se mantuvo estable en 5,61%. Las ex-
pectativas de inflacion de los analistas para
diciembre de 2017 aumentaron y contintian
por encima del rango de 2% a 4%; las de los
analistas a dos aflos y aquellas derivadas
de los papeles de deuda publica a dos, tres
y cinco aflos se mantuvieron estables y se
situan entre 3,7% y 4,8%.

= Los efectos de los fuertes choques transito-
rios de oferta que desviaron la inflacién



de la meta se siguen diluyendo. Asi lo in-
dica, por ejemplo, la desaceleracion del
IPC de alimentos en enero.

= Se espera que en 2017 el crecimiento de la
demanda externa sea algo mayor que el
registrado en 2016. Las tasas de interés
internacionales de largo plazo se mantie-
nen en niveles superiores a los registrados
en 2016 y los términos de intercambio de
Colombia se siguen recuperando. En este
entorno el peso se ha apreciado frente al
délar.

= En Colombia, el crecimiento econdémico
del cuarto trimestre de 2016 fue 1,6%,
algo mejor que lo observado en el ter-
cero; en todo el ano culmind en 2%. El
indicador de confianza del consumidor
para el mes de enero de 2017 registro
una fuerte caida. Si esto termina reflejan-
dose en el gasto de los hogares, el pro-
noéstico de crecimiento para 2017 podria
reducirse (2% en un rango entre 0,7% y
2,7%).

= Tomando en cuenta el nivel actual de las
medidas de inflacion basica y las expec-
tativas de inflacién, varios calculos de la
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tasa de interés real de politica se sittian
por encima de su promedio desde 2005.

Con base en esta informacion, la Junta
ponderd los siguientes factores en su decision:

= La debilidad de la actividad econémica y el
riesgo de una desaceleracion excesiva.

= La incertidumbre sobre la velocidad de la
convergencia de la inflacién a su meta.

» El nivel actual de la tasa de interés real de
politica es contractivo.

En este entorno, la Junta considerd que
la senda de tasas de interés de politica com-
patible con un adecuado balance de los ante-
riores riesgos contempla una reduccién de 25
pb. La informacion nueva sobre la inflacion,
la actividad econdmica y el contexto interna-
cional determinarad el ritmo de normalizacion
de la politica.

La decision de reducir la tasa de interés
de intervencién cont6 con la aprobacién de
cuatro miembros de la Junta. Los dos restan-
tes votaron por mantener la tasa de interés en
7,5%.



