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& Minutas de la reunidn de la Junta Directiva del
Banco de la Republica del 29 de enero de 2016

El 29 de enero de 2016 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 ministro
de Hacienda y Crédito Publi-
co, Mauricio Cardenas San-
tamarfa; el gerente general,
José Dario Uribe Escobar y
los directores, Carlos Gusta-
vo Cano Sanz, Ana Fernanda
Maiguashca Olano, Adolfo
Meisel Roca, César Vallejo
Mejia y Juan Pablo Zarate
Perdomo.

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

Un mayor detalle de la
situacién  macroecondémica
elaborada por el equipo técni-
co del Banco de la Republica
se presentara en el Informe de
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politica monetaria de diciem-
bre y en el anexo estadistico'.

1. Contexto
macroeconémico

1. Durante lo corrido del
mes de enero (al dia 26)
el precio internacional
del petréleo volvio a
tener una caida signifi-
cativa (17,6% frente al
promedio de diciembre)
y se ubicod en el nivel
mas bajo desde 2003. Los
precios de otros bienes
basicos (entre ellos el
caféy el carbon) también
disminuyeron en las ulti-
mas semanas. Con esto,
los términos de inter-
cambio continuan con
una tendencia a la baja.

2. Ademds, se observaron
caidas en las bolsas e in-
crementos en la volatilidad

! Nota de la coordinadora editorial:
véase el anexo al final de estas minutas.



en los mercados finan-
cieros, debido principal-
mente a las perspectivas
de un mayor debilita-
miento de las economias
emergentes y en especial
de China. En América
Latina se incrementaron
las primas de riesgo y se
depreciaron las mone-
das. El dolar estadouni-
dense se fortaleci6 frente
a la mayoria de las mo-
nedas del mundo.

La informacién disponi-
ble sobre actividad eco-
noémica confirma el bajo
crecimiento de los prin-
cipales socios comer-
ciales del pais en 2015,
y hace prever menores
ritmos de expansion que
los proyectados en el In-
forme sobre Inflacion de
septiembre, tanto para
2015 como para 2016,
principalmente para los
paises de la region. Es-
tos ultimos, al igual que
Colombia, estdn siendo
afectados por la caida de
los precios internaciona-
les de los bienes basicos
y por la debilidad de la
demanda mundial. Asi-
mismo, los indices de
confianza se han deterio-
rado considerablemente
en varios casos.

China, por su parte, con-
tinuaria desacelerandose
en 2016. La menor dina-
mica de esta economia
seguiria teniendo efectos
negativos sobre el des-
empefio de la actividad
mundial, sobre el comer-
cio y los precios inter-

nacionales de los bienes
bésicos.

En cuanto a las econo-
mias desarrolladas, los
Estados Unidos man-
tendrian un crecimiento
similar al de 2015, im-
pulsado por la demanda
interna, mientras que
Europa continuaria con
una lenta recuperacion.
Se espera que la Reserva
Federal aumente gra-
dualmente su tasa de
referencia, y que el Ban-
co Central Europeo siga
con una politica alta-
mente expansiva.

En el contexto de bajo
dinamismo en la deman-
da mundial y de fuerte
caida en los precios del
petrdleo y de los bienes
basicos en general, ob-
servado en 2015, el valor
en dolares de las expor-
taciones cayo 35,3% en
el acumulado a noviem-
bre. Aunque el ajuste en
las importaciones se ha
acelerado recientemente
con caidas anuales su-
periores al 20% desde
septiembre, en lo corrido
del afo se ha registrado
un déficit comercial.
Para todo 2015 se estima
un déficit en la cuenta co-
rriente entre 6,3% y 6,7%
del PIB. Parte del detri-
mento en este indicador
se debe a la reduccion
del PIB en dolares por el
efecto de la depreciacion
del peso frente al ddlar.
Para 2016 se espera un
déficit externo entre 5,4%
y 6,5% del PIB, el cual su-
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pone en el escenario cen-
tral que continua el dete-
rioro de las exportaciones
y el ajuste de las importa-
ciones, en un entorno en
el que el financiamiento
externo seria menor que
el observado en afios an-
teriores y posiblemente
mas costoso.

En el contexto interno,
para todo 2015 el equipo
técnico mantuvo su pro-
nostico de crecimiento
anual en 3,0%, con un
rango entre 2,8% y 3,2%
(mds estrecho que el del
Informe anterior). En el
cuarto trimestre de 2015
la demanda interna se
habria desacelerado, con
excepcion de la inversion
en obras civiles, mientras
que las exportaciones
netas habrian tenido un
aporte positivo al creci-
miento por la mayor cai-
da de las importaciones
que la de las exportacio-
nes. Las tasas de interés
reales de los créditos, si
bien se mantuvieron por
debajo de sus promedios
histéricos, dejaron de
descender en los ultimos
meses (excepto la hipo-
tecaria). En el mercado
laboral, desde mediados
de afo se ha observado
un leve incremento en
la tasa de desempleo y
un estancamiento del
empleo (segun las series
desestacionalizadas).
Para 2016 se redujo el
pronostico de crecimien-
to anual del PIB y se es-
pera que se ubique entre



1,5% y 3,2%, con 2,7%
como cifra mds proba-
ble. Se prevé que con-
tinde  desacelerandose
la demanda interna, en
particular la inversidn,
como parte del ajuste
que requiere la economia
ante las nuevas condicio-
nes externas.

10. En cuanto a la inflacién
anual al consumidor, al
cierre de 2015 se ubico
en 6,77%, superando las
proyecciones del mer-
cado y de la SGEE. En
diciembre los indicado-
res de inflacion basica
redujeron su ritmo de
aumento y su promedio
se ubico en 5,43% (3 pb
por encima del valor de
noviembre). Durante el
ano el aumento de la
inflacion se explica fun-
damentalmente por el
comportamiento de los
alimentos (10,85%) y de
los transables sin alimen-
tos ni regulados (7,09%),
grupos que representan
el 54,2% de la canasta al
consumidor.

11. Segun la encuesta apli-
cada a analistas finan-
cieros, las expectativas
de inflaciéon se ubican
en 4,50% a doce meses y
en 3,68% a veinticuatro
meses, cifras algo me-
nores que los datos del
mes anterior (4,63% vy
3,83%, respectivamente).
Para diciembre de 2016
los analistas esperan una
inflacién de 4,83%. La
encuesta trimestral de

expectativas econdmicas
indica una expectativa
de inflacién a diciembre
de 2016 y 2017 de 5,35%
y 4,85% respectivamen-
te. Las expectativas de-
rivadas de los papeles de
deuda publica se ubican
por encima de 4,5% vy
aumentaron frente a las
calculadas en diciembre.

12. Los efectos del fenémeno
de El Nino, el traspaso
de depreciacion del peso
hacialos precios y el efec-
to de los mecanismos de
indexacién de precios y
salarios mantendria alta
la inflacion en la primera
mitad del afio. Se espera
que en el segundo se-
mestre los choques de los
precios de los alimentos
y de la depreciacién se
empiecen a diluir, lo que
junto con las acciones de
politica monetaria debe-
ria conducir la inflacién
a la meta durante 2017.

En sintesis, incrementos
mayores que los esperados
en los precios de los alimen-
tos y aumentos adicionales
de la tasa de cambio, relacio-
nados, en buena parte, con la
caida del precio del petréleo,
siguen ejerciendo presiones
sobre la inflacién. Al mismo
tiempo, las expectativas de
inflacién se mantienen altas
y el riesgo de una desacele-
racion de la demanda inter-
na en exceso de la compati-
ble con la caida del ingreso
nacional continda siendo
moderado.
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2. Discusion y opciones
de politica

Los miembros de la Junta
resaltaron que los princi-
pales choques que afectan
a la economia colombiana
(deterioro de los términos
de intercambio y factores
climaticos) han sido mads
intensos y persistentes que
lo inicialmente previsto. La
economia continta ajustdn-
dose a estos choques con
una desaceleracién modera-
da en la actividad economi-
ca que se espera continue a
lo largo de 2016, resultado
principalmente de un creci-
miento de la demanda inter-
na menor al que se presentd
en 2015. Esta desaceleracion
continuaria contribuyendo
a la reduccidn del déficit en
la cuenta corriente. Para el
cierre de 2015 se estima un
descenso leve en dicho défi-
cit en millones de délares y
se espera que en 2016 tenga
una contraccién adicional
de USD3 mil millones.

La devaluacion del peso,
que se presentd como conse-
cuencia del deterioro de los
términos de intercambio, y
los fuertes choques climati-
cos presionaron la inflacion
durante el 2015. Los esti-
mativos del equipo técnico
indican que continuaran ha-
ciéndolo durante el primer
semestre de 2016. En este
periodo, la inflacién también
puede ser afectada por los
mecanismos de indexaciéon
propios de la economia co-
lombiana que responderian
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al aumento en la inflacién
presentado en 2015.

En este contexto, los
miembros de la Junta con-
cuerdan en que lo indicado
es continuar el ajuste de la
politica monetaria, con un
aumento de los tipos de in-
terés que es necesario para
la convergencia de las expec-
tativas y de las proyecciones
de inflacién a la meta en el
horizonte de politica, y va en
la linea de una reduccién del
déficit de la cuenta corriente.

La mayoria de los miem-
bros de la Junta consideran
que lo adecuado es continuar
con la senda de incrementos
de 25 pb. Estos miembros ra-
tificaron las ventajas que esta
senda ofrece en términos de
predictibilidad para el mer-
cado y eficiencia en la incor-
poracion de la informacion
marginal en un ambiente de
alta volatilidad. Adicional-
mente, destacaron que los
mecanismos de transmision
de la politica monetaria se

habrian fortalecido desde
el ultimo trimestre de 2015
como consecuencia del cam-
bio en la estructura del ba-
lance del sistema financiero.
Por dltimo, mencionaron
que hay factores puntuales
relacionados con la dismi-
nuciéon de la inversion en el
sector petrolero que van a
contribuir con la reduccion
del déficit externo.

Los demas miembros de
la Junta consideran que es
necesario aumentar 50 pb
puesto que creen que el in-
cremento de las expectativas
de inflacién por encima del
limite superior del rango
meta, asi como los meca-
nismos de indexacion de la
economia representan un
riesgo creciente de persis-
tencia de inflacion alta. En
un contexto de alto déficit
en la cuenta corriente de la
balanza de pagos, que refle-
ja un exceso de gasto sobre
ingreso, los efectos adiciona-
les de los choques de oferta

sobre las expectativas y las
decisiones de precios refuer-
zan la necesidad de acelerar
los aumentos de la tasa de
interés de intervencion, para
anclar las expectativas a la
meta y preservar la credibili-
dad en la politica monetaria.
Finalmente, reiteraron que
incrementos mas fuertes en
el presente pueden evitar la
necesidad de realizar incre-
mentos de la tasa de interés
en el futuro que podrian
coincidir con una desacele-
racién pronunciada del gasto
y el producto.

3. Decision de politica

La Junta Directiva por ma-
yoria decidi6 incrementar la
tasa de interés de interven-
cién en 25 pb y la situd en
6%. ®

Minutas publicadas
en Bogotd D. C.,
el 12 de febrero de 2016.
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anexos

Anexo 1

Descripcién del contexto externo que enfrenta la economia colombiana, la evolucion del comercio
exterior, el comportamiento de la demanda interna, el producto y el crédito, y el comportamiento
de la inflacion y las expectativas de inflacion

I. Contexto externo,

exportaciones e
importaciones

En enero los términos de
intercambio de Colom-
bia se habrian reducido
nuevamente, como con-
secuencia, principalmen-
te, de una nueva caida
del precio internacional
del petréleo. La cotiza-
cion del crudo Brent bajo
17,6% en lo corrido del
mes al 26 de enero, en
promedio, respecto a lo
observado el mes ante-
rior. Esta reduccion se ex-
plica, en gran parte, por
la perspectiva de que en
los préximos meses au-
mentarian los excesos de
oferta. Lo anterior como
resultado del levanta-
miento de las restriccio-
nes a la exportacién de
crudo por parte de Iran,
de la baja probabilidad de
que los paises de la Or-
ganizacién de los Paises
Exportadores de Petro-
leo (OPEP) restrinjan su
produccion, y de algunos
indicios de que la deman-
da global habria mode-

rado ain mds su ritmo

de expansién. Adicional-
mente, continta existien-
do una elevada cantidad
de inventarios de crudo a
nivel mundial.

Las cotizaciones del ni-
quel y de otros metales
exportados por algunos
paises de la region, tam-
bién presentaron caidas
respecto a lo observado
el mes anterior, como
consecuencia de las pers-
pectivas de un debilita-
miento en la demanda
por estos bienes. Entre-
tanto, el precio interna-
cional del café mostro
una reduccién frente a
diciembre y se mantiene
en niveles inferiores a los
observados en el mismo
periodo de 2015.

Los registros mas re-
cientes de la actividad
econOmica confirman el
bajo crecimiento de los
principales socios co-
merciales de Colombia
para 2015 con respecto a
lo observado en afios an-
teriores.

En Estados Unidos las
cifras a diciembre de las
ventas al detal y de con-
fianza del consumidor
mantuvieron niveles

favorables y apuntan a
que el consumo priva-
do sigue consolidandose
como el principal mo-
tor de crecimiento. En
contraste, la produccion
industrial y las exporta-
ciones continuaron con-
trayéndose en términos
anuales. En el mercado
laboral, los registros de
creacion de empleo de
diciembre fueron altos,
con lo que la tasa de des-
empleo se mantuvo en
5,0%. Con respecto a la
variaciéon anual de los
precios, se observaron
algunos incrementos en
el indicador de inflacion
basica (de 2,0% a 2,1%)
y en el de inflacién total
(de 0,5% a 0,7%), aunque
esta ultima continua en
niveles bajos.

El comunicado de pren-
sa del Comité Federal de
Operaciones de Merca-
do Abierto (FOMC) de
la Reserva Federal (Fed)
en su reunién de enero
sugiridé que continuaria
con alzas graduales du-
rante el afo, aunque in-
dicé que la fortaleza del
doélar, la baja inflacién y
la incertidumbre sobre la

O
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situacion econdmica y fi-
nanciera global represen-
tan importantes riesgos
para la normalizacién de
la politica monetaria.

En la zona del euro, los
indicadores de diciem-
bre de las ventas al detal,
produccion industrial y
exportaciones  sugieren
que la economia se habria
continuado expandiendo
a un ritmo modesto en el
ultimo trimestre de 2015.
Con respecto a la varia-
ciéon de los precios, en
diciembre los indicadores
de inflacién total y basica
no presentaron cambios
significativos y contintian
en niveles bajos (0,2% y
0,9% anual, respectiva-
mente). En este contexto,
el Banco Central Europeo
(BCE) dio indicios de que
en los préximos meses
podria aumentar su esti-
mulo monetario median-
te la ampliacion de los
programas ya existentes.
En China, los registros
del PIB del cuarto tri-
mestre de 2015 mues-
tran una desaceleracion
frente alo observado tres
meses atras, al pasar de
6,9% a 6,8% anual. Con
lo anterior, el crecimien-
to para todo 2015 fue
6,9%, lo cual es inferior
al del ano anterior (7,3%)
y a la meta del Gobierno
(7,0%). Adicionalmente
los indicadores a diciem-
bre de produccion in-
dustrial y de inversiéon en
activos fijos moderaron
nuevamente su ritmo de

expansion. Por su parte,
la inflacién anual en di-
ciembre se mantuvo en
niveles bajos (1,6%). En
este contexto, el banco
central de China mantu-
vo una politica moneta-
ria expansiva y permitié
que continuara la depre-
ciacion del yuan frente al
ddlar estadounidense.
En América Latina, las
cifras de noviembre de
actividad real mues-
tran un comportamien-
to mixto. En el caso de
Pert se observd alguna
recuperaciéon frente a
lo observado durante la
primera parte del aiio,
mientras que en Chile y
México las tasas de ex-
pansion siguen con un
bajo dinamismo. Por su
parte, la economia brasi-
lera habria profundizado
su recesion.

Para estas economias los
registros de inflacién a
diciembre muestran un
predominio de las ten-
dencias al alza. En Chile
y en Peru se observaron
nuevos incrementos, per-
maneciendo por encima
del rango meta de sus
autoridades monetarias,
lo cual propicié incre-
mentos en sus tasas de re-
ferencia. Por su parte, la
inflaciéon en Brasil sigue
alta y con una marcada
tendencia creciente. En
contraste, en México se
observé una nueva mo-
deracién de la variacion
anual de los precios, man-
teniéndose por debajo

10.

11.
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de 3%. Pese a esto, el ban-
co central de este pais
incrementd su tasa de
politica.

En las ultimas semanas
se presentd una mayor
aversion al riesgo en los
mercados financieros
internacionales, resulta-
do, principalmente, de
las perspectivas de un
mayor  debilitamiento
de las economias emer-
gentes, especialmente de
China, de las salidas de
capital de estos paises y
de la nueva caida en los
precios de los bienes bé-
sicos. En este contexto,
se presentd un fortale-
cimiento del ddlar esta-
dounidense frente a la
mayoria de monedas del
mundo y fuertes caidas
de los indices acciona-
rios. Adicionalmente se
observd una reduccion
en las tasas de los bonos
soberanos de largo plazo
de las principales econo-
mias desarrolladas.

En el caso de Améri-
ca Latina, las primas de
riesgo han seguido in-
crementiandose durante
enero y, para el caso de
Brasil, Colombia y Peru,
se ubican en los niveles
mas altos desde 2009. Por
su parte, las monedas de
la regién retomaron su
tendencia a debilitarse
frente al do6lar. En el caso
del peso colombiano se
registr6 una deprecia-
cién de 1,1% al pasar de
un valor promedio de
COP 3.248 por dolar en
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diciembre a COP 3.285
por ddlar en lo corrido
hasta el 26 de enero.

Exportaciones e
importaciones

En noviembre de 2015
las exportaciones tota-
les en dolares registra-
ron una caida anual de
37,7%, explicada por un
descenso en el valor ex-
portado de los bienes de
origen minero (-48,2%),
de los bienes de origen
agricola (-17%) y del ru-
bro resto de exportacio-
nes (-21,6%). La caida
en los bienes mineros
se asocia a las menores
exportaciones de petro-
leo (-56,8%) y refinados
(-48,1%). Por su parte,
en el grupo de bienes
agricolas, se registraron
aumentos en las ven-
tas externas de banano
(17,2%) y flores (3,1%),
pero una disminucién en
las exportaciones de café
(-29,7%).

Dentro del resto de ex-
portaciones se destacan
las disminuciones en ali-
mentos, bebidas y tabaco
(-27,8%), productos qui-
micos (-18,4%) y maqui-
naria y equipo (-44,6%).
Por destinos, sobresalen
en este rubro las caidas
de 60,2% hacia Venezue-
la, 33% hacia Ecuador,
19,2% hacia la Unién
Europea, 29,8% hacia
Asia y 17,1% al resto de
destinos. En contraste, se

14.

15.

registré6 un aumento en
las ventas de este grupo
hacia los Estados Unidos
(6,2%).

En el acumulado del afo
a noviembre de 2015 las
exportaciones totales
cayeron 35,3%. Esto se
explica por las dismi-
nuciones en las ventas
externas de bienes de
origen minero (-46,8%),
de bienes de origen agri-
cola (-0,6%) y del resto
de productos (-11,8%).
La variacién negativa
de las exportaciones de
bienes de origen minero
se debid en gran parte al
menor valor exportado
de crudo (-50,4%), refi-
nados (-58,5%) y carbon
(-32,5%). Dentro del
resto de exportaciones
se destacan las caidas
en alimentos y bebidas
(-16,2%), minerales no
metalicos (-24,6%) y ar-
tes graficas (-17,5%). La
leve caida en las exporta-
ciones de bienes de ori-
gen agricola obedece a
los retrocesos en las ven-
tas externas de banano
(-3,6%) y flores (-5,9%).

En noviembre de 2015
las importaciones CIF en
dolares cayeron 20,8% en
términos anuales. Esta
disminucién estd asocia-
da a menores importa-
ciones de bienes de capi-
tal (-26,3%), intermedios
(-13,8%) y de consumo
(-23,3%). En el caso de las
de capital, la caida se ex-
plica por bienes de capital

16.
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paralaindustria (-22,7%),
materiales de construc-
cion (-5,1%) y equipo de
transporte (-38,9%). Las
importaciones de bienes
intermedios disminuye-
ron en razon del descenso
en combustibles y lubri-
cantes (-26,4%), materias
primas para la industria
(-8,9%) y materias pri-
mas para la agricultura
(-10%). La caida de las
de bienes de consumo se
debe a las menores com-
pras de bienes durables
(-29,4%) y no durables
(-16,5%).

En lo corrido del afo a
noviembre las impor-
taciones CIF cayeron
14,8%. Esta caida se ex-
plica por las disminucio-
nes en bienes interme-
dios (-16,9%), de capital
(-12,7%) y de consumo
(-13,7%). El comporta-
miento de las primeras
se asocia en mayor gra-
do al decrecimiento de
34,6% en combustibles y
lubricantes y de 11,1% en
materias primas para la
industria. Dentro de bie-
nes de capital, la mayor
contribucién a la dismi-
nucién la tuvieron bie-
nes de capital para la in-
dustria (-13,1%), equipo
de transporte (-13,1%)
y materiales de cons-
truccion  (-9,7%). Las
importaciones de bienes
de consumo durable tu-
vieron una variacion de
-19,5% y las de bienes no
durables -7,2%.
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Proyecciones de

variables externas

Escenarios de
crecimiento externo
Escenario central o mas
probable (Cuadro 1)

En el presente Informe
se revisaron a la baja los
pronésticos de  creci-
miento para 2016 de los
principales socios co-
merciales del pais fren-
te a lo presentado en el
Informe trimestral an-
terior. De esta forma, la
proyeccion de la expan-
sién anual promedio del
PIB de los socios comer-
ciales de Colombia (pon-
derada por comercio no
tradicional) pas6 de 1,7%
a 1,3%.

Esta revisidon obedecio,
principalmente, a que el
desempefio econdémico
de América Latina para
2016 seria mas débil que
el anticipado en el Infor-
me de septiembre. En el
caso de Chile, México y
Pert, se espera que la re-
cuperacion sea mas len-
ta, como consecuencia
de que los precios de los
bienes basicos permane-
cerfan bajos y de que la
demanda por parte de
sus principales socios co-
merciales seria modesta.
En el caso de Brasil, la
contraccion de su econo-
mia serfa mas profunda,
resultado de la pérdida
del grado de inversién
y de los bajos niveles de
confianza de inversionis-

19.

20.

21.

tas y consumidores. Fi-
nalmente, en Venezuela
continuaria la recesion,
como consecuencia de
los bajos precios interna-
cionales del petroéleo.

En el caso de Estados
Unidos se reviso leve-
mente a la baja el pro-
nostico de crecimiento
para todo 2016, como
consecuencia de que la
incertidumbre global y
la apreciacion del ddlar
tendrian un efecto ma-
yor que el esperado sobre
las exportaciones netas y
sobre la inversion no re-
sidencial. Pese a esto, se
espera que la expansion
de esta economia conti-
nde y que sea soportada
por el buen dinamismo
del consumo privado,
dado que los factores
fundamentales  siguen
siendo favorables.

La inflacién en los Esta-
dos Unidos durante 2016
se mantendria por deba-
jo de la meta de largo
plazo de la Fed (2,0%),
como consecuencia de
la nueva caida de los
precios de los bienes ba-
sicos, especialmente de
los combustibles, y de la
fortaleza del dolar. En
este contexto, la Fed in-
crementaria su tasa de
referencia de forma muy
gradual durante el afio.
Se espera que esta me-
dida se transmita orde-
nadamente a las tasas de
mercado.

En la zona del euro, la
recuperacion de la eco-

22.

23.

nomia continuaria len-
tamente, tal y como se
esperaba en el Informe
anterior. Las medidas
adoptadas por el BCE
han permitido la recu-
peracion de la confianza
y han restablecido en al-
guna medida el canal del
crédito, lo cual favorece-
ria el consumo privado
y la inversién. No obs-
tante, se espera que las
exportaciones por fuera
de la Unién Europea no
impulsen el crecimiento
de la region ante la de-
bilidad en la demanda
mundial.

Las presiones inflacio-
narias se mantendrian
contenidas durante 2016,
como consecuencia de
los bajos precios de los
combustibles, de las esca-
sas presiones de demanda
y de las modestas expec-
tativas de inflacién. En
este contexto, no se des-
carta que el BCE aumente
las medidas existentes de
estimulo monetario.

En el caso de China,
se espera que el creci-
miento contintie en su
proceso de rebalanceo
hacia una economia so-
portada por un mayor
dinamismo del consumo
privado. Asi, las exporta-
ciones y la inversién se-
guirian moderando sus
tasas de expansion desde
los elevados niveles de
afos anteriores. Pese a
esto, se confia en que las
medidas de estimulo por
parte del Gobierno y del



banco central permitan
que la desaceleracion no
sea marcada.
b. Exportaciones e 28.
importaciones
Riesgos al escenario
central
24. Una desaceleracion mds
fuerte en China asociada
con problemas de estabi- c.
lidad financiera.
El alto nivel de deuda en
los paises emergentes,
junto con el deterioro de
su situaciéon econémica,
las mayores tasas de in-
terés externas y la depre-
ciacion de sus monedas,
podria resultar en un
problema de solvencia
en algunas de estas eco-
nomias. Esta situacion
se podria contagiar a los
mercados financieros in-
ternacionales.
La incertidumbre politi-
ca en Estados Unidos y
en la zona del euro.
La nueva caida de los pre-
cios de los bienes basicos

25.

26.

27.

29.

afecta mas que lo previsto
el desempefio econdmico
de los paises exportado-
res de estos bienes.

Se presenta una sobre-
rreaccion de los mer-
cados financieros a la
normalizacién de la po-
litica monetaria en Esta-
dos Unidos.

Proyeccion de la
balanza de pagos

El déficit en la cuenta
corriente acumulado
al tercer trimestre de
2015 fue de 6,6% del PIB
(USD 14.469 m), mayor
al observado en los tres
primeros trimestres del
ano anterior (4,7%, USD
13.222 m). Esta amplia-
cién, como porcentaje
del PIB, se explica en
0,2 puntos porcentuales
(pp) por el mayor déficit
en dolares y en 1,7 pp
por el efecto de la de-
preciacion del peso en la
medicién del PIB nomi-
nal en délares.

actualidad ¢ 35

30. En el presente Informe

31.

se estima un déficit de
la cuenta corriente para
todo 2015 superior a lo
proyectado en el pasa-
do Informe trimestral
(6,2%), manteniéndose
por encima, como por-
centaje del PIB, al regis-
trado en 2014. Asi, en el
escenario mas probable,
el déficit de la cuenta
corriente estaria alrede-
dor de 6,5% del PIB para
todo el ano (Cuadro 2).
Este resultado es una re-
duccién del déficit en do-
lares a USD 19.143 m (de
USD 19.567 m en 2014),
contrarrestada por el
efecto de valoracion del
PIB en délares de 1,8 pp,
dada la depreciacion ob-
servada para el promedio
del afio (37,1%).

El mayor déficit espera-
do esta asociado, prin-
cipalmente, a los efectos
sobre la balanza comer-
cial de la prolongaciéon
de la tendencia bajista
del precio del petréleo

Cuadro 1

Prondsticos de crecimiento econdmico para los principales socios comerciales de Colombia

2015 2016
Pais o region ; ;

Bajo Central Alto Bajo Central Alto
EE. UU. 2,3 2,5 2,7 1,8 2,5 2,8
Zona euro 1,3 1,5 1,7 0,8 1,6 2,0
China 6,8 6,9 7,0 6,0 6,4 6,8
Brasil (4,0) (3,7) (3,3) (3,5) (2,5) (2,0)
Ecuador (0,3) 0,1 0,4 (2,0) (0,5) 0,5
Venezuela (10,0) (9,0) (8,0) (10,0) (5,0) (3,0)
Peru 2,5 2,8 3,1 2,5 3,5 4,0
México 2,2 2,4 2,6 2,0 2,8 3,3
Chile 1,9 2,1 2,3 1,0 2,5 3,5

Fuente: calculos del Banco de la Reptblica.
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32.

33.

34.

observada en el cuarto
trimestre del afio, y del
menor dinamismo del
comercio con Venezuela
y Ecuador en la segunda
mitad del afo.

En el cuarto trimestre las
exportaciones de bienes
se han visto nuevamente
afectadas por el compor-
tamiento de los precios
de los productos bdsi-
cos. En este periodo, los
precios del petrdleo, el
café, el ferroniquel y el
carbon estuvieron por
debajo de lo estimado
para el ultimo cuarto del
aflo, acentuando la cai-
da en las exportaciones
tradicionales  prevista
un trimestre atras. Asi,
en el escenario central
las exportaciones de los
principales  productos
caerian cerca de 42% (en
dolares).

De igual forma el pro-
nostico de exportaciones
de productos industria-
les sugiere una mayor
contraccion de estas ven-
tas con respecto al infor-
me anterior, dado que la
caida de las exportacio-
nes a Ecuador y a Vene-
zuela ha sido mayor a la
esperada, lo que se suma
a una débil demanda
desde los Estados Unidos
y el resto de destinos.
Por su parte, se estima
una significativa reduc-
cién de las importacio-
nes para el cuarto tri-
mestre, resultado de una
demanda interna menos
dindmica respecto a un

35.

36.

afio atrds, el efecto de la
depreciacion del peso, y
la reduccion generaliza-
da de los precios inter-
nacionales en los bienes
importados, en especial
de los bienes interme-
dios (combustibles y
derivados); comporta-
miento que se ha venido
observando con los datos
de comercio disponibles
a noviembre.
Adicionalmente, la in-
formaciéon  preliminar
publicada por la DIAN
sugiere una importante
caida en diciembre de las
importaciones en térmi-
nos anuales (-24,9%), lo
que confirma la tenden-
cia observada durante el
aflo. Asi, se estima una
contraccion anual de
las importaciones para
el cuarto trimestre de
21,4%, lo que implica
una reduccion de 15,4%
para todo 2015.

La caida de las compras
externas estard acompa-

37.

38.

nada de un menor déficit
en la balanza de servicios,
resultado de los efectos
positivos de la tasa de
cambio sobre este tipo de
exportaciones y la reduc-
cion de importaciones
asociadas a los servicios
de fletes y turismo.
Igualmente se esperan
menores egresos netos por
renta de factores, dada la
caida en las utilidades del
sector minero-energético,
y los efectos de la depre-
ciacion y la desaceleracion
econdmica sobre el resto
de sectores.

Dado todo lo anterior, la
estimacion del déficit en
cuenta corriente de 6,5%
del PIB para 2015 supo-
ne un ajuste del déficit
en el ultimo cuarto del
ano (alrededor de 6,3%
del PIB) debido al com-
portamiento observado
de las importaciones, la
reduccién del déficit en
servicios y renta, y un
aporte adicional de las

Cuadro 2
Balanza de pagos (millones de délares)

2015
2014
Central
Cuenta corriente (A + B+ C + D) (19.567) (19.130)
Porcentaje del PIB (5,2) (6,5)
Porcentaje del PIB (TRM 2014) (5)
A. Bienes (4.598) (14.075)
a. Exportaciones 57.012 38.025
Principales productos 41.019 23.808
Resto de exportaciones 15.993 14.217
b. Importaciones 61.610 52.099
B. Servicios no factoriales (6.657) (3.784)
C. Renta de los factores (12.671) (6.485)
D. Transferencias corrientes 4.359 5.214

Fuente: calculos del Banco de la Republica.



transferencias corrientes
por el crecimiento de las
remesas de trabajadores
que se ha venido observan-
do en los ultimos meses.

d. Riesgos ala baja al
escenario central
(escenario bajo)
(Cuadro 1)

39. En términos del finan-
ciamiento, para el dalti-
mo trimestre del 2015 se
espera que los flujos de
inversién extranjera di-
recta hacia la actividad
minero-energética sean
ain menores a los obser-
vados en lo corrido hasta
septiembre, como con-
secuencia del panorama
de precios. Para el resto
de sectores se estiman
mayores recursos para el
cuarto trimestre frente a

lo observado en el trimes-
tre anterior, pero se man-
tendrian en niveles bajos
en comparacion con un
afio atras. Asi, para todo
2015 se estima una reduc-
cién de alrededor del 25%
parala IED en Colombia.

40. Por su parte, los flujos

de inversién de cartera
o portafolio continuan
siendo menores a los re-
gistrados un afo atras,
cuando se dio la recom-
posicion de los indices de
deuda publica emergente
de JP Morgan en favor
de los titulos colombia-
nos. Lo anterior ha sido
parcialmente compensa-
do por mayores recur-
sos provenientes de otra
inversién, en particular
créditos obtenidos por el
sector publico no finan-
ciero (Cuadro 3).

Cuadro 3

Balanza de pagos (millones de délares)

2015
2014
Central
Cuenta de capital y financiera (A + B +
CaD+E) pitaly ( (19.903) (19.633)
A. Inversion extranjera neta en
ol ) (12.426) (8.169)
a. Extranjera en Colombia 16.325 12.111
b. Colombiana en el exterior 3.899 3.942
B. Inversion de cartera (11.564) (7.232)
a. Sector publico (15.428) (6.428)
b. Sector privado 3.774 (805)
C. Instrumentos derivados 268 1.482
D.'O.tra inversion (préstamos y otros (528) (6.126)
créditos)
a. Activos 1.820 (461)
b. Pasivos 2.348 5.665
E. Activos de reserva 4.437 412
Errores y omisiones (335) (504)
Cuenta financiera sin activos de reserva (24.339) (20.046)

Fuente: calculos del Banco de la Republica.

41.

42.

43.
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Para el 2016 se proyecta
un menor déficit en la
cuenta corriente, tanto
en dolares como relati-
vo al PIB (alrededor de
6,0%). Dicho prondstico
incorpora el efecto que
tiene la caida adicional
en el precio del petréleo
en diferentes cuentas
del balance externo, asi
como los efectos de una
desaceleracion modera-
da en la actividad eco-
némica colombiana. De
esta manera, se estima
que el déficit en el comer-
cio de bienes continuaria
siendo importante en un
escenario de contraccién
de las exportaciones tra-
dicionales, compensado
parcialmente por la re-
cuperacion de las expor-
taciones no tradicionales
y la reduccion de las im-
portaciones.

Asi, el desempeiio de
las ventas externas es-
tarda afectado por las
menores previsiones de
precios para todos los
principales  productos
de exportacion (en el
caso del petrdleo se es-
tima un precio prome-
dio de USD35 bl para el
Brent). Lo anterior seria
contrarrestado en parte
por la recuperacién de
las exportaciones de de-
rivados del petréleo, con
la entrada en pleno en
operacion de Reficar a
mediados del ano.
Adicionalmente, se su-
pone una ligera acelera-
cién en el crecimiento
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44.

45.

46.

de la demanda externa,
explicada en particular
por los resultados pre-
vistos para los socios co-
merciales no petroleros.
Esto, sumado a la depre-
ciacion esperada del peso
colombiano, impulsaria
las ventas externas de los
productos industriales.
De esta forma, en el esce-
nario central las exporta-
ciones de los principales
productos caerfan cerca
de 29%, mientras las ex-
portaciones totales en
ddlares se contraerian en
16,5%.

Por su parte, las im-
portaciones en dolares
se contraerian frente a
lo observado en 2015
(-13,9% anual), compor-
tamiento asociado a la
depreciacion del peso, a
la importante reduccién
de la compra externa de
bienes de consumo dura-
ble y de bienes de capital
asociados a la industria
minero-energética, a una
demanda interna menos
dindmica y la sustitucion
de parte de las importa-
ciones de combustibles
con la entrada en opera-
cion de Reficar y reduc-
ciones adicionales de los
precios en los bienes im-
portados, en especial de
los bienes intermedios.
Para el déficit de la ba-
lanza de servicios se
proyecta una reduccién
adicional a la observada
en 2015, impulsada por
los efectos de la depre-
ciacidon sobre el balance

47.

neto de algunos servicios
como los empresariales
y el turismo, y la reduc-
cién de precios de servi-
cios importados como el
transporte de carga. Asi-
mismo se estima una dis-
minucion en los egresos
netos por renta de facto-
res, asociada, en particu-
lar, a la menor remision
de utilidades del sector
mineroenergético.

En cuanto al financia-
miento, se espera que
los flujos de capital sean
menores a los estimados
para el 2015, afectados
por la reducciones adi-
cionales en los planes
de inversion del sector
minero-energético y los
menores flujos estima-
dos de la inversién ex-
tranjera de portafolio, en
un contexto de mejores
condiciones para las eco-
nomias avanzadas y la
continuacion de la nor-
malizacién monetaria en
los Estados Unidos. Asi,
se proyecta una inver-
sién extranjera directa
neta inferior a la obser-
vada el ano anterior,
producto en especial
de menores recursos de
IED para los sectores de
petrdleo y mineria frente
a las fuertes caidas en los
precios de dichos com-
modities, compensada
parcialmente por un li-
gero aumento de los flu-
jos hacia otros sectores,
resultado del dinamismo
de la construccion de
infraestructura y los re-

48.

49.

III.

50.

cursos provenientes de la
venta de Isagen.
También se espera me-
nos financiamiento neto
por recursos de inver-
sion de cartera respecto
al afo anterior, dado una
menor estimacion de
flujos de capital extran-
jero hacia el mercado
de deuda publica local
y una disminucion en la
colocacion de bonos en
los mercados interna-
cionales por parte, tanto
del sector publico, como
privado. Asimismo, los
recursos  provenientes
de otra inversion (prés-
tamos y depositos) se
reducirian frente a los
registrados en 2015, en
particular por el endeu-
damiento neto del sector
publico.

La incertidumbre so-
bre las condiciones y la
disponibilidad de finan-
ciamiento, asi como la
sensibilidad de algunos
flujos de capital a las
perspectivas del sector
minero-energético y de
la actividad econdmica
en general, determinan
el rango de prondstico
para el déficit en cuenta
corriente, el cual estaria
entre 54% y 6,5% del
PIB.

Demanda interna,
crecimiento y crédito

La informacién mads re-
ciente sobre el desem-
peno de la actividad real



51.

52.

indica que en el cuarto
trimestre de 2015 la eco-
nomia colombiana se ex-
pandi6 a un ritmo simi-
lar al registrado durante
el tercero.

Entre octubre y diciem-
bre el consumo privado
se habria desacelerado
de manera importante,
como consecuencia del
mal comportamiento del
gasto en bienes durables
y semidurables. El consu-
mo publico, por su parte,
habria presentado una
expansion baja, similar a
la registrada en prome-
dio para los primeros tres
trimestres del afo. Para
el caso de la inversion, el
gasto en bienes de capi-
tal transables (equipo de
transporte y maquinaria
para la industria) habria
profundizado su caida,
mientras que el destina-
do a la construcciéon de
obras civiles habria apor-
tado a la expansion del
producto. Las exporta-
ciones netas habrian con-
tribuido  positivamente
al crecimiento econémi-
co, en la medida que las
importaciones reales
se habrian contraido a
un ritmo superior al de
las exportaciones (afin
con el comportamiento
de la demanda interna
importada).

Segun la encuesta men-
sual de comercio al por
menor (EMCM) del De-
partamento Administra-
tivo Nacional de Estadis-
tica (DANE), las ventas

53.

54.

55.

minoristas de noviembre
se contrajeron 0,7% fren-
te al mismo mes de 2014
(-0,7% bimestre octubre-
noviembre). Esta cifra
representé una desace-
leracién con respecto al
registro del tercer tri-
mestre (4,3% anual).

Los resultados son mejo-
res cuando se descuentan
las ventas de vehiculos.
Para el agregado restan-
te el incremento fue de
4,9% anual en noviem-
bre (5,4% para el bimes-
tre). A pesar del mejor
desemperio, se observd
una desaceleracion con
respecto al registro del
tercer trimestre, periodo
en el cual la serie creci
8,3% anual.

Las ventas de automo-
tores registraron fuertes
caidas. En noviembre el
indice de ventas de ve-
hiculos se redujo 23,8%
frente al mismo mes del
afio pasado (-25,5% anual
para el bimestre octubre-
noviembre), lo que repre-
sentd un peor desempe-
o con respecto al tercer
trimestre (-10,5%). Cabe
sefialar que se tiene una
alta base de comparacion
en el mismo periodo de
2014, pues en dicho mes
se llevd a cabo el XIV
Salon del Automévil en
Bogota.

Por su parte, las cifras de
registros de matriculas
publicadas por el Comité
Automotor Colombiano
revelaron una reduccion
anual de 18,3% en no-
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viembre y de 23,9% para
el bimestre octubre-no-
viembre. Al clasificar por
uso final del vehiculo, las
disminuciones se dieron
en el renglén de uso par-
ticular (consumo) y en
el de uso comercial (in-
version), mayores en el
segundo caso que en el
primero.

Otros indicadores auxi-
liares, que guardan una
alta correlacion historica
con la tasa de crecimien-
to del consumo privado,
arrojan sefales mixtas.
Por un lado, el indice
de confianza del consu-
midor (ICC) de diciem-
bre retrocedié frente a
los registros de octubre
y noviembre, y se ubico
nuevamente en niveles
cercanos a los observa-
dos a mediados de 2015,
significativamente  por
debajo de su promedio
calculado desde 2001.
Asi las cosas, el pro-
medio del ICC para el
cuarto trimestre permi-
te prever un desempefio
mediocre del consumo
de los hogares durante
dicho periodo.

En contraste, la infor-
macion a noviembre de
la encuesta mensual de
expectativas econdmicas
(EMEE) del Banco de la
Republica indica que el
consumo privado habria
registrado un buen ritmo
de expansion durante el
cuarto trimestre de 2015.
Adicionalmente, el de-
sempeno reciente de los
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59.

60.

indicadores de empleo
sugiere que el merca-
do laboral comenzé a
reaccionar de manera
paulatina a la desacele-
racién economica. En
noviembre, corrigiendo
por estacionalidad, la
tasa de desempleo re-
veld una leve tendencia
ascendente. A pesar de
ello, el nimero de ocu-
pados mostro alguna re-
cuperacion, liderada por
el comportamiento de
los trabajadores asalaria-
dos. Las estimaciones y
pronoésticos del equipo
técnico muestran que la
brecha del mercado la-
boral se habria hecho po-
sitiva durante 2015 y que
seguiria amplidndose en
2016.

Con respecto a la for-
macion bruta de capital,
las cifras de importacio-
nes de bienes de capital
(en términos reales) y
las cifras de registro de
matriculas de vehiculos
de trabajo sugieren que
durante el cuarto trimes-
tre de 2015 se habrian
profundizado las con-
tracciones del gasto en
inversién en maquinaria
y equipo, y en equipo de
transporte. En contraste,
la inversién en obras ci-
viles habria contribuido
de manera positiva a la
expansion del PIB.

En materia de comercio
exterior, las cifras de ex-
portaciones en dolares
publicadas por el DANE
con corte a noviembre

61.

62.

63.

muestran retrocesos im-
portantes. Cuando se
llevan a pesos constantes
también se aprecian cai-
das de menor magnitud,
aunque mayores que las
registradas en el tercer
trimestre.

Algo similar habria suce-
dido en el caso de las im-
portaciones. Las cifras en
ddlares también registra-
ron fuertes contracciones
en octubre y noviembre.
Al convertirlas a pesos
constantes también se
obtienen caidas de mag-
nitud importante, incluso
mayores que para el caso
de las exportaciones. Los
ajustes mas fuertes se ha-
brian dado en los renglo-
nes de bienes de capital
y de consumo durable,
siendo esto consistente
con el comportamiento
que habria mostrado la
demanda interna tran-
sable durante el cuarto
trimestre.

Por el lado de la oferta,
los indicadores sugieren
comportamientos dispa-
res. Aunque se observd
un repunte de la indus-
tria y un significativo au-
mento de la produccion
cafetera, la desacelera-
cion del comercio y la
caida de la mineria resta-
rian al crecimiento.

Los indicadores dispo-
nibles para la industria
muestran una recupe-
racion del sector. La
variaciéon anual del in-
dice IPI para el mes de
noviembre fue de 4,8%,

64.
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en donde se destaca el
aumento de 17,4% de la
subrama de refinacion
de petroleo. Al excluir
esta udltima, las manu-
facturas restantes se ex-
pandieron anualmente
2,6%. Los componentes
tendenciales, tanto de la
industria total como sin
refinacion, muestran una
pendiente ascendente.
Con informaciéon a di-
ciembre, la encuesta de
Fedesarrollo mostré un
leve aumento del indi-
cador de pedidos y una
reduccion de las existen-
cias que apuntan a que
la recuperacién conti-
nuaria. No obstante, las
expectativas a tres meses
cayeron. Cabe sefalar
que la volatilidad del in-
dicador de expectativas
ha aumentado en el ulti-
mo aio y el componente
tendencial se mantiene
estable, por lo que es
dificil tener certeza del
rumbo de la percepcion
de los industriales. La
conflanza industrial en
diciembre mejoro frente
a noviembre.

En cuanto a la actividad
agropecuaria, con in-
formacion a noviembre
el sacrificio de ganado
mostréd una expansion
de 2,9% anual. El bimes-
tre octubre-noviembre
se aceler6 frente al ter-
cer trimestre (3,0% vs
2,2%). Por otro lado, la
producciéon de café con
informacion a diciem-
bre se situdé por encima
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del millén de sacos de
60 kg (1.454.000), lo que
implicé un significativo
crecimiento (33,9%). En
términos trimestrales se
observd una aceleracion
en el cuarto trimestre
(25,6% vs 14,7%). Al cie-
rre del afo, la produc-
cion fue de 14.175.000 de
sacos, que representa un
aumento anual de 16,8%.
En la construccion, los
pocos indicadores dispo-
nibles muestran compor-
tamientos mixtos. Mien-
tras que la produccion
de cemento se acelerd en
el bimestre octubre-no-
viembre frente al tercer
trimestre (8,0% vs 5,3%),
los despachos disminu-
yeron su ritmo de expan-
sién (4,6% vs 7,5%). Por
su parte, las licencias de
construccion mostraron
un escaso crecimiento en
el acumulado doce meses
a noviembre (1,6%). Es
importante resaltar que
el licenciamiento de ofi-
cinas y locales comercia-
les se estd contrayendo.

Respecto a la mineria, la
producciéon de petroleo,
aunque mejoro frente al
trimestre anterior, con-
tinu6 mostrando una
contraccién durante el
cuarto trimestre de 2015
(1,1%). De acuerdo con
la Agencia Nacional de
Hidrocarburos (ANH),
la produccién de petro-
leo en diciembre se ubi-
c6 en 993 mil barriles
diarios. Con todo ello,
la produccion del aio se
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sostuvo por encima del
millén de barriles diarios
(1.003.000). En el caso
del carbdn, segun las ci-
fras de la Asociacién Co-
lombiana de Mineria la
produccién en lo corrido
del ano a noviembre se
situd en 72,3 millones de
toneladas. Esto implicd
una caida de 1,5% fren-
te al mismo periodo del
ano anterior. En el bi-
mestre octubre-noviem-
bre, la variacion anual es
-0,8%. Cabe sefialar, que
estas cifras representan
el 92% de la produccién
nacional.

Por dltimo, el comercio
mostraria una desacele-
racion debido a lo ante-
riormente mencionado
en relacion con las ventas
al por menor y las ventas
de vehiculos. Adicional-
mente, en la encuesta de
Fedesarrollo aunque los
comerciantes sefalaron
leves mejorias respecto
a noviembre tanto en su
percepcién de la situa-
cion actual del negocio
como de su situacion
futura, los componentes
tendenciales muestran
un deterioro.

De esa forma, en el cuar-
to trimestre los sectores
mas dinamicos serian la
industria y la agricultura.
El sector minero regis-
trarfa una contraccion
anual.

Por ultimo, el indice de
seguimiento a la econo-
mia (ISE) registr6 un cre-
cimiento anual de 3,3%
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en octubre, cifra algo por
encima que lo observado
para el agregado del tercer
trimestre (3,0%). A pesar
de ello, la informacién es
ain muy preliminar para
definir un pronoéstico de
crecimiento del PIB a
partir solamente de este
indicador.

Asi las cosas, toda la in-
formacién anterior per-
mite prever que el creci-
miento anual del PIB del
cuarto trimestre se ha-
bria situado entre 2,6%
y 3,6%, con 3,1% como
cifra mas probable. Para
todo el ano se prevé un
crecimiento de 3,0%
contenido en un rango
entre 2,8% y 3,2%.

Para 2016 se revisaron a
la baja el punto medio y
el rango de prondstico de
crecimiento econdmico.
En este informe se pre-
vé una tasa de expansion
anual del PIB que se ubi-
caria entre 1,5% y 3,2%,
con cifra mds probable
de 2,7%. La reduccién en
el pronostico central se
explica por unarevisiéon a
la baja en los términos de
intercambio del pais, una
demanda externa menor
que la prevista hace un
trimestre, el aumento de
las primas de riesgo pais
que implican un mayor
costo de financiamiento
externo. A nivel interno
se redujeron los pronos-
ticos de consumo publi-
o y se estima un menor
poder adquisitivo de
los hogares. Respecto al
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rango, este estd sesgado
a la baja para tener en
cuenta los riesgos que
enfrenta el crecimiento
de los socios comerciales
y el precio de los bienes
basicos, entre otros.
Estos prondsticos supo-
nen que una parte im-
portante de los efectos de
los choques observados a
lo largo de 2015, se tras-
fieran a la demanda en el
ano 2016.

IV. Comportamiento de
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la inflacion y precios

En diciembre de nue-
vo la inflacién anual al
consumidor aumenté de
manera importante, su-
perando lo previsto por
los analistas del mercado
y por la SGEE (Cuadro
4). El dato de este mes
fue 6,77%, mayor en 38
puntos base (pb) el re-
gistro de noviembre. La
variacion mensual fue de
0,62% frente a 0,54% pre-
visto por los analistas del
mercado en promedio.
Como viene sucediendo
desde meses atrds, en
diciembre las mayores
presiones inflacionarias
se concentraron en los
segmentos de alimentos
y transables (sin alimen-
tos ni regulados).

El promedio de los
cuatro indicadores de
inflaciéon basica moni-
toreados por el Banco
continué su tendencia
ascendente y cerré en
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diciembre en 5,43%. No
obstante, en esta opor-
tunidad el incremento
fue  significativamente
menor (3 pb por encima
del registro de noviem-
bre) que el observado en
meses anteriores. El ni-
vel actual es el mas alto
desde febrero de 2009.
Mientras el nucleo 20 y
el IPC sin alimentos y
regulados retrocedieron,
el IPC sin alimentos pri-
marios, combustibles y
servicios publicos y el
IPC sin alimentos au-
mentaron. Este dltimo
se situo en 5,17%, 12 pb
mas que el dato de no-
viembre (Cuadro 4).
Dentro del IPC sin ali-
mentos, las presiones
al alza provinieron de
los regulados y los tran-
sables, mientras que el
componente no transa-
bles se desacelerd.

El aumento de la varia-
ciéon anual del IPC de
regulados fue de consi-
deracién (de 3,66% en
noviembre a 4,28% en di-
ciembre) y se concentrd
en los servicios publicos,
tanto acueducto como
energia. En el primer
caso, el incremento nue-
vamente fue resultado de
la activacién del mecanis-
mo de indexacién con-
templado por la féormula
de regulacion, y segin el
cual cada vez que se acu-
mula 3,0% de inflacion
desde el ultimo reajuste,
se autoriza un incremen-
to de dichas tarifas en una
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magnitud similar. En el
caso de la energia, el ma-
yor costo de generacion
de las térmicas, por efecto
de El Nino, explicaria el
aumento.

Los otros dos compo-
nentes del IPC de regu-
lados -combustibles y
transporte- no registra-
ron alzas de importan-
cia. La variacioén anual de
los combustibles siguid
siendo negativa (-7,35%)
pese a la depreciacion
acumulada del peso, re-
sultado de las disminu-
ciones decretadas por el
Gobierno a comienzos
de afio y por el descenso
en el precio internacio-
nal del petroéleo. El trans-
porte se mantuvo relati-
vamente estable en 3,3%;
sin embargo se espera
un significativo repunte
en este rubro a partir de
febrero de 2016 como
consecuencia de las alzas
decretadas para la capital
en las tarifas de Transmi-
lenio y el SITP.

La depreciacion del peso
continué generando
alzas en el IPC de tran-
sables sin alimentos ni
regulados en diciembre,
como sucedi6 a lo largo
de todo el afio. En este
mes la variaciéon anual
del IPC de esta subca-
nasta fue 7,09%, 17 pb
por encima del registro
de noviembre y 506 pb
mas que lo observado en
diciembre de 2014.
Desde mediados de
2014 y hasta diciembre
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Cuadro 4

Comportamiento de la inflacion a diciembre de 2015

Participacion
Descripcion Ponderacion dic-14  mar-15  jun-15 oct-15 nov-15 dic-15 " porcenta! cen
la aceleracion
del mes
Total 100,00 3,66 4,56 4,42 5,89 6,39 6,77 100,00
Sin alimentos 71,79 3,26 3,46 3,72 4,75 5,05 5,17 23,04
Transables 26,00 2,06 3,46 4,17 6,42 6,92 7,09 11,59
No transables 30,52 3,38 3,56 3,98 4,34 4,39 4,21 (14,46)
Regulados 15,26 4,84 3,25 2,55 3,14 3,66 4,28 25,91
Alimentos 28,21 4,69 7,37 6,20 8,80 9,81 10,85 76,96
Perecederos 3,88 46,74 21,57 10,73 21,54 23,31 26,03 27,25
Procesados 16,26 2,54 5,99 6,00 7,39 8,56 9,62 42,66
Comidas fuera 8,07 3,51 3,59 4,45 5,28 5,67 5,95 7,04
del hogar
Indicadores de inflacion basica
Sin alimentos 3,26 3,46 3,72 4,75 5,05 5,17
Nucleo 20 3,42 3,70 4,24 4,94 5,23 5,22
IPC sin
perecederos,
ni comb. ni 2,76 3,95 4,54 5,54 5,85 5,93
servicios
publicos
Inflacion sin
alimentos ni 2,81 3,52 4,06 521 5,45 5,42
regulados
Promedio
indicadores 3,06 3,65 4,14 5,11 5,40 5,43

inflacion basica

Fuente: DANE; calculos del Banco de la Republica.

de 2015 el peso acumu-
16 una depreciaciéon de
74,6% frente al dolar; en
el mismo lapso, el IPC de
transables sin alimentos
ni regulados acumula un
alza de 8,0%. Asi, al cie-
rre de 2015, la transmi-
sién de la depreciacion
del peso al componente
transable del IPC era cer-
cana al 11,0%, siendo su-
perior a aquella observa-
da en los dos periodos de
depreciaciéon preceden-
tes (2006 con 10% y 2009
con 6%) pero menor a la
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registrada en 2003 (con
32%).

En los ultimos meses las
alzas han sido generali-
zadas en los rubros que
componen este segmen-
to del IPC. En particular,
en diciembre los aumen-
tos mds importantes se
presentaron en pasajes
aéreos, limpiadores vy
desinfectantes, detergen-
tes, llantas, aparatos or-
topédicos, entre otros.
En diciembre la varia-
cion anual del IPC de no
transables sin alimentos

ni regulados se redujo a
4,2% desde 4,4% un mes
atras, cifra por debajo de
la esperada por la SGEE
(Cuadro 4). El grueso
del descenso fue posible
por la caida en la varia-
ciéon anual del IPC de
servicios  relacionados
con diversiéon (boletas
de fatbol) desde 10%
en noviembre a 4,8% en
diciembre, gracias a que
los aumentos de final
de ano fueron inferio-
res a los observados un
afio atras. Por su parte,
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arriendos aumenté un
poco (a 3,8%), al igual
que el IPC del subgrupo
de rubros afectados por
tipo de cambio (a 5,2%).
La activacién de los me-
canismos de indexacion
estaria empezando a afec-
tar a gran parte de los no
transables, y lo seguiria
haciendo durante 2016,
a pesar de que las esti-
maciones de brecha del
producto efectuadas por
la SGEE sugieren que se
encontrarfa en terreno
negativo en este afio. Con
base en estas estimacio-
nes se considera que las
presiones inflacionarias
de demanda fueron esca-
sas para finales de 2015y
que lo continuarian sien-
do en 2016.

En diciembre los alimen-
tos continuaron pre-
sionando al alza y con
fuerza la inflacién al con-
sumidor. La variacién
anual del IPC de este
componente (10,9%) su-
per6 las proyecciones de
la SGEE vy estuvo 104 pb
por encima del registro
de noviembre.

Esta variacién anual de
dos digitos refleja tanto
el efecto del fenémeno
de El Nifio como de la
depreciacion del tipo de
cambio. El actual evento
de El Nino, desestimu-
16 las nuevas siembras y
redujo la productividad
de los cultivos, impul-
sando especialmente los
precios de los alimentos
perecederos, que termi-
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naron el afo con una
variacion anual de 26,0%
(Cuadro 4). Por su par-
te, la fuerte depreciacion
acumulada del peso ha
impulsado los precios de
los alimentos procesa-
dos (alimentos de origen
importado o con un alto
porcentaje de insumos
importados), cuyo cre-
cimiento anual fue de
9,6% en diciembre. La
variacion anual del IPC
de comidas fuera del ho-
gar (6,0%) continud su-
biendo en diciembre, lo
cual refleja los mayores
precios de los alimentos,
los servicios publicos y
probablemente también
las alzas en los arriendos.
Las presiones de costos
no laborales, medidas
con el IPP, volvieron a
aumentar en diciem-
bre. La inflacién anual
al productor de oferta
interna (producidos y
consumidos mas impor-
tados) pasé de 8,94% en
noviembre a 9,57% en
diciembre. Este com-
portamiento se explica
por las presiones pro-
venientes de los bienes
producidos y consumi-
dos localmente, cuya va-
riacion anual aumento
de 5,7% en noviembre a
6,0% en diciembre. Por
el contrario, la del com-
ponente importado del
IPP (18,0%) cay¢ frente
al mes anterior (18,4%).
En cuanto a los costos la-
borales, con informacion
anoviembre y diciembre,
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los salarios siguen mos-
trando ajustes anuales
compatibles con el rango
meta de inflacion. Los
de la construccion pesa-
da (3,7%) y de vivienda
(4,2%) se mantuvieron
sin cambios de impor-
tancia durante diciem-
bre. Los del comercio al
por menor, por su parte,
cayeron y se situaron en
3,5% en noviembre.

Las expectativas de in-
flaciéon para final de
2016, obtenidas a partir
de la encuesta mensual
a analistas financieros y
recogidas a comienzos
de enero, se ubicaron en
4,83%, mientras que las
de la encuesta trimestral
de enero de 2016 se situa-
ron en 5,35%. La inflacién
esperada a doce meses de
la encuesta mensual cayd
de 4,63% a 4,50%, mien-
tras que la esperada a
veinticuatro meses paso
de 3,83% a 3,68%. Por
su parte, en promedio
para lo corrido de enero
(hasta el dia 26) frente a
los datos promedio de
diciembre, las inflacio-
nes implicitas (breakeven
inflation, BEI) que se ex-
traen de los TES en pesos
y UVR aumentaron (10,
12,14y 11 pb) para todos
los plazos (dos, tres, cin-
co y diez afos). De esta
manera, los datos prome-
dio del BEI en lo corrido
de enero a dos, tres, cin-
co y diez afios son 4,91%,
4,74%, 4,67% y 4,92%,
respectivamente.
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Compras de divisas del Banco de la Republica
en el mercado cambiario en el mes de
diciembre de 2015

12 de enero de 2016

El Banco de la Republica informa que en lo corrido del aino 2015 no realizé compras
ni ventas de divisas.

Durante diciembre del mismo afo, el Banco no efectu6é compras ni ventas de-
finitivas de TES B. Al finalizar 2015, el saldo de dichos titulos en su poder ascendid
a $118,5 miles de millones de pesos.

Nuevo centro cultural del Banco de la
Republica en Buenaventura

25 de enero de 2016

El Gerente General presentd en Buenaventura el estado del proyecto del nuevo cen-
tro cultural del Banco de la Republica en esa ciudad. Con la nueva sede el Banco
busca promover el conocimiento, la investigacion y la apropiacion de las practicas
culturales del Pacifico colombiano, con énfasis en la musica, la tradicién oral, la gas-
tronomia, las festividades y los bailes tipicos, entre otros.

En la concepcién del nuevo centro cultural se han tenido en cuenta las nece-
sidades de la comunidad, para lo cual se realizaron encuestas y reuniones con dife-
rentes grupos de interés como maestros, estudiantes y expertos en gestion cultural.

La nueva sede se disei6 bajo criterios técnicos de sostenibilidad, respeto por
el medio ambiente, eficiencia y optimizacion en el uso de los recursos naturales, asi
como acceso, movilidad y atencién a personas con limitaciones fisicas, para ofrecer
un centro cultural incluyente. El proyecto contempla la conservacion y restauracion
del cuerpo que contiene la fachada que ha representado la imagen del Banco en
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Buenaventura, y la construccién de un nuevo
bloque con condiciones arquitecténicas y téc-
nicas contemporaneas, que aseguran su versa-
tilidad y sostenibilidad.

Las obras iniciaron en el segundo semes-
tre de 2015 con la demolicién parcial del an-
tiguo edificio. Actualmente se ejecuta la fase
de cimentacion, reforzamiento y estructura.
Luego se desarrollaran las obras de acabados
arquitectdnicos e instalaciones técnicas, para
culminar la construccion de la sede a finales
de 2016.

El edificio contara con 2.800 m?, distri-
buidos en cinco niveles, donde se prestaran
los servicios de salas de lectura, auditorio, sala
de exposiciones, sala de practicas musicales y
dos cabinas de grabacion.

El Banco ratifica su compromiso de en-
tregar a Buenaventura un nuevo centro cultu-
ral construido con altos estaindares en mate-
ria de disefo, sostenibilidad y eficiencia, que
contribuira a mejorar la calidad de vida de los
habitantes de la region.

El Banco de la Republica
incrementa 25 puntos
basicos la tasa de interés
de intervencion

29 de enero de 2016

La Junta Directiva del Banco de la Republica
en su sesion de hoy decidié incrementar la
tasa de interés de intervencion en 25 pb y la
situd en 6%. En esta decision, la Junta tomé
en consideracion principalmente los siguien-
tes aspectos:

= En diciembre la inflacion anual al consu-
midor se situ6 en 6,77% y el promedio
de las cuatro medidas de inflacion basica
en 5,43%. Las medidas de expectativas de
inflacion se mantienen elevadas: la de los
analistas a uno y dos afos se sittian en
4,5% v 3,7%, respectivamente, y las que se

derivan de los papeles de deuda publica a
dos, tres y cinco afios superan el 4,5%.

= El aumento de la inflacion en 2015 se ex-
plica principalmente por la transmision
parcial de la depreciacién nominal a los
precios al consumidor y por el fuerte in-
cremento en los precios de los alimentos.
La magnitud de la devaluacién del peso y
la fortaleza del fenémeno de El Nifio ha-
ran lenta la convergencia de la inflacién
a la meta, tanto por su impacto directo
sobre los precios y las expectativas de in-
flacién, como por la posible activacion de
mecanismos de indexacion.

= Las dltimas cifras de actividad econémica
sugieren que el crecimiento del producto
en el cuarto trimestre de 2015 habria sido
similar al registrado en el tercero. El dina-
mismo del consumo y la inversion habria
sido menor, pero las exportaciones netas
habrian tenido un aporte positivo al cre-
cimiento. Para todo 2015 se proyecta un
crecimiento de 3% como cifra mas proba-
ble, contenida en un rango entre 2,8% y
3,2%.

= El equipo técnico del Banco proyecta un
crecimiento del producto en 2016 en un
rango entre 1,5% y 3,2%, con 2,7% como
el resultado mas probable. Esta cifra re-
fleja una demanda interna que se seguiria
ajustando al menor ingreso nacional. El
mayor nivel observado de la tasa de cam-
bio seria un estimulo para la produccion
de bienes y servicios exportables e indu-
cirfa la sustitucion de bienes importados
por produccién local. Lo anterior es co-
herente con la reduccion proyectada del
déficit de cuenta corriente de niveles cer-
canos a USD 19 mil millones en 2015 a
USD 16 mil millones en 2016.

» El crecimiento promedio de los principales
socios comerciales del pais sigue débil. Se
espera que la economia de Estados Unidos
en 2016 se expanda a un ritmo similar al
de 2015, impulsado por la demanda inter-
na. La zona del euro continuaria con una
lenta recuperacion. China creceria me-
nos, mientras que la actividad econémica



de los principales paises de América Lati-
na mantendria crecimientos bajos o con-
tracciones del producto. Con ello, es fac-
tible que en el presente afio la demanda
externa de productos colombianos crezca
mas que en 2015, pero a un ritmo menor
que el proyectado un trimestre atras.

= En los Estados Unidos es probable que se
den aumentos adicionales y graduales en
la tasa de interés de referencia de la FED.
El precio del petréleo volvié a descender
y se situd en niveles inferiores a lo pro-
yectado para 2016. Esta caida implica un
deterioro adicional de los términos de in-
tercambio, del ingreso nacional del pais.
En este entorno y con el inicio de un en-
durecimiento monetario en los Estados
Unidos, la prima de riesgo pais volvid a
subir y el peso siguié depreciandose fren-
te al dolar.
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En sintesis, incrementos mayores que los
esperados en los precios de los alimentos y au-
mentos adicionales de la tasa de cambio, rela-
cionados en buena parte con la caida del precio
del petrdleo, siguen ejerciendo presiones sobre
la inflacion. Al mismo tiempo, las expectativas
de inflacién se mantienen altas y el riesgo de
una desaceleracion de la demanda interna en
exceso de la compatible con la caida del ingre-
so nacional continda siendo moderado. Con el
fin de asegurar la convergencia de la inflacion
hacia el rango meta en 2017, la Junta Directiva
decidi6 continuar con la senda de incrementos
de 25 pb de la tasa de interés de referencia.

La Junta reitera su compromiso con la
meta de inflaciéon y mantiene un cuidadoso
monitoreo del comportamiento y proyeccio-
nes de la actividad econdmica e inflacién en el
pais, de los mercados de activos y de la situa-
cién internacional.



