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& Minutas de la reunidn de la Junta Directiva del
Banco de la Republica del 18 de marzo de 2016

El 18 de marzo 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 continuacién se pre-
senta una sintesis de la vision
del equipo técnico del Ban-
co de la Republica sobre la
situacién macroecondémica
(seccion 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 macroecondmica
elaborada por el equipo téc-
nico del Banco de la Republi-
ca se presentara en el Infor-
me de politica monetaria del
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mes de febrero y en el anexo
estadistico’.

1. Contexto
mcroeconomico

1. En las ultimas semanas los
precios internacionales
del petrdleo y de otros
bienes basicos aumenta-
ron. Asimismo, el délar
se debilité y se redu-
jo la volatilidad en los
mercados  financieros
internacionales.  Esto
debido, entre otros fac-
tores, a una mayor pro-
vision de liquidez en las
economias avanzadas, a
una perspectiva de in-
cremento mas gradual
que lo previsto en la tasa
de interés de la Fed, y a
las politicas de estimulo
anunciadas en China.

2. Acorde con lo anterior,
la cotizacion del peso

! Nota de la coordinadora editorial:
véase el anexo al final de estas minutas.
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colombiano frente al
délar y la prima de ries-
go del pais, al igual que
los de otros paises emer-
gentes, reversaron parte
del deterioro observado
a comienzos de afio. No
obstante, los niveles de
ambos indicadores si-
guen siendo superiores
a los promedios regis-
trados en 2015.

3. Los registros de enero y fe-

brero de la actividad eco-
némica global sugieren
que el crecimiento de los
principales socios comer-
ciales de Colombia para
2016 seguiria siendo dé-
bil y similar al observado
en 2015. Esto sobre todo
por el pobre desempe-
o que se espera para las
economias de Ameérica
Latina con las cuales se
tienen vinculos comer-
ciales importantes.

4. En los Estados Unidos la

economia seguiria sien-
do impulsada por el con-
sumo privado, la zona
del euro continuaria re-
cuperdndose de manera
lenta, y China desacele-
randose. En Latinoamé-
rica las cifras del cuarto
trimestre confirmaron
la profundizacién de
la recesién en Brasil y
la modesta expansion
en México y Pertd. En
Chile, el indicador de
actividad sugiere que la
expansion sigue siendo
baja. En Venezuela y
Ecuador todavia no se
han publicado las cifras
de crecimiento, pero los

diferentes indicadores
sugieren contracciones
en el PIB.

5. En enero el valor en déla-

res de las ventas exter-
nas del pais se redujo
36,2% anual, con dismi-
nuciones importantes
para los diferentes gru-
pos de bienes. Al mis-
mo tiempo, el valor de
las importaciones cayd
28,0%.

6. De acuerdo con las ulti-

mas cifras del DANE,
el PIB creci6 3,3% du-
rante el cuarto trimestre
y 3,1% para todo 2015.
Por el lado del gasto,
la demanda interna se
desaceler6 frente a 2014
(de 6,0% frente a 3,6%).
No obstante, las cifras
de consumo e inversion
del ultimo trimestre
fueron mads dindmicas
que lo esperado. En la
segunda mitad del afo
se observd una acele-
racion de los sectores
transables (de 0,9% en el
primer semestre del afio
a2,0% en el segundo) y
una leve desaceleracion
de los no transables (de
4,2% a 4%).

7. Las pocas cifras disponi-

bles para 2016 muestran
sefiales mixtas. Por un
lado, con informacion a
enero, las ventas mino-
ristas (excluyendo ve-
hiculos), la produccion
y el despacho de ce-
mento, y la produccion
industrial, presentaron
crecimientos que en va-
rios casos superan a los

esperados por el equipo
técnico del Banco y por
los analistas economi-
cos. En la misma direc-
cidén, a febrero la pro-
duccidn de café también
tuvo un incremento fa-
vorable a pesar de la alta
base de comparacion.

8. Por otro lado, la tasa de

desempleo tuvo un au-
mento significativo en
enero, confirmandose
la tendencia creciente
que inicié a finales de
2015. Con informacion
a febrero, la produccion
de crudo se redujo, la
cartera de los hogares
sigui6 desacelerandose,
y el indice de confian-
za del consumidor se
mantuvo en los mini-
mos desde abril de 2002.
Adicionalmente el Go-
bierno recort6 el gasto
para el presente afio.

9. Con todo lo anterior, el

10.

equipo técnico mantuvo
el rango de prondstico
de crecimiento del PIB
para 2016 entre 1,5% y
3,2%, con 2,7% como ci-
fra mas probable.

En febrero la inflacién
anual al consumidor se
ubicé en 7,59%, la mds
alta desde diciembre
de 2008. Sin embargo,
la variacion mensual
(1,28%) fue menor a la
esperada por el Ban-
co y por el mercado. El
promedio de los cuatro
indicadores de inflacion
basica  monitoreados
por el Banco se ubicé en
6,07%.



11. A diferencia de los meses
anteriores cuando las
presiones alcistas se ori-
ginaron en los alimen-
tos y en los transables,
en febrero el aumento
de la inflacion se explicd
por el comportamiento
de los regulados y los no
transables, sin alimen-
tos ni regulados. Ade-
mas de los efectos del
fendmeno de El Nifio y
la depreciacién del peso
sobre estas canastas, los
aumentos en los precios
podrian estar asociados
con la activacién de me-
canismos de indexacion
y mayores costos labo-
rales. La variacion en los
precios de los transables
(sin alimentos ni regula-
dos) y de los alimentos
se mantuvo alta pero
menor que la observada
en enero.

12. Las expectativas de infla-
cién obtenidas a partir
de la encuesta mensual
a analistas econdémicos
de marzo, se situaron en
5,72% para diciembre de
este ano, 4,41% a 12 me-
ses y 3,77% a 24 meses.
Las derivadas a partir de
los titulos de deuda pu-
blica a 2, 3, 5y 10 afios
disminuyeron en lo co-
rrido de marzo frente al
mes anterior, aunque se
mantienen por encima
de 4,4%.

13. Los efectos del fenémeno
de EINino, el traspaso de
la depreciacidn del peso
hacia los precios y la ac-
tivaciéon de los mecanis-

mos de indexacion en
precios y salarios, man-
tendrian alta la inflacion
en la primera mitad del
aflo. Se espera que en
el segundo semestre los
choques de los precios
de los alimentos y de la
depreciacion se empie-
cen a diluir, lo que junto
con las acciones de po-
litica monetaria deberia
conducir la inflacién ala

meta durante 2017.

En sintesis, persiste una
brecha significativa entre el
gasto y el ingreso nacional.
Los altos incrementos en los
precios de los alimentos y el
traspaso parcial de la depre-
ciacion a los precios internos
contintian ejerciendo pre-
siones sobre la inflacion. Las
expectativas de inflacion se
mantienen elevadas y el ries-
go de una desaceleracion de la
demanda interna que exceda
el deterioro del ingreso nacio-
nal sigue siendo moderado.

2. Discusion y opciones
de politica

Los miembros de la Junta
concuerdan en que es necesa-
rio continuar con el aumento
de la tasa de interés de inter-
vencién. Si bien se ha obser-
vado alguna moderacién en
el aumento de las expectativas
de inflacion, los niveles siguen
siendo elevados. Los datos de
cierre del déficit en la cuenta
corriente de la balanza de pa-
gos muestran una leve mejora
en millones de délares pero su
nivel sigue exigiendo un ajus-
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te, en el que tanto la politica
monetaria como la fiscal de-
ben continuar actuando.

La mayoria de los
miembros de la Junta con-
sideran que lo adecuado es
continuar con la senda de
incrementos de 25 pb. Re-
saltaron la moderacion en el
aumento de las expectativas
de inflacién observada en el
mes de febrero, la cual podria
verse reforzada en presencia
de un tipo de cambio mas es-
table. Asimismo, consideran
que la transmision del incre-
mento en la tasa de interés
del Banco a la economia esta
operando de manera eficaz
y esperan que continte asi a
lo largo del ano. En cuanto
al ajuste externo, resaltaron
que el valor en dolares del
déficit en la cuenta corriente
disminuyera en 2015 frente
al valor observado en 2014,
y alguno de ellos menciond
que el repunte reciente en
el precio del petréleo podria
llevar a que el déficit en la
cuenta corriente en 2016 sea
incluso menor al proyectado
inicialmente. Sin embargo,
en la medida en que conti-
nuan existiendo desequili-
brios externos y una brecha
entre las expectativas de in-
flacién y la meta, consideran
necesario que la demanda in-
terna acentie su proceso de
desaceleracion y que la poli-
tica monetaria continde con-
tribuyendo a dicho ajuste.

Los demds miembros
de la Junta proponen un au-
mento en la tasa de interés de
intervenciéon de 50 pb. Con-
sideran que hay riesgos de
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que, cuando pasen los efectos
delos choques transitorios de
precios, la inflacién converja
a un nivel superior a la meta.
Asi lo podria estar sugirien-
do (i) el fuerte incremento de
los indicadores de inflacion
bésica durante los 17 meses
pasados, cuyo promedio se
situa en 6,1%; (ii) la activa-
ciéon de mecanismos de in-
dexacion, con una inflacién
que termind 2015 en 6,77%
y que en febrero de este afo
se encuentra en 7,6%; (iii) la
existencia de expectativas de
inflacién que, en la mayoria
de sus mediciones, superan
la meta de 3% y su rango
de control (de 2% a 4%); y
(iv) un dinamismo de la de-
manda interna superior a lo

esperado, en una economia
que muestra excesos de gasto
sobre ingresos, reflejados en
el fuerte déficit en la cuenta
corriente de la balanza de
pagos. Dicho exceso se pre-
senta en el contexto de una
brecha del producto de valor
cercana a cero y una tasa de
interés de politica que difi-
cilmente puede asimilarse a
una postura contractiva. En
su opinién, una senda de
incrementos mds fuertes de
tasas de interés habria ace-
lerado la convergencia de
las expectativas de inflacion
a la meta, contribuido a una
reduccidon mas fuerte del dé-
ficit de la cuenta corriente,
y permitido terminar antes
el ciclo de incrementos de

la tasa de interés. Asimismo,
habria facilitado alcanzar una
posicidon mdas cémoda para
enfrentar futuros choques ex-
ternos negativos, en términos
de expectativas de inflacion
mas controladas y menor vul-
nerabilidad externa.

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
6,5%. &

Minutas publicadas
en Bogotd D. C.,
el 1 de abril de 2016.
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anexos

Anexo 1

Descripcion del contexto externo que enfrenta la economia colombiana, la evolucién 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

Contexto externo, y
balanza de pagos

Durante los ultimos dias
de febrero y en lo corri-
do de marzo (con datos
al dia 16) los términos
de intercambio de Co-
lombia habrian presen-
tado algunos incremen-
tos desde los minimos
alcanzados en enero.
Esto como consecuen-
cia principalmente del
aumento del precio in-
ternacional del petroleo.
La cotizacion del crudo
Brent aumentd 15,6%
en lo corrido del mes,
en promedio, respecto
a lo observado en febre-
ro, al pasar de USD 33,8
a USD 39,0 por barril.
Este comportamiento
se explica, en gran par-
te, por la posibilidad de
que se llegue a un po-
tencial acuerdo entre
importantes paises para
congelar su produccién
en los niveles de enero.
Adicionalmente, el de-
bilitamiento del délar y
la menor extraccion de
crudo en Estados Uni-
dos también habrian
presionado los precios
al alza.

Las cotizaciones de otros
bienes basicos también
presentaron aumentos
respecto a lo observa-
do el mes anterior, en
parte como respuesta a
las medidas de estimulo
anunciadas por las auto-
ridades chinas.

Los registros de enero y
febrero de la actividad
economica global sugie-
ren que el crecimiento
de los principales socios
comerciales de Colom-
bia para 2016 seguiria
siendo débil y similar al
observado en 2015. Esto
sobre todo por el pobre
desempefio que se espe-
ra para las economias de
América Latina con las
cuales se tienen vinculos
comerciales importantes.
En Estados Unidos las
cifras a febrero de las
ventas al detal y de con-
fianza del consumidor
continuaron en niveles
favorables y apuntan a
que el consumo priva-
do sigue consolidandose
como el principal motor
de crecimiento de ese
pais. En contraste, la
produccién industrial y
las exportaciones conti-
nuaron contrayéndose

en términos anuales. En
el mercado laboral, los
registros de creacion de
empleo de febrero fue-
ron altos, con lo que la
tasa de desempleo se
mantuvo en 4,9%. Con
respecto a la variacion
anual de los precios du-
rante el mismo mes, se
observaron algunos in-
crementos en el indica-
dor de inflaciéon bésica
(de 2,2% a 2,3%), mien-
tras que el de inflacion
total se redujo (de 1,4%
a1,0%).

El comunicado de pren-
sa y las proyecciones
del Comité Federal de
Operaciones de Mer-
cado Abierto (FOMC)
de la Reserva Federal
(Fed) de la reunion de
marzo, sugirieron que
los potenciales efectos
adversos de la incerti-
dumbre econdémica y
financiera global y de la
fortaleza del ddlar sobre
la actividad econdémica
estadounidense, harian
que el incremento de su
tasa de interés sea mds
gradual que lo previsto a
finales de 2015.

En la zona del euro, los
indicadores disponibles

O
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para enero de las ventas
al detal y de la produc-
cion industrial, y para
febrero de confianza
industrial y de los con-
sumidores, sugieren que
la economia habria con-
tinuado expandiéndose
a un rimo modesto. Con
respecto a la variacion de
los precios, en febrero
los indicadores de infla-
cion anual total y basica
presentaron reducciones
y se ubicaron en -0,2%
y 0,7%, respectivamen-
te. En este contexto, el
Banco Central Europeo
(BCE) adopto diversas
medidas de estimulo re-
duciendo sus tasas de re-
ferencia y de depositos,
aumentando el monto
de su programa de rela-
jamiento cuantitativo y
ofreciendo nuevas ope-
raciones de refinancia-
miento de largo plazo a
los bancos (TLTRO, por
su sigla en inglés).

En China, los indica-
dores a febrero de pro-
duccién industrial, de
ventas al por menor y de
inversion en activos fijos
moderaron nuevamente
su ritmo de expansion.
Por su parte, la inflacién
anual mostré algunos
incrementos al pasar de
1,8% a 2,3%. Cabe men-
cionar que los datos de
los primeros meses del
aflo no permiten esta-
blecer claramente ten-
dencias al estar afecta-
dos por la festividad del
Afio Nuevo chino.

10.
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El gobierno de este pais
anunci6 que su meta de
crecimiento para 2016
serfa entre 6,5% y 7%,
junto con medidas fisca-
les orientadas a proveer
estimulo a algunos sec-
tores de la economia.
En América Latina, las
cifras de enero de los
indices de actividad
econdmica muestran un
mal comportamiento.
En Chile, la tasa de ex-
pansion anual fue me-
nor a las observadas a
finales del afio anterior
y se sitda en niveles in-
feriores a 1%. Entretan-
to, la economia brasilera
habria  profundizado
su contracciéon con ta-
sas cercanas a -7%. En
Ecuador y Venezuela,
aunque no hay cifras
recientes, el fuerte dete-
rioro de sus términos de
intercambio al principio
del afo deberia hacer
que la recesion por la
que atraviesan se pro-
fundice. La excepcion es
Perd, donde hubo una
aceleracion en diciem-
bre y en enero a tasas
superiores a 4,0%.

Los registros de infla-
cion anual a febrero de
las economias de Amé-
rica Latina también tie-
nen un comportamien-
to desigual. En Brasil,
Chile y Pert se obser-
varon algunas reduccio-
nes frente a las cifras del
mes anterior, aunque
continuaron por encima
del rango meta de sus

11.

12.

autoridades monetarias.
En contraste, en México
se presentaron algunos
incrementos, pero la in-
flacién anual sigue por
debajo de la meta del
banco central (3%).

Durante las ultimas se-
manas de febrero y en lo
corrido de marzo se ha
observado una reduc-
cion de los indicadores
de volatilidad financiera
desde los elevados ni-
veles de comienzos de
2016. Lo anterior se ex-
plica por una reduccién
en la aversion al riesgo
en los mercados finan-
cieros internacionales,
resultado principalmen-
te de: i) los anuncios de
politicas de estimulo
en China, ii) los incre-
mentos en los precios
de los bienes basicos,
iii) la mayor provisiéon
de liquidez por parte de
los bancos centrales de
Japén y de la zona del
euro; y iv) de las pers-
pectivas de que el incre-
mento de la tasa de refe-
rencia de la Fed sea mas
gradual que lo previsto a
finales del ano anterior.
En este entorno, se pre-
sentd un debilitamiento
del dolar estadouniden-
se frente a la mayoria de
monedas del mundo y
una recuperacion de los
indices accionarios.

En el caso de América
Latina, durante el mis-
mo lapso, las primas
de riesgo reversaron
los incrementos que se
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14.

15.

habian presentado en
enero y febrero, cuando
alcanzaron los niveles
mads altos desde 2009.
Las monedas de la re-
gion se fortalecieron
frente al ddlar. En el
caso del peso colombia-
no se registrd una apre-
ciacién de 4,7% al pasar
de un valor promedio de
COP 3.357 por dolar en
febrero a COP 3.197 por
dolar un mes adelante
(hasta el 16 de marzo).

Exportaciones e
importaciones

En enero las exporta-
ciones registraron una
caida anual de 36,2%,
debido a retrocesos en
las ventas externas de
todos los grupos de bie-
nes. Se destaca la fuerte
disminucién en el grupo
de bienes de origen agri-
cola, cuyas exportacio-
nes cayeron anualmente
39,3% (frente a la dismi-
nucion de 8,8% el mes
anterior) (Cuadro 1).
En diciembre de 2015
las importaciones CIF
registraron una dismi-
nucion anual de 24,2%,
debido a reducciones en
las compras externas de
todos los grupos de bie-
nes. Con esto en 2015
las importaciones CIF
cayeron 15,6%. Entre
tanto, en enero de 2016
se contrajeron 28,0%
anual (Cuadro 2).

De acuerdo con el avan-
ce de comercio exterior

16.

de la DIAN, en febrero
las importaciones CIF
se contrajeron 26,5%.

Por su parte las cifras de
balanza de pagos mues-
tran que durante 2015 la
cuenta corriente del pais
arrojo un déficit de USD
18,925 m, inferior en
USD 668 m al registrado
en 2014. Sin embargo,
como proporcion del
PIB el déficit corriente
pasé de 5,2% a 6,4%, lo
que se explica por la re-
duccién en ddlares del
PIB nominal, debido a
la depreciacién de 37%
del peso registrada en el
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USD 4.630 m en 2014 a
USD 14.026 m en 2015,
compensado por el me-
nor déficit en el rubro
de renta de los factores
(USD 5.989 m frente a
USD 12.639 m de un aiio
atras) y por la reduccion
de los egresos netos rela-
cionados con el compo-
nente de servicios, que
registraron un déficit de
USD 3,981 m. Adicio-
nalmente, en 2015 los
ingresos netos por trans-
ferencias corrientes au-
mentaronen USD 713 m,
alcanzando un valor de
USD 5,071 m.

promedio del 2015. 18. En 2015 se registraron
17. El comportamiento del ingresos netos de capi-
balance externo en dé- tales por USD 19,201 m,
lares estuvo caracteriza- resultado de entradas de
do por un importante capital extranjero por
aumento del déficit co- USD 24,991 m, salidas de
mercial de bienes du- capital colombiano por
rante el afio, pasando de concepto de compra de
Cuadro 1
Comportamiento de las exportaciones en ddlares
(porcentaje)
Enero de 2016

Variacion anual

Principales rubros que contribuyeron

Variacion anual

Rubro del rubro

Total (36,2)
Blefles de origen (39,3) Café (44,2)
agricola

Flores (37,4)
Bllenes de origen (45,6) Petréleo crudo (50,2)
minero

Carbén (43,0)
Resto de ) : (13,4) Productos quimicos (22,5)
exportaciones®

Otros (23,1)

a/ Por destinos, son notables las caidas de 36,7% hacia Ecuador y de 14,4% hacia
Asia. En contraste, se registré un aumento en las ventas externas hacia Venezuela
(7,3%) y la Union Europea (3,4%).
Fuente: DANE.
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activos en el exterior por
USD 3,849 m, transac-
ciones con instrumentos
financieros derivados por
USD 1,526 m, y acumula-
cién de reservas interna-
cionales por USD 415 m.
Del total de los ingresos
de capital extranjero re-
cibidos en el periodo de
analisis, el 48% corres-
pondi6 a flujos por IED,
el 21% a recursos obte-
nidos por la emisién de
titulos de deuda externa
de largo plazo, el 18% por
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Cuadro 2
Comportamiento de las importaciones en délares
Diciembre de 2015
Principales rubros que contribuyeron
Variacion anual Variacién anual
Rubro
del rubro

Total (24,2)
Bienes de capital (32,7) Equipo de (37,7)

transporte

Bienes de capital

para la industria (28.7)
Materias primas (13,0) Materlaf prlme.ls (17,6)

para la industria

Materias primas

para la agricultura (259
Bienes de consumo (28,4) Bienes de consumo (34,4)

duraderos

Bienes de consumo 223)

no duraderos

Acumulado enero-diciembre de 2015

Principales rubros que contribuyeron

Variacién anual Variacién anual del

Rubro rubro
Total (15,6)
Bienes de capital (14,7) Equipo de (16,0)
transporte
Bienes (.16 caplt.al (14,5)
para la industria
Materias primas (16,6) Materla.s prlme?s (32,0)
para la industria
Materias p'rlmas (11,6)
para la agricultura
Bi
Bienes de consumo (14,9) ienes de consumo (20,8)
duraderos
Bienes de consumo
no duraderos (8.6)
Enero de 2016

Principales rubros que contribuyeron

Variacion anual Variacién anual del

Rubro rubro
Total (28,0)
Bienes de capital (39,9) Equipo de (68,3)
transporte
Bienes @e caplt'al a13.1)
para la industria
. . Materias primas
Materias primas (23,1) para la industria (19,2)
Materias primas 346
para la agricultura
Bi
Bienes de consumo (12,5) ienes de consumo (16,4)
duraderos
Bienes de consumo (8.9)

no duraderos

Fuente: DANE.
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II.

21.

inversiones de portafolio
en el mercado local, y el
restante 12% a préstamos
y otros créditos externos.
En 2015 los ingresos de
capital extranjero fueron
inferiores en USD 12,276
m (33%) a los de un ano
atras.

Las salidas de capital co-
lombiano para la cons-
titucion de activos en el
exterior fueron inferio-
res en USD 8,877 m a las
observadas en 2014. Es-
tos recursos se destina-
ron mayoritariamente a
la constitucion de inver-
siones directas en el ex-
terior (USD 4,218 m), en
tanto se liquidaron USD
369 m por concepto de
otras inversiones, en su
mayoria por empresas
del sector privado.

Crecimiento,
demanda interna y
crédito

De acuerdo con la pu-
blicacion mads reciente



de cuentas nacionales
trimestrales por par-
te del DANE, durante
el cuarto trimestre del
afio pasado la actividad
econdmica se expandid

(ISE) es consistente con
esta observacién pues
se expandio 3,2% en el
cuarto trimestre frente
al mismo periodo del
afo pasado.
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tanto en el caso del pri-
vado (3,0%) como en
el del publico (4,0%).
Frente a los resultados
del tercer trimestre, el
consumo de los hogares

3,3% frente al mismo pe- 22. Asi las cosas, el PIB de se desacelerd, pero el del
riodo de 2014. Esta cifra todo 2015 crecié 3,1% Gobierno mostré una
fue levemente superior a anual, justo por encima recuperacion importan-
la senda central de pro- de la prevision hecha por te (Cuadro 3).
nostico presentada en el el equipo técnico un tri- 24. En inversion los resul-
anterior Informe sobre mestre atras (3,0%). Para tados también fueron
Inflacién (entre 2,6% y el 2014 se reviso el PIB a mejores que los previs-
3,6%, con 3,1% como ci- la baja de 4,6% a 4,4%. tos, con un crecimiento
fra mds probable). El in- 23. Por el lado del gasto, anual de 0,2% en el ulti-
cremento entre trimes- en el cuarto trimestre mo trimestre. De todas
tres fue de 0,6%, lo que la demanda interna se maneras, se evidenci6
corresponde a una tasa desacelero frente al ter- una fuerte desacelera-
anualizada de 2,4%. La cero (de 4,2% a 2,6%). cidn respecto al dato del
serie  desestacionaliza- El crecimiento del con- tercer trimestre (3,4%).
da del Indice de Segui- sumo (3,6%) resultd 25. En cuanto a las cifras
miento a la Economia mayor que el estimado, de comercio exterior
Cuadro 3
2014 2015 2015
Ano completo I trim. II trim. IIT trim. IV trim. Ano completo
Consumo total 43 4,1 3,7 4.4 3,6 3,9
Consumo de hogares 4,2 4,4 3,8 4,3 3,0 3,8
Bienes no durables 32 4,4 4,1 4,6 3,4 4,1
Bienes semidurables 3,1 5,7 2,8 5,6 4,5 4,6
Bienes durables 13,5 5,1 1,4 (4,8) (8,4) (2,0)
Servicios 4,7 4,4 4,2 4,5 3,7 4,2
Consumo final del Gobierno 4,7 1,9 2,2 33 4,0 2,8
Formacion bruta de capital 11,6 6,5 0,8 3,4 0,2 2,6
Formacion bruta de capital fijo 9,8 7,3 3,6 0,5 0,0 2,8
;ﬁf;(;s;cuario, silvicultura, caza 15 (5.4) (.0) 0.2 27 (15)
Magquinaria y equipo 7,1 0,6 (2,0) (0,3) (5,3) (1,8)
Equipo de transporte 10,0 41,3 6,0 3,1 (5,1) 9,4
Construcccion y edificaciones 7,7 2,3 10,1 (8,2) 8,0 2,7
Obras civiles 14,0 3,7 7,2 7,6 2,5 52
Servicios 11,0 1,9 4,6 (3,3) 0,7 0,9
Demanda interna 6,0 4,4 3,1 4,2 2,6 3,6
Exportaciones totales (1,3) 4,1 (0,2) (5,2) (1,0) (0,7)
Importaciones totales 7,8 12,3 (0,7) 7,4 2,9) 3,9
Producto interno bruto 4.4 2,7 3,1 3,2 3,3 3,1

Fuente: DANE; célculos del Banco de la Republica.
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26.

en pesos constantes, las
exportaciones se con-
trajeron 1,0% mientras
que las importaciones
cayeron 2,9%, la mayor
contraccién del afio. Es-
tas reducciones fueron
menores que las proyec-
tadas por el equipo téc-
nico del Banco.

Para todo el afo la de-
manda interna se des-
acelerd de 6,0% en 2014
a 3,6% en 2015, princi-
palmente por un desem-
peno mediocre de la
inversién. Esta redujo
su tasa de crecimiento
de 11,6% a 2,6%, mien-
tras que el consumo lo
hizo de 4,2% a 3,8%. Por
su parte, las importacio-

27.

nes en pesos constantes
pasaron de crecer 7,8%
en 2014 a 3,9% en 2015
y las exportaciones, de
-1,3% a -0,7%.

Por el lado de la oferta,
durante 2015 los sec-
tores que mostraron
un mejor desempeio
fueron servicios finan-
cieros (4,3%), comercio
(4,1%) y construccion
(3,9%), en especial por
obras civiles (5,4%).
Pese a que la industria
reportd una recupera-
cion en el cuarto trimes-
tre (4,0%) que se explica
en parte por la reaper-
tura de Reficar, en el
afio completo su ex-
pansién fue moderada

Revista del Banco de la Republica ntimero
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(1,2%). Algo similar
ocurri6 en mineria, que
en el segundo semestre
mostré contracciones
que ocasionaron que el
ano completo termina-
ra con un incremento
de 0,6% (Cuadro 4).

Es importante sefia-
lar que al interior de la
oferta, la produccion
transable se aceler6 du-
rante la segunda mitad
del afo pasando de cre-
cer 0,9% en la primera a
2,0% en la segunda. Al
excluir la mineria, el PIB
transable restante pasé
de 0,6% a 2,8%. Por su
parte, el PIB no transa-
ble pas6 de una expan-
sion anual de 4,2% en el

Cuadro 4

Crecimiento real anual del PIB por ramas de actividad econémica

2014 2015 2015
Rama de actividad
Ano completo I trim. II trim. III trim. IV trim. Ano completo

A.gr'lcultura, ganaderia, caza, 3.1 18 25 43 4.8 33
silvicultura y pesca
Explotacion de minas y canteras (1,1) 0,2 4,2 (0,3) (1,4) 0,6
Industrias manufactureras 0,7 (1,8) (0,2) 3,2 4,0 1,2
Suministro de electricidad, gas y 34 22 15 40 40 29
agua
Construccion 10,5 3,1 8,2 0,4 4,3 3,9

Edificaciones 8,1 2,1 8,9 (8,2) 6,8 2,1

Obras civiles 13,4 3,6 7,4 7,7 2,9 5,4
Comercio, reparacion, restauran- 5.1 49 36 46 36 41
tes y hoteles
Transp.orte., almacenamiento y 47 28 04 20 05 14
comunicaciones
}Estable.c'lm'lentos financieros, 57 49 38 42 42 43
inmobiliarios y a las empresas
Actividades de servicios sociales, 52 27 25 32 34 2.9
comunales y personales
Subtotal valor agregado 4,3 2,6 3,0 3,0 32 3,0
Impuestos menos subsidios 5,6 4,1 4,0 4,5 3,5 4,0
PRODUCTO INTERNO BRUTO 4,4 2,7 3,1 3,2 3,3 3,1

Fuente: DANE; calculos del Banco de la Republica.



primer semestre a una
de 4,0% en el segundo.

29. La informacién disponible

30.

31.

para el primer trimes-
tre de 2016 es atin muy
escasa y por lo tanto no
resulta adecuado modi-
ficar el rango de pronds-
tico del PIB. Ademas,
algunos factores funda-
mentales como el precio
del petréleo mejoraron
en las dltimas semanas,
después del fuerte de-
terioro en enero y co-
mienzos de febrero, pero
otros indicadores envian
senales mixtas. Mien-
tras las cifras de indus-
tria y ventas al por me-
nor mostraron mejoria
mas alld de lo esperado
(como se explica a conti-
nuacion), otras como la
confianza y el desempleo
se deterioraron.

Segun los resultados de
la encuesta mensual de
comercio al por menor
(EMCM) del DANE, en
enero las ventas mino-
ristas sin combustibles
se expandieron 3,4%
frente al mismo mes
de 2015. Esta cifra, que
representd una acele-
raciéon con respecto al
registro para el agrega-
do del cuarto trimestre
del afio pasado (-0,4%),
estuvo por encima de lo
esperado por el merca-
do (-0,15%, mediana) y
por el equipo técnico del
Banco de la Republica.
Al descontar las ventas
devehiculos, el agregado

32.

33.

34.

restante crecid 5,5%
anual durante el mismo
mes. Esta cifra significo
una aceleracién frente
al registro de finales del
afo pasado (4,9% anual
en el cuarto trimestre).
Al extraer el componen-
te tendencial de la serie,
se observa un estanca-
miento en los niveles.
Segin la misma en-
cuesta, las ventas de
vehiculos automotores
y motocicletas de enero
cayeron 8,9% anual. Lo
anterior contrasta con
el -24,2% del cuarto tri-
mestre del afio pasado.
El componente tenden-
cial de la serie revela una
pendiente negativa.

Las cifras a febrero con-
signadas en el reporte de
matriculas del Comité
Automotor Colombia-
no (CAC) no parecen
indicar que la tendencia
mencionada anterior-
mente se revierta en el
corto plazo. En dicho
mes el numero de matri-
culas disminuy6 11,3%
anual. De acuerdo a es-
tas fuentes, las caidas
se concentraron en el
rengléon de vehiculos
de uso comercial (in-
version en equipo de
transporte). Los de uso
no comercial (consumo
durable) también retro-
cedieron, aunque a un
ritmo menor.

Otros indicadores que
guardan  correlacion
histérica con el consu-
mo de los hogares y con

35.

36.

37.
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la inversion distinta de
construccion, sugieren
que durante el primer
trimestre de 2016 estos
rubros del PIB podrian
registrar  crecimientos
menores que los obser-
vados hacia finales del
afio pasado.

Tal es el caso del indice
de confianza del consu-
midor (ICC), publica-
do por Fedesarrollo en
febrero, el cual se man-
tuvo en niveles histori-
camente bajos, compa-
rables con los de enero.
Los bajos niveles persis-
ten tanto en el indice de
expectativas como en el
de condiciones econo-
micas de los hogares.
Por otra parte, los re-
sultados de la encuesta
mensual de expectativas
economicas (EMEE) del
Banco de la Republi-
ca permiten prever un
consumo de los hogares
y una formacién bruta
de capital fijo (sin cons-
truccién), algo menos
dindmicos que hace tres
meses. Tanto el balance
de ventas como el de ex-
pectativas de inversion
de las firmas cayeron un
poco respecto a los nive-
les registrados en meses
anteriores.

Con informacion a ene-
ro, se presentd un incre-
mento importante de la
tasa de desempleo, par-
ticularmente fuerte en
las areas urbanas. Este
incremento obedece so-
bre todo a una caida de
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38.

39.

40.
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la ocupacién. Al consi-
derar las series deses-
tacionalizadas, se sigue
observando una tenden-
cia ascendente de la tasa
de desempleo.

Segun cifras de la Su-
perintendencia Finan-
ciera, las condiciones
del mercado de crédito
parecieran estar ajus-
tandose. Con cifras a fe-
brero se observd que el
ritmo de expansion del
crédito a los hogares fue
de 11,41% en términos
nominales, menor que
el de enero (11,71%) y
que el del cuarto trimes-
tre de 2015 (12,04%).
Adicionalmente, las
tasas de interés a los
hogares (de consumo y
de tarjeta) aumentaron
frente a los registros de
finales del afio pasado,
en respuesta a los cam-
bios en la postura de la
politica monetaria. En
efecto, desde septiembre
de 2015 las tasas de con-
sumo y de tarjeta se han
incrementado, en su or-
den, 157 pb y 92 pb.

Por el lado de la oferta,
los indicadores disponi-
bles para el primer tri-
mestre del afio muestran
tendencias favorables en
varias ramas como la in-
dustria, el comercio y la
produccién de energia,
pero desfavorables en
el caso de la producciéon
minera.

De acuerdo con el
DANE, la produccion
industrial creci6 8,2%

41.

42.

en enero de 2016, cifra
superior a la espera-
da por el Banco y por
el mercado (3,5%). Al
excluir refinacién, las
manufacturas se expan-
dieron a una tasa anual
de 4,3%. Las ramas que
mas contribuyeron a
este resultado fueron:
coquizacion, refinacion
de petréleo, y mezcla de
combustibles  (26,6%);
elaboraciéon de bebidas
(15,7%); fabricacién
de productos minera-
les no metalicos n. c. p.
(11,4%); fabricacién de
vehiculos automotores
y sus motores (59,2%);
y fabricacién de pro-
ductos farmacéuticos y
sustancias quimicas me-
dicinales (14,0%). Por el
contrario, las industrias
basicas de hierro y de
acero (-9,2%); hilatu-
ra, tejedurfa y acabado
de productos textiles
(-8,8%); fabricacion de
aparatos y equipo eléc-
trico (-8,2%); y fabrica-
cion de carrocerias para
vehiculos automotores y
remolques (-44,8%) res-
taron al crecimiento.

En lo que respecta a
construccion, en ene-
ro la producciéon y los
despachos de cemento
mostraron un  creci-
miento de 7,3% y 3,0%,
respectivamente.

De acuerdo con cifras de
la Aerocivil, el numero
de pasajeros en los vue-
los nacionales e interna-
cionales crecieron 7,1%

43.

44.

45.

46.
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y 5,9% en enero de 2016.
Se destaca la mayor par-
ticipacion de los vuelos
internacionales en el ul-
timo afio.

De acuerdo con las ci-
fras de la Federacion de
Cafeteros, la produc-
cion se situd en febrero
en 1.096.000 sacos de
60 kilogramos, lo que
implicé una variacion
anual de 6,5%. En el bi-
mestre enero-febrero la
produccién ha crecido
5,5% en promedio.

En febrero, la demanda
de energia total crecié
8,3% anual. La regula-
da lo hizo en 9,9% y la
no regulada en 4,9%.
Por regiones los mayo-
res incrementos en la
demanda de energia se
observaron en la costa
Atlantica, Huila, Arauca
y Casanare.

En contraste, la produc-
ciéon de petrdleo cayo
6,9% anual en febrero,
con un nivel que se man-
tuvo por debajo del mi-
ll6n de barriles diarios
(956 mbd) por quinto
mes consecutivo. Res-
pecto al mes anterior, la
caida fue de 2,6%. En el
primer bimestre del ano
la produccién de crudo
ha sido en promedio
969 mbd, lo que repre-
senta una reduccion de
6,0%.

Cabe advertir que las ci-
fras del primer trimestre
se veran afectadas por la
presencia de un menor
namero de dias habiles



en marzo (porque Se-
mana Santa cae en dicho
mes). Esto deberia inci-
dir negativamente en el
crecimiento medido por

DANE en sectores como
la industria.

niente mantener el pro-
nodstico de crecimiento
para todo 2016 en un
rango entre 1,5% y 3,2%,
con 2,7% como cifra mds

probable.

actualidad «

en 14 pb a la del mes
anterior (Cuadro 5). La
inflaciéon anual de fe-
brero es la mas alta des-
de diciembre de 2008.
En lo corrido del afo,
la variacion del IPC se

47. Dado todo lo anterior, y situ6 en 2,59%, supe-
puesto que la informa- II1. Comportamiento de rior al registro del 2015
cion disponible no per- la inflacion y precios (1,80%). En variaciones
mite realizar un ejercicio mensuales el resultado
de prondstico completo, 48. En febrero la inflacién fue de 1,28%, inferior al
el equipo técnico de la anual al consumidor pronoéstico del mercado
SGEE considera conve- fue de 7,59%, superior (1,30%) y del Banco.

Cuadro 5
Comportamiento de la inflacion a febrero de 2016
Participacion Participacion
en porcentaje en porcentaje
Descripcion ~ Ponderacion dic-14 mar-15 jun-15 sep-15 dic-15 ene-16 feb-16 enla enla
aceleracion aceleracion
del mes del aiio corrido

Total 100,00 3,66 4,56 4,42 535 6,77 7,45 7,59 100,00 100,00

Sin alimentos 71,79 3,26 3,46 3,72 4,58 517 554 588 168,13 59,18

Transables 26,00 2,06 346 4,17 590 709 739 697 (70,46) (3,95)
No transables 30,52 338 3,56 398 427 421 446 486 91,66 24,42
Regulados 15,26 484 325 255 330 428 502 635 146,92 38,72
Alimentos 28,21 4,69 737 620 7,30 10,85 12,26 11,86 (68,13) 40,82
Perecederos 3,88 46,74 21,57 10,73 14,95 26,03 31,31 27,42 (99,66) 13,96
Procesados 16,26 254 599 600 671 962 1022 10,26 13,54 14,79
Comidas fueradel ¢ 351 359 445 473 595 678 7,09 17,99 12,07
hogar

Indicadores de

inflacion basica

Sin alimentos 326 346 372 458 517 554 588
Nucleo 20 342 3,70 424 473 522 556 625
IPC sin

perecederos, ni 276 395 454 528 593 613 64l
comb. 11 Serviclos

publicos

Inflacion sin

alimentos ni 2,81 3,52 406 495 542 569 575
regulados

Promedio

indicadores 3,06 3,65 4,14 4,89 5,43 5,73 6,07

inflacion basica

Fuente: DANE; célculos del Banco de la Reptblica.
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49.

50.

51.
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A diferencia de lo que
sucedio en los siete
meses anteriores, en fe-
brero el aumento de la
inflacion anual al consu-
midor no fue explicado
por los alimentos o por
los transables. En esta
oportunidad, fueron los
segmentos de regulados
y de no transables los
que ejercieron presiones
alcistas. La activacion
de los mecanismos de
indexacion y los proble-
mas de oferta asociados
con el fendmeno de El
Nifno (en el IPC de re-
gulados) explican esta
situacion.

La inflaciéon béasica me-
dida como el promedio
de los cuatro indicado-
res monitoreados por
el Banco también au-
mentd, situdndose en
6,07% en febrero frente
a 5,73% de enero. Los
cuatro indicadores re-
gistraron incrementos
importantes, siendo el
registro mas alto el del
IPC sin alimentos pri-
marios, combustibles
y servicios publicos
(6,41%) y el mas bajo
el del IPC sin alimentos
(5,88%).

Dentro del IPC sin ali-
mentos, sobresalen los
aumentos en regulados
y en varios componen-
tes del IPC de no tran-
sables sin alimentos ni
regulados. En el primer
caso, la variacion anual
paso de 5,02% en enero
a 6,35% en febrero. Al

52.

igual que en meses ante-
riores, la presion al alza
provino principalmen-
te de las tarifas de gas
domiciliario y de las de
energia eléctrica. En el
caso del gas, cuellos de
botella en el transporte
y la mayor demanda por
parte de las generado-
ras de energia térmica
han incidido en las tari-
fas. Por su parte, el IPC
de energia esta siendo
afectado por factores
como la escasez de llu-
vias, la depreciacion, el
aumento de la inflacion
al productor y dafos re-
cientes en las centrales
hidroeléctricas de Gua-
tapé (en Antioquia),
especialmente, y en me-
nor medida en Termo-
flores (Barranquilla). La
central de Guatapé em-
pezaria a operar nueva-
mente a partir de mayo
(con un 25% de su capa-
cidad) y tan solo en sep-
tiembre estara en pleno
funcionamiento, por lo
que el impacto de esta
situacion en los precios
en bolsa podria sentirse
alolargo de buena parte
el ano.

Los aumentos en las ta-
rifas del transporte pu-
blico en Bogota (Trans-
milenio) y Cali también
fueron otro factor que
presioné al alza al IPC
de regulados. Por otro
lado, la variacion anual
del IPC de combustibles
paso de -6,6% en enero a
-6,1% en febrero.

53.

54.
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Respecto al IPC de no
transables sin alimentos
ni regulados, su varia-
cién anual en febrero se
situ6 en 4,86%, aumen-
tando frente al dato de
enero (4,46%). Duran-
te este mes, sobresalen
aumentos en precios de
algunos rubros de diver-
sion (como boletas de
fatbol) y de servicios de
educacion (matriculas y
pensiones).

Como se esperaba, va-
rios componentes del
grupo de no transables
estdn registrando au-
mentos de precios que
podrian estar asociados
con la activacion de me-
canismos de indexacion
y/o con aumentos en el
salario minimo y otros
salarios (como se ve mas
adelante). Es el caso de
la educacién por ejem-
plo, cuyos aumentos en
precios han tendido a
estar vinculados con la
inflacién del afo ante-
rior. Ahora bien, en los
dos primeros meses del
ano, la indexacion sobre
estos items y sobre los no
transables en general, no
ha sido plena dado que la
variaciéon anual de pre-
cios para la mayoria de
estos rubros se situa por
debajo de la inflacion de
diciembre (6,77%). Para
los arriendos, un rubro
que también ha exhibido
indexacién en el pasa-
do, la variacion del IPC
se mantuvo mucho mds
baja (3,91%).
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56.

En febrero, y por pri-
mera vez desde julio de
2014, la variacién anual
del IPC de transables sin
alimentos ni regulados
disminuy6 frente al mes
anterior: pasd de 7,39%
en enero a 6,97% en este
mes. Sin embargo, la va-
riaciéon mensual de esta
subcanasta siguié siendo
alta (1,46%), por lo que es
posible afirmar que la de-
preciacion del peso conti-
nuo trasmitiéndose a los
precios de estos rubros.

La inflacion de los ali-
mentos, por su parte,
frené la senda ascen-
dente que se observaba
desde agosto del afo pa-
sado al pasar de 12,26%
en enero a 11,86% en
febrero. Aqui también
la variaciéon mensual
fue alta (1,44%), lo que
sugiere que los factores
climaticos relacionados
con el fenémeno de El
Nifio y la depreciacion
del peso, siguieron ge-
nerando alzas. Como se
ha sefialado en infor-
mes anteriores, el actual
evento de El Nifo, con-
siderado uno de los mas
fuertes de la historia,
viene afectando la pro-
ductividad de los culti-
vos y frend las decisio-
nes de nuevas siembras,
impulsando  especial-
mente los precios de los
alimentos perecederos,
que cerraron febrero
con una variacién anual
de 27,42%. Por su parte,
la fuerte depreciacion

57.

acumulada del peso ha
impulsado los precios
de los alimentos proce-
sados (alimentos de ori-
gen importado o con un
alto porcentaje de insu-
mos importados), cuyo
crecimiento anual fue
de 10,26% en febrero.
Adicionalmente, la va-
riacion anual del IPC de
comidas fuera del hogar
(7,09%) volvié a subir
en febrero, afectado por
los mayores precios de
los alimentos, las tarifas
de los servicios publicos
y el aumento del salario
minimo, entre otros.

Los costos no laborales
continuaron presionan-
do al alza los precios al
consumidor segin lo su-
giere el comportamien-
to del IPP. La inflacion
anual al productor de
oferta interna (produci-
dos y consumidos mas
importados) se situd en
11,0% en febrero frente
al 10,0% de enero. Este
aumento se explica por
las presiones provenien-
tes de los bienes pro-
ducidos y consumidos
localmente, cuya varia-
cion anual aumento6 de
6,9% en enero a 7,5% en
febrero. Igualmente el
componente importado
contribuyé a la mayor
inflacion del IPP al au-
mentar de 17,3% en ene-
ro a 19,4% en febrero,
lo que confirma que las
presiones inflacionarias
originadas por el tipo de
cambio se mantienen.

58.

59.
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En cuanto a los costos
laborales, con informa-
ciéon a febrero los re-
sultados fueron mixtos,
mientras el ajuste de
los salarios de la cons-
truccion aumento leve-
mente frente al mes an-
terior (de 4,6% a 4,8%),
los de vivienda pasaron
de 4,7% a 4,4%. Por su
parte, con informacion
a enero el ajuste de los
salarios del comercio
aumentd  significativa-
mente de 2,9% a 5,6%.
Las expectativas de in-
flaciéon para diciembre
de 2016 obtenidas de
la encuesta mensual a
analistas financieros y
recogidas a comienzos
de marzo se situaron en
5,72%, superior al regis-
tro de febrero (5,49%); la
inflacién esperadaa doce
meses disminuyé un
poco (de 4,54% a 4,51%)
mientras que a veinti-
cuatro meses aumento
(de 3,70% a 3,77%). Por
su parte, en promedio
para lo corrido de marzo
(hasta el dia 15) frente
a los datos promedio de
febrero, las inflaciones
implicitas  (breakeven
inflation, BEI) que se
extraen de los TES en
pesos y UVR disminu-
yeron para todos los
plazos. De esta mane-
ra, los datos promedio
del BEI en lo corrido de
marzo a dos, tres, cinco
y diez afios son 4,86%,
4,62%, 4,49% y 4,72%,
respectivamente.

105



106 ¢ Revista del Banco de la Reptiblica nimero 1061

¢ Comunicados de prensa

Compra de divisas del Banco de la Republica
en el mercado cambiario en el mes de febrero
de 2016

7 de marzo de 2016

El Banco de la Republica informa que en el mes de febrero de 2016 no realiz6 com-
pras ni ventas de divisas. En lo corrido del afio, el Banco no ha realizado compras de
divisas.

Durante el mismo mes, el Banco efectué compras definitivas de TES B por
3.623,0 miles de millones de pesos. Al finalizar febrero, el saldo de dichos titulos en
su poder ascendid a 5.809,9 miles de millones de pesos.

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

18 de marzo de 2016

La Junta Directiva del Banco de la Republica en su sesién de hoy decidié incremen-
tar la tasa de interés de intervencion en 25 pb y la situd en 6,5%. En esta decision, la
Junta tomo en consideracion principalmente los siguientes aspectos:

= En febrero la inflacién anual al consumidor y el promedio de las cuatro medidas
de inflacion basica continuaron subiendo y se situaron en 7,59% y 6,07%, res-
pectivamente. Las medidas de expectativas de inflacién de los analistas a uno y



dos afios se situan en 4,5% y 3,8%, y las
derivadas de los papeles de deuda publica
a dos, tres y cinco afos se encuentran en-
tre 4,5% y 4,9%.

= El fuerte incremento en los precios de los
alimentos, asi como la depreciaciéon nomi-
nal y su transmision parcial a los precios
al consumidor explican en gran medida el
aumento de la inflacion en el dltimo afio.
Pese a tratarse de choques temporales, la
magnitud de la devaluacion del peso y la
fortaleza del fendmeno de El Nifio elevan
el riesgo de una convergencia mas len-
ta de la inflacion a la meta, tanto por su
impacto directo sobre los precios y las ex-
pectativas de inflacién, como por la acti-
vacion de mecanismos de indexacion.

= En los Estados Unidos, la Fed mantuvo el
nivel de su tasa de interés de referencia y
aumento la probabilidad de que el endu-
recimiento de la politica monetaria en ese
pais se dé de forma mas lenta. El precio
del petroleo subi6 y se situd por encima
de lo proyectado por el equipo técnico
para el presente ano. En este entorno, las
medidas de riesgo del pais descendieron
y el peso se aprecio frente al dolar, revir-
tiéndose parte del deterioro de las condi-
ciones externas de la economia registrado
en los ultimos meses.

= En el cuarto trimestre de 2015 la economia
colombiana crecid, 3,3%, superior a lo es-
perado por el equipo técnico. La demanda
interna se debilit6 menos de lo previsto,
y las exportaciones e importaciones regis-
traron caidas inferiores a las estimadas.
En todo el 2015 el crecimiento fue 3,1%,
con una demanda interna que se desace-
ler6. En el mismo afo, la cuenta corriente
de la balanza de pagos arrojé un déficit de
US$ 18,925 m, inferior en US$ 668 millo-
nes al registrado en 2014.

= En febrero el indice de confianza del con-
sumidor volvio a registrar niveles histori-
camente bajos y la incertidumbre sobre la
persistencia de este bajo nivel y su impac-
to sobre el gasto de los hogares sigue sien-
do elevada. La tasa de desempleo urbano
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presenté un repunte importante, espe-
cialmente en Bogotd. En contraste, el
indicador de ventas al por menor (ex-
cluyendo vehiculos), de produccién y
despachos de cemento, y de produccion
industrial, registraron aumentos que en
varios casos superan a los esperados por
el equipo técnico. Con todo lo anterior, el
equipo técnico mantuvo el prondstico de
crecimiento para 2016 (2,7% como cifra
mas probable, contenida en un rango en-
tre 1,5% v 3,2%).

En sintesis, persiste una brecha signifi-
cativa entre el gasto y el ingreso nacional. Los
altos incrementos en los precios de los ali-
mentos y el traspaso parcial de la depreciacion
a los precios internos contintian ejerciendo
presiones sobre la inflacién. Las expectativas
de inflacién se mantienen elevadas y el riesgo
de una desaceleracion de la demanda interna
que exceda el deterioro del ingreso nacional
sigue siendo moderado. Con el fin de asegurar
que la inflacién converja a la meta en 2017 y
contribuir a la reduccion del déficit de cuenta
corriente, la Junta Directiva decidid continuar
con la senda de incrementos de 25 pb en la
tasa de interés de referencia.

La Junta reitera su compromiso con la
meta de inflacién 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.

El Banco de la Reptublica
pone en circulacién el
billete de 100 mil pesos

31 de marzo de 2016

A partir de hoy circula el billete de 100 mil
pesos, el primero de la nueva familia.

El Valle de Cocora en Quindio, con la
palma de cera (drbol nacional), el pajaro ba-
rranquero y la flor del sietecueros, junto con
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la imagen del presidente Carlos Lleras Restre-
po, hacen parte de la imagen del billete de 100
mil pesos.

Mire, toque, levante, gire y compruebe
son los cinco pasos para reconocer el nuevo
billete.

Mire: El verde es el color predominante
del nuevo billete y presenta cambios de tona-
lidad. Sus dimensiones son 66 mm X 153 mm.

Toque: Perciba al tacto el alto relieve en
algunas imagenes y textos: las imdgenes del
presidente, el numero 100 en sistema braille,
los textos “CIEN MIL PESOS” y “BANCO DE
LA REPUBLICA”, el logo del Banco, firmas,
microtextos, palma de cera, entre otros. Estos
elementos facilitan la verificacion del billete,
especialmente para las personas en situacion
de discapacidad visual. Para esta poblacion el
Banco estara entregando, de manera gratuita,
una plantilla medidora de nuevos billetes que
ayuda a identificar la denominacion con base
en su tamafo.

Levante: Descubra las marcas de agua
con el rostro del presidente Carlos Lleras
Restrepo y el numero 100, que se observan al
trasluz.

Gire: Observe los efectos de cambio de
color y movimiento presentes en la flor del
sietecueros y en la cinta de seguridad, innova-
dores elementos que resultan de utilizar tintas
e hilos de ultima generacion. Descubra tam-
bién la imagen oculta (BRC).

Compruebe: Elementos que muestran
fluorescencia al exponerse a luz ultravioleta y
microtextos que se leen con lupa.

Como se informo, el cronograma con el
cual se pondrén a circular las demas denomi-
naciones de la nueva familia de billetes es:

Segundo trimestre: $20 mil
Tercer trimestre: $50 mil
Cuarto trimestre: $10 mil, $5 mil y $2 mil.

La nueva familia de billetes responde a
las necesidades de la economia, rinde home-
naje a destacados personajes del pais y exalta
nuestra biodiversidad, convirtiéndola en la
nueva imagen de los billetes.

Principales elementos de seguridad del
billete de 100 mil pesos

Anverso:
Imagen con cambio de color y movimiento

La flor del sietecueros, ubicada al lado izquier-
do, presenta un efecto de cambio de color de
verde a azul y, de manera simultanea, el circulo
de color verde intenso presenta movimiento.

Impresion en alto relieve

= Imagenes del presidente Carlos Lleras
Restrepo.

= Texto “100 MIL PESOS”, en la esquina su-
perior izquierda.

= Textos “BANCO DE LA REPUBLICA” y
“COLOMBIA”.

= Firmas del gerente general y del gerente
ejecutivo.

= Franjas con patrones geométricos a los la-
dos de la imagen del rostro del presidente.

= Nombres comun y cientifico de la flor del
SIETECUEROS.

= Siete lineas diagonales ubicadas en los bor-
des laterales.

= Elndmero cien en sistema braille, en la parte
inferior central (levemente a la izquierda).

Imdgenes coincidentes

Al lado izquierdo se observan el texto “BRC”
y la imagen del pdjaro barranquero, que estan
impresas parcialmente por anverso y reverso y
se complementan en su totalidad al observar-
las al trasluz.

Marcas de agua

Al lado izquierdo del billete se descubre al
trasluz el rostro del presidente Carlos Lleras
Restrepo, con efecto tridimensional, y el nu-
mero “100”.



Imagen oculta

En la franja color azul turquesa, al observar
el billete en posicion casi horizontal desde la
esquina inferior derecha a la altura de los ojos,
se descubre el texto “BRC”.

Exposicion a la luz ultravioleta

La superficie del billete se debe mantener opa-
ca, con excepcion de los siguientes elementos:

» Pequedias fibras que muestran fluorescen-
cia bicolor en amarillo y rojo, distribuidas
aleatoriamente en todo el billete.

= Lacinta de seguridad presenta fluorescencia
en rojo y amarillo, de forma intercalada.

= La serie ubicada en la parte inferior mues-
tra fluorescencia en amarillo.

= Algunas figuras geométricas, microtextos y
la imagen del pdjaro barranquero presen-
tan fluorescencia en verde y naranja.

Microtextos
Para observar con lupa:

= En algunas de las figuras geométricas ubi-
cadas a los lados del personaje de pie
se encuentra el texto “BANCO DE LA
REPUBLICA”.

= En la franja de color verde claro, ubicada
a la derecha del billete, se encuentran los
textos “BANCO DE LA REPUBLICA” y
“BRC”.

= En la linea vertical azul turquesa, a la de-
recha del billete, se encuentra el texto
“BANCO DE LA REPUBLICA”.

REVERSO
Cinta de seguridad

= Al girar el billete, la parte izquierda de la
cinta de seguridad cambia de color fucsia
a amarillo verdoso.

» Al observar al trasluz la cinta de seguridad,
se aprecia el texto “BRC” y la silueta del
pajaro barranquero.
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Impresion en alto relieve

= Palma de cera con cosechero.

= Algunas palmas de la parte inferior.

= El poema de Luis Vidales, alusivo a la pal-
ma de cera.

= Logo del Banco de la Republica.

» Textos “100 MIL PESOS” y “CIEN MIL
PESOS”.

s Texto “VALLE DE COCORA”.

Imdgenes coincidentes

Al lado derecho se observa el texto “BRC” (in-
vertido) y la imagen del pdjaro barranquero,
impresos parcialmente por anverso y reverso,
que se complementan al observarlos al trasluz.

Marcas de agua

Al lado derecho del billete se descubre al tras-
luz el rostro del presidente Carlos Lleras Res-
trepo, con efecto tridimensional, y el nimero
“100” (invertido).

Exposicion a la luz ultravioleta

La superficie del billete se debe mantener opa-
ca, con excepcion de los siguientes elementos:

= Pequeinas fibras que muestran fluorescen-
cia bicolor, en amarillo y rojo, distribui-
das aleatoriamente en todo el billete.

= Algunas figuras geométricas, el microtexto
“BARRANQUERO Momotus aequatoria-
lis” y la imagen del pajaro barranquero pre-
sentan fluorescencia en verde y naranja.

Microtextos
Para observar con lupa:

= Al utilizar una lupa se puede observar el
texto “BRC” en dos nervaduras de las ho-
jas de la palma de cera principal, en dos de
los troncos de las palmas inferiores y en la
silueta de las montanas.

= En la parte superior derecha estd impreso
en alto relieve el poema de Luis Vidales,
alusivo a la palma de cera.
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= Allado derecho se lee la fecha de edicion del
billete y el texto “IMPRENTA DE BILLE-
TES - BANCO DE LA REPUBLICA”.

El Banco de la Republica también pone
a disposicion del publico, de manera gratuita,

material didactico y una aplicaciéon para te-
léfonos inteligentes y tabletas con sistemas
operativos iOS y Android, donde se podran
consultar los elementos de seguridad del nue-
vo billete de 100 mil pesos.



