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& Minutas de la reunidn de la Junta Directiva del
Banco de la Republica del 25 de
septiembre de 2015

El 25 de septiembre de 2015
se llevé a cabo en la ciudad
de Bogotd D. C. la reunion
ordinaria de la Junta Directi-
va del Banco de la Republica
con la presencia del ministro
de Hacienda y Crédito Publi-
co, Mauricio Cérdenas 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 visién
del equipo técnico del Ban-
co de la Republica sobre la
situacién macroeconémica
(seccion 1) y posteriormen-
te se resenan las principales
discusiones de politica consi-
deradas por la Junta Directi-
va (seccién 2).

Un mayor detalle de la
situacién macroeconémica
elaborada por el equipo téc-
nico del Banco de la Republi-
ca se presentara en el Infor-
me sobre Inflacion del tercer
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trimestre de 2015 y en el ane-
x0 estadistico.

1. Contexto
macroeconomico

i) Las cifras de actividad eco-
némica mundial con-
tintan reflejando una
débil dindmica de la de-
manda externa e inferior
a la registrada en 2014.
En los Estados Unidos la
economia habria seguido
creciendo a tasas favo-
rables, mientras que la
zona del euro se recupe-
ra lentamente. En China
contintia la desacelera-
cién, y su banco central
implement6 nuevas me-
didas de estimulo. Las
principales  economias
de América Latina regis-
tran bajos aumentos y en
algunos casos retrocesos.

! Nota de la coordinadora editorial:
véase el anexo al final de estas minutas.
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ii) En su reunion de septiem-

iii)

bre la Reserva Federal de
los Estados Unidos de-
cidi6 no incrementar su
tasa de interés. Segun su
comunicado, esta deci-
siéon obedecio a la mayor
incertidumbre en el pa-
norama internacional y
a presiones inflacionarias
menores a las esperadas.
A pesar de ello, las pro-
yecciones de los miem-
bros del Comité Federal
de Operaciones de Mer-
cado Abierto (FOMC) de
la Fed sugieren que subi-
rian su tasa de politica en
la dltima parte del afio y
que continuarfan con al-
zas graduales a futuro.

En lo corrido del pre-
sente mes los indicado-
res de volatilidad de los
mercados  financieros
se redujeron desde los
elevados niveles que
presentaron a finales de
agosto. Las primas de
riesgo de las economias
mas grandes de la region
han permanecido en ni-
veles superiores a los de
2014 y las cotizaciones
de las monedas respecto
al dolar mantienen una
alta volatilidad.

iv) En las ultimas semanas el

precio internacional del
petréleo tuvo una leve
recuperaciéon, pero se
mantiene bajo (menos
de USD 50 para la refe-
rencia Brent) y con alta
volatilidad. Las cotiza-
ciones internacionales
de otros bienes basicos
contindan siendo muy

inferiores a los niveles
registrados en los ulti-
mos afnos. Esto ha ge-
nerado una caida en los
términos de intercambio
de los paises que los ex-
portan y ha deteriora-
do su ingreso nacional.
En el presente aflo, esta
tendencia ha sido espe-
cialmente acentuada en
Colombia.

v) Las cifras del segundo

trimestre de 2015 mues-
tran que el ajuste del
déficit externo del pais
estaria ocurriendo de
forma mds lenta que la
esperada, hecho explica-
do principalmente por
el comportamiento de
la balanza comercial de
bienes. Los bajos precios
de los bienes basicos y la
debilidad en la demanda
externa relevante para el
pais se han reflejado en
un deterioro de las ven-
tas externas (-32,6% acu-
mulado a julio) superior
que el proyectado. Las
importaciones han caido
a una tasa mas lenta que
lo pronosticado (-12,1%
acumulado a julio).

vi) En el contexto interno,

los resultados del PIB del
segundo trimestre reve-
lados por el DANE mos-
traron un crecimiento de
la economia (3% anual)
un poco mejor que lo
proyectado. La demanda
interna se desaceler6 de
manera significativa, en
linea con lo esperado. El
ajuste se dio principal-
mente por el rubro de

inversion en maquinaria
y equipo de transporte,
mientras que el consu-
mo privado se desacele-
r6 a una tasa mas lenta.
Tanto las exportaciones
como las importaciones
cayeron en términos rea-
les, pero su contribucion
neta al crecimiento del
PIB fue positiva.

vii) Por el lado de la oferta,

los sectores que mas cre-
cieron fueron la cons-
trucciéon y la mineria
(8,7% y 4,2%, respectiva-
mente), y la inica rama
que reporté una dismi-
nucién en su produccion
fue la industria (-1,3%).
La informacién disponi-
ble para el tercer trimes-
tre no muestra cambios
en estas tendencias. Para
todo 2015, el equipo téc-
nico mantuvo su estima-
cién de crecimiento eco-
nomico en 2,8% como
cifra mds probable, con-
tenida en un rango entre
1,8%y 3,4%.

viii) En el mercado laboral,

la tasa de desempleo des-
cendié en julio, lo cual
se explica por un menor
nivel de la participacién
laboral y no por un au-
mento de la contrata-
cién. Adicionalmente, el
empleo asalariado y for-
mal se ha desacelerado
en los altimos meses.

ix) Las tasas reales de interés se

mantienen por debajo de
sus promedios historicos
calculados desde el 2000
(exceptuando tarjetas de
crédito). El crédito a las



empresas y a los hogares
contintia creciendo por
encima del PIB nominal.

x) En agosto la inflacion
anual se incrementd y se
situé en 4,74%. En lo co-
rrido del afio se acumuld
una inflacién de 4,02%.
La mayor parte del au-
mento se explica por
el componente del IPC
transable sin alimentos
ni regulados y por los ali-
mentos. Los cuatro indi-
cadores de inflacion ba-
sica también superaron
el techo del rango meta
y su promedio se situo
en el maximo desde ju-
nio de 2009. En términos
mensuales y con series
desestacionalizadas, mads
del 80% de los items de
la canasta del IPC mos-
traron incrementos en
sus precios.

xi) Las expectativas de in-
flacion de los analistas
financieros y las que se
calculan a partir de los
papeles de deuda publica
se incrementaron signifi-
cativamente en septiem-
bre. Estas ultimas, calcu-
ladas a 2, 3, 5 y 10 afios,
se ubicaron, en prome-
dio al 22 de septiembre,
por encima del techo del
rango meta.

En resumen, la nue-
va informacién disponible
muestra un aumento con-
tinuo y mayor al esperado
de la inflacion y de las me-
didas de inflacidn basica, asi
como la aparicién de sefales
de posible desanclaje de las

expectativas de inflacion.
Los fuertes aumentos de los
precios de los bienes que
se ven mas afectados por la
depreciaciéon del peso han
continuado presionando la
inflacion al alza. Los precios
de los otros bienes y servi-
cios también muestran va-
riaciones crecientes, lo cual
puede reflejar la presencia de
indexacion, la expectativa de
mayor inflacién en el futuro
o presiones de costos en esos
sectores. El fenomeno de El
Nifio se intensific6 y aumen-
to el riesgo de incrementos
adicionales en los precios de
los alimentos y la energia.
Los datos recientes de creci-
miento y actividad econdmi-
ca confirman una desacele-
racién de la produccion y el
gasto en linea con las proyec-
ciones del equipo técnico del
Banco y compatible con la
correccion del déficit externo
del pais. Asi, el riesgo de un
aumento duradero de la in-
flacion y de un desanclaje de
las expectativas de inflacion
se incrementd, mientras que
el riesgo de una desacelera-
cién excesiva de la actividad
econdmica no ha presentado
un cambio notorio.

2.  Discusiony
opciones de politica

La Junta en el mes de sep-
tiembre de 2015 decidié au-
mentar la tasa de interés en
25 puntos bdsicos, después
de 13 meses de haber man-
tenido dicha tasa estable,
al percibir un cambio en el
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balance de riesgos que en-
frenta la economia.

Todos los miembros de
la Junta concuerdan que la
economia colombiana se esta
ajustando al fuerte choque de
ingreso derivado de la caida
del precio internacional del
petroleo que ha generado
una depreciacion sustancial
del peso, la cual es necesaria
para lograr una reorienta-
cion sectorial del gasto y la
produccién, conducente al
ajuste de las cuentas externas
del pais.

Por su gran magnitud,
la devaluaciéon ha elevado
la inflaciéon de los precios
al consumidor, y dicho au-
mento se ha visto reforzado
por otras presiones de ofer-
ta sobre los alimentos es-
pecialmente. Sin embargo,
consideran que este choque
es transitorio, puesto que no
se espera una depreciacion
adicional, fuerte y continua,
y asi mismo esperan que los
fenémenos que estan afec-
tando los precios de los ali-
mentos desaparezcan en el
horizonte de politica.

Aunque ha habido di-
ferentes percepciones de los
riesgos existentes a la baja
en términos de crecimien-
to y en consecuencia de la
posibilidad de que se dé un
ajuste mayor al necesario, en
particular en un contexto de
débil demanda externa, esa
percepcion se ha reducido.

Por el contrario, han
aumentado los riesgos de
desanclaje de las expectati-
vas de inflacién en presencia
de un aumento continuo y
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mayor al esperado de la in-
flaciéon y de las medidas de
inflacion basica. Los indica-
dores de expectativas de in-
flaciéon aumentaron y aque-
llos derivados de los precios
de la deuda publica a corto y
largo plazo se sitian por en-
cima de 4%.

Ante este cambio en el
balance de riesgos que en-
frenta la economia, con ma-

yores riesgos de un aumento
duradero de la inflacién y de
un desanclaje de las expec-
tativas de inflacion, la Junta
Directiva decidié aumentar
en 25 pb la tasa de interés
de referencia del Banco de
la Republica. Con la infor-
macion actual considera que
este aumento es coherente
con la convergencia de la in-
flacion hacia la meta del 3%.

3. Decision de politica

La Junta Directiva por una-
nimidad decidié incremen-
tar la tasa de interés de inter-
vencion en 25 pb y la situd en
4,75%. &

Minutas publicadas
en Bogotd D. C.,,
el 25 de septiembre de 2015.



I. Contexto externoy

balanza de pagos

La principal noticia ex-
terna para Colombia
proviene de la decision
de la Reserva Federal
(Fed) en su reunion de
septiembre, de no in-
crementar su tasa de re-
ferencia, contrario a lo
esperado por el equipo
técnico del Banco de la
Republica en el Informe
sobre Inflacion de ju-
nio. De acuerdo con la
informacién difundida,
la decisién se explica
por la mayor incerti-
dumbre en el panora-
ma internacional y por
presiones inflacionarias
menores que las espe-
radas. A pesar de ello,
las proyecciones de los
miembros del Comité
Federal de Operaciones
de Mercado Abierto
(FOMC) de la Fed su-
gieren aumentos en la
tasa de politica en la al-
tima parte del afio que
continuarfan gradual-
mente a futuro.

Por otro lado, los pre-
cios internacionales de
algunos bienes basicos
en septiembre (al 22)
mostraron algunos in-
crementos frente a lo
observado el mes an-
terior. De esta forma,
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anexos

la cotizacion del crudo
Brent aument6 1,5%,
en promedio, respec-
to a lo observado en
agosto. Pese a esto, el
precio promedio para
septiembre (USD 48,24
por barril) continta
siendo bajo en compa-
racion con lo observa-
do en anos anteriores,
por lo que los términos
de intercambio de Co-
lombia permanecerian
en niveles similares a
los de comienzos de
2009.

Las cotizaciones del co-
bre y de otros metales
registraron algunos in-
crementos frente al mes
anterior. Por su parte,
entre agosto y septiem-
bre, el precio interna-
cional del café dismi-
nuyo y se mantiene en
niveles relativamente
bajos.

Los registros mds re-
cientes de la actividad
econdmica mundial
confirman que el creci-
miento de los principa-
les socios comerciales
de Colombia para 2015
serfa menor que el del
ano anterior. Las cifras
disponibles para lo que
va del tercer trimestre
sugieren que la zona
del euro habria conti-
nuado expandiéndose

Anexo 1

a tasas bajas, mientras
que China seguiria des-
acelerandose.  Entre-
tanto, las economias de
América Latina crecen
a tasas menores a las
observadas, en prome-
dio, durante los ultimos
afios. En contraste, la
actividad real estadou-
nidense present6 algu-
nas mejoras, aunque no
serfan suficientes para
compensar el bajo di-
namismo de los demds
socios comerciales del
pais.

En los Estados Unidos,
las cifras a agosto de las
ventas al detal sugieren
que el gasto de los hoga-
res habria seguido cre-
ciendo a un buen ritmo
y el mercado de vivien-
da continué mostrando
algunas mejoras. En-
tretanto, la produccion
industrial sigui expan-
diéndose a tasas mode-
radas. En el mercado
laboral la creacién de
empleo contintia a un
ritmo favorable, con lo
que la tasa de desem-
pleo en agosto se redu-
jo a 5,1%. Con respecto
a la variacién anual de
los precios, se observo
un leve incremento en
la inflacion total (0,2%),
mientras que el indica-
dor de inflacién basica

O
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no presenté cambios al
registrar 1,8%.

En la zona del euro los
indicadores de confian-
za y las encuestas indus-
triales para agosto in-
dican que la economia
habria continuado ex-
pandiéndose a un rimo
modesto. Con respec-
to a la variacion de los
precios, los indicadores
anuales de inflacion
total y bésica se man-
tuvieron relativamente
estables en niveles bajos,
al registrar 0,1% y 0,9%,
respectivamente.

En China los indica-
dores a agosto de pro-
duccion industrial, de
inversion en activos fi-
jos y de ventas al detal
sugieren que la desace-
leracion de la actividad
real continta. Adicio-
nalmente, la inflacion
anual se mantuvo en
niveles bajos (2,0%). En
este contexto, el banco
central chino ha flexi-
bilizado algunos reque-
rimientos regulatorios,
buscando evitar una
fuerte  desaceleracion
del crédito y de la liqui-
dez disponible en el sis-
tema financiero local.
En América Latina los
registros de actividad
economica de Chile
y Pert para el mes de
julio sugieren alguna
recuperacion frente a lo
observado en la prime-
ra parte del afio, aun-
que siguen sefialando
un bajo dinamismo. La

10.

11.

informacién para Brasil
indica que continua la
contracciéon que inici6
el afo anterior.

En cuanto a la inflacion,
enjulio laseconomias de
América Latina siguen
mostrando un compor-
tamiento heterogéneo,
aunque  predominan
tendencias  crecientes.
En México se redujo y
se ubicd en la parte baja
del rango meta de su
banco central. En con-
traste, la variacion anual
de los precios en Chile
y Perd se incremento,
como  consecuencia,
principalmente, de la
depreciacion de sus mo-
nedas. Por su parte, la
variacién anual de los
precios en Brasil sigue
alta y con una marcada
tendencia creciente.

Los indicadores de vola-
tilidad de los mercados
financieros internacio-
nales se redujeron des-
de los elevados niveles
observados a finales de
agosto, aunque conti-
ntan siendo relativa-
mente altos. Por su par-
te, las tasas de los bonos
de largo plazo de los
Estados Unidos y de los
principales paises de la
zona del euro presenta-
ron algunas reducciones.
En el caso de América
Latina, con datos al 23 de
septiembre, se observd
un ligero incremento en
las primas de riesgo de
la mayoria de paises de
la regién, mientras sus

12.

13.

monedas  continuaron
depreciandose frente al
dolar. De esta forma, las
primas de riesgo de Co-
lombia, medidas con los
Credit Default Swaps a
5 afnos, aumentaron en
lo corrido de septiem-
bre, 11 puntos base (pb)
en promedio frente a
agosto, continuando
en los niveles mas altos
desde 2009. Por su par-
te, el peso colombiano
registr6 en lo corrido
de septiembre una de-
preciacién de 1,3% en
promedio con respecto a
agosto, pasando de COP
3.029.91 por ddlar a
COP 3.069,66 por délar.
En lo que se refiere a
las cuentas externas del
pais, durante el segun-
do trimestre de 2015
se registr6 un déficit
en cuenta corriente de
USD 4.319 m, nivel
ligeramente  superior
al del mismo periodo
del ano anterior (USD
4.218 m). Como por-
centaje del PIB se ob-
servd una importante
ampliacion (de 4,4% a
5,5%), dado el efecto de
la fuerte depreciacion
de la moneda (30,5%
anual para el promedio
del segundo trimestre)
en la valoracion del PIB
nominal en ddlares.
Frente a los resultados
del primer trimestre de
2015, el déficit dismi-
nuy6 USD 829 m.

El balance externo del
segundo trimestre refleja



14.

15.

un significativo dete-
rioro de la balanza co-
mercial con respecto al
afio anterior, producto
de una contraccion del
valor de las exportacio-
nes en ddlares de 31,2%
anual, frente a una dis-
minucion de las impor-
taciones de 16,4%. Lo
anterior estuvo com-
pensado por un menor
déficit en el balance de
servicios no factoriales
(por una reduccién en
las importaciones de
servicios de transporte
y empresariales) y me-
nores egresos netos en
la renta factorial.

El déficit en el segun-
do trimestre estuvo fi-
nanciado por entradas
netas de capitales (sin
activos de reserva) por
USD 4.206 m (5,3%
del PIB), cifra inferior
en USD 949 m a lo re-
gistrado un afo atras.
Lo anterior refleja una
reduccion de 21,1%
anual en los recursos de
inversion directa neta
y menores entradas de
capital por inversion
de cartera neta (-11,1%
anual). Los recursos de
otra inversién (présta-
mos y otros créditos)
también disminuyeron
durante este periodo
(17,4%), debido a un
menor endeudamien-
to neto tanto del sec-
tor publico como del
privado.

Frente a lo proyectado
en el pasado Informe

16.

17.

trimestral de inflacion,
el déficit fue mayor al
estimado e implica una
correcciéon del desba-
lance externo mas lenta
que la esperada.

Exportaciones e
importaciones

Las exportaciones to-
tales en dolares regis-
traron una caida anual
de 40,5% en julio, ex-
plicada por un descen-
so generalizado en el
valor exportado de los
principales rubros. La
disminucién en las de
origen minero fue de
53%, la del rubro resto
de exportaciones fue de
15,2% y la de los prin-
cipales bienes de origen
agricola fue de 5,3%. La
caida del primer item
se asocia, principal-
mente, con las menores
exportaciones de cru-
do (-56,9%) y carbon
(-42,8%). En cuanto a
las de principales bie-
nes de origen agricola
las flores (-16,9%) y ba-
nano (-16,7%) registra-
ron caidas.

Dentro del resto de ex-
portaciones se destacan
las reducciones en pro-
ductos quimicos (-9%),
vehiculos (-54,5%)
y productos textiles
(-31,4%). Por destinos,
sobresalen las caidas de
44,9% hacia Venezuela,
de 34,9% hacia Ecua-
dor, y de 1,4% a Estados
Unidos.

18.

19.
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En el acumulado del
afio a julio las exporta-
ciones totales cayeron
32,6%, debido a la dis-
minucién de las ventas
externas de bienes de
origen minero (-43,9%)
y del rubro resto de
productos (-8,5%). En
las primeras, la reduc-
ciéon se debié al me-
nor valor exportado de
crudo (-47,5%), refi-
nados (-58,5%) y car-
bén (-25,3%). En las
segundas se destacan
las caidas en alimen-
tos y bebidas (-12,6%),
minerales no metélicos
(-19,5%) y productos
quimicos (-2,4%). Por
su parte, las exportacio-
nes de bienes de origen
agricola tuvieron un
crecimiento de 2,2%
gracias al aumento re-
gistrado en café (15%).
En julio las importacio-
nes CIF en dolares caye-
ron 18,3% en términos
anuales, debido a una
disminuciéon generali-
zada de los principales
grupos. En el caso de
las de bienes de capi-
tal (-20,8%), la caida se
explica por el compor-
tamiento de equipo de
transporte (-40%), bie-
nes de capital para la in-
dustria (-11,1%) y ma-
teriales de construccion
(-10,7%). Las de bienes
intermedios (-16,6%) se
vieron afectadas por los
descensos en materias
primas para la industria
(-12,8%) y combustibles
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y lubricantes (-27,8%).
En bienes de consumo
(-17,8%) la reduccién
se dio por las menores
compras tanto de bienes
durables (-28,8%) como
de no durables (-4,5%).
En lo corrido del ano
a julio las importa-
ciones CIF cayeron
12,1% frente al mismo
periodo de 2014, con
disminuciones en los
principales grupos.
La caida de bienes in-
termedios (-17,2%) se
asocia principalmente
con el decrecimiento de
38,2% en combustibles
y lubricantes y de 9,6%
en materias primas
para la industria. Den-
tro de bienes de capital
(-7,8%), la mayor con-
tribucion a la dismi-
nucién la tuvieron los
destinados a la indus-
tria (-10,5%) y los ma-
teriales de construccion
(-10,2%). En las impor-
taciones de bienes de
consumo (-7,9%), los
durables tuvieron una
variaciéon de -13,6% y
los no durables -1,6%.

II. Crecimiento, demanda

21.

interna y crédito

De acuerdo con la in-
formacion mads recien-
te de producto interno
bruto (PIB) publicada
por el DANE, la eco-
nomia colombiana se
expandi6 a una tasa
anual de 3,0% durante

22.

23.

el segundo trimestre de
2015. Esta cifra, que se
ubicd un poco por en-
cima del punto medio
del rango de prondstico
presentado por el equi-
po técnico del Banco
de la Republica en el
anterior Informe sobre
Inflacion (entre 2,0%
y 3,5% con cifra mas
probable 2,7%), supero
en algo el registro de
los primeros tres meses
del afio (2,8%). El creci-
miento entre trimestres
fue 0,6%, lo que en tér-
minos anualizados co-
rresponde a un incre-
mento del 2,4% (versus
el 3,3% observado un
trimestre atras).

Por el lado del gasto,
de nuevo se registr6é un
menor crecimiento de
la demanda interna, re-
sultado de una desace-
leracion de la dinamica
del consumo -mayor
para el caso del privado
que del publico- y de
un ajuste importante de
la inversién en maqui-
naria y equipo de trans-
porte. La inversidn en
construccion se expan-
di6 a un ritmo superior
al del resto de compo-
nentes del PIB (Cua-
dro 1). Por su parte, se
observaron caidas tanto
en exportaciones como
en importaciones, con
un aporte neto positivo
de 0,2 pp al crecimiento
del PIB.

Frente a lo proyectado
en el anterior Informe

24,

sobre Inflacion, el pro-
noéstico  contemplaba
un gasto en consumo
privado similar al ob-
servado, asi como una
inversiéon en bienes de
capital no transables
(construcciéon) menos
dindmica que lo que
revelaron las cifras del
DANE. Esto ultimo fue
compensado (aunque
solo de manera par-
cial) por un consumo
publico mas débil que
el esperado, por un me-
nor desempeiio de la
inversion en equipo de
transporte, y por unas
exportaciones  reales
que registraron caidas.
El descenso de las ex-
portaciones reales es-
tuvo relacionado con el
desempefio de las ven-
tas de petrdleo, carbdn,
minerales metalicos y
productos  refinados
del petrdleo. Por otro
lado, la mayoria de los
productos en la catego-
ria de exportaciones no
tradicionales también
registraron contraccio-
nes, en gran medida,
por una sustitucion de
mercados por parte de
nuestros principales so-
cios comerciales y por
una menor demanda
externa. Para el caso de
las importaciones, las
principales caidas ocu-
rrieron en los rubros de
otra maquinaria y equi-
po eléctrico, equipo de
transporte, y produc-
tos metalurgicos. En
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Cuadro 1
(porcentaje)
2014 2014 2015
I trim IL. trim  IIL trim  IV.trim corﬁife - I. trim I. trim

Consumo total 5,2 44 4,4 49 4,7 35 2,9
Consumo de hogares 4,1 3,8 4,1 53 4,4 4,0 34

Bienes no durables 3,6 3,1 3,9 4,8 3.8 3,8 3,6

Bienes semidurables 3,8 4,0 34 7,2 4,6 42 1,9

Bienes durables 4,2 5,1 8,1 12,8 7,6 3,0 (0,4)

Servicios 4,8 4,1 4,1 4,2 4,3 4,1 4,1
Consumo final del Gobierno 9,4 6,7 53 3,8 6,2 2,2 1,8
Formacion bruta de capital 14,6 13,8 10,2 8,5 11,7 7,0 1,5
Formacién bruta de capital fijo 13,3 8,6 11,8 10,1 10,9 5,9 1,9

1J:egsrcc;pecuario, silvicultura, caza y 3.1 3.0 45 7.9 46 2,0) 1.2)

Magquinaria y equipo 14,4 7,8 14,6 12,2 12,2 1,5 (5,0)

Equipo de transporte 5,2 11,1 14,9 16,6 12,1 30,3 (8,9)

Construccion y edificaciones 7,1 1,2 15,4 7,4 7,8 2,2 9,4

Obras civiles 25,8 13,7 6,6 37 12,1 6,7 8,1

Servicios 5,9 1,7 5,1 1,3 3,5 1,8 (0,6)
Demanda interna 7,7 6,1 58 58 6,3 4,2 2,5
Exportaciones totales 2,6 (11,5) 4,1 (0,5) (1,7) 1,6 (2,0)
Importaciones totales 8,9 5,2 8,3 14,2 9,2 8,6 (1,8)
Producto interno bruto 6,5 42 42 3,4 4,6 2,8 3,0

Fuente: DANE; célculos del Banco de la Republica.

25.

contraste, las compras
al exterior de productos
de molineria y almidon,
de refinados del petro-
leo, y de sustancias y
productos quimicos, se
incrementaron.

Por ramas de actividad,
los sectores que mas
crecieron durante el
segundo trimestre de
2015 fueron la cons-
truccion (8,7%) y la
mineria (4,2%) (Cua-
dro 2). La dnica rama
que mostré una dismi-
nucién fue la industria
(-1,3%). Por su lado, el
PIB transable reportd
una leve aceleracion
(de 0,3% a 0,9%), el de

26.

no transables se desace-
leré un poco (de 4,4%
a 4,3%). Cabe senalar
que en el caso del PIB
transable su ritmo de
crecimiento es signi-
ficativamente inferior
con respecto al prome-
dio desde el afio 2000
(3,8%).

La informacién dispo-
nible para el tercer tri-
mestre aun es escasa y
no permite inferir con-
clusiones sobre cam-
bios en las tendencias
del crecimiento de la
economia colombiana.
El equipo técnico del
Banco de la Republica
mantiene el prondstico

27.

de crecimiento en un
2,8% para todo 2015,
con un rango entre
1,8% y 3,4%.

De acuerdo con la En-
cuesta mensual de co-
mercio al por menor
(EMCM) del DANE,
las ventas totales del
comercio al por me-
nor sin combustibles se
expandieron un 4,6%
anual en julio de 2015.
Esta cifra representa
una desaceleracion con
respecto a junio (5,6%),
aunque es mayor que la
del segundo trimestre
(2,6%). Cabe sefalar
que los resultados de
junio y julio estuvieron
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Cuadro 2
Crecimiento real anual del PIB por ramas de actividad econémica

2014 2014 2015
Rama de actividad Afio
L trim IL. trim III. trim  IV. trim I trim L. trim
completo

Agropecuario, silvicultura, caza y pesca 6,2 0,3 1,9 0,8 2,3 1,7 2,5
Explotacion de minas y canteras 5,4 2,3) (1,0) (2,7) (0,2) 0,5 4,2
Industria manufacturera 4,6 (1,6) (L,1) (0,8) 0,2 (2,2) (1,3)
Electricidad, gas y agua 4,6 3,8 4,0 3,9 3,8 2,3 1,6
Construccion 14,1 8,7 10,9 6,1 9,9 4,7 8,7

Edificaciones 7,0 1,0 14,1 7,3 7,4 2,1 9,1

Obras civiles 24,4 14,8 6,6 4,2 12,0 6,7 8,4
Comercio, reparacion, restaurantes y 54 42 44 44 46 50 38
hoteles
Transpf)rteT ,almacenamlento Yy 48 44 42 32 42 2.9 0.5
comunicacion
Servicios financieros, inmobiliarios y a 54 55 45 41 49 42 36
las empresas
Servicios sociales, comunales y 77 55 49 38 55 3.0 25
personales
Subtotal valor agregado 6,5 39 4,0 3,1 4,4 2,7 2,9
Impuestos menos subsidios 7,4 8,6 7,3 8,0 7,8 4,3 35
Producto interno bruto 6,5 4,2 4,2 34 4,6 2,8 3,0

Fuente: DANE; célculos del Banco de la Republica.

influenciados por una
base baja de compara-
cién en los mismos me-
ses de 2014.

28. Al descontar las ven-
tas de vehiculos, las de
ventas del comercio al
por menor registraron
un incremento anual
de 6,6% en julio, cifra
mayor que el 54% de
junio y que el 4,8% del
segundo trimestre. De
igual manera, cabe des-
tacar que este resultado
es producto de una baja
base de comparacion el
afio pasado.

29. Por su parte, las ventas
de vehiculos reportadas
en la misma encuesta
cayeron 4,0% anual en
julio. Sin embargo, al

30.

corregir por estaciona-
lidad, los niveles de la
serie se ubicaron por
encima de los registros
de meses anteriores.
Afin con lo anterior, las
cifras del Comité Au-
tomotor Colombiano
(CAC) con corte a julio
registraron una caida
del total de matriculas
de 3,9% frente al mismo
mes de 2014 (las de au-
tomoviles particulares
y camperos crecieron
3,1% anual, mientras
que las de vehiculos de
trabajo cayeron 11,0%).
Las cifras a julio re-
lacionadas con el
comportamiento  del
empleo indican una es-
tabilidad relativa de las

31.

condiciones del merca-
do laboral. La informa-
cién disponible mues-
tra que el descenso de la
tasa de desempleo (TD)
se explicod en especial
por un menor nivel de
la participacién laboral,
mas no por un aumento
de la contratacion. Adi-
cionalmente, el empleo
asalariado y formal se
ha desacelerado de for-
ma importante durante
los ultimos meses.

De acuerdo con la pu-
blicacion mas reciente,
el indice de confianza
del consumidor (ICC)
de Fedesarrollo cay6 de
nuevo en agosto frente
a los registros de julio y
del segundo trimestre.
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33.

34.

En esta ocasion el nivel
del balance de la serie
se ubicd en terreno ne-
gativo por primera vez
en seis anos. Esta caida
se explico por un retro-
ceso de las condiciones
econdmicas de los ho-
gares. Asimismo, las in-
tenciones de compra de
vivienda, de bienes du-
rables y de vehiculos se
encuentran en niveles
histéricamente  bajos,
solo comparables con
los de 2009. Ademads,
aumento la percepcién
del nivel de precios y
del desempleo.

En cuanto al crédito,
la cartera de consumo
de los hogares creci6
13,6% anual en agosto,
con lo que mantuvo
el ritmo de expansion
del segundo trimestre
(13,61%). Las tasas de
interés se mantienen en
niveles bajos y, en tér-
minos reales, muestran
caidas en el margen.
Con respecto a los in-
dicadores de inversion,
con informacién a ju-
lio, el balance de expec-
tativas de inversién de
la Encuesta mensual de
expectativas  econdmi-
cas (EMEE) sugiere que
la caida de formacion
bruta de capital fijo,
distinta de construc-
cién de edificaciones y
de obras civiles, con-
tinuaria en la segunda
mitad del afio.

Por el lado de la oferta,
los pocos indicadores

35.

36.

disponibles para el ter-
cer trimestre de 2015
muestran  resultados
dispares. En julio, en el
caso del comercio, ade-
mas del dinamismo de
las ventas al por menor
antes mencionado, se
destaca la mejor per-
cepcidn actual y a futu-
ro de los comerciantes
recolectada en la en-
cuesta de Fedesarrollo.
En el caso de la indus-
tria de acuerdo a la
Encuesta mensual ma-
nufacturera del DANE,
en julio el crecimiento
anual de la produccion
fue ligeramente positi-
vo (0,3%) y mayor a lo
previsto por la SGEE
(-1,6%). Se destaca que
el componente tenden-
cial de la serie por pri-
mera vez en el afio tiene
una pendiente ascen-
dente. Cabe sefialar que
el aumento para el ano
corrido todavia se ubi-
ca en terreno negativo
(paso de -2,0% en junio
a-1,3% en julio). Al ex-
cluir a la refinacion de
petroleo, la produccion
industrial cayo 0,2%
(afio  corrido crecié
0,2%). En cuanto a la
refinacion de petroleo,
por primera vez en el
ano se observo una va-
riacion positiva (3,5%).
Otras variables relacio-
nadas con el sector, ob-
tenidas de la encuesta
de opinién empresarial
de Fedesarrollo, mues-
tran sefales mixtas.

37.

38.

39.

actualidad « 39

Con informaciéon a
agosto, mientras que el
indicador de pedidos y
existencias sefiala una
leve mejoria, las expec-
tativas a tres meses se
han deteriorado. Para
el mismo mes, la de-
manda de energia in-
dustrial mostré un me-
jor desemperio (pasé de
-2,0% en julio a +1,8%
en agosto). No obstan-
te, su ritmo de expan-
sién se encuentra por
debajo de su promedio
histérico desde 1999
(4,8%).

Por otra parte, la de-
manda de energia total
aumento 5,0% anual en
agosto. El componente
regulado crecid 7,4%,
y el no regulado lo hizo
en 0,4%. En lo corrido
del ano las expansio-
nes se situan en 4,9% y
1,2%, respectivamente.
La tendencia de la serie
muestra un desempeno
favorable.

En agosto la produc-
cion de café creci6 9,8%
anual, aunque en el bi-
mestre julio-agosto se
desaceler¢ frente al se-
gundo trimestre (paso
de 17,8% a 14,1%).

En contraste, otros sec-
tores han mostrado un
deterioro. En agosto la
produccién de crudo se
ubico en 966 mil barri-
les diarios, lo que im-
plicéd una caida de 2,4%
frente al mismo mes
del afio anterior. Para
el bimestre julio-agosto
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se observo también una
reduccion de 2,4%.

En el caso de la cons-
truccion, en julio las li-
cencias registraron una
caida de 11,4% anual.
Algo similar ocurre con
el acumulado doce me-
ses, el cual presentd un
retroceso de 9,4%. La
producciéon de cemento
crecio 3,1% (4,3% en el
segundo trimestre). Por
ultimo, de acuerdo con
las estadisticas de con-
creto a julio, aunque
el destinado a vivienda
crecié 6,0%, para las
obras civiles cay6 3,1%.

ITII. Comportamiento de

41.

42.

la inflacion y precios

En agosto la inflacién
anual al consumidor
(4,74%), aumentd por
segundo mes consecu-
tivo, luego de la pausa
observada en mayo y
junio (Cuadro 3). La
variacion mensual fue
de 0,48%, nivel mayor
al esperado, tanto por el
mercado (0,18%) como
por el equipo técnico.
Esta reciente acelera-
cién se concentrd en los
transables sin alimen-
tos ni regulados y en los
alimentos (perecederos
y procesados).

La inflaciéon acumulada
en lo corrido del afo
fue de 4,02%, superan-
do ampliamente el re-
gistro de 2,94% para el
mismo periodo del afio

43,

44,

anterior. El incremen-
to de la inflacién anual
desde diciembre del
afio pasado se explica
en un 68,2% por el au-
mento del componente
del IPC transable sin
alimentos ni regulados.
Le siguen los precios de
los alimentos, cuya con-
tribucion fue de 38,7%,
(sobre todo los proce-
sados) y el IPC de no
transables sin alimen-
tos ni regulados, que
aportd el 18,6%. Por
el contrario, el IPC de
regulados registré una
contribuciéon negativa
(-25,4%) (Cuadro 3).

El promedio de los cua-
tro indicadores de in-
flacion bésica se situd
en agosto en 4,46%, con
lo que completé once
meses consecutivos de
aumentos y alcanzo el
maximo desde junio de
2009. Todos los indi-
cadores repuntaron en
agosto comparados con
julio y superando el te-
cho del rango meta. El
IPC sin alimentos con-
tinud con el menor nivel
(4,20%), seguido del nu-
cleo 20 (4,28%). Por su
parte, el IPC sin alimen-
tos primarios, combusti-
bles y servicios publicos,
aumento a 4,83%, regis-
trando el mayor nivel; el
IPC sin alimentos ni re-
gulados cerrd en 4,53%
(Cuadro 3).

Dentro de la subcanasta
del IPC sin alimentos ni
regulados, la variacion

45.

46.

anual del componen-
te transable (5,2%) ha
aumentado de manera
ininterrumpida desde
agosto del ano pasado.
Esta tendencia se acen-
tud en el ultimo mes,
cuando se observé un
alza de 54 pb (Cuadro
3). Desde julio de 2014
hasta agosto de 2015, la
tasa de cambio acumu-
la un aumento de 62,7%
contra el ddlar (la de-
preciacién mas fuerte
desde comienzos de si-
glo), reflejandose en un
ajuste, para ese mismo
periodo, de 5,3% en el
IPC de transables sin
alimentos ni regulados.
Es importante sefalar
que la depreciacion del
peso contra las mone-
das de otros paises, de
donde también se im-
portan bienes de con-
sumo, ha sido menor.
De nuevo en agosto
fueron  generalizadas
las alzas en los dife-
rentes items del com-
ponente transable del
IPC sin alimentos ni re-
gulados. Rubros como
vehiculos, lavadoras,
cuidado del cabello y
pasajes aéreos registra-
ron ajustes anuales que
superaron el 10%.

Por su parte, la variacion
anual del IPC de no tran-
sables sin alimentos ni
regulados, pasé de 3,95%
en julio a 4,02% en agos-
to (superando también
el registro de diciembre
pasado, 3,38%) (Cuadro
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Cuadro 3

Comportamiento de la inflacién a agosto de 2015

Descripcion Ponderacion  dic-14 mar-15 abr-15 may-15  jun-15 jul-15 ago-15

Total 100 3,66 4,56 4,64 4,41 4,42 4,46 4,74
Sin alimentos 71,79 3,26 3,46 3,44 3,72 3,72 3,98 4,20

Transables 26 2,06 3,46 3,64 4,17 4,17 4,69 5,23

No transables 30,52 3,38 3,56 3,67 3,98 3,98 3,95 4,02

Regulados 15,26 4,84 3,25 2,68 2,55 2,55 2,99 3,08
Alimentos 28,21 4,69 7,37 7,70 6,20 6,20 5,67 6,11

Perecederos 3,88 46,74 21,57 16,99 10,73 10,73 7,99 9,86

Procesados 16,26 2,54 5,99 7,00 6,00 6,00 5,71 6,06

Comidas fuera del hogar 8,07 3,51 3,59 4,68 4,45 4,45 4,51 4,45
Indicadores de inflacion basica

Sin alimentos 3,26 3,46 3,44 3,72 3,72 3,98 4,20

Nucleo 20 3,42 3,70 3,97 4,06 4,24 4,20 4,28

IPC sin perecederos,

ni comb. ni servicios 2,76 3,95 4,29 4,39 4,54 4,64 4,83

publicos

i:gﬁf:g;‘:i“ alimentos ni 2,81 3,52 3,65 3,79 4,06 426 4,53
REomeKiouEicadoies 3,06 3,65 3,84 3,99 4,14 4,27 4,46

inflacion basica

Fuente: DANE; célculos del Banco de la Republica.

47.

3). Todos los subgrupos
incrementaron su nivel,
asi: arriendos de 3,3% en
julio a 4,4% en agosto;
los rubros altamente in-
dexados pasaron de 4,6%
a4,7%; los mas afectados
por tipo de cambio (via
costos) de 4,2% a 4,3%; y
el resto de 7,2% a 7,3%.
En este ultimo grupo las
alzas que se presentan
en las finales del futbol
colombiano son muy
altas, en especial cuan-
do participan equipos
de las grandes ciudades,
sin que posteriormente
logren bajar del todo.

En el grupo de regula-
dos, el ajuste anual paso
de 3,0% en julio a 3,1%

48.

en agosto (Cuadro 3).
La variacion anual de
este componente del
IPC se ha mantenido
por debajo de la obser-
vada en diciembre, gra-
cias a que en el primer
trimestre de este afo se
registraron importan-
tes caidas en el precio
de la gasolina. El re-
punte esta asociado, en
gran medida, con el au-
mento de las tarifas de
los servicios publicos
(de 5,4% en julio a 5,6%
en agosto).

El alza en las tarifas de
servicios publicos se
explica, principalmen-
te, por el incremento
en el IPC del gas (de

49.

16,5% en julio a 18,4%
en agosto). Por su par-
te, la variacién anual
de combustibles tendio
a subir levemente, pero
se mantuvo en terre-
no negativo (-5,3%). El
transporte mantuvo su
variacion anual en 4,1%.
En agosto la inflacién
anual de alimentos
(6,1%) aumenté con
respecto a julio (5,7%),
superando también
al registro de diciem-
bre pasado (4,7%). Por
componentes, se obser-
v6 que los procesados
se incrementaron de
5,7% en julio a 6,1% en
agosto, por otros aba-
rrotes, comidas rapidas
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frias, azucar y aceites.
El arroz, que impulso
con fuerza el IPC de los
alimentos procesados
a comienzos de afio,
volvi6 a caer en agosto
1,53%. Asimismo, los
perecederos  también
contribuyeron a in-
crementar la inflacién
de alimentos, al crecer
anualmente 9,9% en
agosto frente al 8,0% de
julio. Esta alza se explica
por los aumentos que
viene acumulando el
frijol, que en los tltimos
doce meses superd el
68,0%, asi como por las
de hortalizas y legum-
bres frescas, que llega-
ron al 39,0%. La papa
continud con abundan-
te oferta y en agosto su
precio cay6 11,0%. Las
comidas fuera del hogar
permanecieron estables
en 4,5%.

En los tres ultimos
meses, las presiones
de costos no laborales
vienen aumentando,
como lo indica el nue-
vo incremento en la
variaciéon anual de los
precios al productor
(IPP) de la oferta inter-
na (producidos y con-
sumidos mas importa-
dos) de 6,4% en julio

51.

a 8,1% en agosto. Este
nuevo incremento estd
asociado, en especial,
con la depreciacion del
peso frente al dolar, la
cual impuls6 de nuevo
al IPP de bienes impor-
tados de 16,9% en julio
a22,4% en agosto. En la
subcanasta local del IPP
el alza se explica por
la industria (de 2,9%
a 3,4%). En contraste,
en agosto el segmento
agropecuario del IPP
local se desacelerd (de
7,0% a 6,0%), asi como
también lo hizo el de
la mineria (de -3,0% a
-3,6%).

Con informacién a ju-
lio y agosto, los sala-
rios seguian mostran-
do ajustes compatibles
con el rango meta de
inflaciéon. Los de la
construccién pesada y
de vivienda se mantu-
vieron sin cambios de
importancia  durante
agosto. Los del comer-
cio al por menor, por su
parte, presentaron una
desaceleracion de 4,3%
en junio a 3,4% en julio,
tasas de crecimiento
menores a la de diciem-
bre pasado (6,9%). En
los de la industria, aun
no se puede contrastar

52.

la informacion reciente
con la pasada debido a
que a comienzos de este
afio se cambio la mues-
tra de los salarios de la
industria (a partir del
proximo ano se podran
comparar).

Las expectativas de in-
flaciéon para diciembre
de este afio obtenidas
a partir de la encues-
ta mensual a analistas
financieros, con infor-
macién a la segunda
semana de septiembre,
repuntaron de manera
sustancial entre agosto
(4,21%) y septiembre
(4,72%). La inflacion
esperada a doce meses,
obtenida de la misma
encuesta,  igualmen-
te subié de 3,47% en
agosto a 3,60% en sep-
tiembre. A su vez, en
promedio las expecta-
tivas de inflacién para
2, 3, 5y 10 afos en lo
corrido de septiembre
han aumentado 49 pb,
52 pb, 54 pb y 47 pb,
respectivamente, frente
alos datos promedio de
agosto. De esta manera,
los break-even inflation
(BEI)a 2, 3,5y 10 afios
se ubicaron en 4,18%,
4,14%, 4,20% y 4,63%,
respectivamente.
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Compra de divisas del Banco de la Reptblica
en el mercado cambiario en el mes de agosto de
2015

7 de septiembre de 2015

El Banco de la Republica informa que en el mes de agosto de 2015 no realizé com-
pras ni ventas de divisas. En lo corrido del afio, el Banco no ha realizado compras ni
ventas de divisas en el mercado.

Durante el mismo mes, el Banco no efectudé compras ni ventas definitivas de
TES B. Al finalizar agosto, el saldo de dichos titulos en su poder ascendi6 a $1.527,9
miles de millones.

El Banco de la Republica introducira una
nueva familia de billetes

25 de septiembre de 2015

A partir de 2016 el Banco de la Republica pondra en circulacién una nueva familia
de billetes, compuesta por seis denominaciones: $2.000, $5.000, $10.000, $20.000,
$50.000 y $100 000.

sPara qué se requiere una nueva familia de billetes?

Para fortalecer su seguridad. En afos recientes, paises como Brasil, Canadd, Chile, Cos-
ta Rica, Estados Unidos, Nueva Zelanda, Pert, Suecia y el sistema euro han efectuado
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cambios en sus billetes. Muchos de los bancos
centrales los actualizan cada 10 o 12 afios. Los
billetes colombianos tienen en promedio 18
afios en circulacién y no han tenido mayores
modificaciones. En Colombia, aunque el in-
dice de falsificacion es bajo, la actualizacion
de los billetes permitira fortalecer su seguri-
dad y mantener la confianza del ptblico en el
efectivo.

:Por qué el billete de $100.000?

El Banco de la Republica, asi como otros ban-
cos centrales, utiliza técnicas estadisticas para
determinar las denominaciones de billetes que
requiere la economia, en funcion del ingreso
per capita y el monto del salario minimo. A
medida que crecen estas variables, aumenta el
valor de las transacciones y el uso de los bille-
tes de mayor denominacion.

Desde el 2000, cuando se emiti6 el billete
de $50.000, el PIB per capita colombiano mads
que se triplico y el salario minimo mas que se
duplicé. Sin embargo, las denominaciones de
billetes en circulaciéon se han mantenido inal-
teradas, por lo cual en Colombia el equivalente
en dolares del actual billete de mayor denomi-
nacion (aproximadamente USD 16), es infe-
rior al de otros paises de la region y de la gran
mayoria de paises desarrollados, por ejem-
plo Chile (USD 21), Brasil (USD 28), México
(USD 60), Peru (USD 62), Uruguay (USD 70),
Reino Unido (USD 77), Japén (USD 83),
Estados Unidos (USD 100), Hong Kong
(USD 129) y zona euro (USD 559).

Tematica y disefio de la nueva familia de
billetes

La nueva familia de billetes da continuidad
al concepto de biodiversidad de la familia
de monedas que comenzé a circular en ju-
nio de 2012, al tiempo que destaca un grupo
de elementos culturales y paisajes de nuestra
geografia, que se han convertido en simbolos
de la riqueza, variedad y creatividad colom-
biana. Ademas, rinde homenaje a personajes
de la cultura, la ciencia y la politica del pais, y

refuerza el reconocimiento del papel protagé-
nico de la mujer en la sociedad colombiana.

= Billete de $100.000. El anverso rendira ho-
menaje al expresidente Carlos Lleras Res-
trepo, dando cumplimiento a la Ley 1167
de 2007. El reverso contendra una imagen
del valle de Cocora, en Quindio, y la pal-
ma de cera, el arbol nacional.

= Billete de $50.000. EI anverso estard dedi-
cado a nuestro nobel de literatura, Gabriel
Garcia Marquez, dando cumplimiento a
la Ley 1741 de 2014. El reverso incluird
una imagen de Ciudad Perdida, ntcleo
de la cultura Tayrona en Sierra Nevada de
Santa Marta.

= Billete de $20.000. El anverso estara dedica-
do al expresidente Alfonso Lépez Michel-
sen, dando cumplimiento a la Ley 1599 de
2012. Elreverso incluird la imagen de los
canales de La Mojana, donde se asento el
pueblo zent, y del famoso sombrero vuel-
tiao, este ultimo dando cumplimiento a la
Ley 908 de 2004.

= Billete de $10.000. El anverso incluira la
imagen de la antropdloga Virginia Gu-
tiérrez, pionera en investigacion sobre la
familia en Colombia. El reverso destacara
una imagen de la Amazonia con su exati-
ca biodiversidad.

= Billete de $5.000. El anverso incluira la ima-
gen del poeta José Asuncion Silva. El re-
verso mostrara los paramos colombianos,
ecosistemas de una riqueza inigualable.

= Billete de $2.000. El anverso tendra la ima-
gen de la pintora Débora Arango, pionera
del arte moderno en Colombia. El reverso
exaltard Cano Cristales, el hermoso rio de
los cinco colores, ubicado enla sierra de La
Macarena.

Los billetes de la nueva familia tendran
caracteristicas comunes. Incorporardn tintas
e hilos de seguridad de colores intensos con
efectos de cambio de color y movimiento que
facilitaran su identificacion. También se aten-
deran con mayor efectividad las necesidades
de personas con limitacién visual, gracias a



la diferenciacion de tamarfios en las denomi-
naciones y a la incorporacion de elementos
tactiles.

Cronograma de la puesta en circulacion
de la nueva familia de billetes

El cronograma con el cual se pondra a circu-
lar la nueva familia de billetes en 2016 es el
siguiente:

= Primer trimestre $100.000.

= Segundo trimestre  $20.000.

= Tercer trimestre $50.000.

= Cuarto trimestre $10.000, $5.000
y $2.000.

Los nuevos billetes circulardn simulta-
neamente con los actuales.

Con esta nueva familia, el Banco de
la Republica responde a las necesidades de
la economia colombiana, rinde homenaje a
destacados personajes del pais y exalta nues-
tra biodiversidad, convirtiéndola en la nueva
imagen de nuestros billetes.

Junta Directiva del
Banco de la Republica
incrementa en 25 puntos
basicos la tasa de interés
de intervencion

25 de septiembre de
2015

La Junta Directiva del Banco de la Republica
en su sesion de hoy decidi6é incrementar la
tasa de interés de intervencion en 25 pb y la
situd en 4,75%. La Junta tomo en considera-
cion principalmente los siguientes aspectos:

= En agosto la inflacion anual al consumidor
aumento y se situd en 4,74%. El promedio
de las cuatro medidas de inflacion basica
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(4,46%) volvid a subir y alcanzé el nivel
mas alto desde junio de 2009. Las medidas
de expectativas de inflacion de los analis-
tas a uno y dos anos se sitdan alrededor
de la mitad superior del rango meta y las
derivadas de los papeles de deuda publica
a dos, tres y cinco afios superan el 4%.

= La transmision de la depreciacién nominal
alos precios al consumidor y el incremen-
to en los costos de las materias primas im-
portadas, asi como la menor dindmica en
la oferta de alimentos, explican en gran
parte la aceleracion de la inflacion en lo
corrido del ano.

= El traslado de parte de la devaluacion del
peso a los precios al consumidor y la ma-
yor intensidad del fenémeno de El Nifio
hacen mas lenta la convergencia de la
inflacién a la meta, tanto por su impacto
directo sobre los precios y las expectativas
de inflacién como por la probable activa-
cién de mecanismos de indexacion.

= Las cifras de actividad econémica mundial
contindan reflejando una débil dindmica
de la demanda externa e inferior a la re-
gistrada en 2014. En los Estados Unidos
la economia habria seguido creciendo
a tasas favorables, mientras que la zona
del euro se recupera lentamente. En Chi-
na continua la desaceleracion y su banco
central implementé nuevas medidas de
estimulo. Las principales economias de
América Latina registran crecimientos
bajos o contracciones del producto.

= En los Estados Unidos la Reserva Federal
decidié mantener inalterada su tasa de in-
terés de referencia. En América Latina las
primas de riesgo de las principales econo-
mias permanecen en niveles superiores a
los de 2014 y las cotizaciones de las mone-
das respecto al délar han sido volatiles.

» El precio internacional del petroleo y el de
otros productos bésicos que exporta Co-
lombia se mantiene en niveles bajos. La
caida en los términos de intercambio re-
gistrada a lo largo del afio ha deteriorado
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el ingreso nacional y explica en gran me-
dida el mayor nivel de la tasa de cambio
respecto al ddlar.

= En Colombia, el crecimiento econémico
del segundo trimestre (3%) fue algo me-
jor que lo proyectado por el equipo téc-
nico. La demanda interna se desacelero
principalmente por el rubro de inversion
en maquinaria y equipo de transpor-
te. El consumo privado crecié a un rit-
mo mas lento. Tanto las exportaciones
como las importaciones cayeron, pero
su contribucion neta al crecimiento del
PIB fue positiva. Con lo anterior y con la
nueva informacién del tercer trimestre,
el equipo técnico mantuvo el rango es-
timado de crecimiento econémico entre
1,8% y 3,4%, con 2,8% como cifra mds
factible.

Explicacion de la decision de politica
Antecedentes

El ajuste de la economia colombiana al fuer-
te choque de ingreso derivado de la caida del
precio internacional del petroleo ha requerido
una depreciacion sustancial del peso. Esta es
necesaria para lograr una reorientacion secto-
rial del gasto y la produccion, conducente al
ajuste de las cuentas externas del pais.

La expectativa de aumento de las tasas
de interés de la Reserva Federal de los EE. UU.
ha generado presiones adicionales hacia la
depreciacion.

Por su gran magnitud, la devaluacién ha
elevado la inflacion de los precios al consu-
midor. No obstante, este choque se considera
transitorio, puesto que no se espera una de-
preciacién adicional, fuerte y continua. Este
impacto se sumo a los choques temporales de
oferta de alimentos de comienzos del aio.

En vista de la naturaleza transitoria de
todos estos choques y del anclaje de las ex-
pectativas de inflacion a la meta, se esperaba
una convergencia gradual de la inflacién en el
horizonte de politica sin modificar la tasa de
interés de intervencion.

Al mismo tiempo, se proyectaba una
desaceleraciéon de la economia como conse-
cuencia del deterioro de los términos de inter-
cambio. Dada la persistencia de los menores
términos de intercambio e ingreso nacional,
se consideraba que una desaceleracién del
gasto interno era compatible con la sostenibi-
lidad de las cuentas externas del pais. Sin em-
bargo, se reconocia el riesgo de que la desace-
leracién pudiera ser excesiva, especialmente
en un contexto de débil demanda externa.
Con la informacién del ultimo mes la proba-
bilidad de este riesgo ha disminuido.

En estas condiciones, la Junta Directiva
consider6 en su momento conveniente man-
tener las tasas de interés estables en niveles
expansivos.

Situacion actual

La nueva informacién disponible muestra un
aumento continuo y mayor al esperado de la
inflacién y de las medidas de inflacion basica,
asi como por la aparicion de senales de posible
desanclaje de las expectativas de inflacion.

Los fuertes aumentos de los precios de
los bienes que se ven mas afectados por la
depreciacion del peso han continuado pre-
sionando la inflacion al alza. Los precios de
los otros bienes y servicios también muestran
variaciones crecientes, lo cual puede reflejar
la presencia de indexacidn, la expectativa de
mayor inflacién en el futuro o presiones de
costos en esos sectores. Al mismo tiempo, el
fendmeno de El Nifo se intensificé y aumen-
to el riesgo de incrementos adicionales en los
precios de los alimentos y la energia.

Por su parte, como se menciond, los in-
dicadores de expectativas de inflacién aumen-
taron y aquellos derivados de los precios de la
deuda publica a corto y largo plazo se sitdan
por encima de 4%.

Los datos recientes de crecimiento y ac-
tividad econdémica confirman una desacelera-
cién de la produccion y el gasto en linea con
las proyecciones del equipo técnico del Banco
y compatible con la correccion del déficit ex-
terno del pais.



Decision de politica

El riesgo de un aumento duradero de la in-
flacién y de un desanclaje de las expectativas
de inflacién ha subido, mientras que el riesgo
de una desaceleracion excesiva de la activi-
dad econdémica no ha presentado un cambio
notorio.

En estas condiciones y partiendo de una
postura de politica monetaria expansiva, la
Junta Directiva decidi6 aumentar en 25 pb
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la tasa de interés de referencia del Banco de
la Reptblica. Con la informacién actual con-
sidera que este aumento es coherente con la
convergencia de la inflacién hacia la meta
del 3%.

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



