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& Minutas de la reunién de la Junta Directiva del
Banco de la Republica del 27 de mayo de 2016

El 27 de mayo de 2016 se
llevé 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-
tamaria; el gerente general,
José Dario Uribe Escobar, y
los directores, Carlos Gusta-
vo Cano Sanz, Ana Fernanda
Maiguashca Olano, Adolfo
Meisel Roca, César Vallejo
Mejia y Juan Pablo Zarate
Perdomo.

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

Un mayor detalle de la
situacién macroeconémica
elaborada por el equipo téc-
nico del Banco de la Rept-
blica se presentard en el In-
forme de politica monetaria
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del mes de abril y en el ane-
xo estadistico’.

1. Contexto
macroeconomico

a. En mayo el precio interna-
cional del petréleo con-
tinuo al alza y las primas
de riesgo se mantuvieron
estables en los niveles
del mes pasado. Sin em-
bargo, al igual que otras
monedas de la region, el
peso se deprecid, proba-
blemente asociado con
posibles incrementos de
la tasa de la Reserva Fede-
ral mas pronto que lo que
anticipaba el mercado.

b. En lo corrido de mayo, en
los mercados financieros
internacionales los indica-
dores de volatilidad y las
tasas de los bonos de lar-
go plazo de las economias

'Nota de la coordinadora editorial:
véase el anexo al final de estas minutas.
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desarrolladas se mantu-
vieron bajos.

c. La informacion mas recien-

te de actividad economi-
ca mundial apunta a que
el segundo trimestre seria
algo mejor que el prime-
ro. En los Estados Unidos
el consumo de los hoga-
res se habria dinamizado,
Europa continuaria con
una lenta recuperacion,
y China seguiria desace-
lerandose aunque menos
que lo anticipado gracias
alas politicas de estimulo.

d. Para América Latina los

datos del PIB del pri-
mer trimestre de 2016
de Chile y México fue-
ron mejores que los de
finales de 2015, pero atn
bajos frente a los de los
ultimos afnos. En el mis-
mo periodo el indice de
actividad en Peru sefala
un crecimiento anual de
4,4%, mientras que para
Brasil dicho indicador
apunta a que la econo-
mia continuaria en una
profunda recesion.

e. Para Colombia, en lo corri-

do del afio a marzo el va-
lor en dolares de las ex-
portaciones cayd 31,8%
anual y el de las impor-
taciones 25,1%. En am-
bos casos se observaron
disminuciones significa-
tivas en los principales
grupos.

f. En cuanto al crecimiento

del primer trimestre, la
informaciéon disponible
apunta a que la demanda
interna habria continua-
do desacelerandose, en

linea con lo esperado. En
el consumo privado, ade-
mas del deterioro en los
indicadores de confian-
za, en el primer trimes-
tre de 2016 las ventas del
comercio al por menor
(sin vehiculos) crecieron
menos que un trimestre
atras. Este ultimo resul-
tado se mantiene si se
ajusta el componente es-
tacional de la serie. Res-
pecto a la inversion, los
datos de importaciones
de bienes de capital en
pesos constantes antici-
pan una caida de aquella
diferente a construccion.

g. Al incluir los nuevos re-

sultados de actividad
economica, el equipo
técnico mantuvo su pro-
yeccién de crecimiento
de la economia en 2,5%
anual para el primer tri-
mestre, contenido en un
rango entre 1,8% y 3,2%.
Una parte del menor cre-
cimiento frente al cuarto
trimestre de 2015 estaria
asociado con el efecto de
Semana Santa y deberia
revertirse parcialmente
en abril. Para todo 2016
el aumento del producto
estaria entre 1,5% y 3,2%,
con 2,5% como cifra mas

probable.

h. En abril la inflacién anual

al consumidor se ubico
en 7,93%, con un leve
descenso frente a la del
mes pasado (7,98%). La
desaceleracion se explica
por el comportamien-
to de los regulados y en
particular de los servicios

publicos. Los precios de
los alimentos siguen au-
mentando aunque a un
ritmo algo menor que
en meses pasados. Los
de los transables y no
transables (sin alimentos
ni regulados) también
contindan incrementan-
dose. El promedio de los
indicadores de inflacion
basica se mantuvo al alza
y se situd en 6,38%.

i. Las diferentes medidas de

expectativas de inflacion
que monitorea el Banco
se mantuvieron relativa-
mente estables frente a
las del mes anterior. En
todos los casos se ubican
por encima de 4,3%, ex-
cepto las obtenidas de la
encuesta aplicada a ana-
listas econémicos a dos
anos (3,69%).

j. Los efectos del fenomeno

de El Nino, el traspaso de
la depreciaciéon acumu-
lada del peso hacia los
precios y la activacion de
los mecanismos de in-
dexacién en precios y sa-
larios, mantendrian alta
la inflacion en la primera
mitad del afio. Se espera
que en el segundo se-
mestre los choques de los
precios de los alimentos
y de la depreciacién se
empiecen a diluir, lo que
junto con las acciones de
politica monetaria debe-
ria conducir la inflacién
al rango meta en el 2017.

En sintesis, la econo-

mia colombiana se esta ajus-
tando de forma ordenada a



los fuertes choques externos
registrados desde 2014. El
riesgo de una desaceleracion
excesiva de la demanda in-
terna es moderado y persiste
un exceso del gasto sobre el
ingreso nacional, lo que se
refleja en un alto déficit de la
cuenta corriente. El aumen-
to de la inflacién en lo co-
rrido del afio se ha dado por
cuenta de la depreciaciéon
del peso, por el fenémeno de
El Nifio y por la activacion
de algunos mecanismos de
indexacion.

2. Discusion y opciones
de politica

Los miembros de la Junta
concuerdan en que sigue
siendo necesario continuar
con el aumento de la tasa de
interés de intervencion con el
fin de conducir la inflacién a
la meta de 3% + 1% a finales
de 2017.

La mayoria de los
miembros de la Junta propu-
so aumentar la tasa de interés
en 25 pb. Esta propuesta es-
tuvo basada en las siguientes
consideraciones: (i) Las tasas
de interés de politica, expre-
sadas en términos reales, se
han incrementado fuerte-
mente desde marzo como
resultado de las acciones de
la Junta y la estabilizacion de
las expectativas de inflacion.
Como consecuencia de este
comportamiento el nivel de
la tasa de interés real es supe-
rior al promedio de la ultima
década y consistente con una
tasa neutral, segin algunos

estudios recientes. (ii) Este
efecto se ve reforzado por un
traspaso completo y rapido de
las tasas de politica a las tasas
del sistema financiero. (iii)
Diversos indicadores del sec-
tor real muestran que, aun-
que con diferencias sectoria-
les y regionales, la demanda
interna se esta desacelerando,
cumpliendo con los objetivos
de la politica monetaria. (iv)
Los efectos de la desacelera-
cion de la demanda sobre la
inflaciéon tardaran en obser-
varse puesto que todavia se
estan viviendo los choques
derivados del fenémeno de
El Nifo y la devaluacién. Una
vez culminen los efectos de es-
tos choques, la desaceleracion
de la demanda se reflejara en
la inflacién y en sus expecta-
tivas, incrementando el riesgo
de un sobreajuste en la tasa de
interés de intervencion. (v)
En el futuro préximo se pro-
ducird informacion relevan-
te acerca de las condiciones
monetarias  internacionales
y su impacto en economias
emergentes. En este marco,
la mayoria de los miembros
de la Junta consider6é que un
incremento menor que el
realizado en la sesion pasada
es el indicado para iniciar un
impulso contraccionista de la
politica; permite hacer un se-
guimiento de la evolucion del
ajuste en la demanda interna
-dados los rezagos de la politi-
ca monetaria sobre esta varia-
ble-; y posibilita una reaccion
adecuada a la informacién
sobre la postura monetaria
de la FED y su efecto sobre la
economia colombiana.
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Otros miembros de la
Junta propusieron aumentar
la tasa de interés en 50 pb. En
abril, continué aumentando
por decimonoveno mes con-
secutivo el promedio de las
inflaciones basicas y las ex-
pectativas se mantienen por
encima del punto superior
del rango meta. Asi mismo,
hay sefiales de persistencia de
la inflacién y en la activacién
de mecanismos de indexa-
cion, y el riesgo derivado de
un traslado adicional de la
devaluacion a los precios in-
ternos no es despreciable en
especial considerando la pos-
tura de politica monetaria de
la FED. Todo esto pone en
riesgo la convergencia efec-
tiva de la inflacién al rango
meta antes de finalizar el afio
2017. La dindmica actual de
la demanda interna indica
que no hay una desacelera-
cién excesiva y da espacio
para un aumento de 50 pb
en la tasa de referencia, que
propicie mas claramente el
anclaje de las expectativas de
inflacion y facilite la conver-
gencia de la inflacién al ran-
go meta en el 2017.

3. Decision de politica

La Junta Directiva por ma-
yoria decidié incrementar la
tasa de interés de interven-
cién en 25 pb y la situé en
7,25%. &

Minutas publicadas
en Bogotd D. C.,
el 10 de junio de 2016.
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anexos

Anexo 1

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

I. Contexto externoy

balanza de pagos

Los registros mds re-
cientes de la actividad
econdmica de los prin-
cipales socios comer-
ciales de Colombia
muestran que, tal como
se tenia previsto, el cre-
cimiento para el segun-
do trimestre seria me-
jor que el del primero.
En los Estados Uni-
dos, los datos de abril
de ventas al detal y de
mayo de confianza de
los consumidores su-
gieren una recupera-
cion del consumo fren-
te al bajo dinamismo
observado en el primer
trimestre. ~ Adicional-
mente, la produccion
industrial a abril pre-
sentd menores contrac-
ciones que las observa-
das en meses anteriores
y el mercado laboral
continud con una ten-
dencia favorable.

Las minutas presenta-
das por el Comité Fe-
deral de Operaciones
de Mercado Abierto
(FOMC, por su sigla en
inglés) de la Fed en su

reunién de abril, trans-
miten un mensaje de
incrementos de tasas
mas proximos a lo que
suponia el mercado,
aunque advierten que
estan sujetos a los datos
de actividad econémica
del segundo trimestre.
Por su parte la inflacién
total en los Estados
Unidos aumenté leve-
mente en abril (de 0,9%
a1,1%) aunque se man-
tuvo por debajo de la
meta de largo plazo de
la Fed (2%); el indica-
dor de la basica mostro
un leve retroceso (de
2,2% a 2,1%).

En la zona del euro se
observd un crecimien-
to trimestral modesto
en el PIB del primer
trimestre (0,5%), pero
levemente mejor que el
de finales del afio ante-
rior. Al mes de abril, los
indices de confianza de
los consumidores y de
la industria manufac-
turera continuaron en
terreno positivo. Con
respecto a la variacion
de los precios, en abril
los indicadores de in-
flacion anual total y ba-
sica fueron ligeramente

inferiores a los de
marzo (-0,1% y 0,7%,
respectivamente). En
este contexto, el Banco
Central Europeo (BCE)
mantuvo una politica
monetaria  altamente
expansiva.

En China, en el mes de
abril las ventas al por
menor se desaceleraron
y la produccién indus-
trial mantuvo un creci-
miento bajo. La inver-
sidén en activos fijos se
ha mantenido estable
en los ultimos trimes-
tres gracias a los esti-
mulos fiscales que se
han implementado. Es-
tos resultados apuntan
a una desaceleracion
de la economia china
mas gradual de la que
se tenia prevista. Por su
parte, la inflacién anual
en abril se mantuvo en
niveles bajos (2,3%).
En América Latina las
cifras disponibles de
PIB de México y Chile
para el primer trimestre
de 2016 muestran un
crecimiento anual su-
perior al del trimestre
pasado, pero inferior
al promedio de los ul-
timos anos. Los indices
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mensuales de actividad
econémica para marzo
sugieren que en Pert el
dinamismo  continda,
mientras que Brasil
seguiria contrayén-
dose fuertemente. En
Ecuador y Venezuela,
aunque no hay cifras
recientes, el fuerte de-
terioro de sus términos
de intercambio y las
dificultades para hallar
financiamiento externo
deberian hacer que la
recesion por la que atra-
viesan se profundice.
Los registros de infla-
cién a abril en las eco-
nomias de Brasil, Chile
y Pert han empezado a
ceder, aunque se man-
tienen en niveles eleva-
dos respecto al objetivo
de sus autoridades mo-
netarias. Por su parte,
en México la inflacion
se redujo y sigue en la
parte baja del rango
meta del banco central
de este pais.

En abril los precios in-
ternacionales del pe-
troleo y otros bienes
bésicos exportados por
el pais continuaron su-
biendo desde los mini-
mos que se registraron
a mediados de febrero.
La cotizacion del crudo
Brent aumentd 8,9% en
lo corrido del mes al 24
de mayo, en promedio,
respecto a lo observado
el mes anterior. Par-
te de este incremento
se explicaria por una
reduccion en la oferta

11.

12.

por una menor produc-
ciéon de Nigeria, Libia
e Irak por problemas
de orden publico, y en
los Estados Unidos por
la menor extracciéon
en los yacimientos no
convencionales. A esto
se suman las interrup-
ciones temporales en la
produccién de Canadd
por incendios foresta-
les y los temores entre
los principales analistas
de que los problemas
politicos en Venezuela
afecten la extraccion
de crudo. Pese a esto,
los inventarios se man-
tienen en niveles his-
toricamente elevados y
persistiria el exceso de
oferta.

Las cotizaciones de los
productos basicos de
exportacion de la re-
gion se han mantenido
en los niveles obser-
vados en los ultimos
meses. La excepcidn es
el precio de la soya y el
carbdn, los cuales han
presentado incremen-
tos.

En lo corrido del mes
de mayo se observo una
estabilizacion de los in-
dicadores de volatilidad
financiera en los niveles
de los meses anterio-
res, asociados con una
baja aversion al riesgo
global. Adicionalmen-
te, se present6 un for-
talecimiento del dodlar
estadounidense frente a
la mayoria de monedas
del mundo junto con

13.
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una caida en los indices
accionarios. Por su par-
te, las tasas de los bo-
nos soberanos de largo
plazo de las principales
economias desarrolla-
das continuaron bajas.
En este entorno, las
primas de riesgo de
América Latina no pre-
sentaron cambios sig-
nificativos respecto a
los meses anteriores. En
contraste, las monedas
de la region se debilita-
ron frente al délar. Con
cifras al 25 de mayo, el
peso colombiano regis-
tré6 una depreciacion
de 7,4% frente al valor
minimo de abril (abril
29). Para las mone-
das peruana, chilena y
mexicana la deprecia-
cion fue de 3,0%, 4,8%
y 7,6%, respectivamen-
te, frente a su valor mi-
nimo de abril.

a. Exportaciones e

14.

importaciones

En marzo las exporta-
ciones registraron una
caida anual de 33,4%,
debido a contracciones
en las ventas externas
de todos los grupos de
bienes. Se destaca la
fuerte caida en el gru-
po de bienes de origen
minero (-49,4%). En lo
corrido del ano, las ex-
portaciones han regis-
trado una disminucion
de 31,8%, también con
un importante retroceso
en las ventas externas de
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bienes de origen minero

lo corrido del afio, las

3,0%, un poco por deba-

(Cuadro 1). importaciones han cai- jo de la de enero (3,2%),
15. Deacuerdo con el avan- do 25,1% (Cuadro 2). y de la observada para el
ce de comercio exterior 17.  Segun el avance de co- agregado del cuarto tri-
de la DIAN, en abril las mercio exterior de la mestre de 2015 (3,2%).
exportaciones sin pe- DIAN, en abril las im- La industria y la cons-
troleo registraron una portaciones CIF regis- truccion habrian contri-
caida anual de 8,6%. traron una caida anual buido al crecimiento de
16. En marzo las impor- de 19,5%. esta serie en dicho mes
taciones CIF registra- (cifras no publicadas de
ron una disminucion forma oficial).
anual de 22,6%, debido II. Crecimiento, demanda 19. En marzo las cifras de
a las reducciones en internay crédito la Encuesta mensual
las compras externas de comercio minoris-
de todos los grupos de 18. Con informacioén a fe- ta (EMCM) del DANE
bienes. Es de notar la brero, la serie desesta- registraron un caida de
contraccion en las im- cionalizada del Indice las ventas al por menor
portaciones de bienes de Seguimiento a la Eco- sin combustibles de
de capital (-33,5%). En nomia (ISE) se expandio 3,6% frente al mismo
Cuadro 1
Comportamiento de las exportaciones en ddlares
(porcentaje)
Marzo de 2016
Principales rubros que contribuyeron
Variacion anual Variacién anual
Rubro
del rubro
Total (33,4)
Café (16,0)
Bienes de origen agricola (8,9)
Flores (17,8)
. . Petréleo crudo (57,8)
Bienes de origen minero (49,4)
Carbén (45,0)
Productos quimicos (9,2)
Resto de exportaciones” (5,4)
Otros (21,5)

Acumulado enero-marzo de 2016

Variacion anual

Principales rubros que contribuyeron

Rubro Variacion anual del rubro
Total (31,8)
Café (30,4)
Bienes de origen agricola (18,5)
Banano (7,4)
. . . Petroleo crudo (55,3)
Bienes de origen minero (45,1)
Carbén (36,1)
. Productos quimicos (16,1)
Resto de exportaciones” (8,9)
Otros (16,4)

a/ Por destinos, se destacan en este rubro las caidas de 28,9% hacia Ecuador, de 14,6% hacia Venezuela y de 8,6% hacia Asia. En
contraste, se registro un aumento moderado en las ventas externas de este rubro hacia la Union Europea (10,4%).
Fuente: DANE.
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Cuadro 2
Comportamiento de las importaciones en délares

Marzo de 2016

Principales rubros que contribuyeron

Variacion anual

Variacion anual

R del rubro

Total (22,6)

Equipo rodante de transporte (66,3)
Bienes de capital (33,5) L .

Magquinaria industrial (36,1)

Combustibles (22,3)
Materias primas (16,4) Productos mineros (para la

. . (24,2)

industria)

Veh{culos de transporte (40,5)

) particular

Bienes de consumo (19,6) . .

Vestuario y otras confecciones (29.2)

de textiles

Acumulado enero-marzo de 2016

Principales rubros que contribuyeron

Variacion anual
Rubro

Variacion anual del rubro

Total (25,1)
) ) Equipo rodante de transporte (76,5)
Bienes de capital (39,4) . .
Maquinaria industrial (25,9)
Productos quimicos y
farmacéuticos (para la (14,4)
Materias primas (15,4) industria)
Productos mineros (para la
23,
industria) (238)
Veh{culos de transporte (32.3)
. particular
Bienes de consumo (19,1) )
Productos farmacéuticos y de (10,8)

tocador

Fuente: DANE.

mes de 2015, dato sig-
nificativamente menor
que el 5,5% registrado
en febrero. Al descon-
tar las ventas de ve-
hiculos, el crecimiento
anual fue -1,0% (frente
a 7,0% en febrero). Para
el caso de vehiculos, la
contraccién de mar-
zo fue de 16,9%, ritmo
mayor que el de febrero

(-2,6%).
20. Para el agregado de los
primeros tres meses

del afo, las ventas to-

tales del comercio sin
combustibles se acele-
raron frente al registro
del cuarto trimestre de
2015 (de —0,4% a 1,6%).
Al excluir vehiculos el
agregado restante se
desacelerd, pasando de
4,9% a 3,7%. Por ulti-
mo, las ventas de ve-
hiculos redujeron el rit-
mo de caida de -24,2%
en el periodo octubre-
diciembre de 2015 a
-9,6% para enero-mar-
zo de 2016. Al corregir

21.

por estacionalidad y
por efectos calendario,
las series de ventas mi-
noristas sin vehiculos
continlan  mostran-
do una desaceleracion
moderada en el primer
trimestre, similar a la
observada en los datos
sin desestacionalizar.

El balance de las ven-
tas de marzo de la En-
cuesta Mensual de Ex-
pectativas Econdmicas
(EMEE) del Banco de
la Republica continué
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cayendo frente a los
registros de meses an-
teriores, lo que también
sugiere una desacele-
racion del consumo
privado.

Con respecto a la in-
version diferente de
aquella realizada en
construccién de edifi-
caciones y de obras ci-
viles, con cifras a marzo
tanto las importaciones
de bienes de capital
(llevadas a términos
reales) como el balan-
ce de expectativas de
inversién de la EMEE
anticipan una desacele-
racion de este rubro en
el primer trimestre.

Por el lado de la oferta,
la industria total pre-
sentd una expansion
anual de 1,4% en marzo,
y al excluir refinacién
de petréleo, las manu-
facturas restantes caye-
ron 1,6%. Frente al mes
anterior este menor
ritmo de crecimiento
anual se explica en gran
parte por el fendmeno
estacional de Semana
Santa, por lo cual este
efecto deberia rever-
tirse el préximo mes.
Al corregir por efectos
calendario, en marzo la
serie desestacionalizada
para la industria total
y sin refinacién habria
mostrado un incre-
mento anual de 8,3%
y 5%, respectivamen-
te. Para el trimestre, la
industria se expande a
una tasa anual de 5,7%,

24.

25.

26.

y al excluir refinacion la
expansion es 2,8%.

De acuerdo con la en-
cuesta de Fedesarrollo
a marzo, aunque el in-
dicador de pedidos y el
indicador de existen-
cias (contraciclico a la
produccidn) se deterio-
raron frente al mes an-
terior, los componentes
tendenciales de cada
uno de ellos apuntan a
un mejor desempeiio de
laindustria en compara-
cién con los trimestres
anteriores. Las expec-
tativas de produccion a
tres meses continuaron
mostrando una impor-
tante recuperacion.

En construccién se des-
tacan las caidas de la
producciéon y los des-
pachos de cemento,
ambas con una con-
traccién anual de 6,7%.
Al observar las cifras
trimestrales se apre-
cia una desaceleracion
frente al cuarto trimes-
tre de 2015, al pasar de
7,8% a 1,7% en la pro-
duccién de cemento
y de 7,2% a 0,2% en el
caso de los despachos.
En este caso la eviden-
cia estadistica también
sugiere que este dato
esta afectado por la Se-
mana Santa.

Con todo lo anterior, la
nueva informacion dis-
ponible para el primer
trimestre de 2016 per-
mite mantener el punto
medio y el rango de pro-
nostico de crecimiento

27.

28.

29.

30.

del PIB presentado en el
anterior Informe sobre
Inflacion (2,5% y entre
1,8% y 3,2%, respectiva-
mente).

Los indicadores para el
segundo trimestre son
aln escasos y no per-
miten definir una pro-
yeccion del crecimien-
to del PIB para dicho
periodo.

En cuanto a los indica-
dores relacionados con
el consumo privado, en
abril el Indice de Con-
fianza del Consumidor
(ICC) de Fedesarro-
llo mejoré levemente
frente a lo observado a
lo largo de los prime-
ros tres meses del afio.
No obstante, su nivel
se encuentra muy por
debajo del promedio de
la serie calculado desde
noviembre de 2001.

La informacién a mar-
zo muestra que la tasa
de desempleo continua
aumentando en todos
los dominios geogra-
ficos, con la excepcion
de las dreas rurales, ex-
plicado por la desacele-
racion del empleo, que
ha sido mas fuerte en
las dreas urbanas. Esto
podria contribuir a una
desaceleracion del rit-
mo de crecimiento del
consumo privado en los
siguientes trimestres.
Por otra parte, la infor-
macién mas reciente
del reporte del ntime-
ro de matriculas pu-
blicado por el comité
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automotor colombiano
sugiere que esta serie
registr6 una caida de
7,2% en abril, menos
negativa que el -17,5%
del agregado del primer
trimestre. Al analizar
por segmentos, las cai-
das se dan tanto en los
vehiculos de uso par-
ticular como de uso co-
mercial, aunque fueron
mayores en el segundo
caso que en el primero.
Adicionalmente, en
abril las tasas de inte-
rés reales de los hogares
deflactadas por las ex-
pectativas de inflacion
(consumo, tarjeta, usu-
ra e hipotecaria) conti-
nuan registrando incre-
mentos en el margen.

Por el lado de la ofer-
ta, con informacion a
abril, el sector petrole-
ro sigue mostrando un
importante deterioro,
mientras que la de café
se mantiene con un
fuerte dinamismo. La
produccion de petroleo
reportd un caida anual
de 10,8% y se mantuvo
por debajo del millon de
barriles diarios por sép-
timo mes consecutivo
(914 mbd) (respecto al
mes anterior, la varia-
cion fue -0,3%). La pro-
duccién de café, por el
contrario, crecié 12,9%
anual y se ubicd en
1.043.000 sacos, con lo
que el aflo corrido acu-
mula una produccién
de 4,2 millones (9,8%

33.
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frente al afio pasado) de
acuerdo con la Federa-
cién de Cafeteros.

En abril la demanda
de energia total creci6
2,2% anual, cifra menor
que el 3,3% del primer
trimestre, y su compo-
nente tendencial tiene
una pendiente descen-
dente. La demanda de
energia no regulada
creci6 0,8% y la regula-
da lo hizo en 2,7%.

Es de mencionar que
los prondsticos para el
segundo trimestre im-
plicitos en el del afo
completo  contemplan
que en abril se habrian
revertido los resultados
negativos asociados al
efecto estacional de Se-
mana Santa (observados
en marzo). Para todo el
afio el equipo técnico
mantuvo el prondstico
de crecimiento del PIB
entre 1,5% y 3,2%, con
2,5% como cifra mads

probable.

III. Comportamiento de

35.

la inflacion y precios

En abril la inflacion
anual al consumidor
se situd en 7,93%, ni-
vel inferior en 5 pun-
tos base (pb) al del mes
anterior (Cuadro 3).
Para el afo corrido, el
aumento del IPC acu-
mul6 4,05%, mayor que
el 2,95% observado en
igual periodo de 2015.

36.
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La variacién mensual
del IPC fue de 0,50%,
cifra menor a los pro-
nésticos del mercado
(0,66%).

La menor inflaciéon
anual en abril la explicd
exclusivamente el com-
ponente regulado del
IPC debido a choques
a la baja en el precio de
los servicios publicos.
En contraste, las demas
grandes agrupaciones en
que se divide la canasta
al consumidor aumen-
taron, por cuenta del
efecto de El Nifio junto
con la transmisién de la
depreciacion acumulada
del peso y la indexacion.
Pese al descenso de la
inflaciéon total, la in-
flaciéon basica, medida
como el promedio de
los cuatro indicado-
res monitoreados por
el Banco, aumentd
nuevamente en abril a
6,38% (frente a 6,29%
en marzo). A excepcion
del IPC sin alimentos,
todos los indicadores
subieron en el ultimo
mes, siendo el IPC sin
alimentos  primarios,
combustibles y servicios
publicos el de mayor ni-
vel (6,72%). Por su par-
te, el IPC sin alimentos
ni regulados cerré en
6,08% y el IPC ntcleo
20 en 6,69%. El IPC sin
alimentos, el de me-
nor nivel, disminuy6 a
6,02% (18 pb menos que
en marzo) (Cuadro 3).
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Comportamiento de la inflacion a abril de 2016

Cuadro 3

Participacion en
porcentaje en la

Participacion en
porcentaje en la

Descripcion Ponderacion  dic-15 ene-16 feb-16 mar-16 abr-16 . o
aceleracion del aceleracion del
mes afo corrido
Total 100,00 6,77 7,45 7,59 7,98 7,93 100,00 100,00
Sin alimentos 71,79 5,17 5,54 5,88 6,20 6,02 320,13 48,74
Transables 26,00 7,09 7,39 6,97 7,38 7,57 (92,93) 9,01
No transables 30,52 4,21 4,46 4,86 4,83 5,00 (116,08) 20,63
Regulados 15,26 4,28 5,02 6,35 7,24 5,78 529,15 19,10
Alimentos 28,21 10,85 12,26 11,86 12,35 12,63 (220,13) 51,26
Perecederos 3,88 26,03 31,31 27,42 27,09 28,62 (175,83) 16,69
Procesados 16,26 9,62 10,22 10,26 10,83 10,83 (38,96) 19,50
Comidas fuera del 8,07 595 678 7,09 753 7,53 (5,33) 12,06
hogar
Indicadores de
inflacion basica
Sin alimentos 5,17 5,54 5,88 6,20 6,02
Nucleo 20 5,22 5,56 6,25 6,48 6,69
IPC sin perecederos,
ni comb. ni servicios 5,93 6,13 6,41 6,57 6,72
publicos
Inflacion sin
alimentos ni 5,42 5,69 5,75 5,91 6,08
regulados
Promedio
indicadores inflacion 5,43 5,73 6,07 6,29 6,38

basica

Fuente: DANE; célculos del Banco de la Reptblica.

38.

Al igual que en el caso
del IPC total, el des-
censo de IPC sin ali-

mentos se  explico
exclusivamente  por
los regulados, cuya

variacién anual cay6
de 7,24% en marzo a
5,78% en abril. En esta
oportunidad, los servi-
cios publicos concen-
traron las mayores cai-
das (el IPC de servicios
publicos pasé de 14,0%
en marzo a 10,1% en
abril). La caida mensual
se presentd sobre todo

39.

en energia (-6,5%) y
gas (-4,2%), y en menor
medida en acueducto
(-0,5%).

El comportamiento en
abril de los precios de la
energia guarda relacion
con dos fenémenos. El
primero con la dismi-
nucién del precio de la
energia en bolsa, algo
que ha sucedido con el
aumento de las lluvias,
y la probabilidad del
surgimiento de un fe-
némeno de La Nifa. El
segundo, y que fue mas

importante en este mes,
corresponde al efecto
del programa de go-
bierno “Apagar paga”
sobre las tarifas a los
hogares. Este programa
premid, con una rebaja
en la tarifa de dos me-
ses (marzo y abril), a
aquellos consumidores
que ahorraran energia.
Debido a ello, en el caso
de Bogota, el IPC de
energia caydé 25,0% en
solo este mes. De acuer-
do con informacién del
DANE, atn falta que el
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resto de ciudades apli-
quen estas rebajas, con
lo cual se espera caidas
adicionales en el mes de
mayo y probablemente
también en junio. En el
caso del gas, debido al
inicio de la temporada
de lluvias y al reinicio
de operaciones de la hi-
droeléctrica de Guata-
pé, cayo drasticamente
su demanda por parte
de las térmicas, gene-
rando un excedente
en el mercado nacio-
nal. Ademds, el precio
internacional de este
hidrocarburo ha dismi-
nuido, también arras-
trado por una mayor
oferta mundial.

Por el contrario, las
variaciones anuales de
los demads items que
componen el IPC de
regulados aumentaron:
transporte de 4,5% en
marzo a 4,9% en abril
y combustible de -4,7%
a -3,9%. En este ulti-
mo caso se observo un
alza de 87 pesos en el
precio local de la ga-
solina, decretado por
el Gobierno nacional y
el cual obedeceria a los
aumentos registrados
en los precios interna-
cionales desde hace un
par de meses, los cuales
no estan siendo com-
pensados por los mo-
vimientos del tipo de
cambio.

La variacion anual del
IPC de transables sin
alimentos ni regulados

42.

volvi6 a aumentar en
abril (7,57%) frente a
marzo (7,38%). La de-
preciacion acumulada
ha continuado trasla-
dandose a los precios
de esta subcanasta
(pese a la apreciacion
que se observé entre
mediados de febrero y
finales de abril). En el
ultimo mes se destacan
los incrementos en los
precios de vehiculos y
los de algunos produc-
tos de aseo personal.

Luego de una pausa
en marzo, la variacion
anual de los no tran-
sables sin alimentos
ni regulados volvidé a
aumentar en abril (a
5,00% desde 4,83%).
En esta oportunidad el
aumento se concentrd
en arriendos (de 3,9% a
4,2%). Para este precio
es posible que se esté
comenzando a activar
el mecanismo de in-
dexacion con base en la
inflacién pasada, algo
que no se hizo evidente
en el primer trimestre
del ano. En otros ru-
bros de servicios (como
educacion y salud) este
mecanismo si viene ob-
servandose desde hace
varios meses. Cabe
seflalar que en estos
sectores, que son in-
tensivos en trabajo cali-
ficado o semicalificado,
ademads de la inflacion
pasada los aumentos
de los salarios también
pueden ser un factor
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que esté presionando
los precios al alza.
Respecto al IPC de ali-
mentos, la variacion
anual volvié a aumen-
tar en abril y se situé
en 12,63% (frente a
12,35% de marzo). En
esta oportunidad, di-
cho comportamiento
obedece a las alzas del
grupo de los alimentos
perecederos (como la
papa y algunas horta-
lizas), cuya variacion
anual pasé de 27,09%
en marzo a 28,62% en
abril. Los efectos del
evento de El Nifio atn
persisten, en especial
por el aplazamiento de
siembras y por la re-
duccién en la produc-
tividad agricola. Esta
perturbacion climatica
ya se esta debilitando
y desapareceria a me-
diados de este afo, para
darle paso, con una
probabilidad de ocu-
rrencia de 75%, a un
nuevo episodio de La
Nifa, de acuerdo con
la informacion de las
agencias meteorologi-
cas internacionales.
Por su parte, la varia-
cion anual de los ali-
mentos procesados se
ubicé en 10,89% (frente
a 10,83% en marzo). Se
presentaron incremen-
tos de alguna conside-
racion en productos de
panaderia, huevos, car-
ne de res y azucar, en-
tre otros. La variacion
anual de comidas fuera
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del hogar se mantuvo
en 7,53%.

Por el lado de los costos
no laborales, en abril no
se percibieron presiones
inflacionarias adiciona-
les sobre la cesta al con-
sumidor. La variacion
anual del IPP de oferta
interna (producidos y
consumidos  interna-
mente mas importados)
se mantuvo en 8,6%,
mientras que la del
componente importa-
do cay6 a 10,2% (desde
11,5% en marzo), lo cual
se atribuye a la aprecia-
cién del peso con res-
pecto al ddlar observada
a lo largo de abril. En
contraste, el crecimien-
to anual del IPP de los
bienes producidos y
consumidos localmente
paso6 de 7,3% en marzo
a7,9% en abril, repunte
explicado especialmen-
te por los productos
agropecuarios.

46.

47.

Respecto a los costos
laborales, con informa-
cién a marzo y abril,
los ajustes continuaron
superando la meta de
inflacién, aunque a ta-
sas menores que la del
incremento del salario
minimo y la inflacién
de diciembre. En el
caso de los salarios de
la construccién pesa-
da, el aumento en abril
fue de 3,8% anual para
empleados y 5,4% para
obreros, mientras que
para construccién de
vivienda fue 4,6%. Por
su parte, el ajuste de los
salarios del comercio
pasoé de 6,1% en febrero
a 6,6% en marzo, mien-
tras que el de industria
paso de 8,8% a 7,0%.

Las expectativas de in-
flacién para diciembre
de 2016 y doce meses
adelante, obtenidas de
la encuesta mensual a
analistas  financieros,

recogidas a comienzos
de mayo, se mantuvie-
ron estables en 6,02%
y 4,53%, respectiva-
mente. Las expectativas
a veinticuatro meses
cayeron levemente de
3,81% a 3,69%. Por su
parte, frente a los da-
tos promedio de abril,
paralo corrido de mayo
(hasta el dia 24) las in-
flaciones implicitas
(breakeven inflation,
BEI) que se extraen
de los TES en pesos y
UVR disminuyeron le-
vemente para todos los
plazos (2, 3, 5y 10 afos:
-2, -6, -10 y -6 pb, res-
pectivamente). De esta
manera, los datos pro-
medio del BEI a 2, 3, 5
y 10 anos se situaron en
4,73%, 4,50%, 4,29% y
4,34%, respectivamente.
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El Directorio Ejecutivo del FMI concluye
la consulta del articulo IV con Colombia
correspondiente a 2016

5 de mayo de 2016

El 29 de abril de 2016, el Directorio Ejecutivo del Fondo Monetario Internacional
(FMI) concluyd la consulta del articulo IV' con Colombia.

Colombia mostré una fuerte capacidad de resistencia ante las cambiantes
condiciones mundiales en 2015. Pese a enfrentar un choque en los términos de in-
tercambio mas fuerte que el de la mayoria de paises similares, Colombia registr6 una
de las mayores tasas de crecimiento de la region (3,1%) y logré importantes avances
en el ambito social, con mejoras en la reduccién de la pobreza, la desigualdad del
ingreso y la inclusion financiera. El crecimiento se apoy6 en un consumo privado
solido, mientras que la inversidon privada se desacelerd. El descenso de los precios
del petréleo redujo las exportaciones y los ingresos fiscales, lo cual dio lugar a una
fuerte depreciacion del peso que genero presiones inflacionarias, mientras se ponia
en marcha el proceso de ajuste externo. El Gobierno central reafirmé su compromi-
so con la regla fiscal y alcanzé su meta de balance estructural mediante oportunos
recortes del gasto y aumentos del ingreso derivados de la reforma tributaria de fi-
nales de 2014. El banco central inicié en septiembre un ciclo de endurecimiento de

! Conforme al articulo IV de su Convenio Constitutivo, el FMI mantiene conversaciones bilaterales con sus
miembros, habitualmente todos los afios. Un equipo de funcionarios del FMI visita el pais, recaba informacién
economica y financiera, y analiza con las autoridades la evolucion del pais y sus politicas en materia econdmi-
ca. Tras regresar a la sede del FMI los funcionarios elaboran un informe que sirve de base para el analisis del
Directorio Ejecutivo.
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politica monetaria, a fin de asegurar el anclaje
de las expectativas de inflacién y contener el
creciente déficit en cuenta corriente.

La moderacion de la demanda interna
facilitara un aterrizaje suave en 2016. Co-
lombia se enfrenta a un segundo shock fuerte
delos términos de intercambio. El crecimiento
se desacelerard al 2,5%, dado que la inversion
privada se moderara a pesar de los avances en
el programa de obras de infraestructura 4G.
A medida que se disipan los actuales choques
relacionados con las condiciones meteorold-
gicas, la inflacién se moderard y convergira
de manera gradual hacia la banda fijada como
meta. El esfuerzo de austeridad fiscal en curso
y el endurecimiento de la politica monetaria
ayudaran a llevar la cuenta corriente a nive-
les acordes con un panorama mas moderado
del financiamiento mundial. La fuerte depre-
ciacion del peso impulsard las exportaciones
no tradicionales, pero estas también se veran
limitadas por las débiles perspectivas econd-
micas de los paises vecinos de Colombia.

El sistema financiero y los balances de
las empresas y de los hogares en general s6-
lidos, también contribuyeron a la capacidad
de resistencia de Colombia. El crecimien-
to real del crédito bancario se ha moderado
en los ultimos meses, pero algunos sectores
siguen creciendo a un ritmo elevado. El cré-
dito de consumo se ha frenado de manera
mas acentuada, como reflejo del descenso del
consumo de bienes durables, pero el crédito
comercial ha permanecido en auge debido
en parte a los esfuerzos de las empresas por
reemplazar las lineas de crédito externo. El
endeudamiento de las empresas y de los ho-
gares sigue siendo moderado en comparacién
con los niveles internacionales.

Las perspectivas a mediano plazo son
favorables pero estan marcadas por riesgos
a la baja. El crecimiento se acercara gradual-
mente a su potencial de mediano plazo de al-
rededor del 4%, con el respaldo del programa
de obras de infraestructura 4G y una cierta
recuperacion de las exportaciones no tradi-
cionales y los precios del petréleo. El déficit
en cuenta corriente descenderd gradualmente

y se acercard a su nivel sostenible de media-
no plazo, gracias a una combinacién de com-
presion de las importaciones y expansion de
las exportaciones. Los principales riesgos en
el corto plazo se derivan de las atin conside-
rables necesidades de financiamiento a corto
plazo de Colombia y la posibilidad de que los
flujos de entrada de capital se reviertan debido
a la volatilidad de las condiciones financieras
mundiales. Nuevos descensos en los precios
del petréleo podrian provocar una deprecia-
cién adicional de la moneda y presiones infla-
cionarias. Por el lado positivo, la conclusion
del proceso de paz podria mejorar atin mas la
confianza empresarial y las entradas de capi-
tal, lo cual reforzaria la recuperacion que ven-
dra después del necesario proceso de ajuste.

Evaluacion del Directorio Ejecutivo®

Los directores ejecutivos se sintieron alen-
tados por la capacidad de resistencia de la
economia de Colombia ante las condiciones
mundiales adversas, gracias a su sdlido marco
de politica econdmica y la respuesta proactiva
y coordinada de las autoridades en materia de
politicas. Los directores elogiaron el endureci-
miento de las politicas macroeconémicas, en
particular al permitir que el tipo de cambio
flexible sea la primera linea de defensa para
absorber el impacto de un choque marcado
y persistente de los términos de intercambio.
También sefialaron que en el ultimo afio el
pais registré una de las tasas de crecimiento
mas solidas de la region, lo que respaldé los
avances adicionales registrados en la reduc-
cion de la desigualdad del ingreso y la profun-
dizacién de la inclusion financiera.

Los directores sefialaron que las pers-
pectivas a mediano plazo de Colombia son en

2 Al concluir las deliberaciones, el director gerente, como
presidente del Directorio, resume las opiniones de los direc-
tores ejecutivos, y el resumen se comunica a las autoridades
del pais. En el siguiente enlace consta una explicacion de las
expresiones utilizadas en las exposiciones sumarias: http://
www.imf.org/external/np/sec/misc/qualifiers.htm



general favorables, pero se ven afectadas por
elevados riesgos a la baja. Fueron también de
la opinion de que la volatilidad en los merca-
dos financieros mundiales, incluida la deriva-
da del ajuste econdmico actualmente en curso
en China, la vulnerabilidad a los cambios en
las condiciones de los mercados, y las débiles
perspectivas econdmicas de algunos paises
vecinos de Colombia, plantean importantes
riesgos. Los directores consintieron en que la
resolucion del proceso de paz en el pais podria
impulsar atin mas el desarrollo de las regiones
y reforzar la competitividad de las empresas.

Los directores celebraron la determina-
cién del banco central de endurecer la politica
monetaria para guiar las expectativas de infla-
cion hacia el rango fijado como meta. Quiza
se requiera un endurecimiento adicional de
las politicas si las condiciones lo justifican, a
fin de llevar el déficit en cuenta corriente ha-
cia su nivel de equilibrio de mediano plazo.
Hicieron hincapié en que la flexibilidad del
tipo de cambio debe seguir utilizandose como
mecanismo de absorcién de choques. Los
directores sefialaron que la estabilidad en el
funcionamiento de los mercados financieros
locales en un entorno de depreciaciéon muy
marcada del peso, refleja la merecida credibi-
lidad del régimen de metas de inflacion.

Los directores estimaron conveniente
seguir avanzando en el proceso de consolida-
cién fiscal y elogiaron el compromiso de las
autoridades con la regla fiscal. Solicitaron que
se realicen esfuerzos sin demora para imple-
mentar una reforma tributaria estructural en
el presente ano, la cual proteja el gasto social
y al mismo tiempo permita cumplir las metas
establecidas en la regla. Los directores sugi-
rieron redoblar los esfuerzos para mejorar la
movilizacidon de ingresos publicos ampliando

comunicados de prensa ¢ 67

la base y reforzando la administracién tribu-
taria, logrando al mismo tiempo que el siste-
ma impositivo sea mas eficiente y progresivo,
con el fin de reemplazar los ingresos fisca-
les perdidos debido al choque del precio del
petroleo.

Los directores elogiaron los recientes
avances en la regulacién y supervision finan-
ciera que han ampliado la capacidad para res-
ponder a las cambiantes condiciones locales y
globales. Alentaron a las autoridades a seguir
reformando el marco regulatorio conforme a
los principios de Basilea III y a fortalecer el
marco de resolucién. Los directores expresa-
ron satisfaccion por los esfuerzos de las auto-
ridades para mejorar el marco de pruebas de
estrés y de supervision de las empresas, pero
también sefialaron la importancia de mante-
ner una vigilancia continua de la evolucion
del sector empresarial asi como de aprobar
oportunamente la ley de conglomerados fi-
nancieros. Elogiaron a las autoridades por
ofrecerse voluntariamente a ser el primer
pais emergente en llevar a cabo una autoeva-
luacién piloto en el marco de los “Atributos
Clave de los regimenes de resolucion efectivos
para instituciones financieras” definidos por
el Consejo de Estabilidad Financiera (FSB).

Los directores elogiaron los continuos
esfuerzos realizados para impulsar un pro-
grama de reformas estructurales que estd
disefiado correctamente y que respaldara la
diversificacion de la economia y el crecimien-
to inclusivo a mediano plazo. Celebraron los
recientes avances en el programa de infraes-
tructura basado en las asociaciones publico-
privadas e instaron a continuar los esfuerzos
para mejorar el clima empresarial, reforzar la
competitividad y facilitar el acceso a la educa-
cion de buena calidad.
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Cuadro 1
Colombia: indicadores econdmicos seleccionados
Estimado Proyectado
2014 2015 2016

(variacion porcentual anual, salvo indicacién en contrario)

Ingreso nacional y precios

PIB real

Indice de precios al consumidor (promedio del afio)
Indice de precios al consumidor (fin de afio)
Deflactor del PIB

Términos de intercambio (deterioro -)

Tipo de cambio efectivo real (depreciacion -)

4,4
2,9
3,7
2,1

-3,4
-5,5

31 2,5
5 7,5
6,8 5,6
2,6 3,9
-16,9 -8,3
-24,1

(porcentaje de PIB, salvo indicacion contraria)

Finanzas publicas
Balance del Gobierno central
Balance del sector publico consolidado

Deuda publica

Sector externo

Cuenta corriente (déficit -)
Deuda externa

De la cual: sector publico

Reservas internacionales brutas como porcentaje de la
deuda a corto plazo (madurez residual)

Ahorro e inversion
Inversion nacional bruta

Ahorro nacional bruto

-2,4
-1,8
44,2

-5,2
30,1
18,5

110,4

26,3
21,1

-3 -3,6
-2,8 -3,2
50,6 49,9
-6,5 -6
41,8 51,3
25,8 27,7

118,4 116
27,7 27,2
23,3 21,4

(variacion porcentual en 12 meses; salvo indicacion contraria)

Dinero y crédito
Dinero en sentido amplio (M2)

Crédito al sector privado

Tasa de interés (dep6sitos a 90 dias; porcentaje por ano)

Nominal

10,0
14,7

4,3

9,1 9,9
15,5 9,2
52 n.a.

a/ Incluye la deuda externa pendiente de pago de Ecopetrol y del Banco de la Republica.

Fuentes: autoridades colombianas y estimaciones y proyecciones del personal técnico del FMI.



El gerente general del
Banco de la Republica,
José Dario Uribe,
presenta: “Situacion
actual y perspectivas de la
economia colombiana”

6 de mayo de 2016

1. Crecimiento economico

La actividad econdmica de varios socios co-
merciales del pais, principalmente de las eco-
nomias productoras de bienes bdsicos, ha sido
mas débil que la prevista. Con esto, es proba-
ble que en 2016 el crecimiento de la demanda
externa por nuestros productos de exporta-
cién sea bajo e inferior al registrado en 2015.

En los Estados Unidos aumento la pro-
babilidad de que el endurecimiento de la poli-
tica monetaria en ese pais se dé de forma mas
lenta. El délar se ha depreciado, en un entor-
no de mejoras en las condiciones de liquidez
global, aumentos en los precios del petroleo y
menores primas de riesgo de los paises emer-
gentes. Pese a lo anterior, los actuales niveles
en los precios del crudo siguen siendo meno-
res que el promedio registrado en 2015 y la
incertidumbre sobre la permanencia de estos
nuevos niveles es elevada. En este contexto, si
bien el deterioro en los términos de intercam-
bio y en el ingreso nacional se ha moderado,
es incierto si estas mejoras se mantengan en lo
que resta del afio.

La débil demanda externa, los menores
precios del petrdleo y el mayor nivel de la tasa
de cambio se han reflejado en el comporta-
miento del comercio exterior y en la cuenta
financiera del pais. En el primer trimestre de
2016 las exportaciones en délares descendie-
ron 32% anual, hecho explicado principal-
mente por la caida de las ventas externas de
bienes de origen minero-energético (-54%

comunicados de prensa ¢ 69

anual). En los dos primeros meses del mismo
afio el valor de las importaciones descendid
26% anual. Se espera que en 2016 el déficit co-
rriente se reduzca a cerca de USD 16 mil mi-
llones, como resultado de una caida proyecta-
da de las importaciones de bienes y servicios y
por la menor remision estimada de utilidades
de las empresas extranjeras.

En el contexto interno, las cifras para
el primer trimestre de 2016 indican que el
consumo de los hogares habria crecido a un
ritmo similar que el registrado a finales de
2015, mientras que la inversion se habria des-
acelerado. La caida real de las importaciones
habria superado el descenso de las cantidades
exportadas. Por el lado de la oferta, los indi-
cadores de la industria, el comercio y la pro-
duccién de café sugieren un comportamiento
favorable, mientras que los de la mineria re-
portaron deterioro. Con esto, para el primer
trimestre de 2016 el equipo técnico proyecta
un crecimiento econémico mas probable de
2,5%, contenido en un rango entre 2,8% vy
3,2%. Para todo 2016 se mantuvo el rango de
proyeccion entre 1,8% y 3,2%, y se redujo de
2,7% a 2,5%, la cifra mas factible.

2. Inflacion

La inflacién anual al consumidor en marzo fue
de 7,98% y el promedio de las cuatro medidas
de inflacién bdésica se ubicé en 6,29%. El au-
mento de la inflacion, superior al esperado, se
explica en gran medida por el fuerte incremen-
to en los precios de los alimentos, por la depre-
ciaciéon nominal y su transmision parcial a los
precios al consumidor y a los costos de las mate-
rias primas, y por la activacién de mecanismos
de indexacion en varios rubros de la canasta
familiar como la educacidn, la salud y algunos
servicios publicos. Las expectativas de inflaciéon
de los analistas, a uno y dos afios, se sittian en
4,5%y 3,8%, respectivamente, y las derivadas de
los papeles de deuda publica a dos, tres y cinco
afos se encuentran entre 4,4% y 4,8%.

Aunque histéricamente la transmision
de la depreciacion del peso a los precios al
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consumidor ha sido baja, el nivel de la tasa de
cambio es inusualmente alto y puede seguir
impactando con rezago las cotizaciones de
bienes y servicios importados. De igual for-
ma, se proyecta que el deterioro en la oferta de
alimentos continte hasta el segundo trimestre
de 2016, fecha a partir de la cual deberia nor-
malizarse el clima. En este contexto, si bien
ambos choques son de caracter transitorio,
estos pueden seguir presionando al alza tanto
a la inflacion como a sus expectativas, y conti-
nuar activando mecanismos de indexacion no
deseados.

Las proyecciones del equipo técnico,
que tienen en cuenta una politica monetaria
activa, sugieren que la inflacién descendera en
el segundo semestre y que al finalizar el afio se
situard alrededor de 6%, para luego converger
al rango meta en 2017.

3. Decisiones de politica monetaria

La nueva informacion indica que la economia
colombiana contintia ajustandose de forma
ordenada a los fuertes choques registrados
desde mediados de 2014. El riesgo de una des-
aceleracion excesiva de la demanda interna
contintia siendo moderado y persiste un ex-
ceso del gasto sobre el ingreso nacional que se
refleja en un alto déficit de la cuenta corriente.
La depreciacion del peso, la mayor intensidad
del fendmeno de El Nifio y la activacion de
algunos mecanismos de indexacion han afec-
tado la inflacién y a sus expectativas y las han
conducido a niveles elevados.

Ante este entorno, la respuesta de po-
litica monetaria debe tener en cuenta que los
choques que han afectado a los precios son
transitorios, al tiempo que debe estar orien-
tada a garantizar que la inflacién converja a
la meta del 3% + 1 punto porcentual en 2017.

En consecuencia, las acciones de la Junta Di-
rectiva pretenden evitar que la reaccion de la
inflacion y de sus expectativas sea mayor y
mas prolongada que el tamarfio y la duracién
de estos choques. Por estos motivos, variables
como el comportamiento de la inflacidon ba-
sica y de las expectativas de inflaciéon a mas
de un afno son importantes en la evaluacion
de la convergencia de la inflacién a la meta.
La Junta considerd conveniente incrementar
la tasa de interés de referencia para garanti-
zar que una vez pasen los efectos transitorios
sobre los precios, tanto la inflacién como las
expectativas de inflacién converjan a la meta.
Ademads, el incremento de la tasa de interés de
referencia y su efecto sobre el crecimiento de
la demanda interna, en compania de la deva-
luacidn real del peso, contribuyen a la correc-
cién ordenada del desequilibrio externo del
pais.

Compras de divisas del
Banco de la Reptblica en
el mercado cambiario en
el mes de abril de 2016

6 de mayo de 2016

El Banco de la Republica informa que en
el mes de abril de 2016 no realizé compras
ni ventas de divisas. En lo corrido del afo,
el Banco no ha realizado compras netas de
divisas.

Durante el mismo mes el Banco efectué
compras definitivas de TES B por 3.460,2 mi-
les de millones de pesos. Al finalizar abril, el
saldo de dichos titulos en su poder ascendid a
13.367,7 miles de millones de pesos.



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

27 de mayo de 2016

La Junta Directiva del Banco de la Republica
en su sesion de hoy decidié incrementar la
tasa de interés de intervencion en 25 pb y la
situd en 7,25%. En esta decision, la Junta tomd
en consideracion principalmente los siguien-
tes aspectos:

= Lainflacién anual al consumidor disminu-
yo en abril y se situd en 7,93%. En con-
traste, el promedio de las medidas de in-
flacion basica aumenté y alcanzé 6,38%.
Las expectativas de inflacion de los ana-
listas a uno y dos afos se sittian en 4,5%
y 3,7%, y las que se derivan de los papeles
de deuda publica a dos, tres y cinco afos
entre 4,3% y 4,7%.

s Laleve disminucién delainflacién anual en
abril se explica principalmente por dismi-
nuciones en los precios de la energfa. No
obstante, el incremento en los precios de
los alimentos y el traspaso de la deprecia-
cién nominal a los precios al consumidor
siguen ejerciendo presiones alcistas sobre
la inflacion. Pese a tratarse de choques
temporales, la intensidad de El Niilo y la
magnitud de la devaluacién del peso han
desviado la inflacion y sus expectativas de
la meta, y activado algunos mecanismos
de indexacion

s Las cifras de actividad econémica mundial
para el segundo trimestre sugieren que la
dindmica del producto global serd mayor
que en el primero. Sin embargo, es pro-
bable que el crecimiento promedio de los
socios comerciales del pais en 2016 sea in-
ferior al observado en 2015.
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= El incremento de la tasa de interés de la
Reserva Federal de los Estados Unidos
podria darse antes de lo previsto en me-
ses anteriores. En este entorno, el peso y
otras monedas del mundo se depreciaron.
Los precios del petrdleo continuaron su-
biendo y mantienen niveles superiores a
lo proyectado para el presente afio. Con
esto, la caida de los términos de intercam-
bio y del ingreso nacional podrian ser me-
nores que la esperada antes.

= Lainformacién disponible indica que en el
primer trimestre el gasto de los hogares
creci6 a un ritmo similar al registrado un
trimestre atras y la inversion se desacele-
ré. Con ello, el equipo técnico continua
proyectando un crecimiento de 2,5% en
el primer trimestre y en todo 2016, con-
tenidos en un rango entre 1,5%y 3,2%.

= En sintesis, la economia colombiana se esta
ajustando de forma ordenada a los fuertes
choques externos registrados desde 2014.
El riesgo de una desaceleracion excesiva
dela demanda interna es moderado y per-
siste un exceso del gasto sobre el ingreso
nacional, lo que se refleja en un alto déficit
de la cuenta corriente. La inflacion se ha
acelerado por cuenta de la depreciacion
del peso, por el fendmeno de El Nifio y
por la activaciéon de algunos mecanismos
de indexacion.

Ante este entorno, la respuesta de politi-
ca monetaria debe reconocer que los choques
que han afectado los precios son transitorios,
al tiempo que debe estar orientada a garan-
tizar la convergencia de la inflacién hacia la
meta del 3% + 1 punto porcentual en 2017.
Con ese proposito, la Junta considerd conve-
niente un incremento de la tasa de interés de
referencia en 25 puntos base. El ajuste de la
politica monetaria contribuird ademads a la co-
rreccion del déficit externo.

La Junta continuard haciendo un segui-
miento al ajuste esperado del gasto y su cohe-
rencia con el nivel de ingreso de largo plazo,
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la sostenibilidad del déficit externo y, en gene-
ral, la estabilidad macroecondémica. Asi mis-
mo, reafirma el compromiso de controlar la
inflacién y sus expectativas, reconociendo que
hay un incremento de naturaleza transitoria
en la inflacion.

Por ultimo, la Junta anuncia que no
convocara a nuevas subastas de opciones para
desacumular reservas internacionales y segui-
rd utilizando los mecanismos de intervencion
de acuerdo a su idoneidad para el logro de los
objetivos de politica del Banco.



