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l. Contexto externo y balanza de pagos

. En diciembre los términos de intercambio de Colombia habrian tenido una
reduccion adicional, como consecuencia, principalmente de una caida del
precio internacional del petréleo. La cotizacion del crudo Brent bajo 9,9% en
lo corrido del mes (al 15 de diciembre) en promedio respecto a lo observado
en noviembre. Esta reduccidn se explica, en gran parte, por la decision de los
paises de la Organizacidn de los Paises Exportadores de Petroleo (OPEP) de
no restringir su produccion, por la fortaleza del dolar y por los pronésticos por
parte de algunas agencias especializadas de que el exceso de oferta continuaria
durante todo 2016. Adicionalmente, existe una elevada cantidad de inventarios
de crudo a nivel mundial.

. Las cotizaciones del niquel y de otros metales exportados por algunos paises
de la region no presentaron cambios significativos en las Gltimas semanas y
permanecen en los bajos niveles que alcanzaron a finales del mes anterior.
Entretanto, el precio internacional del café, si bien mostrd algunos
incrementos respecto al mes anterior, se mantiene en niveles relativamente
bajos frente a lo observado el afio pasado.

. Los registros méas recientes de la actividad economica confirman el bajo
crecimiento de la mayoria de los principales socios comerciales de Colombia
para 2015 (0,7%) con respecto a lo observado el afio anterior (1,5%).

. En los Estados Unidos las cifras a noviembre de las ventas al detal y de
confianza del consumidor continuaron en niveles relativamente altos y
sugieren que los factores determinantes del consumo privado contindan siendo
favorables, por lo que la demanda interna sigue consoliddndose como el
principal motor de crecimiento de la economia estadounidense. En contraste,
la produccién industrial se habria contraido. En el mercado laboral, los
registros de creacidon de empleo de noviembre fueron altos, con lo que la tasa
de desempleo se mantuvo en 5,0%. Con respecto a la variacion anual de los
precios, se observaron algunos incrementos en el indicador de inflacion basica
(de 1,9% a 2,0%) y en el de inflacion total, aunque esta Gltima continGia en
niveles bajos (0,5%).

. En este contexto, el Comité Federal de Operaciones de Mercado Abierto
(FOMC) de la Reserva Federal (Fed) incrementd su tasa de referencia en 25
puntos base por primera vez desde la crisis financiera de 2008 y la ubicé en un
rango entre 0,25% y 0,50%. Adicionalmente sugirieron que continuarian con
alzas graduales durante 2016.



6. En la zona del euro, los indicadores preliminares de confianza y de las
encuestas industriales de diciembre, sugieren que la economia habria
continuado expandiéndose a un ritmo modesto. Con respecto a la variacion de
los precios, en noviembre el indicador de inflacién anual total permanecié
estable en 0,1%, mientras que el indicador de inflacion basica se redujo
moderadamente y se ubicO en 0,9%. En este contexto, el Banco Central
Europeo (BCE) decidid aumentar su estimulo monetario extendiendo el
vencimiento de su programa de compra de activos financieros y reduciendo la
tasa de depdsitos.

7. En China, los indicadores a noviembre de produccién industrial y de ventas al
detal muestran un mejor dinamismo de la actividad real frente a lo observado a
comienzos de afio. En contraste, la inversion en activos fijos continud
moderandose. Por su parte, la inflacion anual en noviembre se mantuvo en
niveles bajos (1,5%). Por otra parte, el banco central de China anuncié que
usaria una canasta monedas como referencia para fijar la tasa de cambio del
yuan, lo cual resultdé en una depreciacion de esta moneda frente al dolar
estadounidense en los ultimos dias.

8. En América Latina, los registros de crecimiento del PIB del tercer trimestre
para Brasil muestran una profundizacion de su recesion. Si bien todos los
componentes de la demanda interna presentaron contracciones, la inversion es
el rubro que mostro la mayor caida. Las cifras de actividad real para octubre
de Chile y Perd, indican que estas economias habrian seguido mostrando un
dinamismo menor al observado en afnos anteriores.

9. Los registros de inflacion a octubre en las economias de América Latina
evidencian un comportamiento heterogéneo entre paises. En Chile se moderd
ligeramente y se ubico dentro de la parte superior del rango meta de su banco
central. En México se redujo nuevamente y sigue por debajo del 3%. En
contraste, la variacion anual de los precios en Peru subio y continué muy por
encima del rango meta de su autoridad monetaria, lo cual propicid un
incremento en su tasa de referencia. Por su parte, la inflacion en Brasil sigue
elevada y con una marcada tendencia creciente.

10.En cuanto a los mercados financieros internacionales, las perspectivas de un
incremento de la tasa de interés por parte de la Fed habria explicado gran parte
del aumento que se ha observado en la volatilidad financiera en los Gltimos
dias. Adicionalmente, se presentd un fortalecimiento del dolar estadounidense
frente a la mayoria de monedas del mundo y menores valores promedio de los



indices accionarios en lo corrido del mes frente a lo observado en noviembre.
Esta reduccion estuvo concentrada en las empresas energéticas y en aquellas
calificadas como riesgosas (high-yield corporations).

11.En el caso de América Latina, las primas de riesgo se han incrementado en lo
corrido del mes y, para el caso de Brasil y Colombia, contintan en los niveles
mas altos desde 2009. Por su parte, las monedas de la regién retomaron su
tendencia a debilitarse frente al dolar. Este comportamiento ha sido
especialmente marcado en el caso del peso colombiano, el cual registré una
depreciacién de 8,1% al pasar de un valor promedio de COP 3.009 por délar
en noviembre a COP 3.257 por dolar en lo corrido de diciembre al 15.

a. Exportaciones e importaciones

12.Las exportaciones totales en dolares registraron una caida anual de 36,9% en
octubre, explicada por un descenso en el valor exportado de los bienes de
origen minero (-48,1%), de los de origen agricola (-13%) y del resto de
exportaciones (-15,6%). La caida en el rubro de bienes mineros se asocia en
mayor grado a las menores exportaciones de crudo (-45,7%) y carbon (-
55,7%). Por su parte, en el grupo de exportaciones de bienes agricolas, se
registrd una disminucion en las exportaciones de café (-29,2%) y flores (-
17%).

13.Dentro del resto de exportaciones se destacan las disminuciones en artes
graficas (-35,9%) productos textiles (-30,6%) y manufacturas de cuero (-
40,1%). Por destinos, se notan las caidas de 46,6% hacia Venezuela, 37,4%
hacia Ecuador, 7,7% hacia los Estados Unidos y 18,4% al resto de destinos.
En contraste, se registré un aumento en las ventas externas de este rubro hacia
la Unidn Europea (62,5%).

14.En el acumulado del afio a octubre las exportaciones totales cayeron 35,1%.
Esta caida se explica por las exportaciones de bienes de origen minero (-
46,8%) y del resto de productos (-10,8%). Las de bienes de origen agricola
tuvieron un crecimiento de 1,1% en dicho periodo. La variacion negativa de
las ventas externas de bienes de origen minero se debio en gran parte al menor
valor exportado de crudo (-50%), refinados (-59,1%) y carbon (-
33,3%). Dentro del resto de exportaciones, se destacan las caidas en artes
gréaficas (-17,2%), manufacturas de cuero (-12,5%) y maquinaria y
equipo (-13,4%). Las exportaciones de bienes de origen agricola crecieron
levemente gracias al aumento registrado en café (8%).



I1. Crecimiento, demanda internay crédito

15.Segun la informacion mas reciente publicada por el DANE, la economia
colombiana crecidé 3,2% en términos anuales durante el tercer trimestre de
2015. Esta cifra, que significé una aceleracion frente a los registros de la
primera mitad del afio, se ubico en la parte superior del intervalo de prondstico
presentado en el anterior Informe sobre Inflaciéon (2,3% y 3,5%, con 2,9%
como mas probable). Respecto al trimestre inmediatamente anterior el PIB
crecio 1,2%, que corresponde a una tasa anualizada de 5,1%.

16.Por su parte, la demanda interna se expandié 2,8% durante el periodo julio-
septiembre (Cuadro 1). Este resultado se explica principalmente por el
comportamiento del consumo de los hogares (3,8%). No obstante, es
importante mencionar que el gasto realizado para los bienes durables mostré
una contraccion de 4,6%, que fue contrarrestada por el dinamismo del gasto en
bienes semi-durables (4,1%) y de servicios (4,6%). En el caso de la formacion
bruta de capital, que crecié 1,0%, se observo una gran disparidad en sus
componentes. Respecto al comercio exterior, las exportaciones presentaron un
retroceso de 0,7% y las importaciones un incremento de 0,6%.

Cuadro 1

2014 2015
I trim Il trim Il trim IV trim Anual I trim 1l trim Il trim
Consumo Total 5.2 4.4 4.3 5.0 4.7 3.7 3.0 3.4
Consumo Hogares 4.1 3.8 4.1 5.4 4.3 4.1 3.5 3.8
Bienes no durables 3.6 3.0 3.9 4.8 3.8 3.9 3.6 3.9
Bienes semidurables 3.8 4.0 3.2 7.5 4.6 3.8 2.3 4.1
Servicios 4.8 4.1 4.1 4.2 4.3 4.3 4.1 4.6
Bienes durables 4.1 5.1 8.2 12.7 7.6 3.2 -0.2 -4.6
Consumo Gobierno 9.4 6.7 5.3 3.8 6.2 2.2 1.8 2.7
Formacion Bruta de Capital 14.7 13.8 10.1 8.5 11.7 6.5 1.0 1.0
FBK Fijo 13.3 8.6 11.8 10.1 10.9 6.0 1.8 -0.4
Agropecuario 3.1 3.0 4.5 7.8 4.6 -2.0 -1.2 -1.0
Maquinariay Equipo 14.4 7.8 14.6 12.2 12.2 1.6 -5.2 -1.7
Equipo de Transporte 5.2 1.1 14.9 16.6 12.1 30.3 -8.9 -4.9
Construccidn y edificaciones 7.1 1.2 15.4 7.4 7.8 2.3 9.4 -7.4
Obras civiles 25.8 13.6 6.7 3.6 12.1 6.7 8.1 8.5
Servicios 5.7 1.5 5.6 1.2 3.5 1.7 -0.6 1.1
Demanda interna 7.7 6.1 5.8 5.8 6.3 4.3 2.9 2.8
Exportaciones 2.4 -11.7 4.3 -0.4 -1.7 2.3 -0.8 -0.7
Importaciones 8.8 5.3 8.3 14.2 9.2 9.2 -0.9 0.6
PIB 6.5 4.1 4.2 3.4 4.6 2.8 3.0 3.2
Fuente: DANE




17.Por el lado de la oferta (Cuadro 2), las actividades de comercio (4,8%),
agricultura (4,5%) y servicios financieros (4,3%) fueron las mas dinamicas. La
mineria registré una contraccion anual de 1,1%.

Cuadro 2
Crecimiento real anual del PIB por ramas de actividad economica
- 2014 2014 Afo 2015
Rama de actividad ITrim  WTrim  WTrim v Trim | | completo | | 1Trim | 0Trim | 1 Trim

Agropecuario, silvicultura, cazay pesca 6.2 0.3 1.9 0.8 2.3 1.7 2.6 45
Explotacion de minas y canteras 54 24 09 2.7 0.2 0.5 43 -1.1
Industria manufacturera 4.6 -1.7 -1.2 0.5 0.2 -1.8 0.7 25
Electricidad, gas y agua 4.6 3.8 39 2.9 3.8 2.3 1.7 3.7
Construccion 140 8.6 111 6.0 9.9 4.7 8.6 0.8

Edificaciones 7.0 0.8 144 7.2 74 2.0 8.9 -8.1

Obras Civiles 244 147 6.8 4.2 12.0 6.7 8.4 8.5
Comercio, reparacion, restaurantes y hoteles 54 4.2 4.3 44 4.6 51 4.0 4.8
Transporte, almacenamiento y comunicacion 48 44 42 3.2 42 2.9 0.5 1.8
Servicios financieros, inmobiliarios y alas empy| 5.4 55 45 4.1 49 43 3.7 43
Servicios sociales, comunales y personales | 7.7 5.6 4.9 3.8 55 2.7 25 3.1
|Subtotal Valor agregado [[| 66 38 40 31 | 4.4 [ 27 3.0 3.1
|Impuestos menos subsidios | 7.5 8.5 7.5 8.0 | | 7.8 | | 4.1 3.1 3.3
|[PRODUCTO INTERNO BRUTO [[ 65 41 42 34 || 46 || 28 3.0 3.2

Fuente: DANE, calculos Banco de la Republica

18.Los pocos indicadores disponibles para el cuarto trimestre muestran resultados
mixtos, pero sugieren gque la economia habria seguido creciendo a un ritmo
similar al de los dos trimestres anteriores.

19.En primer lugar, el comportamiento de las ventas sin vehiculos y de la

confianza sugieren que el desempefio del consumo de los hogares se
mantendria. Segun los resultados a octubre de la Encuesta mensual de
comercio al por menor (EMCM) del DANE, las ventas minoristas totales
mostraron una desaceleraciéon importante al crecer 0,1%, explicada
principalmente por la caida en las ventas de vehiculos (-27,2%). Al excluirlos,
las ventas reportaron una expansion de 5,7%. Los componentes tendenciales
de las ventas totales y de las sin vehiculos muestran una pendiente positiva e
indican que el buen comportamiento del sector continuaria.



20.En el mercado laboral, con informacion a octubre, se observa un quiebre en la
tendencia descendente de la tasa de desempleo (TD). Sus incrementos se han
consolidado en una leve tendencia ascendente, aun al controlar por efectos
estacionales. El incremento de la TD se explica por la desaceleracion del
empleo, que es mas marcada en las areas urbanas y en los no asalariados. La
informacion disponible sugiere que los ajustes salariales nominales se
mantienen estables.

21.Por otra parte, en noviembre de 2015 el indicador de confianza del
consumidor de Fedesarrollo se mantuvo en niveles similares a los observados
en octubre. El indicador continta por debajo del promedio calculado desde
2001. En este mes los indices de condiciones econémicas y de expectativas no
registraron cambios importantes.

22.Por el lado de la oferta se observaron resultados dispares. El PIB del comercio
continuaria mostrando un buen dinamismo, segun lo sugieren las ventas al por
menor ya analizadas. Asimismo, la produccion de café ha sostenido una
expansion anual por encima de las metas de los gremios y del escenario
central de prondstico del Banco.

23.En contraste, en octubre y noviembre la expansion de la produccién petrolera
y de carbon fue mediocre. La produccion de petroleo se ubicd por debajo del
millon de barriles (987,000 barriles diarios), lo que implicé una contraccion
anual de 1,5%. En el bimestre octubre-noviembre la produccion cayo 0,9%.
De acuerdo con la informacion suministrada por Ecopetrol, el fendmeno de El
Nifio ha afectado el transporte del crudo por vias fluviales a través de barcazas
durante el cuarto trimestre del afio. Por su parte, la produccién de carbon cayo
1,5% en el afio corrido a octubre segun la Asociacion Colombiana de Mineria.
El gremio indicd que se alcanzaria una produccion de carbén entre 78,5y 80,5
millones de toneladas, nivel que estaria por debajo del observado un afio atras
(80,7 millones de toneladas). Cabe sefialar que la ACM agrupa la informacion
del 92% de la produccion nacional.

24.La industria, por su parte, se expandio a tasas menores que las esperadas. En
particular, las cifras publicadas por el DANE para el mes de octubre reportan
un aumento anual de 1,3%, cifra menor a la prevista por la SGEE. Al excluir,
la refinacion de petroleo, las manufacturas restantes se expandieron 2,6%. En
lo corrido del afio la industria total y sin refinacion crecieron 0,2% y 1,3%,
respectivamente. Asi, la sub-rama de refinacion de petréleo cay6 5,2%. Cabe
sefialar que el impacto de la apertura de Reficar seria en noviembre y
diciembre, y la incertidumbre sobre su impacto final es alta.



25.Por otra parte, es incierto el comportamiento que pueda tener la construccion
de edificaciones luego de la caida sorpresiva de 8,1% en el tercer trimestre.

26.La escasa informacion disponible para el cuarto trimestre sugiere que el PIB
se expandiria a una tasa similar a la observada en el tercer trimestre de 2015.
Lo anterior junto con la subestimacion en la proyeccion del PIB para el tercer
trimestre, permite prever que el producto mostraria un crecimiento anual mas
probable, para todo 2015, de 3,0%. No obstante, cabe sefialar que existe gran
incertidumbre sobre el desempefio de la construccion de edificaciones y el
impacto final de la reapertura de Reficar. Dado lo anterior, el rango que puede
acompariar el pronostico central es entre 2,8% y 3,2%.

I11. Comportamiento de la inflacién y precios

27.En noviembre, la inflacion anual al consumidor continu6 aumentando a un
ritmo importante y superior al previsto por los analistas del mercado y por la
SGEE (Cuadro 3). En este mes el resultado fue 6,39% frente a 5,89% del
mes anterior. Para el afio corrido, el aumento acumulado del IPC asciende a
6,11%, muy por encima de la cifra registrada en igual periodo del afio pasado
(3,38%). La variacion del mes ascendié a 0,60%, significativamente mayor
que lo previsto por el mercado (0,39%) y por el equipo técnico del Banco de
la Republica.

28.Las principales presiones alcistas nuevamente se concentraron en los precios
de los alimentos y de los transables (sin alimentos ni regulados).

29.La inflacion bésica también mantuvo una tendencia ascendente en noviembre.
El promedio de los cuatro indicadores monitoreados por el Banco alcanzo6 una
cifra de 5,40%, la mayor desde febrero de 2009 y 29 puntos base por encima
del registro del mes anterior. Con esto el promedio de los indicadores
completd 14 meses de aumentos consecutivos. Los cuatro indicadores
aumentaron en esta oportunidad, con el IPC sin alimentos primarios,
combustibles y servicios publicos exhibiendo nuevamente el mayor nivel
(5,85%) y el IPC sin alimentos el menor (5,05%) (Cuadro 3).

Cuadro 3



Comportamiento de la inflacion

a noviembre de 2015
Ponderacion| Participacion Participacion
Descripcion dic-13  dic-14 mar-15 jun-15 sep-15 oct-15 nov-15 en porcentaje| en porcentaje
enla aceleracion del mes| en la aceleracion del afio corrido
Total 10000 194 386 456 442 535 589 639 100,00 ' 100,00
Sin alimentos 79| 236 326 346 372 458 475 505 ; 4348 | 46,58
Transables 2600 140 203 346 417 590 642 692 ‘ 23,58 | 4143
No transables 3052 376 338 356 398 427 434 439 292| 1.1
Regulados 1526 105 484 325 255 330 314 366 16,98 | 6,56
Alimentos 2821 086 469 737 620 730 880 9,81 56,52 | 5342
Perecederos 38| 016 1674 2157 1073 1485 2154 233 13.56 | 1294
Procesados 1626 024 254 599 600 671 733 836 36.09 | 3355
Comidas fuera del hogar 807| 326 351 359 445 473 528 567 6.87| 6.93
Indicadores de inflacion basica '
Sin Alimentos 23 326 346 372 458 475 505
Nicleo 20 272 342 370 424 473 494 523
IPC sin perecederos, ni comb. ni serv. pubs 219 276 395 454 528 554 585 ‘
Inflacion sin alimentos ni regulados 274 281 352 406 495 21 545 ‘
Promedio indicadores inflacion basica 251 306 365 414 489 511  540|

Fuente: DANE. Cakculos Banco de la Repidica

30.De las tres sub canastas en que se descompone el IPC sin alimentos, el mayor

aumento se registré en la de transables. Aunque este comportamiento se
esperaba dada la fuerte depreciacién acumulada al altimo mes, el incremento
superd las previsiones de la SGEE. El resultado para noviembre de la
variacion anual del IPC de transables sin alimentos ni regulados fue 6,92%,
con un aumento de 50 pb frente al mes anterior. Hoy en dia, la elasticidad de
la trasmision de la depreciacion del peso al IPC transable sin alimentos ni
regulados ha sido cercana al 12%, superando la de los dos periodos de
depreciacion inmediatamente anteriores (2006 con 10% y 2009 con 6%) pero
menor que la observada en 2003 (con 32%). Es importante anotar que, en
anteriores estudios, se ha estimado el traspaso de la tasa de cambio a la
inflacion total alrededor de 4,0%.

31.En los ultimos meses, la gran mayoria de items que componen esta canasta

han registrado alzas en sus precios frente a los meses anteriores. En particular,
en noviembre los aumentos mas importantes se presentaron en articulos
escolares en general, productos relacionados con el cuidado personal,
vehiculos y bienes relacionados con su uso, y joyeria, entre otros.

32.La variacion anual de los no transables sin alimentos ni regulados igualmente

aumento, pero en menor medida que la de transables y menos de lo que se
observo en meses anteriores. El dato para noviembre fue 4,39%, 5 pb més que
la cifra de octubre (Cuadro 3). Arriendos, en particular, se mantuvo estable en
3,7%. Por su parte, la variacion anual del grupo mas sensible al tipo de cambio
dentro de esta sub canasta, aumentd y se situé en 5,4%. Los precios de
servicios como los de salud, educacion, corte de pelo y otros contindan
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ascendiendo, y en su mayoria se ajustan a tasas anuales superiores al 4,0%.
Las estimaciones de la SGEE de brecha del producto sugieren que las
presiones de demanda son escasas. Sin embargo, es posible que estos precios
estén siendo afectados por la activacion de diversos mecanismos de
indexacion.

33.Por su parte, la variaciéon anual del IPC de regulados aument6 de 3,14% en
octubre a 3,66% en noviembre. En este mes se presentaron alzas de
importancia en las tarifas de acueducto y de energia eléctrica. En el primer
caso, esto obedece al hecho que se acumulé un aumento de la inflacion total al
consumidor de 3 puntos porcentuales desde la Gltima vez en que estas tarifas
habian sido reajustadas. En estas circunstancias, el regulador autoriza una
revision de tarifas. En afios anteriores, con una inflacién al consumidor mas
baja, los reajustes se daban a lo sumo una vez al afio. En el caso de la energia,
los incrementos podrian estar relacionados con la fuerte alza que desde hace
algunos meses se reportd en el precio en bolsa debido a la presencia del
fendomeno de El Nifio. Al igual que en meses anteriores, en noviembre los
incrementos en las tarifas de servicios puablicos fueron contrarrestados
parcialmente por descensos en el precio interno de la gasolina, explicados por
la caida del precio internacional del petroleo.

34.En cuanto a los alimentos, en el ultimo mes los precios continuaron
presionando fuertemente al alza la inflacion al consumidor. La variacion anual
del IPC de esta canasta se situ6 en noviembre en 9,81%, cerca de 100 pb mas
que lo observado un mes atrés. Dos fendmenos explicarian estos incrementos.
En primer lugar, las condiciones climéticas adversas asociadas a un fenomeno
de El Nifio fuerte que bien estaria afectando la productividad de los cultivos o
estaria aplazando cosechas. Esta circunstancia golpea con mayor fuerza a los
precios de los productos perecederos cuya variacion anual ha aumentado
fuertemente en los ultimos dos meses, situdndose en noviembre en 23,3%
(Cuadro 3). El segundo factor corresponde a la depreciacion acumulada del
peso que ha afectado sobre todo los precios de los alimentos de origen
importado o con un alto porcentaje de insumos importados. Esto se refleja en
la variacion anual del IPC de alimentos procesados que alcanzé un valor de
8,56% en noviembre (117 pb méas que en octubre). Todo lo anterior esta a su
vez impactando el IPC de comidas fuera del hogar via costos.

35.Las presiones de costos no laborales, medidas con el IPP, volvieron a
aumentar en noviembre. La inflacion anual al productor de oferta interna
(producidos y consumidos méas importados) aumentd de 8,10% en octubre a
8,94% en noviembre. Este comportamiento se explica por las presiones
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ejercidas por el componente de producidos y consumidos localmente (cuya
variacion anual paso de 4,79% en octubre a 5,70% en noviembre). Por el
contrario, la variacién anual del componente importado del IPP (18,35%) cay0
frente al mes anterior (18,95%).

36.En cuanto a los salarios, con informacién a octubre y noviembre, siguen
mostrando ajustes anuales compatibles con el rango meta de inflacion. Los de
la construccion pesada (3,7%) y de vivienda (4,2%) se mantuvieron sin
cambios de importancia durante noviembre. Los del comercio al por menor,
por su parte, presentaron ajustes de 4,2% en octubre.

37.Las expectativas de inflacidon para final de este afio obtenidas a partir de la
encuesta mensual a analistas financieros, continuaron aumentado de manera
importante, al pasar de 6,24% a 6,67%, segun la encuesta recogida a
comienzos de diciembre. La inflacién esperada a doce meses obtenida de la
misma encuesta, igualmente subio de 4,41% a 4,63%, mientras que la
esperada a veinticuatro meses pasd de 3,55% a 3,83%. Por su parte, en
promedio para lo corrido de diciembre (hasta el dia 15) frente a los datos
promedio de noviembre, las inflaciones implicitas (Breakeven Inflation, BEI)
que se extraen de los TES en pesos y UVR se mantuvieron estables para el
plazo a 2 afios, disminuyeron para plazos a 3 y 5 afios (8 y 10 p.b,,
respectivamente), y aumentaron para 10 afios (5 p.b). De esta manera, los
datos promedio del BEI en lo corrido de diciembre a 2, 3, 5 y 10 afios son
4,75%, 4,57%, 4,48% y 4,77%, respectivamente.
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