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a c t u a l i d a d

 Minutas de la reunión de la Junta Directiva del 
Banco de la República del 27 de julio de 2017

El 27 de julio de 2017 se llevó 
a cabo en la ciudad de Bogo-
tá D. C. la reunión ordina-
ria de la Junta Directiva del 
Banco de la República con 
la presencia del ministro de 
Hacienda y Crédito Públi-
co, Mauricio Cárdenas San-
tamaría, el gerente general, 
Juan José Echavarría, y los 
directores, Gerardo Hernán-
dez Correa, Ana Fernanda 
Maiguashca Olano, Adolfo 
Meisel Roca, José Antonio 
Ocampo Gaviria y Juan Pa-
blo Zárate Perdomo. 

A continuación se pre-
senta una síntesis de la visión 
del equipo técnico del Ban-
co de la República sobre la 
situación macroeconómica 
(sección 1) y posteriormen-
te se reseñan las principales 
discusiones de política consi-
deradas por la Junta Directi-
va (sección 2). 

Un mayor detalle de la 
situación macroeconómi-
ca elaborada por el equipo 
técnico del Banco de la Re-
pública se presentará en el 
Informe Mensual de Política 
Monetaria (junio de 2017) y 
en el anexo estadístico.

1. Contexto 
macroeconómico

a.  La nueva información 
continúa sugiriendo un 
débil crecimiento del PIB 
para el segundo trimes- 
tre de 2017. Por el lado de  
la oferta, los indicadores 
sectoriales disponibles si- 
guieron mostrando un 
comportamiento débil. 
Las cifras apuntan a un 
deterioro de la industria,  
la construcción de edi-
ficaciones y la minería, 
mientras que la deman-
da de energía ha mejo-
rado. Por el lado de la 
demanda, se observa una 
aceleración de la inver-
sión y un crecimiento 
del consumo total muy 
similar al observado en 
el primer trimestre del 
año. En contraste, las ex-
portaciones netas contri-
buyen negativamente al 
crecimiento del PIB.

b. En el mercado laboral, las 
cifras a mayo muestran 
una tendencia creciente 
en la tasa de desempleo 
y un estancamiento en 
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el nivel de empleo para 
las trece principales ciu-
dades del país. En el caso 
del total nacional, la 
tasa de desempleo sigue 
mientras que el número 
de ocupados disminu-
yó frente a lo ocurrido 
en abril de 2017. Se es-
pera una ampliación de 
la brecha de desempleo 
dado que se pronostica 
un aumento adicional en 
la tasa de desempleo pro-
medio para este año.

c. En términos el endeuda-
miento total crece a tasas 
bajas. La cartera comer-
cial real está mientras que 
la de los hogares lo hace a 
cifras que superan el cre-
cimiento del PIB nomi-
nal. Las reducciones en 
la tasa de interés de refe-
rencia se han transmitido 
a las tasas de interés de 
créditos comerciales y en 
menor medida a las de los 
hogares.

d. En el contexto externo, 
las economías de Esta-
dos Unidos y la Unión 
Europea continúan mos-
trando signos de recu-
peración moderada. Los 
principales analistas mo-
dificaron marginalmente 
las perspectivas de cre-
cimiento para 2017. No 
obstante, los socios de la 
región continúan mos-
trando un bajo desempe-
ño de sus economías, con 
revisiones a la baja en 
sus perspectivas de cre-
cimiento para este año. 
Con esta información el 
equipo técnico mantu-

vo el pronóstico de cre-
cimiento de los socios  
comerciales.

e. Los precios del petróleo 
han descendido, llegan-
do a niveles inferiores a 
los pronosticados en el 
trimestre anterior. Este 
comportamiento se ex-
plica por la mayor pro-
ducción de petróleo a 
nivel mundial, incluyen-
do Estados Unidos y los 
países de la OPEP.

f. Con la información dis-
ponible, la nueva estima-
ción del déficit en cuenta 
corriente para 2017 es de 
3,7% del PIB (USD 11.461 
m), con un rango entre 
3,3% y 4,2%. La incerti-
dumbre sobre las condi-
ciones y la disponibilidad 
de financiamiento, así 
como la sensibilidad de 
algunos flujos de capi-
tal a las perspectivas de 
la actividad económica 
en general, determinan 
el rango de pronóstico. 
En cuanto a los flujos de 
capital, para 2017 se es-
pera que los recursos por 
inversión directa, a pesar 
de ser menores a los re-
gistrados en 2016, sean 
la principal fuente de fi-
nanciamiento, seguido de 
la inversión de cartera y 
otros préstamos y crédi-
tos externos.

g. Así, las cifras recientes 
de actividad económica 
para el segundo trimestre 
indican que el producto 
habría crecido a una tasa 
baja, similar a la regis-
trada en el primero. La 

dinámica de la demanda 
interna habría sido débil, 
aunque algo mejor que 
lo observado tres meses 
atrás. Las exportaciones 
netas tendrían un com-
portamiento similar al 
del primer trimestre de 
2017.

h. La inflación a junio se 
ubicó en 3,99% anual, 
registrando una caída de 
38 puntos básicos con 
respecto al dato de mayo. 
En dicha caída contribu-
yeron todos los grandes 
grupos, destacándose, en 
la subrama de inflación 
sin alimentos la de tran-
sables y en la inflación 
de alimentos la de los ali-
mentos perecederos (por 
efecto de algunas hortali-
zas y frutas) y los procesa-
dos (carne de res y azúcar  
especialmente).

i. Las expectativas de infla-
ción para diciembre de 
2017 provenientes de la 
encuesta mensual a ana-
listas financieros aplica-
da en julio se redujeron, 
situándose en 4,28%. La 
misma tendencia se ve 
reflejada en la encuesta 
trimestral realizada a las 
firmas, con un valor de 
4,43% para finales de este 
año. Las extraídas de los 
títulos de deuda pública 
se encuentran entre 3,3% 
y 3,6%.

j. En síntesis, para 2017 
se espera que los fuertes 
choques transitorios que 
desviaron la inflación de 
la meta continúen dilu-
yéndose, en un entorno 
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de actividad económica 
más débil. Las acciones 
de política monetaria rea-
lizadas hasta el momento, 
que incorporan los ante-
riores efectos, deberían 
consolidar la convergen-
cia de la inflación a la 
meta.

2. Discusión y opciones 
de política

Los directores destacaron 
que la inflación ha conti-
nuado reduciéndose. En el 
mes de junio, los cuatro in-
dicadores de inflación básica 
bajaron, lo cual muestra que 
la convergencia hacia el ran-
go meta en el horizonte de 
política se está cumpliendo. 
También resaltaron que, aun-
que la información disponi-
ble muestra una debilidad 
de la demanda mayor que 
la esperada para el segundo 
trimestre del 2017 y un cre-
cimiento menor que lo espe-
rado por el equipo técnico 

del Banco de la República, las 
perspectivas para el segundo 
semestre son de una mejoría. 
Se espera que este resultado 
esté impulsado por las obras 
civiles, las exportaciones y el 
turismo.

Un total de seis miem-
bros votaron por una reduc-
ción de 25 pb en la tasa de 
intervención. Los miembros 
del grupo mayoritario con-
sideraron que existe espacio 
para esta reducción, dada la 
debilidad exhibida por la acti-
vidad económica y la tenden-
cia decreciente de los datos de 
inflación e inflación básica. 
La nueva tasa de intervención 
está acercándose al terreno 
neutral. En la discusión hubo 
opiniones diferentes sobre el 
margen que existe para conti-
nuar reduciéndola.

Un miembro votó por 
mantener inalterada la tasa 
de intervención. La tasa de 
política se ha reducido 200 
pb desde diciembre de 2016 
y, posiblemente, se está en 
una posición cercana a la 

neutral. El crecimiento de la 
economía es bajo y menor 
al esperado, pero aún queda 
un largo trecho para alcanzar 
la meta de inflación de largo 
plazo de 3%. Parece conve-
niente esperar a que se tenga 
nueva información sobre el 
comportamiento de ambas 
variables antes de optar por 
reducir tasas.

3.      Decisión de política

La Junta Directiva del Banco 
de la República decidió bajar 
la tasa de interés de interven-
ción en 25 pb y dejarla en 
5,5%. La decisión de reducir 
la tasa de interés contó con la 
aprobación de seis miembros 
de la Junta. El miembro res-
tante votó por no modificar 
la tasa de interés. 

Minutas publicadas  
en Bogotá D. C.,  
el 11 de agosto de 2017.
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a n e x o s

Anexo 1

1.  La economía mundial 
siguió expandiéndose a 
un ritmo moderado en 
el segundo trimestre, im-
pulsada por la demanda 
interna de las economías 
avanzadas y de China. Sin  
embargo en América Lati-
na el desempeño continuó 
siendo muy mediocre, 
con poca evidencia de re-
cuperación, salvo algunas 
excepciones.

2.  En los Estados Unidos 
(EE. UU.), en el primer 
trimestre la inversión no 
residencial pasó a ser el 
principal motor de cre-
cimiento, seguido por 
el consumo. El mercado 
espera para el segundo 
trimestre un mayor cre-
cimiento con respecto 
al primero. Esto parece 
estar soportado por bue-
nos resultados de los in-
dicadores de confianza, 
producción y mercado 
laboral.

3.  A pesar de lo anterior, la 
inflación en los EE. UU. 
ha disminuido en los úl-
timos cuatro meses, ubi-
cándose en junio en 1,6% 
anual. Algo similar se ha 
observado en la inflación 
núcleo, la cual registró un 
1,7% anual en este mismo 
mes. Este fenómeno se 
atribuye a presiones bajis-

tas temporales, explicadas 
por servicios de telefonía 
celular y medicinas.

4.  Como resultado de lo 
anterior, el mercado ha 
revisado sus expectativas 
de inflación, la cual solo 
se ubicaría por encima 
de la meta implícita de 
2% de la Reserva Federal 
(Fed) hacia el segundo 
trimestre del 2018.

5.  La información dispo-
nible sobre la zona del 
euro (ZE) para el segun-
do trimestre sugiere que 
esta continuaría su ritmo 
favorable de expansión. 
Así como en los EE. UU., 
en el primer trimestre 
la inversión pasó a ser 
el principal motor del  
crecimiento.

6.  Los datos del segundo tri-
mestre del año sugieren 
que este comportamiento 
continuaría. La confianza 
de consumidor se estaría 
ubicando en los niveles 
más altos de los últimos 
dieciséis años y los PMI 
manufactureros habrían 
seguido aumentando.

7.  La inflación de la ZE tam-
bién ha disminuido en los 
últimos meses. En junio 
registró un 1,3% anual, 
debido principalmente 
a los menores precios de 
los alimentos.

8.  Al segundo trimestre la 
economía china creció 
6,9%, impulsada por la 
inversión y el consumo. 
Este valor es mayor al ob-
servado para 2016 (6,7%) 
y a la meta de crecimiento 
para 2017 (6,5%).

9. En América Latina, la 
información del creci-
miento del PIB para el 
primer trimestre mues-
tra desaceleraciones en 
Chile, Perú y Colombia. 
La información mensual 
de actividad económica 
disponible sugiere que en 
el segundo trimestre las 
economías de la región 
continuarían creciendo 
significativamente por 
debajo de lo observado 
en años anteriores, ex-
cepto en México, donde 
las proyecciones se han 
revisado al alza.

10. La inflación a junio en 
América Latina muestra 
una tendencia descen-
dente, con excepción 
de México. Esto último 
podría ser asociado a la 
depreciación acumulada 
del peso mexicano y el 
alza reciente de los pre-
cios de los combustibles.

11. Los términos de inter-
cambio de Colombia 
durante el segundo tri-
mestre han mostrado 

I. Contexto externo y balanza de pagos
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alguna disminución con 
respecto al primero, ex-
plicada principalmente 
por los menores precios 
del petróleo. En los últi-
mos meses se ha hecho 
evidente que un precio 
cercano a los USD 54 por 
barril estimula la ofer-
ta de crudo. Aunque los 
términos de intercambio 
de Colombia muestran 
una recuperación con 
respecto a 2016, en lo co-
rrido de 2017 estos han 
disminuido.

Exportaciones

12. En mayo el valor en dó-
lares de las exportaciones 

registró un crecimiento 
anual de 23,4%, explica-
do por aumentos en to-
dos sus grupos de bienes. 
Se destaca nuevamente la 
variación de las ventas de 
bienes de origen minero, 
33,2% anual, así como la 
recuperación de los bie-
nes de origen agrícola y 
del resto de exportacio-
nes (Cuadro 1).

13. En lo corrido del año, las 
exportaciones totales cre-
cieron anualmente 24,9%, 
respondiendo en mayor 
medida al aumento de 
47,1% en las ventas exter-
nas de los bienes de origen 
minero. El grupo resto de 
exportaciones es el único 

que presenta contracción 
anual (-0,7%).

14. Para este período el valor 
de las exportaciones cre-
ce como consecuencia de 
mejoras en los precios, 
reflejadas en su índice, 
con un importante au-
mento anual de 27,2%, 
mientras que el índice 
de cantidades disminuye 
levemente (-1,5%). Esta 
mejora en los precios 
se da en los tres grupos 
de bienes, destacándose 
en los de origen agríco-
la (variación de 43,3% 
anual).

15. De acuerdo con el avan-
ce de comercio exterior 
de la DIAN, en junio las 

Cuadro 1
Comportamiento de las exportaciones en dólares

(porcentaje)

Mayo de 2017

Variación anual 
(contribución)

Rubros con mayor contribución en la misma dirección a la variación anual

Rubro Variación anual  
del rubro

Contribución a 
variación anual del 

total
Total exportaciones 23,4

Bienes de origen agrícola
24,7 Banano 46,2 2
(3,5) Café 26,5 1,4

Bienes de origen minero
33,2 Carbón 88,5 13,8

(18,2) Oro 76,7 2,7

Resto exportaciones a/
5,7 Alimentos, bebidas y tabaco sin café 33,7 1,8

(1,8) Maquinaria y equipo 64,7 0,8

Acumulado Enero-Mayo de 2017
Total exportaciones 24,9

Bienes de origen agrícola
10,2 Café 19,6 1,6
(1,7) Banano 7,6 0,3

Bienes de origen minero
47,1 Carbón 72,0 9,7

(23,4) Petróleo crudo 34,5 8,9

Resto de exportaciones
(0,7) Vehículos automotores y otros transporte (15,2) (0,3)
(0,2) Productos químicos (1,8) (0,2)

a/ En este rubro los destinos que más aportaron al crecimiento fueron Estados Unidos, Ecuador y la Unión Europea, con 
incrementos anuales en mayo de 28,5%, 7,6% y 10,0% respectivamente.
Fuente: DANE.
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exportaciones sin petró-
leo ni sus derivados re-
gistraron un crecimiento  
anual de 6,1% debi-
do en mayor medida al 
comportamiento de las 
ventas externas de car-
bón y café (según esta 
fuente, en mayo este 
grupo de exportaciones 
había variado 33,6%, 
sin embargo lo reporta-
do posteriormente por 
el DANE fue 35,0%). 
Utilizando también este 
avance, se calcula una 
aproximación al grupo 

resto de exportaciones, 
indicando que crece en 
junio 15,1% anual.

Importaciones

16. En mayo el valor en 
dólares de las importa-
ciones CIF mostró un 
crecimiento anual de 
4,0%, al cual aportó el 
incremento de las com-
pras externas de equipo 
de capital y de materias 
primas (Cuadro 2).

17. En cuanto a los bienes 
de consumo, en mayo 

registraron una caída 
anual de 1,8%, explicada 
por las menores impor-
taciones tanto de bienes 
no duraderos como de 
duraderos, que regis-
traron una contracción 
anual de 2,3% y 1,1%, 
respectivamente.

18. En lo corrido del año  
las importaciones totales 
crecieron 6,7% anual. En 
este período el índice de 
cantidades y el de precios 
mostraron un incremen-
to de 5,2% y 1,4%, respec-
tivamente. Lo anterior 

Cuadro 2
Comportamiento de las importaciones en dólares

(porcentaje)

Mayo de 2017

Variación anual 
(contribución)

Rubros con mayor contribución en la misma dirección a la variación anual

Rubro Variación anual  
del rubro

Contribución a la 
variación anual  

del total
Total importaciones 4,0

Bienes de capital
8,8 Maquinaria industrial 17,5 1,2

(2,6) Equipo rodante de transporte 21,3 0,5

Materias primas
4,0 Combustibles 13,2 1,0

(1,8) Productos químicos y farmacéuticos 5,6 0,9

Bienes de consumo

(1,8)
Bienes de consumo no duradero (2,39 (0,3)
Productos alimenticios (20,2) (1,0)

(0,4)
Bienes de consumo duradero (1,1) (0,1)
Vehículos de transporte particular (10,9) (0,7)

Acumulado Enero-Mayo de 2017
Total importaciones 6,7

Bienes de capital
10,4 Equipo rodante de transporte 65,6 1,8
(3,1) Partes y accesorios de equipo de transporte 12,0 0,5

Materias primas
6,8 Productos mineros 9,4 0,8

(3,2) Productos químicos y farmacéuticos 5,5 0,8

Bienes de consumo

2,0
Bienes de consumo no duradero (2,0) (0,3)
Productos alimenticios (6,3) (0,3)
Tabaco (36,3) (0,1)

(50,0)
Bienes de consumo duradero 6,9 0,7
Vehículos de transporte particular 7,5 0,4
 Máquinas y aparatos de uso doméstico 7,7 0,2

Fuente: DANE.
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indicaría que a pesar de 
que el aumento de las im-
portaciones se debe a un 
efecto conjunto, es más 
relevante el aporte de las 
cantidades, que se con-
centra en los bienes de 
capital.

19. Según el avance de co-
mercio exterior de la 
DIAN, en junio las im-
portaciones CIF regis-
traron un incremento 
anual de 3,1% (según 
esta fuente, en mayo ha-
bían crecido 2,2%, sin 
embargo lo reportado 
posteriormente por el 
DANE fue un ascenso 
de 4,0%).

II. Proyecciones de 
variables externas

a. Escenarios de 
crecimiento externo

 Escenario central o más 
probable (Cuadro 3)

20. En este informe se re-
gistraron pocos cambios 
en el pronóstico de cre-
cimiento de los socios 
comerciales del país, 
frente a lo presentado 
en el informe trimestral 
de marzo. Se sigue espe-
rando una recuperación 
en todo 2017 frente a 
2016, con un segundo 
semestre de este año algo 

más dinámico que el  
primero.

21. El crecimiento de los Es-
tados Unidos se redujo 
con respecto a hace un tri-
mestre, teniendo en cuen-
ta que el dato del primer 
trimestre fue inferior a lo 
esperado por el mercado. 
El consumo continuaría 
impulsando la economía, 
soportado en las mejoras 
continuas del mercado 
laboral.

22. En el escenario central se 
espera un alza en la tasa 
de interés de política de 
la Reserva Federal (Fed), 
en lo restante de 2017 y 
otra en 2018. Así, a finales  

Cuadro 3
Escenarios de crecimiento para los principales socios comerciales

País o región
2017 2018

Bajo Central Alto Bajo Central Alto

EE. UU.
1,8 2,2 2,6 1,0 2,2 3,0 
1,5 2,3 3,0 1,0 2,3 3,0 

Zona Euro
1,4 1,8 2,2 0,5 1,6 2,2 
1,2 1,7 2,2 0,5 1,7 2,2 

China
6,2 6,6 6,8 5,2 6,2 6,8 
6,0 6,5 6,8 5,2 6,2 6,8 

Brasil
(0,3) 0,4 1,0 0,4 2,1 3,2 
(0,5) 0,5 1,5 1,0 2,5 4,0 

Ecuador
(1,5) 0,0 0,8 (1,5) 0,5 1,5 
(1,5) 0,2 1,0 (1,5) 0,5 1,5 

Venezuela
(10,0) (7,0) (2,0) (5,0) (1,0) 1,0 
(9,0) (6,0) (1,0) (3,0) 0,0 1,0 

Perú
2,4 3,0 3,6 3,0 4,0 5,0 
2,3 3,5 4,3 3,0 4,0 5,0 

México
1,2 2,0 2,8 1,0 2,2 3,0 
0,5 1,6 2,5 1,0 2,2 3,0 

Chile
0,8 1,4 2,0 1,0 2,6 3,5 
0,8 1,8 2,8 1,0 2,6 3,5 

Socios 
comerciales

1,1 1,8 2,4 1,2 2,3 3,0 
1,5 1,8 3,0 1,0 2,3 3,0 

Fuente: Banco de la República.



1 2 0   R e v i s t a  d e l  B a n c o  d e  l a  R e p ú b l i c a  n ú m e r o  1 0 7 7

de 2018, su límite supe-
rior se ubicaría en 1,75%. 
El escenario central no 
contempla los posibles 
efectos que causaría el 
programa de reducción 
de hoja de balance re-
cientemente anunciado 
por la Fed.

23. El crecimiento de la 
Zona Euro (ZE) se re-
visó ligeramente al alza 
para 2017, teniendo en 
cuenta los buenos datos 
observados. El panora-
ma político ha mejora-
do considerablemente 
en los últimos meses, lo 
cual ayuda a la confianza 
de consumidores y em-
presarios.

24. Para este informe se es-
pera que el crecimiento 
de la ZE se desacelere en 
2018, debido al impacto 
del Brexit.

25. La política monetaria 
por parte del Banco Cen-
tral Europeo continuaría 
siendo expansiva, aun-
que menos que lo con-
templado anteriormente, 
dados los anuncios re-
cientes. Se espera que la 
inflación continúe en ni-
veles bajos.

26. En cuanto a China, se re-
visó ligeramente al alza 
el crecimiento para todo 
2017, teniendo en cuen-
ta los buenos resultados 
del primer y segundo 
trimestre. Hacia adelan-
te esta economía conti-
nuaría desacelerándose, 
pasando a depender más 
del consumo. Se espera 
que se continúen toman-

do medidas para reducir 
la tasa de crecimiento del 
crédito, lo cual sugiere 
una política monetaria 
futura más contractiva. 
Adicionalmente, las me-
didas de estímulo fiscal 
por parte del Gobierno 
continuarán activas para 
que la desaceleración no 
sea tan marcada.

27. De nuevo el balance de 
riesgos estaría sesgado 
a la baja. Algunos de los 
riesgos que podrían afec-
tar negativamente el cre-
cimiento son:
 Los niveles de apalan-

camiento en China 
continúan represen-
tando un riesgo para 
la estabilidad finan-
ciera global.

  El choque negativo 
sobre la inversión si 
no se efectúan reduc-
ciones en impuestos 
en los EE. UU., de 
acuerdo con algunos 
analistas.

28. En contraste, un riesgo al 
alza es que la baja infla-
ción sea persistente por 
razones estructurales, 
lo cual permitiría una 
política monetaria más 
expansiva en la ZE o los  
EE. UU. que la contem-
plada en el escenario 
central.

29. Dado lo observado du-
rante el 2017 es razona-
ble pensar que un precio 
del petróleo referencia 
Brent cercano a lo pro-
nosticado para el infor-
me de marzo (54 dólares 
por barril) estimula ex-

cesivamente la oferta 
mundial del mismo. Sin 
embargo, varios factores 
evitarían que cayera aún 
más:
  El acuerdo de la OPEP 

se seguiría cumplien-
do parcialmente.

  La recuperación del 
crecimiento en las 
economías avanzadas 
favorecería los pre-
cios.

Teniendo en cuenta es-
tos factores, se proyecta un 
precio promedio de USD 51 
por barril (que implica un 
precio de 48.5 USD en pro-
medio para lo que resta del 
año) (referencia Brent) para 
2017 y de 52 USD por barril 
para 2018.

Proyección de la balanza 
de pagos

30. Con los resultados a 
marzo de 2017, la infor-
mación disponible para 
lo corrido del segundo 
trimestre y el escena-
rio de contexto externo 
presentado en la sección 
anterior, la nueva es-
timación del déficit en 
cuenta corriente para 
2017 es de 3,7% del PIB 
(USD 11.461 m) en el 
escenario central, con 
una estimación de 3,3% 
para el escenario de 
bajo crecimiento de los 
socios comerciales y de 
4,2% para el escenario 
alto. La incertidumbre 
sobre las condiciones y 
la disponibilidad de fi-
nanciamiento, así como 
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la sensibilidad de algu-
nos flujos de capital a 
las perspectivas de la 
actividad económica en 
general, determinan los 
escenarios.

31. El déficit en cuenta co-
rriente proyectado para 
2017 es menor al obser-
vado en 2016, cuando se 
ubicó en 4,3% del PIB 
(USD 12.236 m). Dicha 
corrección se explica, en 
su mayoría, por el me-
nor déficit comercial de 
bienes, resultado de la 
mejora prevista en los 
términos de intercambio 
(Cuadro 4). Adicional a 
esto, se tendrían mayo-
res ingresos por transfe-
rencias corrientes y un 
déficit de servicios simi-
lar al de un año atrás. Por 
el contrario, se espera 
una ampliación del défi-
cit de la renta factorial, 
debido en buena parte a 
la mejora de los precios 
de exportación.

32. Así, el ajuste adicional de 
la cuenta corriente para 
2017 estaría explicado 
no por una disminución 
de los egresos, como su-
cedió el año pasado, sino 
por el incremento de los 
ingresos, principalmen-
te por exportaciones de 
bienes.

33. Para las exportaciones de 
bienes se estima un cre-
cimiento anual de 10,9% 
en el escenario central, 
en especial por incre-
mentos de los precios 
internacionales de los 
principales productos. 
Para el resto de bienes 
(distintos a mineros y 
principales agrícolas) se 
espera un crecimiento 
anual de 5,3%. En cuan-
to a las importaciones en 
dólares, se prevé un au-
mento anual de 4%, im-
pulsado principalmente 
por el crecimiento obser-
vado en la primera mitad 
del año.

34. Adicionalmente, se es-
pera que el comercio de 
servicios alcance en 2017 
un déficit similar al ob-
servado un año atrás. 
Por un lado se estima un 
crecimiento de los ingre-
sos, asociados en gran 
medida al turismo, esto 
debido al mayor número 
y gasto esperado de via-
jeros extranjeros en Co-
lombia. En cuanto a los 
egresos, se prevé un ma-
yor pago de fletes, dado 
el crecimiento de las im-
portaciones y del precio 
de petróleo. También se 
contemplan aumentos 
de las importaciones de 
servicios vinculados con 
la actividad petrolera.

35. Por renta de factores se 
estima un incremento de 
los egresos netos frente 
a lo observado en 2016, 
asociado al aumento 
de las utilidades de las 
empresas del sector mi-
nero-energético, y a los 

Cuadro 4

2016
2017

Central Variación

Cuenta corriente (A + B + C + D) (12.236) (11.461) 775
Porcentaje del PIB (4,30) (3,70) 0,60
A. Bienes (9.858) (7.953) 1.905

Exportaciones 33.381 37.003 3.622
Importaciones 43.239 44.956 1.718

B. Servicios no factoriales (3.151) (3.164) (13)
Exportaciones 8.008 8.670 662
Importaciones 11.159 11.834 675

C. Renta de los factores (5.074) (6.462) (1.388)
D. Transferencias 5.846 6.118 272

Fuente: Banco de la República.
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mayores pagos de intere-
ses por concepto de prés-
tamos y títulos de deuda.

36. Con respecto a la pro-
yección presentada un 
trimestre atrás, el déficit 
corriente en dólares para 
2017 se incrementó en 
USD 409 m, y como pro-
porción del PIB pasó de 
3,6% a 3,7%.

37. La revisión al alza en 
dólares del déficit co-
rriente se explica, princi-
palmente, por la menor 
proyección de las ex-
portaciones de bienes. 
Esto es resultado, en es-
pecial, de la revisión a 
la baja de los precios de 
los principales produc-
tos de exportación, y en 
menor medida de sus 
volúmenes (con excep-
ción de las cantidades de 
carbón). En cuanto a las 
importaciones, se espera 
una tasa de crecimiento 
mayor a la presentada 
un trimestre atrás, debi-
do al crecimiento anual 
de 6,5% esperado para el 
primer semestre del año. 
Para el resto de rubros, 

se revisó a la baja el défi-
cit de servicios y de ren-
ta factorial, y al alza las 
transferencias corrientes 
y las exportaciones de 
productos industriales.

38. En cuanto a los flujos 
de capital, para 2017 se 
espera que los recursos 
por inversión directa, a  
pesar de ser menores  
a los registrados en 2016,  
sean la principal fuente 
de financiamiento, se-
guido de la inversión de 
cartera y otros présta-
mos y créditos externos 
(Cuadro 5).

39. Los flujos por inversión 
extranjera directa en Co-
lombia (IED) registra-
rían una caída anual de 
20,5%, producto del efec-
to base de los recursos 
de la venta de Isagén en 
2016. Descontada dicha 
operación, la IED crece-
ría 4,7% impulsada por 
las mayores inversiones 
al sector minero-ener-
gético, manufacturero y 
comercio.

40. Adicional a esto, se es-
peran entradas netas de 

capital por inversiones 
de cartera, en gran parte 
asociadas con la coloca-
ción de bonos a cargo del 
Gobierno y con la com-
pra de acciones en el mer-
cado local por parte de 
inversionistas extranje-
ros. También se estiman 
recursos por compra de 
TES a cargo de extranje-
ros, aunque sin alcanzar 
los montos observados 
en 2016.

41. A lo anterior se suma-
rían entradas de capital 
relacionadas con présta-
mos y otros créditos ex-
ternos, otorgados en su 
mayoría por organismos 
multilaterales.

Crecimiento, demanda 
interna y crédito

42. La nueva información dis-
ponible sobre el desem- 
peño de la actividad real 
en Colombia continúa 
sugiriendo un débil cre-
cimiento del PIB para 
el segundo trimestre de 
2017, incluso más bajo 
que el implícito en las 

Cuadro 5

2016
2017

Central
Cuenta Financiera (A + B + C + D) (12.818) (11.461)
A. Inversión directa (ii-i) (9.171) (7.504)
i. Extranjera en Colombia (IED) 13.687 10.874
ii. Colombiana en el exterior 4.516 3.371
B. Inversión de cartera (3.716) (4.360)
C. Otra inversión (préstamos, otros créditos y derivados) (97) (189)
D. Activos de reserva 165 592
Errores y omisiones (E y O) (582) 0

Fuente: Banco de la República.
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proyecciones realizadas 
por el equipo técnico 
hace tres meses.

43. La dinámica observada 
por la serie desestaciona-
lizada del Índice de Se-
guimiento a la Economía 
(ISE) del DANE con-
firma lo anterior. Este 
indicador se expandió 
1,2% anual en mayo, una 
desaceleración frente a 
registro de abril (1,5%). 
El agregado para el bi-
mestre abril-mayo creció 
1,3%.

44. A lo largo del segundo 
trimestre se habría re-
gistrado una expansión 
de la demanda interna, 
sustentada no solo por 
el consumo sino igual-
mente por la inversión, 
a diferencia de lo ocu-
rrido en trimestres ante-
riores. El consumo total 
habría crecido a un rit-
mo similar al observado 
en los primeros tres me-
ses del año, resultado de 
leves aceleraciones tanto 
del componente priva-
do como del público. 
Nuevamente, las expor-
taciones netas habrían 
restado a la dinámica 
del PIB por cuenta de 
una contracción de las 
ventas al exterior (en 
particular de produc-
tos básicos como café 
y petróleo), y de un in-
cremento de las impor-
taciones reales.

45. En particular, según los 
resultados de la Encues-
ta Mensual de Comercio 
al por Menor (EMCM) 

del DANE, las ventas 
minoristas de mayo re-
trocedieron 0,3% frente 
al mismo mes de 2016. 
El agregado del bimestre 
abril-mayo se contrajo 
1,2% anual, comparado 
con el -1,7% del primer 
trimestre.

46. Al descontar las ventas 
de vehículos, el agregado 
restante cayó 0,9% anual 
en el mismo mes. El bi-
mestre lo hizo apenas 
0,3%, lo que contrastó 
con el crecimiento de 
-1,4% del primer trimes-
tre del año.

47. Por su parte, las ventas 
de vehículos registraron 
una caída de 3,0% anual 
en mayo. El agregado del 
bimestre retrocedió 6,3% 
frente al mismo período 
del año pasado, lo que 
significó una profundiza-
ción del mal desempeño 
observado en el primer 
trimestre (cuando cayó 
3,0% anual).

48. Otros indicadores au-
xiliares sugieren que el 
desempeño del consumo 
privado seguiría siendo 
bajo, aunque algo mayor 
que el de los primeros 
tres meses del año. El 
índice de confianza del 
consumidor (ICC) de 
junio aumentó un poco 
frente a los niveles de 
abril y mayo, pero con-
tinúa por debajo de su 
promedio calculado des-
de noviembre de 2001. El 
promedio del ICC para 
el segundo trimestre de 
2017 es algo mayor que 

el de los primeros tres 
meses del año.

49. La serie desestacionaliza-
da del balance de ventas 
de mayo de la encuesta 
mensual de expectativas 
económicas (EMEE) del 
Banco de la República 
también permite prever 
que el consumo privado 
habría registrado tasas 
de crecimiento bajas.

50. Respecto al mercado la-
boral, las series desesta-
cionalizadas con corte a 
mayo muestran estabi-
lidad en la tasa de des-
empleo a nivel nacional, 
pero una tendencia cre-
ciente desde hace cerca 
de un año para la de las 
trece áreas. En cuanto 
al empleo, el número de 
ocupados de las trece 
áreas permanece estan-
cado. Para este mismo 
dominio geográfico, con 
información al trimes-
tre móvil terminado en 
mayo, las series desesta-
cionalizadas muestran 
un aumento del empleo 
asalariado y una dismi-
nución del no asalariado 
con respecto a sus nive-
les del mes anterior.

51. Con respecto a la for-
mación bruta de capital, 
las cifras de importacio-
nes de bienes de capital 
(en pesos constantes) 
del segundo trimestre 
de 2017 sugieren que los 
crecimientos de las in-
versiones en maquinaria 
y equipo y en equipo de 
transporte se habrían re-
cuperado, luego de varios 
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trimestres en terreno 
negativo. Los resulta-
dos de expectativas de 
inversión de la EMEE 
a mayo corroboran esta 
proyección.

52. En materia de comercio 
exterior, las cifras publi-
cadas por el DANE con 
cifras a mayo, y la infor-
mación de los boletines 
de la DIAN con infor-
mación a junio, permiten 
proyectar una caída de las 
exportaciones reales en 
el segundo trimestre. En 
particular, este compor-
tamiento sería coherente 
con el mal desempeño 
reportado para la pro-
ducción de petróleo y 
la de café. Las importa-
ciones, por su parte, ha-
brían crecido a un ritmo  
moderado.

53. Por el lado de la oferta, 
los indicadores dispo-
nibles para el segundo 
trimestre de 2017 con-
tinuaron mostrando un 
comportamiento débil. 
Las cifras apuntan a un 
deterioro de la industria, 
la construcción de edifi-
caciones y la minería en 
ese período, mientras 
que la demanda de ener-
gía ha mejorado.

54. De acuerdo con la En-
cuesta Mensual Manu-
facturera (EMM) del 
DANE, el Índice de Pro-
ducción Industrial (IPI) 
mostró una contracción 
de 0,6%, mayor que la 
esperada por el DPI. Al 
excluir refinación, las 
manufacturas restantes  

se contrajeron a una 
tasa anual de 0,8%. Para 
el ítem de refinación de 
petróleo, el resultado 
fue una variación anual 
de 0,0%, con lo que el 
impulso proveniente de 
dicha subrama es ahora 
nulo. En lo corrido del 
año la industrial total cae 
1,3%, mientras que la in-
dustria sin refinación de 
petróleo cae 3,0%.

55. Con información a ju-
nio, el volumen de pe-
didos y del nivel de 
existencias (contrací-
clico a la producción) 
reportados por los em-
presarios en la encuesta 
de opinión empresarial 
(EOE) de Fedesarrollo 
mejoró levemente fren-
te al registro de mayo. 
Adicionalmente, las ex-
pectativas de producción 
a tres meses de la misma 
encuesta mostraron un 
aumento. Pese a lo an-
terior, los componentes 
tendenciales de las tres 
series muestran un de-
bilitamiento del sector. 
Con todo ello, la con-
fianza industrial mejoró 
levemente.

56. Para el sector comercio, 
la misma encuesta mos-
tró un leve repunte en 
los balances de la situa-
ción económica actual 
y de las perspectivas de 
las ventas a seis meses 
percibida por los comer-
ciantes. Se debe señalar 
que a pesar de la recupe-
ración, los componentes 
tendenciales de ambas 

series muestran un signi-
ficativo deterioro.

57. Para el caso de la agricul-
tura, de acuerdo con la 
Federación Nacional de 
Cafeteros (FNC) la pro-
ducción cafetera se situó 
en 1.049.000 sacos, lo 
que representó una dis-
minución anual de 9,4% 
en el mes de junio. El 
agregado para el segun-
do trimestre de 2017 se 
contrajo 17,4%, contras-
tando con el registro del 
primer trimestre, cuan-
do la producción se ex-
pandió 12,9%.

58. Por el contrario, los in-
dicadores del sector de 
electricidad, gas y agua 
sugieren una recupera-
ción, luego de la con-
tracción mostrada en 
los primeros tres meses 
del año (pasó de -2,4% 
a 1,7%). El componen-
te tendencial de la serie 
mostró una pendiente 
positiva. Mientras que 
el componente regulado 
creció 2,7%, el no regula-
do cayó 0,3%.

Comportamiento de la 
inflación y precios

59. La inflación anual al 
consumidor de nuevo 
cayó (de 4,37% en mayo 
a 3,99% en junio) y com-
pletó once meses de des-
censos continuos. Desde 
enero de 2015 (3,82%) 
la inflación anual no se 
situaba por debajo del 
techo del rango meta 
(Cuadro 6).
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Cuadro 6
Indicadores de precios al consumidor y de inflación básica a junio de  2017

Descripción Ponderación dic-16 mar-17 abr-17 may-
17 jun-17

Participación 
en porcentaje 

en la 
desaceleración 

del mes

Participación 
en porcentaje 

en la 
desaceleración 
del año corrido

Total 100,00 5,75 4,69 4,66 4,37 3,99 100,00 100,00

Sin alimentos 71,79 5,14 5,13 5,60 5,35 5,12 42,37 3,33

Transables 26,00 5,31 5,59 5,35 4,88 4,41 29,29 12,63

No transables 30,52 4,85 5,33 5,22 5,25 5,21 3,18 (5,08)

Regulados 15,26 5,44 4,05 6,75 6,24 6,01 9,91 (4,22)

Alimentos 28,21 7,22 3,65 2,49 2,09 1,37 57,63 96,67

Perecederos 3,88 (6,63) (13,09) (14,47) (14,13) (14,72) 7,50 26,50

Procesados 16,26 10,74 6,28 5,12 4,39 3,29 45,99 65,77

CFH 8,07 8,54 8,94 8,08 7,79 7,62 4,14 4,40

Indicadores de inflación básica

Sin alimentos 5,14 5,13 5,60 5,35 5,12

Núcleo 20 6,18 6,01 5,84 5,59 5,31
IPC sin perecederos, ni comb. 
ni servicios públicos 6,03 5,61 5,37 5,29 5,07

Inflación sin alimentos ni 
regulados 5,05 5,44 5,28 5,09 4,87

Promedio indicadores 
inflación básica 5,60 5,55 5,52 5,33 5,09

Fuente: DANE; cálculos Banco de la República

60. En lo corrido del año se 
acumuló una inflación 
de 3,35%, nivel inferior 
al registrado para igual 
período de 2016 (5,10%). 
La inflación mensual 
(0,11%) fue menor a la 
registrada en junio de 
2016 (0,48%) e inferior a 
la estimada por el merca-
do (0,21%) y la SGEE.

61. En el último mes, la caí-
da de la inflación anual 
al consumidor se expli-
ca principalmente por el 
comportamiento de los 
grupos de alimentos pro-
cesados y de transables.

62. La inflación básica, me-
dida como el promedio 
de los cuatro indicado-
res monitoreados por el 
Banco, cayó por segun-
do mes consecutivo a 
5,09%, desde 5,33% en 
mayo. Esta medición 
había exhibido una gran 
estabilidad en torno a 
5,5% durante los prime-
ros cuatro meses del año.

63. Todos los indicadores 
de inflación básica dis-
minuyeron en junio. El 
IPC núcleo 20, el de ma-
yor nivel, fue el que más 
cayó (de 5,59% a 5,31%).  

Por su parte, el IPC sin 
alimentos pasó de 5,35% 
a 5,12%, el IPC sin ali-
mentos ni regulados de 
5,09% a 4,87% y el IPC 
sin alimentos primarios, 
combustibles y servicios 
públicos de 5,29% a 5,07% 
(Cuadro 6).

64. Los tres componentes 
principales del IPC sin 
alimentos (transables, no 
transables y regulados)  
presentaron un descenso 
en su variación anual. El 
más marcado fue el del 
IPC de transables, el cual 
se redujo de 4,88% en 
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mayo a 4,41% en junio, 
con lo cual se comple-
taron cuatro meses de 
disminuciones en este in-
dicador. Dicha evolución 
confirma que las presio-
nes alcistas por cuenta 
de la depreciación acu-
mulada hasta abril y por 
el aumento del IVA han 
continuado desvanecién-
dose. A ello se suman las 
escasas presiones que se 
derivan de una demanda 
interna muy débil.

65. En el caso del IPC de no 
transables, el descenso 
de la variación anual fue 
mínimo (a 5,21%), soste-
niéndose en niveles muy 
similares a los de los úl-
timos tres meses. En esta 
subcanasta se destaca la 
estabilidad que conti-
núan exhibiendo los ajus-
tes de arriendos (4,33%) y 
del subgrupo de indexa-
dos (6,90%, jalonado por 
servicios de educación 
y de salud), esto a pesar 
del pobre desempeño de 
la demanda. Adicional-
mente, en junio aumen-
tó la variación anual del 
subgrupo de “Afectados 
por tipo de cambio”, algo 
que obedeció al incre-
mento de las tarifas de 
servicios de televisión, lo 
que podría guardar rela-
ción con la depreciación 
del tipo de cambio de los 
últimos dos meses.

66. La variación anual de re-
gulados disminuyó de 
6,24% en mayo a 6,01% 
en junio. Todos los com-
ponentes cayeron a ex-

cepción de transporte. 
Servicios públicos pasó 
de 5,53% en mayo a 
5,01% en junio, gracias a 
que las tarifas de energía 
presentaron reducciones 
este mes y ajustes muy 
bajos en los dos meses 
anteriores frente a lo 
observado un año atrás. 
Transporte (de 5,92% a 
6,06%) impulsó la infla-
ción al alza por bus in-
termunicipal, rubro que 
aumentó en Bogotá cer-
ca de 10,0% en junio.

67. La variación anual de ali-
mentos volvió a disminuir 
y se situó en 1,37%. Así, 
la tendencia descendente 
ininterrumpida de este 
indicador cumple once 
meses, período durante 
el cual se han revertido 
los choques de El Niño y 
del paro camionero. Los 
modelos de la SGEE su-
gieren que esta tendencia 
debe prolongarse hasta el 
próximo mes, pero a par-
tir de agosto podría obser-
varse un aumento.

68. En junio todos los com-
ponentes del IPC de ali-
mentos disminuyeron. 
Alimentos procesados 
fue el que más cayó (de 
4,39% a 3,29%) gracias 
a las disminuciones en 
el precio de la carne de 
res principalmente. En 
el caso de los alimentos 
perecederos, el descenso 
fue menor (de -14,13% a 
-14,72%) toda vez que ya 
se acumulan caídas sig-
nificativas en la mayoría 
de estos rubros. Por su 

parte, comidas fuera del 
hogar pasó de 7,79% a 
7,62%.

69. En cuanto a las presio-
nes de costos, en junio 
los no laborales conti-
nuaron cayendo como  
lo vienen haciendo desde 
mediados del año pasa-
do. El ajuste anual del IPP 
de oferta interna (pro-
ducidos y consumidos  
internamente más im- 
portados) se hizo más 
negativo (pasó de -0,16% 
en mayo a -0,83% en ju-
nio). La variación anual 
del IPP oferta interna 
continuó en terreno ne-
gativo (-0,09%), por de-
bajo del registrado del 
año pasado para el mis-
mo período (2,38%).

70. Los costos laborales no 
presentaron cambios de 
importancia, de acuer-
do con la última infor-
mación disponible. Los 
salarios de la industria 
manufacturera se ajusta-
ban en mayo a una tasa 
anual de 6,5%, los del co-
mercio a 5,3% y los de la 
construcción de vivienda 
y construcción pesada en 
mayo lo hacían en junio 
al 5,7% y 4,4%, respecti-
vamente. Así, los salarios 
continuaron ajustándose 
a tasas muy superiores a 
la meta de inflación, esto 
pese a la relativa holgu-
ra que se estima para el 
mercado laboral.

71. De acuerdo con la más 
reciente encuesta men-
sual a analistas financieros 
del Banco de la República  



a c t u a l i d a d   1 2 7

(aplicada a comienzos de  
julio), las expectativas  
de inflación a máximo un 
año cayeron, mientras 
las de un horizonte de 
tiempo mayor aumen-
taron. La inflación es-
perada para diciembre 
de 2017 retrocedió de 
4,37% en mayo a 4,28% 
en junio, las expectativa 
a doce meses también ca-
yeron de 3,62% a 3,60%. 
En contraste, las de vein-
ticuatro meses aumenta-
ron de 3,34% a 3,38%.

72. La inflación implícita en 
los títulos de deuda pú-
blica (Breakeven inflation, 
BEI) que se extrae de los 
TES denominados en pe-
sos y UVR para lo corrido 
de julio (hasta el 25) se ubi-
ca en 2,93% a dos años, en 
3,07% a tres años y 3,25% 
a cinco años. Frente al  
promedio de junio, el  
BEI promedio se redujo 4 
pb y 1 pb para los plazos a 
dos años y tres años, mien-
tras que aumentó 4 pb 
para el plazo a cinco años.

73. Por último, utilizando 
la curva Forward Break-
even Inflation (FBEI), la 
estimación de la infla-
ción anual para 2017 es 
de 4,88% (este se obtiene 
adicionando a la expec-
tativa de inflación para lo 
que resta del año, la infla-
ción acumulada observa-
da). Para los años 2018, 
2019 y 2020 corresponde 
a 3,26%, 3,42% y 3,52%, 
respectivamente.
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  Comunicados de prensa

Compras / ventas de divisas y TES y portafolio 
de TES del Banco de la República

1 0  d e  j u l i o  d e  2 0 1 7

El Banco de la República informa que en junio de 2017 no realizó compras ni ventas 
de divisas.

 Durante el mismo mes, el Banco efectuó compras definitivas de TES B por 
$401.0 miles de millones (valor a precios de mercado). Al finalizar junio de 2017, el 
saldo de dichos títulos en su poder era $10.144,8 miles de millones de pesos (valor a 
precios de mercado).

 El portafolio del Banco (expresado en valores nominales) se compone de TES 
denominados en pesos ($8.739,8 miles de millones) y TES denominados en UVR 
(UVR1,6 miles de millones - $405,9 miles de millones). En julio del 2017 no hay 
vencimientos de TES en poder del BR.

 A continuación se presenta el saldo del portafolio del Banco a finales de di-
ciembre del 2016: 

Plazo Pesos UVR

Hace 2 años 2,274 1.200

mayor a 2 hasta 5 años 3,106 76

mayor a 5 años 2,739 118

Total 8,119 294

Valores nominales en pesos (mm)
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Banco de la República 
es reconocido por el 
buen manejo de control 
interno

8  d e  m a y o  d e  2 0 1 7

El Banco de la República se destaca como la 
mejor entidad en la aplicación del Modelo 
de Control Interno (MECI), pues obtuvo un 
puntaje de 97,32% sobre 100%, de acuerdo 
con el más reciente informe del Departamen-
to Administrativo de la Función Pública.

Para conocer este resultado, se evalua-
ron cinco factores como el entorno de con-
trol, el direccionamiento estratégico, la ad-
ministración del riesgo, el seguimiento y la 
información y la comunicación, lo que ubicó 
al Banco en un nivel de madurez satisfactorio.

Además del Banco de la República, 
se evaluaron otros organismos autónomos 
como la ANTV (76,7%) y la Comisión del Ser-
vicio Civil (74,4%) y se observó que este grupo 
cumple de forma completa y bien estructura-
da con la aplicación del Modelo de Control 
Interno y que toman acciones  derivadas del 
seguimiento y análisis de la información in-
terna y externa, que permiten la actualización 
de sus procesos.

Nuestra institución muestra también un 
nivel bajo de criticidad, igual al de otras enti-
dades como la Contraloría General de la Re-
pública, la Procuraduría General de la Nación 
y la Auditoría General de la República.  

 
¿Qué es el Modelo de Control Interno 
(MECI)?

 
El Modelo Estándar de Control Interno para 
el Estado Colombiano – MECI proporciona  
la estructura básica para evaluar la estrategia, la  
gestión y los propios mecanismos de evalua-
ción del proceso administrativo, y aunque 
promueve una estructura uniforme, puede ser 
adaptada a las necesidades específicas de cada 

entidad, a sus objetivos, estructura, tamaño, 
procesos y servicios que suministran.

El MECI concibe el control interno 
como un conjunto de elementos interrelacio-
nados, donde intervienen todos los servidores 
de la entidad, como responsables del control 
en el ejercicio de sus actividades; busca ga-
rantizar razonablemente el cumplimiento de 
los objetivos institucionales y la contribución 
de estos a los fines esenciales del Estado; a su 
vez, persigue la coordinación de las acciones, 
la fluidez de la información y comunicación, 
anticipando y corrigiendo, de manera opor-
tuna, las debilidades que se presentan en el 
quehacer institucional.

Conozca el Informe del Mode-
lo de Control Interno (MECI) en:   http://
w w w . f u n c i o n p u b l i c a . g o v . c o / d o c u -
ments/418537/506969/2017-06_27_Informe_
eje_anual_ci_vigencia2016.pdf/7548917d-
6569-4acb-aa8e-1bf186f5fa74

El próximo domingo 23 
de julio el Banco de la 
República celebra sus 94 
años de creación

2 1  d e  j u l i o  d e  2 0 1 7

   Son 94 años en los que ha trabajado por la 
solidez y la estabilidad de la economía del 
país en beneficio de la sociedad colombiana 
y por contribuir al rescate, cuidado y difu-
sión del patrimonio cultural de la Nación.

El Banco de la República invita a disfrutar de 
dos actividades académicas para celebrar esta 
fecha especial: el lanzamiento digital del primer 
tomo del libro La economía colombiana en la 
Revista del Banco de la República, 1927- 2015, 
escrito en dos tomos por el economista e inves-
tigador Mauricio Avella, y el lanzamiento del 
Portal de Investigaciones Económicas   gestio-
nado por el Centro de Apoyo a la Investigación 
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Económica - CAIE, que estará disponible al 
público a comienzos de agosto, donde po-
drán conocer el perfil de nuestros investiga-
dores y sus publicaciones y nuestros grupos 
de investigación existentes en el país, entre 
otra información.

 
La economía colombiana en la Revista del 
Banco de la República, 1927- 2015

 
El primer tomo de este libro, que va desde 
1923 a 1962, presenta un capítulo panorámi-
co sobre la economía y las instituciones mo-
netarias colombianas en la década de los años 
veinte del siglo XX, y la primera década y 
media del siglo pasado. Luego, aparecen tres 
capítulos que cubren este período y que cons-
tan de varios análisis coyunturales, como por 
ejemplo el de la Gran Depresión, la Segunda 
Guerra Mundial, la creación del Fondo Mone-
tario Internacional y del Banco Mundial, entre 
otros; y de los esfuerzos de organización de es-
tadísticas económicas y financieras realizados 
por el equipo de colaboradores del Banco en-
tre noviembre de 1927 y diciembre de 1962. El 
segundo tomo de este libro estará disponible a 
finales de este año, cuando la Revista del Ban-
co de la República cumpla 90 años.

  
Portal de Investigaciones Económicas

 
En este espacio los interesados podrán acce-
der, además de lo anteriormente descrito, a las 
diferentes publicaciones del Banco de la Re-
pública, tales como revistas, documentos de  
trabajo y libros en formato digital, algunas  
de ellas se encuentran en  Research Papers in 
Economics, como parte del esfuerzo colabora-
tivo por parte de muchos países para mejorar 
la difusión de las investigaciones en economía.

También podrán obtener información 
sobre  el  Centro de Apoyo a la Investigación 
Económica (CAIE), ubicado en el Banco de 
la República en Bogotá, que apoya la pro-
ducción de información y el desarrollo de la 
investigación económica y financiera que so-
porta la toma de decisiones, la rendición de 
cuentas y la difusión al público.

Banco de la República 
reduce la tasa de interés 
de intervención en 25 
puntos base (pb) y la 
sitúa en 5,5%

2 7  d e  j u l i o  d e  2 0 1 7

La Junta Directiva del Banco de la Repúbli-
ca en su sesión de hoy decidió bajar la tasa 
de interés de intervención en 25 pb y dejarla 
en 5,5%. En esta decisión, la Junta tomó en 
consideración principalmente los siguientes 
aspectos:

 
   En junio la inflación anual se situó en 

3,99% y el promedio de las medidas de in-
flación básica en 5,09%, cifras inferiores a 
las registradas un mes atrás. Las expecta-
tivas de inflación de los analistas para di-
ciembre de 2017 y 2018 bajaron y se sitúan 
en 4,28% y 3,52%, respectivamente. Aque-
llas derivadas de los papeles de deuda pú-
blica registraron cambios leves y para 2018 
están ligeramente por encima del 3%.

   Los efectos de los fuertes choques transi-
torios de oferta que desviaron la inflación 
de la meta se siguen diluyendo. Así lo in-
dica la desaceleración del IPC de alimen-
tos y el comportamiento de los precios 
más sensibles a la tasa de cambio. El pro-
medio de las medidas de inflación básica 
descendió más lentamente como conse-
cuencia de la indexación de precios y por 
el efecto del incremento transitorio en los 
impuestos indirectos.

   La contribución del IPC de alimentos al 
descenso de la inflación anual puede re-
vertirse durante el segundo semestre de 
este año. Por ello, las proyecciones indi-
can que la inflación anual podría incre-
mentarse ligeramente en ese semestre.

   Las proyecciones del precio del petróleo 
y de los términos de intercambio para 
lo que resta de 2017 se redujeron, pero 
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siguen reflejando aumentos respecto a 
los promedios registrados en 2016. La 
demanda externa sigue débil y se espera 
que su crecimiento sea algo mayor que el 
registrado un año atrás. En el último mes, 
las primas de riesgo país estuvieron rela-
tivamente estables y el peso se depreció 
frente al dólar.

   Las cifras recientes de actividad económi-
ca para el segundo trimestre indican que 
el producto habría crecido a una tasa baja, 
similar a la registrada en el primero. La 
dinámica de la demanda interna habría 
sido débil, aunque algo mejor que lo ob-
servado tres meses atrás. Las exportacio-
nes netas tendrían un comportamiento 
similar al del primer trimestre de 2017.

 
Con base en esta información, la Junta 

ponderó los siguientes factores en su decisión:
 

   La creciente debilidad de la actividad econó-
mica y el riesgo de una desaceleración más 
allá de la compatible con el deterioro en la 
dinámica del ingreso originado por la caída 
en los precios del petróleo. Los indicadores 
recientes confirman excesos de capacidad 
de la economía, aunque la incertidumbre 
sobre el tamaño de estos es elevada.

   La incertidumbre sobre la velocidad de 
la convergencia de la inflación a la meta 
del 3%. Los mecanismos de indexación y 
la persistencia de la inflación continúan 
reflejándose en el nivel de los indicadores 
de inflación básica, los cuales superan la 
meta de inflación del 3%.

   El nivel actual de la tasa de interés real de 
política ex ante es contractivo.

 
En este entorno, la Junta decidió redu-

cir la tasa de interés de intervención en 25 pb. 

La decisión de reducir la tasa de interés contó 
con la aprobación de seis miembros de la Jun-
ta. El miembro restante votó por no modificar 
la tasa de interés.

Posición del Banco de la 
República frente al teatro 
Amira de la Rosa en 
Barranquilla

3 1  d e  j u l i o  d e  2 0 1 7

A principios de este año el Gobierno nacional, 
por medio del Ministerio de Hacienda, for-
muló a la Sala de Consulta y Servicio Civil del 
Consejo de Estado una consulta relacionada 
con el contrato de comodato del teatro Amira 
de la Rosa, celebrado entre el Banco de la Re-
pública y la Sociedad de Mejoras Públicas de 
Barranquilla. El pronunciamiento de la Sala 
de Consulta era indispensable para estable-
cer los pasos jurídicos a seguir por parte del 
Banco de la República, con el fin de resolver 
la situación de deterioro de la infraestructura 
del teatro.

La citada providencia establece una serie 
de condicionamientos que deben resolver-
se dado que el teatro no es de propiedad del 
Banco de la República. Por esa razón se han 
iniciado contactos con la Alcaldía de Barran-
quilla para avanzar en la solución, así como 
con el Ministerio de Cultura, dado el carácter 
de Bien de Interés Cultural de la Nación.

El Banco de la República reitera su dis-
posición de continuar vinculado con la ges-
tión cultural que representa el teatro Amira 
de la Rosa para Barranquilla.


