actualidad €e3

¢ Minutas de la reunidn de la Junta Directiva
del Banco de la Republica del 30 de

El 30 de junio de 2017 se
llevo a cabo en la ciudad de
Bogota D. C. la reunién or-
dinaria de la Junta Directiva
del Banco de la Republica
con la presencia del minis-
tro de Hacienda y Crédito
Publico, Mauricio Cardenas
Santamaria, el gerente gene-
ral Juan José Echavarria y los
directores, Gerardo Hernan-
dez Correa, Ana Fernanda
Maiguashca Olano, Adolfo
Meisel Roca, José Antonio
Ocampo Gaviria, y Juan Pa-
blo 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 (seccién 2).

Un mayor detalle de la
situacién ~ macroeconomi-
ca elaborada por el equipo
técnico del Banco de la Re-
publicasepresentaraenel In-
forme de politica monetaria

e 29 o

junio de 2017

del mes mayo y en el anexo
estadistico’.

1. Contexto
macroeocnomico

1. Con cifras al primer tri-
mestre, el déficit en la
cuenta corriente de la ba-
lanza de pagos se redujo
tanto en niveles como re-
lativo al PIB frente a igual
periodo de 2016 (paso
de USD 3.546 millones a
USD 3.182 millones y de
5,9% del PIB trimestral a
4,4%). Sin embargo, a di-
ferencia del afio anterior,
el ajuste se dio mas por
un aumento en los ingre-
sos (principalmente por
exportaciones mineras)
que por una reduccion de
los egresos.

2. La informacién dispo-
nible para el segundo
trimestre sugiere que la
economia  colombiana

! Nota de la coordinadora editorial:
véase el anexo al final de estas minutas.
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habria registrado una ex-
pansion baja, similar a la
de los primeros tres me-
ses del ano. Por el lado de
la oferta, los indicadores
para abril y mayo mues-
tran un deterioro mayor
al esperado. Por ellado de
la demanda, el consumo
privado habria continua-
do con un desempeno
débil, en tanto que la in-
version se habria acele-
rado con respecto a los
resultados del primer tri-
mestre. El comercio ex-
terior habria contribuido
negativamente al creci-
miento del PIB.

Por su parte, el crédito
bancario dirigido a las
empresas sigue desace-
lerandose, mientras que
el otorgado a los hoga-
res también ha reduci-
do un poco su tasa de
crecimiento en las ulti-
mas semanas. Esto en
un contexto en el que la
transmision de los recor-
tes de la tasa de politica
ha sido mayor a las tasas
de los créditos comercia-
les que a las de los crédi-
tos a los hogares.

En cuanto al mercado
laboral, con cifras a abril
se observa una tendencia
creciente en la tasa de
desempleo y un estanca-
miento en el empleo para
las trece areas, mientras
que para el total nacional
la tasa de desempleo ha
permanecido estable y el
numero de ocupados si-
gue creciendo, aunque a
tasas bajas.

5. En el contexto externo,
la Reserva Federal de los
Estados Unidos incre-
mento su tasa de interés
y la ubicé entre 1,0% y
1,25%. Adicionalmente
anuncié una contrac-
cion de alrededor de un
millon de millones de
ddlares en su hoja de ba-
lance, que se daria de for-
ma gradual durante los
proximos afios.

6. El crecimiento de los so-
cios comerciales del pais
continuaria sustentado
por el comportamiento
de las economias avanza-
das. Los socios de la re-
gion siguen con un muy
bajo dinamismo.

7. En las ultimas semanas
se ha observado una ten-
dencia descendente en
los precios del petréleo,
debido a las noticias so-
bre mayores inventarios
y a incrementos en la
produccién de paises no
miembros de la OPEP.

8. Con esto, parecen estarse
materializando riesgos a
la baja incorporados en
el rango de prondstico de
crecimiento del PIB del
informe trimestral ante-
rior (entre 0,8% y 2,6%,
con 1,8% como cifra mas
probable).

9. En cuanto a la inflacidn,
en mayo se ubicd en
4,37% anual. La reduc-
ciéon se explicé por el
comportamiento de los
precios de los alimen-
tos, los transables (sin
alimentos ni regulados)
y los regulados. Los no

transables generaron pre-
siones al alza, particu-
larmente los arriendos,
que son un item con alto
grado de indexacion a la
inflacion pasada.

10. Las expectativas de in-
flacién obtenidas de la
encuesta mensual a ana-
listas financieros aplica-
da en junio mostraron
una senda un poco mas
baja que la obtenida en
la encuesta de mayo. Las
que se extraen de los ti-
tulos de deuda publica
también tuvieron algu-
nas disminuciones en la
mayoria de plazos.

En sintesis, para 2017
se espera que los fuertes cho-
ques transitorios que desvia-
ron la inflacion de la meta
continuen diluyéndose, en
un entorno de actividad eco-
némica débil. Las acciones
de politica monetaria reali-
zadas hasta el momento, que
incorporan los anteriores
efectos, deberian consolidar
la convergencia de la infla-
cion a la meta.

2. Discusion y opciones
de politica

Los directores estuvieron de
acuerdo en que la informa-
cién que se ha hecho publica
desde la reunién anterior de
la Junta Directiva muestra
que el deterioro de la activi-
dad productiva ha sido mas
acentuado de lo que se ha-
bia previsto. Hay, ademads,
senales de un deterioro del



crecimiento del sistema fi-
nanciero que reflejan esta
debilidad de la actividad
productiva. Por su parte,
los ritmos de inflacion han
continuado bajando, aun-
que se encuentran todavia
por encima del rango meta,
especialmente en el caso de
los distintos indicadores
de inflacién bdsica. En estas
condiciones, estuvieron de
acuerdo en la conveniencia
de una nueva disminucién de
la tasa de interés, que conti-
nue reduciendo la tendencia
contraccionista de la politi-
ca monetaria.

Cuatro miembros de la
Junta votaron por reducir
la tasa de interés de interven-
cién en 50 pb. Consideraron
que el deterioro acentuado
de la actividad productiva y

las expectativas negativas de
los agentes econdémicos en
torno al crecimiento exigen
estimulos mas rapidos que
contribuyan a la reactiva-
cién econdmica. A su juicio,
aunque los indicadores de
inflacién superan todavia el
rango meta, el sentido en que
se han movido apunta en la
direccion correcta.

Los  restantes  tres
miembros votaron por una
reduccion de 25 pb de la tasa
de intervencién. A su jui-
cio, aunque el deterioro de
la actividad productiva hace
necesaria una nueva reduc-
cion de la tasa de interés, las
estimaciones de los equipos
técnicos del Banco arrojan
todavia incertidumbre sobre
la trayectoria de las tasas de
interés que son consistentes

actualidad ¢ 31

con la reduccién de la in-
flacién hacia el 3% en 2018.
Consideraron, ademas, que
una reduccion gradual per-
mite una mejor transmision
de la politica monetaria.

3. Decision de politica

La Junta Directiva del Banco
de la Republica decidié bajar
la tasa de interés de interven-
ciéon en 50 pb y dejarla en
5,75%. La decisiéon de redu-
cir la tasa de interés en 50 pb
contd con la aprobacion de
cuatro miembros de la Junta.
Los tres restantes votaron por
una reduccién de 25 pb. &

Minutas publicadas
en Bogotd D. C.,
el 14 de julio de 2017.
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anexos

Anexo 1

I.

Contexto externo, y
balanza de pagos

En las ultimas semanas
los precios internacio-
nales del petrdleo dis-
minuyeron de forma
significativa tras las noti-
cias sobre mayores inven-
tarios e incrementos en la
produccion de paises no
miembros de la OPEP,
como los Estados Unidos
y Libia. Esto a pesar de
la extension del acuerdo
de recorte de la produc-
cion anunciado a finales
de mayo por parte de la
OPEP y otros paises.

De mantenerse dichos
niveles y la tendencia, se
afectarfan negativamen-
te los términos de inter-
cambio de Colombia.

El 14 de junio la Fed in-
crement? su tasa de poli-
tica al rango entre 100 y
125 pb. Adicionalmente
anuncié un programa
para la contraccién gra-
dual de alrededor de un
millon de millones de
ddlares en su hoja de ba-
lance, el cual se ejecuta-
ria durante los proximos
afios. Sin embargo adn
no se ha establecido una
fecha de inicio.

En dicha economia, el
crecimiento  continda
sustentado en la deman-
dainterna y en particular

en el consumo. La tasa de
desempleo sigue descen-
diendo y estaria cercanaa
su nivel no inflacionario.
Por su parte, la inflacion
total anual disminuyd
de 2,2% en abril a 1,9%
en mayo, y la inflacién
nucleo de 1,9% a 1,7%.
Cabe resaltar que esta
disminucién se atribuye
a factores transitorios. El
mercado continda anti-
cipando que la inflacién
total se mantenga por
encima de la meta de la
Fed (2%) en lo restante
de 2017 y durante 2018.
En la zona del euro, los
datos a mayo y junio
muestran una tendencia
al alza en los niveles de
confianza de consumi-
dores y empresarios. Con
respecto a la variacion de
los precios, se observo
una reduccién de 1,9%
anual en abril a 1,4% en
mayo, significativamente
por debajo de la meta del
Banco Central Europeo
(BCE) (ligeramente por
debajo del 2%). Sin em-
bargo, esta disminucion
también se considera
transitoria.

En algunos paises de
América Latina, las ci-
fras disponibles de acti-
vidad econémica a abril
muestran  crecimientos
bajos y cercanos a cero
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en varios casos. Asi, el
crecimiento de los socios
comerciales continuaria
siendo impulsado por las
economias avanzadas.
En abril se siguieron ob-
servando entradas de ca-
pitales a América Latina,
concentrados en renta
variable (en renta fija se
observaron salidas).

En las ultimas semanas
se han incrementado las
primas de riesgo pais
(medidas por los CDS)
para Brasil y Colombia.
En el primer caso debi-
do al reciente escandalo
de corrupcion, y en el
segundo, en parte por
cuenta de la caida del
precio del petréleo, prin-
cipalmente.

Las monedas latinoa-
mericanas contintian
mostrando una tenden-
cia a la apreciacion. Sin
embargo en Colombia y
Brasil se observaron al-
gunas depreciaciones en
las ultimas semanas.

Exportaciones (Cuadro 1)

10. En abril el valor en ddla-

res de las exportaciones
registr6 un crecimiento
anual de 6,8%, explica-
do principalmente por el
comportamiento del gru-
po debienes de origen mi-
nero, que aumentd 32,5%



11.

anual. Por otro lado, se
destaca la caida de las
ventas externas de prin-
cipales productos agri-
colas y resto (asociado a
bienes manufactureros),
los cuales disminuyeron
anualmente 32,0% y 5,7%
respectivamente.

En lo corrido del afo, el
valor en dodlares de las ex-
portaciones crecid 25,4%,
respondiendo en mayor
medida al aumento de
52,1% de las ventas exter-
nas de bienes de origen

minero. En este periodo,
el indice de precios del
total de las exportaciones
registr6 un importante
aumento (31,7%), mien-
tras que el indice de canti-
dades disminuy6 (-4,6%).
Esto sugiere que el valor
de las exportaciones cre-
ce como consecuencia de
mejoras en los precios, de
las cuales la mas signifi-
cativa es la de los bienes
de origen minero (51,9%
anual en el acumulado a
abril).
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12. De acuerdo con el avance

de comercio exterior de la
DIAN, en mayo las expor-
taciones sin petréleo ni
sus derivados registraron
un crecimiento anual de
33,6% debido principal-
mente al comportamiento
de las ventas externas de
carbon (segun esta fuente,
en abril este grupo de ex-
portaciones habia dismi-
nuido 4,8%, sin embargo
la caida reportada poste-
riormente por el DANE
fue de 6,4%).

Comportamiento de las exportaciones en dolares

Cuadro 1

(porcentaje)

Abril de 2017

Principales rubros que contribuyeron a la variaciéon anual

Variacién anual . T
Variacion anual Contribucion a la

[contribucidn] Rubro o
del rubro variacion anual
Total exportaciones 6,8
(32,0) Café (24,6) (2.8)
Bienes de origen agricola
[(6,6)] Banano (50,4) (2,1)
32,5 Petréleo crudo 43,4 10,5
Bienes de origen minero
[15,2] Carbén 21,3 2,8
(5,7) Productos quimicos (9.3 (0,8)
Resto de exportaciones” Vehicul
P [(1L,8)] ehiculos automotores y otros (43,0) (0.,8)
transporte

Acumulado enero-abril de 2017

Variaci6on anual Variacién anual Contribucién a la

Rubro del rubro variaciéon anual
Total exportaciones 254
, _ , 6,7 Café 18,3 16
Bienes de origen agricola
[1,2] Banano (4,7) (0,2)
52,1 Petréleo crudo 46,1 11,6
Bienes de origen minero
[25,1] Carbén 65,9 8,5
2,5) Alimentos, bebidas y tabaco sin café (4,6) (0,3)
Resto de exportaciones” Vehiculos automotores y otros
[(08)] Y (12,0) 02)

transporte

a/ En este rubro los destinos que mas aportaron a la disminucion fueron Venezuela, Estados Unidos, México y Asia, con descensos
anuales en abril de 54,3%, 13,4%, 20,8% y 16,8% respectivamente.
Fuente: DANE.
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Importaciones (Cuadro 2)

13.

En abril el valor en do-
lares de las importa-
ciones CIF mostré un
crecimiento anual de
9,0%, explicado por el
incremento de las com-
pras externas de equipo
de capital (24%) y mate-
rias primas (9,3%), prin-
cipalmente. Si se excluye
la adquisicién de aerona-
ves, rubro en el cual se

14.

dio el principal aumento,
las importaciones tota-
les y de bienes de capital
mantienen tasas positivas
de crecimiento (2,8% vy
2,6%, respectivamente).
En cuanto a las importa-
ciones de bienes de con-
sumo, registraron en abril
una caida anual de 9,6%,
explicada tanto por bienes
duraderos como no du-
raderos (-7,4% y -11,6%,
respectivamente).

15.

16.

En lo corrido del afo el
valor en dolares de las
importaciones totales au-
menté 7,4%. Tanto el in-
dice de cantidades como el
de precios mostraron in-
crementos anuales (5,9%
y 1,4%, en su orden).

Segtin el avance de comer-
cio exterior de la DIAN,
en mayo las importa-
ciones CIF registraron
un incremento anual de
2,2% (segin esta fuente,

Comportamiento de las importaciones en dolares

Cuadro 2

(porcentaje)

Abril de 2017

Variacion anual

Rubros con mayor contribucién a la var. anual (en misma direccién)

Variacion anual Contribucién a la

[contribucidn] Rubro
del rubro variacion anual
Total importaciones 9,0
Bienes de capital 24,0 Equipo rodante de transporte 243,7 7,0
[7,0] Magquinaria industrial 3,5 0,2
. . 9,3 Combustibles 89,7 4,7
Materias primas
[4,4] Productos mineros 13,1 1,0
Bienes de consumo no duradero (11,6) (1,5)
(9,6) Productos alimenticios (20,4) (1,0)
Bienes de consumo Productos farmacéuticos y de tocador (5,1) (0,2)
Bienes de consumo duradero (7,4) (0,8)
2, , .
[(2,3)] Vehiculos de transporte particular (14,6) (0,9)

Acumulado enero-abril de 2017

Variacién anual

Principales rubros que contribuyeron

Rubro

Variacion anual Contribucién a la

del rubro variacion anual
Total importaciones 7,40
10,90 Equipo rodante de transporte 74,2 2,2
Bienes de capital (3.2] E,Z::; Z;:;cesorios de equipo de 13.8 05
) ) 7,50 Productos alimenticios para la industria 15,20 1,0
Materias primas . .
[3,5] Productos quimicos y farmacéuticos 5,50 0,8
Bienes de consumo no duradero (1,9) (0,2)
3,00 Productos alimenticios (2,6) (0,1)
Bienes de consumo Tabaco (53,4) (0,1)
07] Bienes de consumo duradero 9,1 1,0
Vehiculos de transporte particular 12,6 0,7

Fuente: DANE.



en abril habian crecido 18.
1,6%, sin embargo lo re-
portado posteriormente
por el DANE fue un in-
cremento de 9,0%).

17. Respecto a la balan-
za de pagos, durante
el primer trimestre de
2017, la cuenta corrien-
te registré un déficit de
USD 3.182 m (4,4% del 19.
PIB), inferior al de un
afio atras cuando se ubi-
c6en USD 3.546 m (5,9%
del PIB). Es de anotar
que el valor para el pri-
mer trimestre de 2017
fue similar al estimado y
presentado por la SGEE
en el ultimo informe tri-
mestral (USD 3,233 m,
4,5% del PIB).

A diferencia de lo obser-
vado a lo largo de 2016,
el menor desbalance
externo se explica por
un importante creci-
miento de los ingresos
(USD 2.274 m), que mas
que compensé el incre-
mento de los egresos
(USD 1.910 m).

Por componentes, la
reduccion  del  déficit
corriente (USD 364 m)
estuvo explicada princi-
palmente por el menor
déficit comercial de bie-
nes (USD 2.025 m), ori-
ginado, a su vez, en un
aumento de los ingresos
por exportaciones mayor
al de los egresos por im-
portaciones. La mejora

Cuadro 3
Balanza de pagos

(millones de ddlares)

Enero Marzo
2016 2017
Cuenta corriente (A+ B + C + D) (3.546) (3.182)
Porcentaje del PIB (5,9) (4,4)
A. Bienes (3.050) (2.025)
Exportaciones 7.117 8.862
Importaciones 10.167 10.887
B. Servicios no factoriales (708) (623)
Exportaciones 1.887 2.016
Importaciones 2596 2.638
C. Renta de los factores (1.154) (1.927)
D. Transferencias 1.367 1.393
Cuenta financiera (A + B + C + D) (3.698) (2.858)
A. Inversion directa (ii-i) (3.734) (1.799)
i. Extranjera en Colombia (IED) 4.703 2.515
ii. Colombiana en el exterior 969 716
B. Inversion de cartera (815) 77
C. ztrriz‘l’ ig\;zgsién (préstamos otros créditos y 759 (1.228)
D. Activos de reserva 98 93
Errores y omisiones (E y O) (153) 324

Fuente: Banco de la Republica.

20.
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de la balanza comercial
contrarresté el incre-
mento de los egresos ne-
tos por renta factorial
(USD 773 m), debido a
las mayores utilidades
de las empresas del sec-
tor minero-energético y
al pago de intereses de
la deuda externa. Los
rubros de servicios y
transferencias corrientes
también aportaron, aun-
que en menor magnitud,
al descenso del déficit
corriente.

En el caso particular de
los servicios no factoria-
les, en el primer trimestre
de 2017 las exportaciones
aumentaron anualmente
6,8% impulsadas espe-
cialmente por los mayo-
res ingresos recibidos por
concepto de viajes y de
servicios de seguros y fi-
nancieros, empresariales
y de construcciéon. Cabe
anotar, que los ingresos
corrientes por concepto
de servicios se concentran
principalmente en el rubro
deviajes (USD1,212m) y
transporte (USD 406 m),
representando cerca del
80% de estas exporta-
ciones. Por su parte, las
importaciones de servi-
cios registraron un in-
cremento anual de 1,6%,
debido principalmente a
los mayores egresos aso-
ciados con los gastos por
seguros y servicios finan-
cieros, los gastos de viajes
y el pago de servicios de
transporte. Durante el
primer trimestre de 2017
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22.
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los principales egresos
corresponden a gastos
por viajes al exterior
(USD 987 m) y ser-
vicios de transporte
(USD 623 m), aportan-
do en conjunto el 61% de
este rubro.

En cuanto a los flujos
de capital, en el primer
trimestre  se  registra-
ron entradas netas por
USD 2.858 m (ingresos
de capital extranjero por
USD 4.587 m y salidas de
capital colombiano por
USD 1.730 m). Del total
de ingresos, la inversion
extranjera directa (IED)
fue la principal fuente de
financiacion  (55%), se-
guido por la inversion de
portafolio en el mercado
local (38%, en su mayo-
ria dirigido a la compra
de acciones por inversio-
nistas extranjeros). La co-
locacion de titulos en los
mercados internacionales
representd el 5%, mien-
tras que el restante 2%
correspondid a préstamos
y otros flujos externos,
principalmente  créditos
con la banca multilateral.
En comparacién con lo
observado un afio atras,
la cuenta financiera de la
balanza de pagos regis-
tr6 menores flujos netos
de capital por USD 841
m. Esto debido princi-
palmente a la caida de
la IED por USD 2.188
m, por cuenta del efecto
base de la venta de Isa-
gén en los primeros me-
ses de 2016.

II.

23.

24.

25.

Crecimiento, demanda
interna y crédito

La informacién dispo-
nible para el segundo
trimestre sugiere que la
economia  colombiana
habria registrado una ex-
pansion baja, similar a la
de los primeros tres me-
ses del ano. El consumo
privado habria continua-
do mostrando un desem-
pefio débil, en tanto que
la inversién mostraria
una tasa de crecimiento
baja pero se habria ace-
lerado con respecto a
los resultados del primer
trimestre. El comercio
exterior habria contri-
buido negativamente al
crecimiento del PIB.

De acuerdo con la in-
formacién a abril de la
Encuesta Mensual de
Comercio al por Menor
(EMCM) del Departa-
mento  Administrativo
Nacional de Estadistica
(DANE), las ventas mi-
noristas (sin combusti-
bles) cayeron 2,1% frente
al mismo mes de 2016.
Esto significo una des-
aceleracion frente a lo
observado para el primer
trimestre del afio (-1,7%).
Al descontar las ventas
de vehiculos, el agrega-
do restante se expandid
0,3% anual. Esto repre-
senta una recuperacion
con respecto al primer
trimestre (-1,4%). Los
niveles de la serie son
mayores que los de me-
ses anteriores, aunque el

26.

27.

28.

29.

30.

componente tendencial
sugiere un deterioro con
respecto a lo observado
hacia finales de 2016.
Por su parte, en abril las
ventas de automotores
cayeron 15,4% anual, en
parte por una base de
comparaciéon  relativa-
mente alta en el mismo
periodo del afio pasado.
En abril el balance de
ventas de la Encuesta
Mensual de Expectativas
Econdmicas (EMEE) del
Banco de la Republica,
mostré una caida pro-
nunciada, lo que sugie-
re que en dicho mes el
consumo privado habria
registrado una dinamica
débil.

Con lo anterior, no se
prevé un dinamismo
importante del consu-
mo privado durante el
segundo trimestre del
aflo, aunque proyeccio-
nes preliminares indican
que el crecimiento de
este rubro del PIB podria
ser algo mejor que el del
primer trimestre.

Con informacién a mayo
el Indice de Confianza
del Consumidor de Fe-
desarrollo retrocedié un
poco luego de tres meses
de recuperacién. El ni-
vel fue mayor que el del
agregado de los primeros
tres meses del afo, pero
continda en niveles bajos
e inferiores al promedio
calculado desde noviem-
bre de2001.

Igualmente con cifras a
mayo, los registros de



31.

32.

matriculas de vehiculos
publicados por ANDI y
Fenalco crecieron 2,2%
anual, lo que significd
una recuperacion de los
niveles de la serie frente
a lo observado en pro-
medio para el primer
trimestre de 2017. Los
aumentos se dieron tan-
to en el caso de vehiculos
de uso particular (3,2%)
como de uso comercial
(1,2%). Sin embargo, se
mantiene la tendencia
negativa.

Respecto al mercado la-
boral, las series desesta-
cionalizadas con corte
a abril muestran estabi-
lidad en la tasa de des-
empleo a nivel nacional,
pero una tendencia cre-
ciente desde hace cerca
de un afio para la de las
trece areas. En cuanto al
empleo, en abril el nume-
ro de ocupados presentd
un incremento significa-
tivo a nivel nacional, pero
un estancamiento a nivel
de las trece areas. Para
este ultimo dominio geo-
grafico se destaca que el
empleo asalariado conti-
nua creciendo, mientras
el no asalariado dismi-
nuye, tanto en variacio-
nes anuales como en el
margen.

Por su parte, el crédito
bancario dirigido a las
empresas sigue desace-
lerandose, mientras que
el otorgado a los hoga-
res también ha reducido
un poco su tasa de cre-
cimiento en las ultimas
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semanas. Esto en un con-
texto en el que la trans-
mision de los recortes de
la tasa de politica ha sido
mayor a las tasas de los
créditos comerciales que
a las de los créditos a los
hogares.

En cuanto a la formacion
bruta de capital distinta
de aquella realizada en
construccion de edifica-
ciones y de obras civiles,
las importaciones de bie-
nes de capital de abril y
mayo (llevadas a pesos
constantes) sugieren una
mejor dinamica de este
rubro del PIB durante el
segundo trimestre.

Por ultimo, las cifras en
doélares de comercio ex-
terior a abril mostraron
un crecimiento tanto de
las exportaciones como
de las importaciones.
Sin embargo, la produc-
cién de bienes bdsicos
de origen minero (car-
bén y petréleo) y de café
registraron  dinamicas
mediocres (incluso con-
tracciones), lo que se
reflejaria en el desempe-
no de las exportaciones
reales en el PIB. Para el
caso de las importacio-
nes, al llevarlas a pesos
constantes, se observan
incrementos.

Por el lado de la ofer-
ta, las cifras disponibles
para abril y mayo indi-
can un deterioro mayor
al esperado.

En abril la produccion
industrial total cayo 6,8%
anual, cifra inferior a la
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esperada por la SGEE.
Al excluir refinacién, las
manufacturas restantes se
contrajeron 9,9% anual.
Para el item de refinacion
de petrodleo el resultado
fue una variacién anual
de 7,5%. En lo corrido
del afio, la produccion in-
dustrial total disminuyd
1,5%, mientras que la in-
dustria sin refinacion de
petrdleo lo hizo en 3,5%.
La caida de la industria
en abril es explicada en
gran parte por el efecto
calendario de la Semana
Santa. Las estimaciones
del equipo técnico que
corrigen por dicho feno-
meno, muestran que la
industria sin refinacidn
de petréleo habria cai-
do 3,0%. El componente
tendencial de esta serie
muestra un deterioro
importante desde hace
un afo.

Con informaciéon de la
Encuesta de Opinion
Empresarial (EOE) de Fe-
desarrollo a mayo, las ten-
dencias de los indicadores
de existencias (contraci-
clico) y de pedidos de la
industria, asi como las ex-
pectativas de produccion
a tres meses, contindan
deteriorandose.

Parael caso delos comer-
ciantes, los componentes
tendenciales de los indi-
cadores de situacién ac-
tual de las ventas y de las
perspectivas a seis meses
reportados en la EOE,
muestran una pendiente
negativa y sugieren que
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el bajo dinamismo de
las ventas al por menor
podria continuar en los
proximos meses.

En lo que respecta a la
construccion, en mayo
la produccién de cemen-
to cay6 3,1%, mientras
que en lo corrido del
afio la reduccion fue de
4,0%. Adicionalmente
el licenciamiento, tan-
to de vivienda como de
edificaciones no residen-
ciales, ha mostrado un
deterioro frente al pico
alcanzado un afio y me-
dio atras.

Los datos a mayo para la
produccién de los prin-
cipales bienes de expor-
tacion reflejan caidas
en términos anuales. La
de petrdleo fue 851 mil
barriles diarios, lo que
representd una con-
traccion de 5,9% (-9,4%
para lo corrido del afio),
mientras que la de café se
ubicé en 901 mil sacos,
lo que implic una caida
de 22,5% (-21,3% en pro-
medio para el bimestre
abril-mayo que contras-
ta con el buen compor-
tamiento del primer
trimestre, con +12,8%).
La demanda de energia
creci6 2,5% en mayo,
y su componente ten-
dencial muestra una
pendiente positiva. Al
descomponer entre re-
gulado y no regulado, las
expansiones fueron 3,4%
y 0,2%, respectivamente.
Por ultimo, el Indice de
Seguimiento a la Econo-

44.

mia (ISE) publicado por
el DANE, cay6 0,6% en
abril, lo que contrasta
con el +0,9% observado
en el primer trimestre. Al
corregir por estacionali-
dad, el ISE se expandid
1,4% en el mismo mes,
mayor que el registro de
marzo (-0,7%) y que el
del primer trimestre de
2017 (0,4%).

Con esto, parecen estarse
materializando riesgos a
la baja incorporados en
el rango de prondstico de
crecimiento del PIB del
informe trimestral ante-
rior (entre 0,8% y 2,6%,
con 1,8% como cifra mas

probable).

II11. Comportamiento de

45.
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la inflacion y precios

Luego de una pausa en
abril, la inflacién anual
al consumidor retomo
una senda descenden-
te en mayo, cayendo de
4,66% a 4,37% (Cuadro
4). La variacion mensual
del IPC fue de 0,23%, in-
ferior a la estimada por
el mercado (0,33%) y por
la SGEE. En lo corrido
del afio se acumul6 una
inflaciéon de 3,23%, ni-
vel inferior a la registra-
da para igual periodo de
2016 (4,60%).

La caida de la inflacion
al consumidor desde di-
ciembre de 2016 (5,75%)
se explica principalmen-
te por el comportamien-
to del IPC de alimentos

47.
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(especialmente por los
procesados) y en menor
magnitud por el de tran-
sables. En contraste, el
componente no transa-
ble del IPC (sin alimen-
tos ni regulados) y el
subgrupo de regulados
presionaron la inflacion
al alza.

La inflacién basica, me-
dida como el promedio
de los cuatro indicado-
res monitoreados por
el Banco, retrocedio de
5,52% en abril a 5,33%
en mayo, una caida de
importancia si se com-
para con el leve retroceso
entre diciembre de 2016
(5,60%) y abril de 2017.
Todos los indicadores de
inflacién basica disminu-
yeron en el mes. El IPC
nucleo 20 (de 5,84% en
abril a 5,59% en mayo)
y el IPC sin alimentos
(de 5,60% a 5,35%) fue-
ron los que mas cayeron.
El IPC sin alimentos ni
regulados, el de menor
nivel, pasé de 5,28% a
5,09% (Cuadro 4).

Al interior del IPC sin
alimentos, en mayo se
observé una reduccidn
importante en la varia-
cion anual del IPC de
transables (sin alimentos
ni regulados) de 5,35%
a 4,88%. Después de la
aceleraciéon durante los
dos primeros meses del
afo, atribuible al aumen-
to de los impuestos in-
directos, este indicador
retomé una senda de-
creciente acorde con las
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Cuadro 4
Indicadores de precios al consumidor y de inflacién basica
A mayo de 2017
Descripcion Ponderacion dic-15 dic-16 mar-17 abr-17 may-17
Total 100,00 6,77 5,75 4,69 4,66 4,37
Sin alimentos 71,79 5,17 5,14 5,13 5,60 5,35
Transables 26,00 7,09 531 5,59 5,35 4,88
No transables 30,52 4,21 4,85 5,33 522 5,25
Regulados 15,26 4,28 5,44 4,05 6,75 6,24
Alimentos 28,21 10,85 7,22 3,65 2,49 2,09
Perecederos 3,88 26,03 (6,63) (13,09) (14,47) (14,13)
Procesados 16,26 9,62 10,74 6,28 5,12 4,39
Comidas fuera del 8,07 5,95 8,54 8,94 8,08 7,79
hogar
Indicadores de inflacion basica
Sin alimentos 5,17 5,14 5,13 5,60 5,35
Nucleo 20 5,22 6,18 6,01 5,84 5,59
IPC sin perecederos,
ni comb. ni servicios 5,93 6,03 5,61 5,37 5,29
publicos
Inflacion sin alimentos
. 5,42 5,05 5,44 5,28 5,09
ni regulados
Promedio indicadores 543 5,60 5,55 5,52 5,33

inflacion basica

Fuente: DANE; célculos del Banco de la Republica.

49.

menores presiones cam-
biarias hasta mayo y con
la debilidad que exhibe la
demanda interna. Es im-
portante recordar que el
impacto alcista del au-
mento de los impuestos
indirectos se concentrd
en este componente del
IPC.

Por su parte, la variacion
anual de los no transa-
bles (sin alimentos ni
regulados) no presentd
cambios de importan-
cia entre abril (5,22%)
y mayo (5,25%). Se des-
taca, a nivel de subgru-
pos, el nuevo aumento
de arriendos (de 4,28%
a 4,34%) y del segmento

50.
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indexado (servicios de
educacion y salud entre
otros, de 6,86% a 6,91%).
La variacién anual de re-
gulados disminuyé de
6,75% en abril a 6,24%
en mayo. A diferencia
de lo observado en abril,
todos los componentes
cayeron, incluido com-
bustibles (de 9,46% a
9,43%), pese al aumento
de COP 111 decretado
para mayo.

Para los alimentos, la
variacion anual del IPC
mantuvo una fuerte ten-
dencia decreciente, en
linea con lo esperado,
situandose en 2,09%. Por
subgrupos, al descenso

52.

en este mes contribuye-
ron los procesados (que
incluyen carne de res
y leche) y las comidas
fuera del hogar (Cuadro
4). Para los perecede-
ros, aunque la variacién
anual continud en terre-
no negativo, aumento6 un
poco frente al registro
del mes anterior.

La tendencia decrecien-
te de la variacién anual
de alimentos debe ex-
tenderse por dos meses
mas, teniendo en cuenta
el amplio abastecimiento
que se observa en lo co-
rrido de junio en las cen-
trales de abasto del pais,
la caida que se registra
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en el IPP agropecuario en
mayo, y la alta base de
comparaciéon en igual
periodo de 2016. Por
otro lado, el paro de Bue-
naventura entre media-
dos de mayo y la primera
semana de junio, no pa-
reciera haber afectado
de manera importante
la disponibilidad de ali-
mentos importados.

En cuanto a las presiones
de costos, en mayo los
no laborales continuaron
descendiendo, como se
observa desde mediados
del afio pasado. El ajuste
anual del IPP de ofer-
ta interna (producidos
y consumidos interna-
mente mas importados)
se situd en terreno nega-
tivo (-0,16% frente al
0,39% de abril). En lo
corrido del afio el IPP
oferta interna acumuld
una variacion inferior
(-0,01%) a la observada
para el mismo periodo
del afio pasado (1,78%).
Para los costos laborales,
los ajustes salariales se
moderaron de acuerdo
con la dltima informa-
cion disponible. Con cor-
te a abril los salarios de la
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industria manufacturera
se incrementaron 5,2%
anual, los del comercio
5,4%, y los de la cons-
truccion de vivienda y de
construccion pesada en
mayo lo hacian al 5,8% y
4,3%, respectivamente. A
pesar de este hecho y dela
holgura relativa del mer-
cado laboral, los costos
salariales seguirian ejer-
ciendo algunas presiones
alcistas sobre los precios,
ya que todavia crecen a
tasas muy superiores a la
meta de inflacion.

De acuerdo con la mas
reciente encuesta men-
sual a analistas finan-
cieros del Banco de la
Republica (aplicada a
comienzos de junio), las
expectativas de inflacion
cayeron frente a las ob-
tenidas en la encuesta
del mes anterior. La in-
flacién esperada para
diciembre de 2017 retro-
cedi6 de 4,45% en mayo
a 4,37% en junio, a doce
meses de 3,67% a 3,62%
y a veinticuatro meses de
3,39% a 3,34%.

En cuanto a la inflaciéon
implicita que se extrae de
los TES denominados en

57.

pesos y en UVR (Breake-
ven Inflation, BEI), al
comparar el comporta-
miento de mayo con lo
corrido de junio (hasta
el 28) se observa que en
promedio se redujo 24
pb, 18 pb y 7 pb para la
estimacion a dos, tres y
cinco afos respectiva-
mente. De esta forma, el
BEI promedio en lo co-
rrido de junio se ubica,
en su orden, en 2,99%,
3,10% y 3,21% para dos,
tres y cinco anos.

Por tltimo, la estimacion
de la inflacién anual para
los anos 2018, 2019 y
2020 utilizando la curva
Forward Breakeven Infla-
tion (FBEI), corresponde
a 3,25%, 3,34% y 3,39%,
en su orden. Asi, el FBEI
calculado en junio fue
ligeramente mayor para
2020, y menor al estima-
do en mayo para 2018 y
2019. Ademas, dado que
la inflacién acumulada a
mayo se ubico en 3,23%
y el BEI para lo restante
del afo es 3,04%, la es-
timacion de la inflacién
implicita para 2017 es de
5,05%, inferior al 5,25%
estimado en mayo.



¢ Comunicados de prensa

Fondo Monetario Internacional (FMI) emite
comunicado anunciando la conclusion de la
evaluacion de desempeiio de Colombia en el
marco de la Linea de Crédito Flexible (LCF).
Destaca el marco de politica econémica del
pais en presencia de riesgos externos

7 de junio de 2017

El 5 de junio el Directorio Ejecutivo del FMI se reuni6 para concluir la evaluacion
de desempeiio de Colombia en el marco de la Linea de Crédito Flexible (LCF). En el
comunicado publicado el 6 de junio manifiesta que Colombia satisface los requisitos
necesarios para el acceso a los recursos de la LCF por USD 11.350 millones y que, por
lo tanto, reafirma su decision de que Colombia siga accediendo a dichos recursos.

De acuerdo al comunicado, el Directorio Ejecutivo del FMI afirma que Co-
lombia se esta adaptando de forma adecuada al choque del precio del petroleo, no
obstante el pais continta enfrentando un elevado nivel de riesgos globales y regio-
nales. El acuerdo en el marco de la LCF respaldara los esfuerzos realizados por las
autoridades para concluir el ajuste al choque del precio del petrdleo y constituira
un mecanismo de defensa para hacer frente a los choques externos. El comunicado
resalta la solidez de los marcos institucionales y de politicas y la trayectoria de imple-
mentacion de politicas que soportan el ajuste reciente de la economia colombiana.
Se resalta el papel del régimen de metas de inflacidn, el tipo de cambio flexible, la
regla fiscal y una supervision y regulacion financiera eficaz como componentes fun-
damentales del sdlido marco de politica en Colombia.

o 41 o
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La LCF es una linea de crédito renovable,
de caracter temporal otorgada por el FMI cuyo
objetivo es la prevencion de crisis en los paises
beneficiados que estan expuestos a potenciales
presiones externas. El acceso a esta linea esta
limitado Gnicamente a paises con fundamen-
tales muy sélidos y marcos institucionales e
historiales de implementacion de politicas ade-
cuadas. Actualmente solo Colombia, México y
Polonia son beneficiarios de este instrumento.

Compras / Ventas de
divisas y TES y portafolio

de TES del Banco de la
Republica

7 de junio de 2017

El Banco de la Republica informa que en
mayo del 2017 no realizé6 compras ni ventas
de divisas.

Durante el mismo mes, el Banco efectué
compras definitivas de TES B por COP 498,9
miles de millones (valor a precios de merca-
do). Al finalizar mayo, el saldo de dichos ti-
tulos en su poder era COP 9.775,1 miles de
millones (valor a precios de mercado). En ju-
nio del 2017 no hay vencimientos de TES en
poder del BR.

El portafolio del Banco (expresado en
valores nominales) se compone de TES deno-
minados en pesos (COP 8.442,3 miles de mi-
llones) y TES denominados en UVR (UVR 1,4
miles de millones).

El Banco de la Reptublica
presenta la reedicion del
libro: Colombia cafetera

15 de junio de 2017

Hoy jueves 15 de junio de 2017, a las 5:00
p. m., se realizard la presentacion de una nueva

edicion del libro: Colombia cafetera, en el
Centro Cultural del Banco de la Republica de
Manizales, ubicado en la carrera 23 # 23-06.
El evento iniciara con las palabras del gerente
general del Banco de la Republica, doctor Juan
José Echavarria Soto.

La obra, escrita en 1927 por el ingenie-
ro antioquefio Diego Monsalve, quien dedicé
cuatro afos en su investigacion, ofrece una vi-
sién general de la nacion en la década de los
veinte del siglo pasado y permite al lector en-
contrar secciones sobre historia, demografia,
geografia, geologia, transportes, marco insti-
tucional y legal, educacion, salud, comercio,
banca, industria, sector externo y relaciones in-
ternacionales. El prologo de esta nueva edicion
fue realizado por el economista Diego Pizano.

Durante la presentacion, el gerente ge-
neral del Banco de la Republica destacard
que esta obra se ha constituido en una impor-
tante fuente para los investigadores econémi-
cos que analizan este periodo de la historia de
Colombia, ademds, por el rigor del andlisis y
los datos que presenta.

A pesar de su importancia, la pieza solo
se consigue en las grandes bibliotecas publicas
o en las bibliotecas universitarias. Debido a
esta circunstancia, el Comité Bicentenario del
Banco se motivé a publicar la reediciéon que
hoy presentamos al publico, la cual también
se podra consultar en http://www.banrep.gov.
co/es/libros

Volvemos al centro de
Manizales con espacios,
servicios y colecciones
para todos

16 de junio de 2017

El Banco de la Republica abre su nuevo Centro
Cultural en Manizales con espacios de encuen-
tro y disfrute para todos: biblioteca, sala de
exposiciones, auditorio, sala de creacion, sala
infantil y librerfa. Es un lugar para escuchar



musica, ver arte, experimentar con tecnologia,
investigar, leer sin afanes, aprender sobre patri-
monio arqueoldgico e inspirarse.

La biblioteca es el alma del Centro Cul-
tural y cuenta con una coleccién especializa-
da en el Paisaje Cultural Cafetero que busca
promover la investigacion, divulgacion y pre-
servacion de este patrimonio regional recono-
cido por la Unesco.

La sala de exposiciones cuenta con to-
das las especificaciones técnicas para exhibir
obras originales y albergara exposiciones ar-
queoldgicas del Museo del Oro y muestras de
arte, de manera alternada. Ademas, tendra
un video wall visible desde la cra. 23, que
funciona como un espacio adicional para
exponer arte digital. La exposicién inaugu-
ral, “Decir el lugar. Testimonios del paisaje
colombiano”, incluye obras de la Coleccion
de Arte del Banco de la Republica y del Mu-
seo de Arte de Caldas, que generosamente las
cedi6 en comodato al Banco para impulsar su
divulgacioén en el pais.

El nuevo edificio fue concebido espe-
cialmente para prestar servicios culturales y
su disefo es una abstraccidon arquitectdnica
de la tradicional casa de hacienda cafetera:
rodeada de balcones que permiten una vista
de 360° que hace eco de los lugares memora-
bles de la ciudad. El edificio es amigable con
el medioambiente: produce energia fotovol-
taica, tiene manejo de aguas grises, terrazas
verdes y una infraestructura de redes que
permite optimizar recursos y tener un menor
impacto en el medioambiente.

Un centro cultural que forma parte de la
red cultural mas fuerte de Colombia

El nuevo Centro Cultural de Manizales cuen-
ta con todos los servicios culturales de la red
del Banco de la Republica. La biblioteca tiene
servicios para investigadores, creadores, ni-
flos y publico en general y pone a disposicion
todos los materiales existentes en la Biblio-
teca Luis Angel Arango y su red de bibliote-
cas en el pais, lo cual significa tener acceso a
mas de dos millones de libros fisicos y a una
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Biblioteca Virtual que ofrece bases de datos,
libros digitales, material multimedia para ni-
nos, archivos académicos, entre otros items,
y que atiende anualmente a veinte millones
de usuarios.

Los estudiantes e investigadores podran
acceder a los archivos patrimoniales de toda
la red y ponerse en contacto con otros investi-
gadores y bibliotecas. Quienes se hagan socios
de la Red de Bibliotecas, entre otros benefi-
cios, podrén solicitar como préstamo externo
hasta quince materiales simultaneos, que pue-
den ser: libros (por treinta dias), CD y DVD
(por siete dias).

La comunidad manizalefia podra disfru-
tar de exposiciones de arte y arqueologia con
obras originales de la Coleccion de Arte del
Banco de la Republica y del Museo del Oro;
de la temporada nacional de conciertos y de
toda la capacidad técnica y de investigacion
que caracteriza a esta red cultural.

Varios espacios y programas del Centro
Cultural buscan propiciar la creacion con el
publico. Atendiendo a las nuevas formas de
relacién con el patrimonio que ofrece la tec-
nologia y a la capacidad creativa de los publi-
cos, grupos e individuos, la biblioteca cuenta
con espacios para crear, para trabajar juntos,
experimentar, participar en talleres y expresar
su talento, desarrollando proyectos visuales
en distintas técnicas como fotografia, dibujo,
comic, ilustracion, grafiti, animacion y disefio
grafico.

Los niflos podran disfrutar y estudiar en
una hermosa sala infantil disefiada especial-
mente para ellos, en la que cuentan con libros
y contenidos digitales, ademas de otros conte-
nidos especializados para conocer y apreciar
la tierra que les legaron sus padres y que estara
en sus manos proteger.

Consulte nuestras colecciones especiales

Una colecciéon enfocada en el Paisaje Cultural
Cafetero: esta coleccion, que se fortalecerd y
crecera de manera continua, incluye publica-
ciones en diferentes formatos de importante
valor patrimonial para la region. Es el caso de
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los libros y revistas editados por Cenicafé para
divulgar las investigaciones de la Federacion
Nacional de Cafeteros de Colombia; una re-
copilaciéon de obras y autores que presentan
un completo panorama de la literatura del Eje
Cafetero; y libros y archivos sobre ornitologia,
ecologia y botdnica, entre otros temas.

Coleccion de aves de la region andina
central de Colombia: retne fotografias de
Daniel Uribe e ilustraciones de William Mc-
Mullan con informacién relevante sobre al-
gunas aves representativas de la region. Esta
coleccién incluye un poco mas de 300 regis-
tros, con cerca de 45 campos de descripcion
de cada especie con datos relevantes como el
nombre cientifico, el nombre comun, la dis-
tribuciéon geografica, vocalizacién y cantos,
entre otros.

Coleccién sobre el Patrimonio Ar-
quitecténico de Manizales (1989-1993): el
archivo estd conformado por 471 fichas ar-
quitectonicas, 73 tirillas de negativos y 70
hojas de contactos, que recopila informacion
sobre tres de los sectores mas representati-
vos de Manizales: los barrios Los Agustinos
y San José, el Centro Historico y Versalles,
también puede explorar visitas georreferen-
ciadas por la ciudad en el proyecto digital
Piel de bahareque.

Tome nota:

= Abrimos las puertas al publico el 17 de
junio a las 8:30 a. m. en la cra. 23 # 23-
06. Entrada gratuita.

= La conferencia de apertura de la exposi-
cion “Decir el lugar. Testimonios del pai-
saje colombiano” se realizara el sabado 17
de junio a las 10:00 a. m., a cargo de la ar-
tista caldense Clemencia Echeverri, cuya
obra Sin cielo fue comisionada para esta
apertura y es una reflexién critica sobre
las précticas destructivas ocasionadas por
la extraccién minera.

= En el marco del Festival Internacional de
la Imagen de Manizales y del Afio Co-
lombia-Francia 2017, el reconocido ar-
tista francés Hicham Berrada presentard
su Happening Présage en el nuevo Centro

Cultural del Banco de la Reptblica el 17
de junio a las 3:00 p. m.

= El Centro Cultural busca ser incluyente y
estd dotado con equipos Allreader, ma-
quinas de lectura inteligente para perso-
nas con discapacidad visual, y cuenta con
toda la infraestructura necesaria para ga-
rantizar el acceso y libre desplazamiento
de los usuarios en silla de ruedas.

= Se mantendrd una programacién perma-
nente para motivar la reflexién sobre el
medioambiente y los retos que su preser-
vacion nos presenta de manera urgente.

Volvemos al centro con
publicaciones culturales
sobre Manizales

16 de junio de 2017

A propdsito de la apertura de su nuevo Centro
Cultural en Manizales, el Banco de la Repu-
blica editd siete publicaciones y seis proyectos
digitales que, en la voz de autores e investi-
gadores reconocidos de la region, presentan
nuevas perspectivas sobre el Paisaje Cultural
Cafetero, la historia de la colonizacion antio-
quefia, la arquitectura local, la literatura y el
arte regional, y la riqueza de la avifauna que
hace de esta regién un lugar privilegiado.

Con estas publicaciones se busca am-
pliar las perspectivas sobre lo que significa el
paisaje cultural, tema que articula las colec-
ciones y servicios del nuevo Centro Cultural,
y sobre las relaciones que este establece con la
naturaleza y las sociedades.

Tome nota:

El Banco de la Republica vuelve al centro con
publicaciones impresas que pueden adquirir-
se en el nuevo Centro Cultural, en la cra. 23 #
23-06. En otras ciudades, en las sedes del Ban-
co. Los proyectos digitales pueden consultarse
a través de la pagina web:
www.banrepcultural.org/manizales



VOLVEMOS AL CENTRO CON
PUBLICACIONES IMPRESAS

Revision de la literatura del Viejo Caldas
1834-1966
Autor: Juan Carlos Acevedo Ramos

Este libro hace un recuento de la literatura
del Viejo Caldas o el Eje Cafetero, que hoy se
denomina Tridangulo del Café, con el fin de
propiciar una mirada —construida desde la
misma literatura- hacia su historia poética,
narrativa y periodistica. Igualmente se ocupa
de revisar tres momentos claves para la lite-
ratura de esta region: el primero es la deno-
minada colonizacion antioquefia durante el
siglo XIX (1834), el segundo es la creacion
del departamento de Caldas a inicios del si-
glo XX (1905), y el tercero es la posterior divi-
sién del mismo (1966) en tres departamentos:
Caldas, Quindio y Risaralda, con el fin de
analizar las llamadas literatura fundacional,
literatura de busqueda y literatura de conso-
lidacién que surgieron en cada uno de estos
momentos.

Boletin Cultural y Bibliogrdfico, nuim. 9,
2016: Las aves: un patrimonio natural y
cultural

El Boletin Cultural y Bibliografico es la publi-
cacion periddica de la Subgerencia Cultural
del Banco de la Republica que se edita desde
1958, afo en que abrio sus puertas la Biblio-
teca Luis Angel Arango. En esta edicién se
quiere destacar la gran diversidad de aves
que habitan la ecorregion cafetera de Co-
lombia, por lo que es necesario admirarlas,
conocerlas y brindar herramientas para su
estudio y conservacion. La publicacion reu-
ne articulos sobre las especies emblematicas
de nuestro pais, la ornitologia, la ilustracion
cientifica de aves y su presencia en la lite-
ratura, textos ricos en anécdotas ilustrados
con una seleccidn bellisima de fotografias e
imagenes historicas.
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Catalogo de la exposicion: Decir el lugar.
Testimonios del paisaje colombiano

Para marcar la apertura del nuevo Centro Cul-
tural, la Unidad de Artes y Otras Colecciones
de la Subgerencia Cultural del Banco de la
Republica trabajé en el montaje de la exposi-
cion Decir el lugar. Testimonios del paisaje co-
lombiano, con la curaduria de Nicolds Gomez
Echeverri, quien realizd su investigaciéon con
obras del siglo XVII hasta el presente, pertene-
cientes a la Coleccion de Arte del Banco de la
Republica y al Museo de Arte de Caldas. La ex-
posicion estd organizada de forma cronoldgica
y abarca desde la labor pictdrica devocional
del siglo XVII hasta el arte contemporaneo. A
lo largo de este recuento histdrico, la concep-
cién del paisaje se ha transformado debido a los
cambios en el entendimiento del oficio artisti-
co, los significados simbdlicos que se le otorgan
al arte y al paisaje y, en general, a las cambiantes
relaciones del ser humano con su entorno.

Vida cotidiana y desarrollo regional en la
colonizacién antioqueria
Autor: Albeiro Valencia Llano

Edicién revisada y complementada por su
autor, que se edita conjuntamente por la Uni-
versidad de Caldas y el Banco de la Republica.
El libro examina cémo se desarrollé la vida
cotidiana durante el proceso de poblamiento
de los territorios que hoy en dia conforman el
departamento de Caldas, deteniéndose en las
costumbres de esos primeros pobladores, en su
forma de vida, en sus sistemas de produccion,
en sus preocupaciones diarias, en sus creen-
cias religiosas, etc., aspectos de los que se vale
el autor para explicar como fue la lucha de los
colonos para hacerse a la propiedad de la tierra
y como empezaron a cultivarla. El libro estara a
la venta en el segundo semestre de 2017.

Colombia cafetera
Autor: Diego Monsalve

Este libro (1927) es considerado como un
aporte significativo al entendimiento de la
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historia econémica de Colombia en la prime-
ra mitad del siglo XX. Los principales analis-
tas que han examinado el periodo 1900-1940
lo citan como una fuente importante para sus
investigaciones. A pesar de su relevancia, esta
obra no se consigue en las librerias hace varias
décadas y las personas interesadas en leerlo
tienen que buscar un ejemplar en las grandes
bibliotecas publicas o en las universitarias.
Esta circunstancia motivé al Banco de la Re-
publica para reeditarlo.

Increibles voladoras. Aves de la region
Andina central de Colombia
Material diddctico para nifios

Colombia es el pais que cuenta con mas espe-
cies de aves en todo el planeta. Estas paginas
son una invitacién a conocer un poco mds
sobre las aves de la region y a incursionar en
el mundo del avistamiento de aves. Se ponen
de manifiesto algunos trucos para apren-
der a reconocer y observar estos animales.
Ademas, los nifios se llevaran a casa algunas
ideas para ayudar a cuidar a las aves, ya que
hoy en dia necesitan de la ayuda de todos
para sobrevivir.

Manizales. Visita guiada por el Centro
Historico
Folleto de distribucion gratuita

El recorrido guiado -dirigido a investigado-
res, estudiantes de arquitectura, profesores,
escolares, turistas o simples paseantes— in-
cluye algunos de los inmuebles con mayor
valor arquitectdnico, historico y cultural que
forman parte de los bienes patrimoniales del
Centro Histdrico de Manizales y que estan re-
gistrados en la Coleccién Patrimonio Arqui-
tecténico de Manizales (1989-1993) del Banco
de la Republica, un archivo conformado por
471 fichas arquitecténicas, 73 tirillas de ne-
gativos y 70 hojas de contactos, que recopila
informacién arquitecténica de interés sobre
tres de los sectores mas representativos de la
capital caldense: los barrios Los Agustinos y
San José, el Centro Histdrico y Versalles.

VOLVEMOS AL CENTRO CON
PROYECTOS DIGITALES

Coleccion digital de aves de la region
Andina central de Colombia
www.banrepcultural.org/biodiversidad-
region-andina

Retne fotografias de Daniel Uribe e ilustra-
ciones de William McMullan con informacién
importante sobre algunas aves representativas
de la region. Esta coleccion incluye un poco
mas de 300 registros, con cerca de 45 campos
de descripcion de cada especie con datos rele-
vantes como el nombre cientifico, el nombre
comun, la distribuciéon geografica, vocaliza-
cion y cantos, entre otros.

Piel de bahareque. La arquitectura en
Manizales desde la época republicana hasta
el siglo XXI
www.proyectos.banrepcultural.org/
arquitectura-bahareque-manizales

A propésito de la Coleccion Patrimonio Ar-
quitecténico de Manizales (1989-1993), que
forma parte de las colecciones especiales del
nuevo Centro Cultural de Manizales, este pro-
yecto revisa 466 registros arquitectonicos de
tres lugares emblematicos de la ciudad: los ba-
rrios Los Agustinos y San José, el Centro His-
torico y Versalles. De cada inmueble se ofrecen
descripciones detalladas, fotografias origina-
les y otros datos de interés como la época de
construccion, el estilo arquitectonico, el siste-
ma constructivo, el uso de los inmuebles, las
coordenadas geograficas y la localizacion de
cada edificio en un mapa actual de la ciudad
con street view e imdgenes recientes.

Rutas de la colonizacion antioquena
www.banrepcultural.org/ rutas-colonizacion-
antioquena

La colonizacién antioquena fue uno de los he-
chos culturales, econémicos y sociales mas re-
presentativos de la historia de Colombia en el
siglo XVIIL En un periodo de cien afos varias



generaciones de campesinos colonos, empresa-
rios y aventureros, conocidos como “los anda-
riegos”, adelantaron una revolucion agraria en
las cordilleras Central y Occidental que tuvo
como resultado la fundacién de los actuales
departamentos de Caldas, Risaralda y Quin-
dio. Este proyecto digital sobre las Rutas de la
colonizacién antioquefia explora de manera
visual este hecho histdrico, a través de recursos
graficos como animaciones digitales y realidad
aumentada. Se puede explorar de manera fisica
en el Centro Cultural, a través de la pagina web
del proyecto, o haciendo uso de la aplicacion
gratuita para tabletas iPad y Android.

“Historia documentada de la Declaratoria
del Paisaje Cultural Cafetero”

Autor: Fabio Rincén Cardona
www.banrepcultural.org/manizales

Este articulo digital da cuenta de como se
configurd la declaratoria del Paisaje Cultural
Cafetero como Patrimonio de la Humanidad
por parte de la Unesco, al tiempo que presenta
el testimonio de alguien que fue participe del
proceso. Retine documentos, iméagenes, articu-
los y otros registros incluidos en una biblio-
grafia que servird a lectores e investigadores
interesados en patrimonio y paisaje cultural.

Café y cambio de paisaje en Colombia,
1970-2005

Autor: Andrés Guhl
www.banrepcultural.org

El principal objetivo que se fijo el gedgrafo
Andrés Guhl en este trabajo cientifico, —
imprescindible para los estudiosos del tema
cafetero en Colombia y en el mundo—, es
“descubrir las transformaciones del paisaje
asociadas con la intensificaciéon productiva en
la zona cafetera colombiana” El autor conci-
be el paisaje como expresion de la interaccion
espacial y temporal entre los seres humanos
y su entorno, como una construccion cultu-
ral en un momento especifico. De alli que “el
analisis de los paisajes y su transformacion no
se limite a un estudio de los cambios fisicos,
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sino también de aquellos relacionados con las
sociedades que los moldearon. El paisaje es el
escenario en el que se producen transforma-
ciones permanentes que son resultado de los
valores, politicas y condiciones econdmicas
en constante evolucion”. Esta es una edicion
digital del libro Café y cambio de paisaje en
Colombia, 1970-2005, que fue coeditado por
el Banco de la Republica y la Universidad Eafit
en 2008.

Inventario de 120 artistas del Eje cafetero
www.banrepcultural.org/manizales

A partir de la seleccién de 120 artistas repre-
sentativos de los departamentos de Caldas,
Quindio y Risaralda, este inventario de ar-
tistas tiene como objeto hacer un reconoci-
miento a la plastica del Eje Cafetero. Ademas,
poner de manifiesto los principales creadores
y las précticas artisticas que se han consolida-
do desde finales del siglo XIX hasta la actuali-
dad, El proyecto estara disponible en el segundo
semestre de 2017.

El Banco de la Reptblica
anuncia la apertura de su
nuevo Centro Cultural
En Manizales: ;Volvemos
al centro!

16 de junio de 2017

El Banco de la Republica entrega a Maniza-
les, al Eje Cafetero y al pais, un nuevo centro
cultural que cuenta con los mds altos estdn-
dares arquitectonicos, técnicos, operativos y
funcionales.

En la construccidn del edificio se in-
corporaron buenas practicas para contribuir
con la sostenibilidad ambiental y garantizar
a todos sus usuarios la accesibilidad y mo-
vilidad a todas sus dependencias y servicios,
sin restriccion.



48 ¢ Revista del Banco de la Republica niumero 1076

Manizales, junio de 2017.- El proéxi-
mo sabado 17 de junio abrira sus puertas al
publico el nuevo Centro Cultural del Banco
de la Republica en Manizales, un edificio
desarrollado por el Departamento de In-
fraestructura de la entidad. En su disefio y
construccion se incorporaron elementos tra-
dicionales de la arquitectura de la region y se
implementaron buenas practicas para con-
tribuir con la sostenibilidad ambiental. Hoy,
Manizales cuenta con un edificio sostenible,
incluyente y versatil que promueve el equi-
librio entre la construccion y el medioam-
biente, cumpliendo asi con el propodsito
institucional que el Banco esta aplicando en
sus nuevas edificaciones.

La nueva sede cultural es un edificio de
6.000 m* distribuidos en ocho niveles y un so-
tano que se organizan de la siguiente manera:

Nivel Espacios

Areas técnicas

Sétano Deposito
Parqueaderos
Auditorio
Camerino

Piso 1
Café
Libreria

. Camerino
Piso 2

Cabina de audio y video

Sala infantil

Piso 3 Sala de exposiciones
Terraza
Salones de talleres
Piso 4
Laboratorio de creacién
Piso 5 Sala general
Sala especializada
Piso 6
Cabinas de investigacion
Piso 7 Sala general
Oficinas administrativas
Piso 8 Centro Regional de Estudios
Econdémicos (CREE)
Terraza
Cubierta

Cuarto técnico

El proyecto retoma elementos caracte-
risticos de la arquitectura regional como las
geometrias rectas de los edificios y sus espa-
cios interiores, los recorridos perimetrales,
los conjuntos de terrazas y balcones, el uso de
materiales de construccion naturales y la pre-
sencia de elementos de vegetacion que, vistos
en conjunto, son criterios de disefio que bus-
can exaltar los diversos componentes del Pai-
saje Cultural Cafetero.

El edificio cuenta, ademas, con sistemas
de generacion eléctrica y automatizaciéon que
permiten controlar los consumos de agua y
energia para facilitar y promover un uso
racional mediante la implementacion de
equipos técnicos eficientes, paneles solares,
redes de recoleccion y tratamiento de aguas
lluvias y sistemas de captacion de ventilacion
e iluminaciéon natural, comprometiéndo-
se asi con la reduccion del impacto sobre el
medioambiente.

En razoén de su caracter publico, la con-
figuracion del Centro Cultural facilita para
todos los usuarios el pleno acceso a sus es-
pacios, atendiendo especialmente las necesi-
dades de accesibilidad y desplazamiento de
aquellos visitantes en situacion de discapaci-
dad fisica o movilidad restringida, median-
te soluciones arquitectonicas como rampas,
elevadores, ascensores y dotaciones especia-
les que les permiten disfrutar de los diferen-
tes servicios.

El nuevo Centro Cultural del Banco de
la Repuiblica en Manizales es un proyecto in-
tegral, concebido como un espacio de impacto
metropolitano que busca, desde su arquitec-
tura, consolidar un aporte a la region desde la
perspectiva de la actividad cultural. Este serd
un espacio de intercambio social y de encuen-
tro con el conocimiento que se encargara de
preservar y promover los valores culturales de
esta importante region del pais.



www.pesospensados. gov.

co, primera herramienta

de la Estrategia Nacional
de Educacién Econémica
y Financiera

23 de junio de 2017

Las decisiones financieras inciden directa-
mente sobre el bienestar de los individuos y
sus familias. Ante esta situacion, el Gobier-
no Nacional cre6 la Comision Intersectorial
para la Educacion Econémica y Financiera,
con el fin de proponer los lineamientos, me-
todologias y herramientas para la adopcion
de una estrategia nacional que promueva la
educacion econdmica y financiera entre los
colombianos.

Fruto de este trabajo nacié www.pesos-
pensados.gov.co, sitio web que se constituye
como la primera herramienta de la Estrate-
gia Nacional para la Educacién Econémica
y Financiera.

Este portal busca consolidarse como una
fuente imparcial y transparente de informa-
cion, ofreciendo contenidos y herramientas
que faciliten la comprension de distintos te-
mas para la toma de decisiones econémicas y
financieras informadas.

Estamos orgullosos de poner esta plata-
forma al servicio de todos los colombianos,
motivo por el cual lo invitamos a visitar nues-
tro portal y sacar provecho de las herramien-
tas que se encuentran a su disposicion a partir
de hoy.
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Gobierno lanza
Estrategia Nacional de
Educacién Econémicay
Financiera

23 de junio de 2017

Boletin

s El Ministro de Hacienda, Mauricio Cdrde-
nas, explicé que con estas herramientas los
colombianos podrdn tomar mejores deci-
siones en el manejo de sus finanzas y pro-
tegerse frente al fraude y otros riesgos.

» “Una de las principales apuestas en la Es-
trategia es la creacion del primer portal
web de educacion econdomica y financiera
del Gobierno, a través de la cual se po-
drd consultar informacion y contenidos
diddcticos relacionados con economia,
finanzas personales y gestion de riesgos”,
dijo el funcionario.

Bogota, 23 de junio de 2017 (COMH). El
Gobierno Nacional presentd este viernes la
Estrategia Nacional de Educacién Econémica
y Financiera (ENEEF) que contribuira a que
los colombianos conozcan mas de los produc-
tos financieros y de la economia.

El ministro de Hacienda, Mauricio
Cérdenas, como presidente de la Comision
Intersectorial de Educaciéon Econdmica y Fi-
nanciera, asegur6 que con estas herramientas
los colombianos podran tomar mejores deci-
siones en el manejo de sus finanzas y prote-
gerse frente al fraude y otros riesgos.

La Estrategia incluye un plan de trabajo
focalizado en cinco segmentos poblacionales:
educacion formal, etapa activa, poblacién vul-
nerable, microempresarios y la prevision para
el retiro y la proteccién de la vejez. Incorpora
ademds un sistema de monitoreo que permi-
tira evaluar el impacto y hacer seguimiento a
las metas alli establecidas.
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“Una de las principales apuestas en la
Estrategia es la creacion del primer portal web
de educacién econdmica y financiera del Go-
bierno, a través de la cual se podra consultar
informacién y contenidos didécticos relacio-
nados con economia, finanzas personales y
gestion de riesgos”, dijo el funcionario.

Y agregd: “invitamos a la ciudadania a
conocer la pagina de internet Pesos Pensados
(www.pesospensados.gov.co), la cual es una
herramienta gratuita y de facil acceso para
toda la poblacion”.

Igualmente, el jefe de la cartera de Ha-
cienda y presidente de la Comision Intersecto-
rial destaco que la elaboracion de la Estrategia
contd con el concurso del sector privado y el
apoyo técnico del Banco Mundial, y sigue re-
comendaciones internacionales en la materia,
en particular de la Organizacion para la Coo-
peracion y el Desarrollo Econémicos (OCDE).

“Esta Estrategia es un esfuerzo del Go-
bierno Nacional para que la educacién eco-
noémica y financiera se desarrolle de manera
articulada entre todos los sectores involucra-
dos, siguiendo altos estandares de calidad y
objetividad, y generando mayores impactos
en la poblacion”, aseguré Cérdenas.

“El buen entendimiento econdémico y
financiero no solo redunda en una adecuada
toma de decisiones por parte de la poblacién,
es también un camino efectivo para que el di-
sefio de los productos y servicios se centre en
las necesidades e intereses de los consumido-
res”, afnadio.

Y agreg6 que: “la educacién econémica
y financiera es un principio fundamental del
sistema de proteccion del consumidor y un
elemento necesario para avanzar en la inclu-
sion financiera, especialmente de la poblacion
mas vulnerable.”

El titular de la cartera de Hacienda resal-
t6 la importancia del trabajo de la Comision
Intersectorial de Educacion Econdémica y Fi-
nanciera en la adopcion de este plan de trabajo.
Explicé que este 6rgano ha permitido conso-
lidar un marco institucional propicio para
coordinar y fortalecer las iniciativas pablicas y

privadas en temas de educaciéon econdmica y
financiera.

“Es imperativo que los consumidores
tengan un conocimiento amplio sobre la ofer-
ta de productos y servicios financieros, sus
costos y riesgos, asi como de sus derechos y
deberes y los mecanismos de proteccion dis-
ponibles, mas aun cuando la tendencia de
innovacién financiera y uso de tecnologia
genera el desarrollo acelerado de nuevos pro-
ductos”, dijo Cardenas.

Finalmente, el jefe de la cartera agra-
deci6é a los miembros de dicha Comision:
Ministerio de Educaciéon Nacional, Super-
intendencia Financiera de Colombia, Su-
perintendencia de la Economia Solidaria,
Departamento Administrativo Nacional de
Planeacion, Fondo de Garantias de Institu-
ciones Financieras, Fondo de Garantias de
Entidades Cooperativas y a la Unidad de Re-
gulacion Financiera, a sus invitados perma-
nentes: Banco de la Republica y Programa
Banca de las Oportunidades, al Banco Mun-
dial, a las entidades y asociaciones gremiales
que integran la Subcomisién Consultiva de la
Comisidn, por toda la gestion, aportes y apo-
yo técnico prestado para la construcciéon de
la Estrategia.

Banco de la Republica
reduce la tasa de interés
de intervencion en 50
puntos base (pb) yla
sitia en 5,75%

30 de junio de 2017

La Junta Directiva del Banco de la Republi-
ca en su sesion de hoy decidié bajar la tasa
de interés de intervencion en 50 pb y dejarla
en 5,75%. En esta decision, la Junta tomd en
consideracion principalmente los siguientes
aspectos:



= En mayo la inflacién anual se situé en

4,37% y el promedio de las medidas de
inflacién basica en 5,33%, cifras inferiores
a las registradas un mes atras. Las expec-
tativas de inflacion de los analistas para
diciembre de 2017 y 2018 se sitdan en
4,37% y 3,54%, respectivamente. Aquellas
derivadas de los papeles de deuda publica
registraron cambios leves y para 2018 es-
tan ligeramente por encima del 3%.

= Los efectos de los fuertes choques transito-

rios de oferta que desviaron la inflacién de
la meta se siguen diluyendo. Asi lo indica,
por ejemplo, la desaceleracion del IPC
de alimentos. Por su parte, el promedio
de las medidas de inflacién bésica conti-
nu6 descendiendo mas lentamente como
consecuencia de la indexacion de precios
y por el efecto del incremento transitorio
en los impuestos indirectos.

La contribucién del IPC de alimentos al
descenso de la inflacidén anual puede re-
vertirse durante el segundo semestre de
este afio. Por ello, las proyecciones indi-
can que la inflacién anual podria incre-
mentarse en ese semestre.

= En el ultimo mes los precios del petroleo

descendieron y en lo corrido del afio se
sitian por debajo de la proyecciéon que
tiene el equipo técnico del Banco para el
2017. La demanda externa sigue débil y se
espera que su crecimiento sea algo mayor
que el registrado en 2016. En este entor-
no, las primas de riesgo pais han subido y
el peso se ha depreciado frente al dolar.

= La informacién para el segundo trimestre

de ventas al por menor, de confianza de
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los consumidores y de la encuesta men-
sual de expectativas econdémicas indica un
crecimiento del consumo mas débil que lo
estimado. El comportamiento de las im-
portaciones de bienes de capital sugiere
que el crecimiento de la inversion distinta
a obras civiles y construccion seria bajo.
Con esta informacion es probable que el
crecimiento anual del producto esté por
debajo de la proyeccion vigente.
Con base en esta informacion, la Junta
ponderd los siguientes factores en su decision:

= La creciente debilidad de la actividad eco-
ndémica y el riesgo de una desaceleracion
mas alla de la compatible con el deterioro
en la dindmica del ingreso originado por
la caida en los precios del petréleo. Los in-
dicadores recientes sefialan un aumento
significativo de los excesos de capacidad
de la economia, aunque la incertidumbre
sobre el tamafo de estos es elevada.

= La incertidumbre sobre la velocidad de la
convergencia de la inflacion a la meta del
3%. Los mecanismos de indexacién y la
persistencia de la inflacién contindan re-
flejandose en el comportamiento de los
indicadores de inflacion basica.

= El nivel actual de la tasa de interés real de
politica exante es contractivo.

En este entorno, hubo unanimidad de la
Junta en seguir reduciendo la tasa de interés
de intervencion. La decision de reducir la ta-
sa de interés en 50 pb cont6 con la aprobacion
de cuatro miembros de la Junta. Los tres res-
tantes votaron por una reduccion de 25 pb.



