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¢ Minutas de la reunidn de la Junta Directiva
del Banco de la Republica del 31 de

El 31 de agosto de 2017 se
llevé a cabo en la ciudad de
Bogota D. C. la reunién or-
dinaria de la Junta Directiva
del Banco de la Republica
con la presencia del ministro
de Hacienda y Crédito Publi-
co, Mauricio Cardenas San-
tamarfa, el gerente general,
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 visién
del equipo técnico del Ban-
co de la Republica sobre la
situacion macroecondémica
(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 si-
tuacion macroeconémica ela-
borada por el equipo técnico
del Banco de la Republica se
presentara en el Informe Men-
sual de Politica Monetaria de
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agosto de 2017

julio de 2017 y en el anexo es-
tadistico"

1. Contexto
macroeconomico

1. El crecimiento del PIB
del segundo trimestre del
afno fue 1,3% anual, simi-
lar a lo proyectado por el
equipo técnico del Banco.
Este resultado implicé un
incremento entre trimes-
tres de 0,7%, que corres-
ponde a un anualizado de
3,0%. La demanda inter-
na crecidé 1,9% frente al
mismo periodo de 2016,
algo por encima del regis-
tro del primer trimestre
(1,5%).

2. Por ramas de actividad,
los sectores que mas cre-
cieron en dicho trimestre
fueron la agricultura y los
servicios financieros. En
contraste, la mineria y la

! Nota de la coordinadora editorial:
véase el anexo al final de estas minutas.
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industria presentaron im-
portantes contracciones.
La informacién disponi-
ble para el tercer trimes-
tre es aun escasa, y no
permite definir con certe-
za un prondstico puntual
para el crecimiento del
PIB. No obstante, algu-
nos indicadores sugieren
que el desempeiio de la
actividad econdémica du-
rante dicho periodo seria
mayor que el registrado
un afo atras.

Respecto al mercado la-
boral, la informacion a
junio muestra una leve
correccion en la tasa de
desempleo a nivel nacio-
nal, pero una tendencia
creciente desde hace mas
de un afio para la de las
trece dreas.

En términos reales el cré-
dito alos hogares durante
el segundo trimestre de
2017 crecié 8,8%, mien-
tras el endeudamiento
comercial siguié estanca-
do. Las tasas de interés de
créditos comerciales (con
excepcion de la de cons-
truccion) han registrado
caidas superiores a la de
tasa de politica. La trans-
misién hacia las tasas de
interés de los préstamos
dirigidos a los hogares ha
sido menor; en los pasa-
dos dos meses se destaca
la reduccién de la tasa
para compra de vivienda.
En el contexto externo,
las economias de Estados
Unidos y la Unién Euro-
pea contintian mostrando
signos de recuperacién

moderada. No obstante,
los socios de la region
continan mostrando un
bajo desempefio en su ac-
tividad econémica. Con
esta informacion el equi-
po técnico mantuvo el
prondstico de crecimiento
de los socios comerciales.
En cuanto al petrdleo,
en las ultimas semanas
las noticias sobre me-
nores inventarios en los
Estados Unidos y sobre
compromisos de menor
produccién por parte de
algunos miembros de
la OPEP parecen haber
contribuido a estabilizar
los precios alrededor del
prondstico del equipo
técnico (USD 51/barril
referencia Brent).

Con todo lo anterior, el
equipo técnico del Banco
de la Republica mantuvo
el pronodstico de creci-
miento para todo 2017
en 1,6%, contenido en
un rango de entre 1,0% y
2,0%.

La inflacién a junio se
ubicé en 3,4% anual, re-
gistrando una caida de
59 puntos basicos con
respecto al dato de junio.
En dicha caida contribu-
yeron todos los grandes
grupos, destacandose en
la subrama de inflacién
sin alimentos, la de tran-
sables y regulados. En la
inflacién de alimentos, la
de los alimentos perece-
deros y los procesados.
Es importante anotar
que por base de compa-
racién estadistica y por

10.

11.

2.

el ciclo agricola normal,
la tendencia a la baja en
la inflacion anual de ali-
mentos podria revertirse
en los proximos meses.
Las expectativas de infla-
cién para diciembre de
2017 provenientes de la
encuesta mensual a ana-
listas financieros se re-
dujeron y se situaron en
4,16%. Las expectativas
de los analistas y las de-
rivadas de los titulos de
deuda publica a horizon-
tes mayores o iguales a
un aflo aumentaron lige-
ramente y se encuentran
entre 3,5% y 3,8%.

En sintesis, para 2017
se espera que los fuertes
choques transitorios que
desviaron la inflaciéon de
la meta contintien dilu-
yéndose, en un entorno
de actividad econdémica
mds débil que lo espera-
do. Las acciones de poli-
tica monetaria realizadas
hasta el momento, que
incorporan los anterio-
res efectos, deberian con-
solidar la convergencia
de la inflacién a la meta.

Discusion y
opciones de politica

Los directores destacaron los
ultimos datos de inflacidn,
los cuales han tenido un
comportamiento mejor que
el esperado. En el mes de ju-
lio, los cuatro indicadores de
inflacion bdsica continuaron
bajando, y las perspectivas
para la variaciéon anual del



IPC al cierre de 2017 han
mejorado con las caidas re-
cientes en este indicador.
Todos resaltaron que espe-
ran que la desaceleracién de
la actividad econdmica haya
tocado fondo y que en el se-
gundo semestre se empiece a
evidenciar su recuperacion.
Un total de seis miem-
bros votaron por wuna
reduccion en la tasa de inter-
vencion, cuatro de los cuales
votaron por un recorte de 25
pb y dos de ellos por un recor-
te de 50 pb. Los miembros del
grupo mayoritario conside-
raron que existe espacio para
un recorte de 25 pb, dada una
actividad econémica cuya di-
namica es débil a pesar de la
recuperacion esperada en el
segundo semestre, y una iner-
cia inflacionaria que ha hecho
que la caida de la inflacion
basica sea mas lenta que la de

la inflacion total. Con esta re-
duccidn, mencionaron, la tasa
podria estar ya en terreno neu-
tral segtin algunos calculos.
Los dos miembros res-
tantes consideran que la debili-
dad de la actividad econdmica
amerita una respuesta contra-
ciclica mas fuerte, puesto que
la brecha del producto es muy
amplia y los resultados en
materia de inflacién han sido
buenos. Esta ultima, consi-
deraron, ira convergiendo a
su meta, como lo ha hecho
hasta ahora, y lo que resulta
relevante en este momento es
darle un mayor estimulo a la
recuperacion del crecimiento.
Un miembro voté por
mantener inalterada la tasa
de intervencion. Destacé los
riesgos que aun persisten en
términos de inercia inflacio-
naria. Sin embargo, también
manifestd su preocupacion
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por los bajos niveles de cre-
cimiento que se esperan, a
pesar de la recuperacion del
segundo semestre, para 2017
y 2018.

3. Decision de politica

La Junta Directiva del Banco
de la Republica decidié bajar
la tasa de interés de interven-
cién en 25 pb y dejarla en
5,25%.

La decision de reducir
la tasa de interés cont6 con la
aprobacién de cuatro miem-
bros de la Junta. Dos votaron
por reducir la tasa de interés
en 50 pb y el miembro res-
tante votd por no modificar
la tasa de interés. &

Minutas publicadas
en Bogotd D. C.,
el 31 de agosto de 2017.
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anexos

Anexo 1

1. Contexto externoy
balanza de pagos

1 Lainformacion disponible
sugiere que la economia
global habria continuado
su recuperacién, impul-
sada principalmente por
las economias avanzadas.
A pesar de ello, la infla-
cion continda siendo per-
sistentemente baja en las
economias, en particular
en los tltimos meses y en
las economias avanzadas.

2. Lareciente baja inflacién
y su persistencia podria
llevar a que en Estados
Unidos y en la zona del
euro la normalizaciéon de
la politica monetaria sea
mas lenta que lo espera-
do anteriormente.

3. Tal como se proyectaba,
en los Estados Unidos el
crecimiento se acelerd
en el segundo trimestre,
gracias al consumo y la
inversion no residencial.
A julio el mercado labo-
ral continta registrando
buenos crecimientos en
el empleo y un descenso
sostenido de la tasa de
desempleo.

4. De manera similar, la
zona del euro también
ha reportado buenos re-
sultados en materia de
actividad econdmica. La
confianza de los consumi-
dores y los empresarios a

agosto contintia en niveles
altos, fundamentada en la
percepcion de una mayor
estabilidad politica.

En América Latina, las ci-
fras disponibles de activi-
dad econémica al segundo
trimestre muestran alguna
recuperacion en M¢éxico,
Chile y Colombia.

En términos generales, la
inflacion también habria
mostrado una tenden-
cia descendente en las
economias emergentes a
julio. En América Latina
la excepcidn sigue siendo
México, en donde sigue
presentdandose una ace-
leracién importante.

En las dltimas semanas las
monedas latinoamerica-
nas contindian mostrando
estabilidad o alguna leve
tendencia a la apreciacion.
Los términos de inter-
cambio de Colombia a
junio se mantienen por
encima de los bajos nive-
les del 2016. Sin embar-
go, se observa una leve
tendencia a la baja en lo
corrido de 2017.

En cuanto al precio del
petrdleo, en las ultimas
semanas las noticias so-
bre menores inventarios
en los Estados Unidos y
sobre compromisos de
menor producciéon por
parte de algunos miem-
bros de la OPEP parecen

10.

haber contribuido a es-
tabilizar los precios alre-
dedor del prondstico del
equipo técnico (USD 51/
barril referencia Brent).
En julio se observaron
nuevamente importantes
entradas de capitales a
economias emergentes.
Sin embargo, en América
Latina estos flujos fueron
menores, y estuvieron
concentrados en renta va-
riable, puesto que en renta
fija se observaron salidas.
Los CDS en América La-
tina contintian estables.

Exportaciones de bienes

11.

12.

En junio, el valor en do-
lares de las exportaciones
registrd un crecimiento
anual de 0,8%, explicado
por el aumento de 12,7%
del grupo resto de expor-
taciones. Por su parte, las
ventas externas de bienes
de origen agricola y mi-
nero presentaron reduc-
ciones anuales, -1,3% y
-4,5%, respectivamente
(Cuadro 1). No se pre-
sentaban descensos en
estos dos grupos desde
noviembre del 2016 (ex-
ceptuando abril del pre-
sente afo para los bienes
de origen agricola).

Por su parte, en lo corri-
do del afio las exportacio-
nes totales han crecido
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Cuadro 1
Comportamiento de las exportaciones en dolares
(porcentaje)

Junio de 2017

Rubros con mayor contribucién
en la misma direccion a la variacion anual

Variacion anual

[contribucién] Rubro Variacién anual ~ Contribucién a la
del rubro  variacion anual del total
Total exportaciones 0,80
) . ) (1,30) Café (23,50) (1,5)
Bienes de origen agricola
[(0,2)] Banano (30,60) (1,3)
(4,50) Petréleo crudo (9,60) (3)
Bienes de origen minero
[(2,6)] Carbén (9,60) (1,4)
12,70 Alimentos, bebidas y tabaco sin café 25,30 1,2
Resto de exportaciones?
[3,6] Vehiculos automotores y otros transporte 54,00 0,8
Acumulado Enero-Junio de 2017
Total exportaciones 20,40
) , 8,30 Café 12,90 1
Bienes de origen agricola
[1,4] Flores 7,90 0,4
36,40 Carbén 55,60 7,6
Bienes de origen minero
[18,6] Petroleo crudo 24,80 6,7
1,50 Minerales no metdlicos y metales basicos 20,20 0,5
Resto de exportaciones
[0,5] Alimentos, bebidas y tabaco sin café 5,80 0,4

a/ En este rubro los destinos que mds aportaron al crecimiento fueron Ecuador, resto de Aladi y la Unién Europea, con incrementos
anuales en junio de 80,2%, 25,7% y 37,0%, respectivamente.

Fuente: DANE.

anualmente 20,4%, res-
pondiendo al aumento
en las ventas externas de
los tres grupos de bienes,
en especial al incremento
delas de bienes de origen
minero (36,4%). La va-
riacién anual del grupo
resto de exportaciones
pasd a terreno positivo
(1,5%) luego de cuatro
meses con cifras negati-
vas (desde febrero hasta
mayo del presente afo).
13. Para el acumulado del
afio, el valor de las ex-
portaciones crece como
consecuencia de la me-
jora en los precios, re-
flejada en su indice, con
un importante aumento

14.

anual de 23,4%, mientras
que el indice de cantida-
des disminuye 2,1%. Esta
mejora en los precios se
da en los tres grupos de
bienes, destacandose la
de los de origen mine-
ro (variacion de 36,4%
anual).

De acuerdo con el avan-
ce de comercio exterior
de la DIAN, en julio las
exportaciones sin pe-
tréleo ni sus derivados
registraron un  creci-
miento anual de 61,8%
debido en mayor medi-
da al comportamiento
de las ventas externas
de carbon y café (segin
esta fuente, en junio este

grupo de exportaciones
habia variado 6,1%, sin
embargo lo reportado
posteriormente por el
DANE fue 7,9%).

Importaciones de bienes

15.

16.

En junio el valor en déla-
res de las importaciones
CIF mostré un creci-
miento anual de 2,5%, al
cual aportd el incremen-
to de las compras exter-
nas de los tres grupos de
bienes, en especial el de
materias primas y bienes
de capital (Cuadro 2).

En cuanto a los bienes
de consumo, en junio re-
gistraron una variacién
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Cuadro 2

Comportamiento de las importaciones en ddlares

(porcentaje)

Junio de 2017

Variacion anual

Rubros con mayor contribucién en la misma direccién

a la variacion anual

[contribucién] Variacién anual Contribucién a la
Rubro s
del rubro variacion anual del total
Total importaciones 2,50
2.70 fq:;ilp;))ﬁ]o para la industria (otro 16,60 0.9
Bienes de capital P s d Cod
(0.8] Partes y accesorios de equipo de trans- 11.20 0.5
porte
. . 2,60 Productos mineros 16,80 1,4
Materias primas
[1,2] Productos quimicos y farmacéuticos 9,10 1,4
510 Bienes de consumo no duradero 7,50 1
’ Productos alimenticios 14,90 0,7
Bienes de consumo )
Bienes de consumo duradero (4,20) (0,5)
[0.5] Vehiculos de transporte particular (13,60) (0,8)
Acumulado Enero-Junio de 2017
Total importaciones 6,00
9,10 Equipo rodante de transporte 4420 1,3
Bienes de capital i ; i i
P! [2,7] Equ}po fijo para la industria (otro 10,40 06
equipo)
6,10 Productos mineros 10,60 0,9
Materias primas . i
[2,8] Productos quimicos y farmacéuticos 6,10 0,9
Bienes de consumo no duradero (0,40) (0,1)
2,00 Productos alimenticios (3,00) (0,1)
Tabaco (29,60) 0
Bienes de consumo
Bienes de consumo duradero 5,00 0,5
[0,5] Vehiculos de transporte particular 3,90 0,2
Miquinas y aparatos de uso doméstico 7,70 0,2

Fuente: DANE.

17.

anual de 2,1%, explicada
por las mayores impor-
taciones de bienes no
duraderos, que crecieron
7,5%. Los bienes durade-
ros cayeron 4,2% anual.
El equipo rodante de
transporte (bien de ca-
pital) y los combustibles
(materia prima) cayeron
en el mes 31,1% y 21,0%
anual, respectivamente,
contribuyendo con -2,9
pp alavariaciéon anual del
total de importaciones.

18.

En lo corrido del afio las
importaciones  totales
han crecido 6,0% anual,
apoyadas en aumentos
en los tres grupos de
bienes. En este periodo
el indice de cantidades y
el de precios mostraron
un incremento de 4,7%
y 1,2%, respectivamente.
Lo anterior indicaria que
a pesar de que el aumen-
to de las importaciones
se debe a un efecto con-
junto, es mas relevante el

19.

aporte de las cantidades,
que se concentra en los
bienes de capital.

Segun el avance de co-
mercio exterior de la
DIAN, en julio las im-
portaciones CIF regis-
traron un incremento
anual de 12,2% (segin
esta fuente, en junio ha-
bian crecido 3,1%, sin
embargo lo reportado
posteriormente por el
DANE fue un aumento
de 2,5%).



Balanza comercial de
bienes

20. La balanza comercial en
la primera mitad de 2017
arroja un déficit de 4.346
millones de délares FOB.
Esto significa una reduc-
cion del déficit de 28,4%
con respecto al mismo
periodo del afo anterior,
debido a un crecimiento
mayor de las exportacio-
nes (20,4%) que de las
importaciones (6,0%).

I1. Crecimiento, demanda
internay crédito

21. El crecimiento del PIB
del segundo trimestre
del afio fue 1,27% anual,
un poco por encima de
lo pronosticado por el

equipo técnico del Ban-
co de la Republica en el
anterior Informe sobre
Inflacién. Este resultado
implicé un incremento
entre trimestres de 0,7%,
que corresponde a un
anualizado de 3,0%.

22. Al desagregar por com-
ponentes, la demanda
interna creci6 1,9% fren-
te al mismo periodo de
2016, algo por encima
del registro del primer
trimestre (1,5%). Esto se
explica sobre todo por
la aceleracién del con-
sumo, y especificamente
por la dinamica del com-
ponente publico, que
crecid 4,2% anual; el cre-
cimiento del consumo
privado fue 1,4% anual.
La formacion bruta de
capital también mostrd
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un mejor desempeno
que en trimestres ante-
riores, y crecid a un rit-
mo similar a lo esperado.
Las exportaciones netas
contribuyeron negativa-
mente al crecimiento del
PIB, en gran medida por
las ventas externas de pe-
troleo y café (Cuadro 3).
23. Por ramas de actividad,
los sectores que més cre-
cieron en dicho trimes-
tre fueron la agriculturay
los servicios financieros.
En contraste, la mineria
y la industria presenta-
ron importantes con-
tracciones (Cuadro 4).
Al clasificar los sectores
entre no transables vy
transables, se observd
que las variaciones anua-
les fueron 2,4% y -0,5%,
respectivamente. El PIB

Cuadro 3

Resultados del crecimiento del PIB por el lado de la demanda

2016 2016 2017
I trim. Il trim. I trim. IV trim. Afio I trim. 1T trim.
completo (Observado)
Consumo total 3,0 23 0,9 1,8 2,0 1,7 2,1
Consumo de hogares 2,8 2,1 1,0 2,2 2,0 1,3 1,4
Bienes no durables 34 2,2 1,2 1,4 2,1 1,4 2,6
Bienes semidurables 1,2 1,1 (1,5) (0,8) 0,0 (4,1) (3,6)
Bienes durables (4,6) (5,6) (3,7) 11,2 (0,8) 6,0 (3,4)
Servicios 3,4 3,1 1,9 2,4 2,7 1,7 2,1
Consumo final del Gobierno 38 3,0 0,2 0,4 1,8 2,6 42
Formacion bruta de capital (4,1) (4,7) (6,2) 3,1) (43) 0,0 1,4
Formacion bruta de capital fijo (4,0) (4,0 (3,6) (2,9) (3,6) (0,8) L1
Agropecuario, silvicultura, caza y pesca 6,1 7,4 42 (0,7) 42 3,9 3,5
Magquinaria y equipo (15,2) (12,3) (18,8) (13,8) (15,1) (3,7) 2,8
Equipo de transporte (20,6) (7,2) (14,6) (4,8) (11,9) 8,1 (1,2)
Construccion y edificaciones 10,7 1,2 10,6 0,7 5,6 (7,5) (7,9)
Obras civiles (1,0) 0,8 3,8 6,1 2,4 38 6,9
Servicios 2,9 (1,3) 4,4 1,3 1,8 3,7 0,5
Demanda interna 13 03 (1,1) 03 0,3 13 1,9
Exportaciones totales 0,9 1,8 (3,5) (2,8) (0,9) (4,7) (1,7)
Importaciones totales (5,9) (3,6) (10,8) (4,2) (6,2) (0,4) 3,7)
Producto interno bruto 2,5 2,5 1,2 1,6 2,0 1,2 1,3

Fuente: DANE; célculos del Banco de la Republica.
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Cuadro 4

Crecimiento real anual del PIB por ramas de actividad econdmica

2016 2016 2017
. . . . Afo . .
Itrim. IItrim. IItrim. IV trim. Ttrim.  II trim.
completo
Agropecuario, silvicultura, caza y pesca (0,2) 0,8 (0,5) 1,9 0,3 7,8 4.4
Explotacion de minas y canteras (4,6) (6,9) 6,4 (8,3) (6,5) 9,3 (6,0)
Industria manufacturera 42 5,5 1,3 1,0 3,0 0,3 (3,3)
Electricidad, gas y agua 2,8 (0,6) (1,4) (0,6) 0,1 (0,5) L2
Construccion 52 1,1 6,7 3,4 4,1 (1,4) 0,3
Edificaciones 11,1 2,2 10,9 0,7 6,0 (7,1) (7,4)
Obras civiles (0,5) 0,9 4,0 5,1 2,4 3,5 6,5
Comercio, reparacion, restaurantes y hoteles 2,8 1,9 0,7 1,7 1,8 (0,5) 0,9
Transporte, almacenamiento y comunicacion 0,9 0,2 (1,4) (0,3) (0,1) (0,3) 0,7
Servicios financieros, inmobiliarios y a las empresas 4,3 5,3 4,7 5,4 5,0 4,3 3,9
Servicios sociales, comunales y personales 3,5 3,6 1,0 0,9 2,2 2,9 3,0
Subtotal Valor agregado 2,6 2,3 1,3 1,5 1,9 1,1 1,1
Impuestos menos subsidios 1,3 4,0 0,4 2,9 2,2 2,7 33
Producto interno bruto 2,5 2,5 1,2 1,6 2,0 1,2 1,3
Fuente: DANE; célculos del Banco de la Reptblica.
transable sin mineria se e industria sin refinacion para los de uso particu-
expandi6 0,7% anual. de petrdleo (-2,2%). lar (5,5%) como de uso
24. La informacién disponi- 25. Con informacion a julio, comercial (7,0%). Los
ble para el tercer trimes- el indice de confianza del niveles observados son
tre es aun escasa, y no consumidor (ICC) de menores que los de me-
permite definir con certe- Fedesarrollo  continud ses anteriores, y el com-
za un pronoéstico puntual mostrando leves aumen- ponente tendencial de la
para el crecimiento del tos frente a los registros serie contintia mostran-
PIB. No obstante, algu- de meses anteriores. Esta do un deterioro.
nos indicadores sugieren recuperacion se dio tan- 27. Respecto al mercado la-

que el desempeno de la
actividad econémica du-
rante dicho periodo seria
mayor que el registrado
un afo atrds. En parte,
esto obedece a una baja
base de comparacién en
igual periodo de 2016
para varios indicadores
sectoriales, producto del
paro camionero de julio
de 2016. Por ramas de
actividad se observaron
retrocesos asociados a
dicho paro en las activi-
dades relacionadas con
transporte (-1,4%), agri-
cultura (-0,5%), electri-
cidad, gas y agua (-1,4%)

26.

to en el componente de
condiciones econdémicas,
como de perspectivas de
los hogares. A pesar de
esto, su nivel continda
en terreno negativo, por
debajo del promedio
calculado desde noviem-
bre de 2001.

También con cifras a
julio, los registros de
matriculas de vehiculos
publicados por la ANDI
y Fenalco crecieron 6,2%
anual, frente a un muy
bajo nivel en el mismo
mes de 2016 debido al
paro camionero. Los au-
mentos se dieron tanto

boral, las series desesta-
cionalizadas con corte a
junio muestran una leve
reduccién en la tasa de
desempleo a nivel nacio-
nal, pero una tendencia
creciente desde hace mas
de un afio para la de las
trece dreas. Esto ultimo
es consistente con un
casi nulo crecimiento
anual del empleo en es-
tas areas. Para este mis-
mo dominio geografico,
con informacién al tri-
mestre movil terminado
en junio, las series des-
estacionalizadas mues-
tran un aumento anual
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29.

30.

31.

32.

del empleo asalariado y
del empleo formal, y una
disminucién del no asa-
lariado y del informal.
Por su parte, las impor-
taciones de bienes de
capital a julio (fuente
DIAN), al ser llevadas a
pesos constantes sugie-
ren que durante dicho
mes el gasto en inversion
de bienes de capital dis-
tintos de edificaciones
y de obras civiles habria
crecido, aunque a un
menor ritmo que el re-
gistrado para el agregado
del segundo trimestre.
Por el lado de la oferta,
la informacién disponi-
ble muestra comporta-
mientos dispares. Para la
industria y el comercio
las cifras sefialan que el
debilitamiento continua-
ria, mientras que para las
actividades de mineria,
agricultura y demanda
de energia se han obser-
vado noticias favorables.
En julio, la demanda de
energia total crecié 3,3%
anualmente. La tendencia
de la serie continu6 cre-
ciendo. Tanto la deman-
da de energia regulada
(3,5%) como no regulada
(3,0%) presentaron ex-
pansiones en julio.

La producciéon de petré-
leo se ubic6 en 856 mi-
les de barriles diarios en
julio, lo que implic6 una
expansion anual de 1,6%.
De acuerdo con la Fe-
deracion de Cafeteros,
la produccién de café se
situd en 1.373.000 sacos

33.

34.

35.

de 60 kg, lo que implicd
una expansion anual de
24,6%. Este indicador
habia caido fuertemente
en julio de 2016. En lo
corrido del afo, el sector
crece 1,3%.

En contraste con lo an-
terior, en julio, los in-
dicadores de pedidos y
existencias de la encuesta
de opiniéon empresarial
(EOE) de Fedesarrollo
continuaron seflalando
un debilitamiento del
sector industrial. Por su
parte, las expectativas
de produccién industrial
para los préximos tres
meses también dismi-
nuyeron levemente. El
componente tendencial
muestra una pendien-
te negativa desde hace
un afio. Con todo ello,
la confianza industrial
desmejor6 levemente y
mantiene su tendencia
negativa en lo corrido
del afio.

Algo similar ocurre en
la encuesta EOE en ju-
lio donde los comer-
ciantes se mostraron
menos optimistas frente
a la situacion actual y a
la percepcién sobre las
perspectivas frente a lo
reportado en junio. El
componente tendencial
muestra pendiente nega-
tiva en ambos casos.

Asi las cosas, dadas la
informacién  actualiza-
da del PIB del segundo
trimestre y las dinami-
cas registradas por los
diferentes  indicadores

III1.

36.

37.

38.

39.

40.
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coyunturales del ter-
cer trimestre, el equipo
técnico del Banco de
la Reptblica mantiene
el pronodstico de creci-
miento para todo 2017
en 1,6%, contenido en
un rango de entre 1,0% y
2,0%. Esta proyeccion es
consistente con una ace-
leracion del crecimiento
en el segundo semestre
a una tasa alrededor del
2,0% en promedio.

Comportamiento de
la inflacion y precios

La inflacion anual al
consumidor  descendid
nuevamente en julio, Si-
tuandose en 3,40%, frente
al 3,99% del mes anterior.
Se completa asi un afio
de caidas ininterrum-
pidas en este indicador
(Cuadro 5).

Para el afio corrido, la
inflacion acumulada ha
sido de 3,30%, por de-
bajo del registro en igual
periodo del afio pasado
(5,65%).

La inflacién mensual en
julio fue -0,05%, cifra
que estuvo por deba-
jo de lo esperado por el
mercado (0,12%) y por el
equipo técnico.

Aungque todos los grupos
contribuyeron a la caida
de la inflacién anual en
julio, dicha contraccién
se concentrd en los IPC
de alimentos y regulados.
La inflacién basica, me-
dida como el promedio
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Cuadro 5
Indicadores de precios al consumidor y de inflacion bésica
ajulio de 2017
Participacién ~ Participacién
en porcentaje  en porcentaje
Descripcion Ponderacion  dic-16  abr-17 may-17 jun-17  jul-17 enla enla
desaceleracién  desaceleraciéon
del mes del afo corrido
Total 100 5,75 4,66 4,37 3,99 3,40 100,00 100,00
Sin alimentos 71,79 5,14 5,60 5,35 5,12 4,79 40,11 12,58
Transables 26,00 5,31 5,35 4,88 4,41 4,09 12,73 12,66
No transables 30,52 4,85 5,22 5,25 5,21 5,20 1,68 (3,38)
Regulados 15,26 5,44 6,75 6,24 6,01 5,03 25,70 3,30
Alimentos 28,21 7,22 2,49 2,09 1,37 0,20 59,89 87,42
Perecederos 3,88 (6,63) (14,47) (14,13) (14,72) (16,92) 23,47 25,74
Procesados 16,26 10,74 5,12 4,39 3,29 2,24 28,44 56,39
CFH 8,07 8,54 8,08 7,79 7,62 7,10 7,97 5,30
Indicadores de inflaciéon basica
Sin Alimentos 5,14 5,60 5,35 5,12 4,79
Nucleo 20 6,18 5,84 5,59 5,31 5,22
IPC sin perecederos,
ni comb. ni servicios 6,03 5,37 5,29 5,07 4,88
publicos
Inflacion sin alimentos
. 5,05 5,28 5,09 4,87 4,72
ni regulados
Promedio indicadores 5,60 5,52 5,33 5,09 4,90

inflacion basica

Fuente: DANE; célculos del Banco de la Republica.

41.

de los cuatro indicado-
res monitoreados por el
Banco de la Republica,
de nuevo cay6 (desde
5,09% en junio a 4,90%
en julio). Durante los
primeros meses del afo
este promedio se man-
tuvo sin cambios de im-
portancia, en torno al
5,5%, pero a partir de
mayo ha presentado des-
censos significativos.

De manera idéntica a lo
sucedido el mes pasado,
todos los indicadores de
inflacion bésica dismi-
nuyeron en julio. El IPC

42.

sin alimentos (de 5,12%
en junio a 4,79% en ju-
lio) y el IPC sin alimentos
primarios, combustibles
y servicios publicos (de
507% a 4,88%) fueron
los que mas cayeron. Dis-
minuciones de menor
magnitud se observaron
en el IPC sin alimentos
ni regulados (de 4,87% a
4,72%) y en el IPC nucleo
20 (de 531% a 522%)
(Cuadro 5).

Dentro del IPC sin ali-
mentos, las variaciones
anuales de las subcanas-
tas de transables y regu-

lados volvieron a dismi-
nuir en julio. La del IPC
no transable permanecio
estable.

43. La mayor caida se con-

centr6 en el IPC transa-
bles (de 4,41% en junio a
4,09% en julio). De esta
manera, ha continuado
diluyéndose lentamente
el choque originado en
la depreciacion de tipo
de cambio observada en
afios anteriores, a lo que
se suma la debilidad de
la demanda interna en lo
corrido de 2017, la cual
se ha manifestado sobre



44.

45.

46.

todo en una caida en el
consumo de bienes du-
rables y semidurables de
origen importado.

La tendencia descenden-
te que traia la variacion
anual del IPC de transa-
bles el afio pasado habia
sido interrumpida a co-
mienzos de 2017 debido
al impacto transitorio
que gener6 el aumento
del IVA y otros impues-
tos indirectos en estos
precios. Se espera que el
efecto de dicho choque
desaparezca en el primer
trimestre del prdéximo
afo.

En julio, asi como en
meses recientes, se des-
taca la estabilidad del
IPC de no transables,
cuya variaciéon anual se
ha mantenido alrededor
de 5,2%. Dentro de esta
subcanasta conviene se-
fnalar la caida en el cam-
bio anual de arriendos en
julio (a 4,2% desde 4,3%
en meses anteriores).
En el caso de indexa-
dos, grupo que redne los
precios de servicios de
educacion y salud entre
otros, el ajuste se man-
tuvo en 6,9%, como se
observa desde febrero
pasado. Estos precios no
han respondido aun al
pobre desempeiio de la
demanda interna.

La variacién anual de
regulados disminuy6 de
6,01% enjunioa5,03% en
julio. Todos los compo-
nentes cayeron a excep-
cién de combustibles. El

47.

48.

ajuste anual de servicios
publicos fue el de mayor
caida (de 5,01% en junio
a 3,09% en julio). Igual-
mente, transporte retro-
cedié de 6,06% a 5,83%.
Combustible fue el inico
componente del IPC no
transable que aumentd
(de 9,08% a 9,15%), a pe-
sar de la caida en el pre-
cio de la gasolina de 46
pesos decretada en julio.
Cabe senalar que a partir
de enero de 2018 se po-
drian presentar presio-
nes alcistas sobre el IPC
de servicios publicos en
caso de que se concreten
los aumentos significati-
vos en las tarifas de aseo
recientemente anuncia-
dos por la Alcaldia de
Bogota. Algo similar,
aunque mds pronto, se
presentaria en el caso de
las tarifas de taxis en Bo-
gota, por el cambio en la
plataforma tecnologica y
actualizacion de precios
que deberia suceder a
partir de octubre. Se es-
tima que dichos cambios
implicarian un ajuste de
las tarifas del orden del
7,0%.

La variacién anual de ali-
mentos completd un afno
cayendo sin interrup-
cién y en julio se situd
en 0,2% frente a 1,37%
de junio. Al igual que su-
cedio el mes precedente,
en julio volvieron a caer
todos los componentes
del IPC de alimentos.
Los procesados pasa-
ron de 3,3% a 2,2% (por

49.

50.
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menores ajustes en los
precios de carne de res
y pollo), los alimentos
perecederos de -14,7% a
-16,9% (gracia a caidas
en precios del platano y
algunas hortalizas) y las
comidas fuera del hogar
de 7,6% a 7,1%.

Es importante anotar,
que por base de compa-
racién estadistica y por
el ciclo agricola normal
(que capturan los mo-
delos de la Subgerencia),
la tendencia a la baja en
la inflacién anual de ali-
mentos habria llegado
a su fin en julio. De esta
manera se esperan algu-
nos incrementos en este
indicador en los proxi-
mos meses que tendrian
impacto sobre la infla-
cién anual al consumi-
dor como se muestra
mas adelante.

En cuanto a los costos
no laborales, en julio se
interrumpié la senda
descendente del IPP. En
efecto, el ajuste anual del
IPP total oferta interna
(producidos y consumi-
dos internamente mas
importados) subié de
-0,83% en junio a -0,30%
en julio. Este compor-
tamiento se explica por
el aumento de la varia-
ciéon anual de importa-
dos (de -0,66% en junio
a 1,21% en julio). En
contraste, la variacion
anual del segmento lo-
cal del IPP (-0,95%) no
presentd cambios de
importancia.
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Los costos laborales pre-
sentaron comportamien-
tos mixtos, de acuerdo
con la dltima informacion
disponible. Los salarios
de la industria manu-
facturera se ajustaron a
una tasa anual creciente
entre mayo (6,5%) y ju-
nio (7,3%), mientras los
del comercio cayeron de
5,4% a 4,7%. Por su parte,
los ajustes anuales de sa-
larios en la construccion
de vivienda (5,8%) y en
la construcciéon pesada
(4,4%) se mantuvieron
estables. A pesar de la
holgura en el mercado
laboral, los salarios con-
tinuaron ajustandose a
tasas muy superiores a la
meta de inflacion.

De acuerdo con la mas re-
ciente encuesta mensual

53.

a analistas financieros del
Banco de la Republica
(aplicada a comienzos de
agosto), las expectativas
de inflacién a diciembre
de este aflo continuaron
bajando, mientras que las
de un horizonte mayor
aumentaron. La inflacion
esperada para diciembre
de 2017 cay? de 4,28% en
julio a 4,16% en agosto.
Las expectativas a doce
meses aumentaron leve-
mente de 3,60% a 3,62%
y las de veinticuatro me-
ses lo hicieron de 3,38% a
3,42%.

La inflaciéon implicita en
los titulos de deuda pu-
blica (breakeven infla-
tion, BEI) que se extrae
de los TES denominados
en pesos y UVR para lo
corrido de agosto (hasta

54.

el 29) se ubica en 3,00%,
3,18% vy 3,38% para dos,
tres y cinco afios, res-
pectivamente. Frente al
promedio de junio, el BEI
promedio aumento 8 pb,
11 pb, y 12 pb para estos
mismo horizontes res-
pectivamente.

Por ultimo, utilizando
la curva Forward Break-
even Inflation (FBEI), la
estimacién de la infla-
cién anual para 2017 es
de 4,61% (este se obtiene
adicionando a la expec-
tativa de inflacion paralo
que resta del ano, la infla-
cién acumulada observa-
da). Para los anos 2018,
2019y 2020 corresponde
a 3,43%, 3,60% y 3,69%,
respectivamente.
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Compras / ventas de divisas y TES y portafolio
de TES del Banco de la Reptblica

8 de agosto de 2017

El Banco de la Republica informa que en julio de 2017 no realizé compras ni ventas
de divisas.

Durante el mismo mes, el Banco no efectudé compras ni ventas definitivas de
TES B. Al finalizar julio de 2017, el saldo de dichos titulos en su poder era $9.913,9
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 (COP 8.739,8 miles de millones) y TES denominados en
UVR (UVR 1,6 miles de millones - COP 406,6 miles de millones). En agosto del
2017 no hay vencimientos de TES en poder del BR.

El Banco de la Republica presenta el libro
Inclusion financiera rural: el caso del sur del
Tolima

15 de agosto de 2017

El Banco de la Reptblica presenta este martes 15 de agosto el libro Inclusion financie-
ra rural: el caso del sur del Tolima, escrito por Carlos Gustavo Cano, excodirector del
Banco de la Republica; Paola Cuadros, profesional especializada de la Seccion de Edu-
caciéon Econdmica y Financiera, y Dairo Estrada, investigador principal de la Subge-
rencia de Estudios Econdmicos, del Banco de la Republica. El evento se realizard a

« 79 o
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las 6:00 p. m. en la Casa Gémez Campuzano,
ubicada en la calle 80 # 8-66 en Bogotd, con
la presencia de los autores del libro, del doc-
tor Juan José Echavarria, gerente general del
Banco de la Republica, y representantes de la
Agencia de los Estados Unidos para el Desa-
rrollo Internacional (Usaid) - Colombia.

Este libro es el resultado de una inves-
tigacion, cuyo objetivo es evidenciar el nivel
de inclusion financiera en la regién del sur del
Tolima. Mediante informacion de los hogares
rurales, se indago sobre la necesidad de mejo-
rar los servicios y las intervenciones financie-
ras que se han hecho en esa zona, a partir de lo
cual, es posible sugerir que es necesario cono-
cer las dindmicas econdmicas de las regiones,
identificar los mejores canales y, en general,
propender porque estas intervenciones del
sistema financiero se formulen con base en
las necesidades reales de la poblacién, y de
acuerdo con sus logicas de produccién agro-
pecuaria. De esta forma, se buscara mejorar el
bienestar y la calidad de vida de las personas.

Durante la investigacion se pudo cons-
tatar que el sur del Tolima es una regién con
una esperanzadora ubicacidon geografica y un
enorme potencial de desarrollo econémico,
dada la transicién que ha experimentado en
estos ultimos diez afios dejando atras su histo-
ria de guerra y narcotréfico, y convirtiéndose
en una despensa de alimentos y en una region
productora de uno de los mejores cafés de
Colombia.

Sin duda, este proceso favorecio el com-
ponente asociativo de la poblacion, lo que la
ha conducido a potencializar las actividades
rurales y agropecuarias, y la llevara a conver-
tirse en una zona neuralgica para el pais.

Esta investigacion es el resultado de la
participacion de diferentes entidades, princi-
palmente de la Agencia de los Estados Uni-
dos para el Desarrollo Internacional (Usaid),
el Banco de la Republica, la Iniciativa de Fi-
nanzas Rurales, la Universidad de Ibagué y
su programa Paz y Region, el Departamento
para la Prosperidad Social, la Direcciéon de
Gestion Territorial, regional Tolima, las alcal-
dias, juntas de accién comunal y asociaciones

de productores de los municipios de Ataco,
Planadas y Rioblanco, y los programas de Tie-
rras y Desarrollo Rural y Colombia Responde
- Regién Central de Usaid.

La versiéon del libro en formato PDF
puede descargarse gratuitamente en: www.
banrep.gov.co/libros

El gerente general del
Banco de la Republica,
Juan José Echavarria,
presenta: “Informe sobre
inflacion”

18 de agosto de 2017

1. Inflacion

Enjulio de 2017 la inflacién anual total al con-
sumidor se situd en 3,4%, y el promedio de las
cuatro medidas de inflacién bdasica en 4,9%,
cifras inferiores a las registradas un mes atrés.
Dicho comportamiento se explica en gran
parte por la rapida desaceleracion del precio
de los alimentos, luego del pico de julio del
afio pasado, cuando su variacion anual llegé a
15,7%. De esta manera, la inflacién se encuen-
tra dentro del rango meta como resultado de
la disolucién de los fuertes choques transi-
torios de oferta que la desviaron de la meta.
Sin embargo, la contribuciéon de los precios de
alimentos al descenso de la inflacién podria
revertirse durante el segundo semestre de este
afo. Esto ocurriria por un efecto estadistico,
ya que la base de comparacion de dichos pre-
cios es baja. Es de senalar que las expectativas
de inflacién para diciembre se ubican en 4,1%,
y a doce meses en 3,6%.

2.  Sector externo
En el frente externo, el precio del petréleo y los

términos de intercambio de Colombia para lo
que resta de 2017 son un poco mas bajos que



los previstos a comienzo del afio. Sin embargo,
siguen siendo mayores que los promedios re-
gistrados en 2016. La demanda externa se ha
acelerado en los paises desarrollados, pero en
América Latina se prevé que contintie débil.
En este entorno, el déficit de cuenta corriente
de la balanza de pagos se ha venido corrigien-
do de manera ordenada. A comienzos del afo,
el principal factor de correccion fue la caida
en las importaciones, pero desde el segundo
trimestre se advierte un repunte de los valores
exportados.

3. Crecimiento

En materia de crecimiento, la dltima informa-
cién del DANE con respecto al segundo tri-
mestre del afo indica que el producto crecié a
una tasa del 1,3% anual, ligeramente superior
al incremento del primer trimestre de 1,2%.
Aunque esta tasa revela una demanda interna
adn débil, sugiere que la economia ya habria
tocado fondo y que para el segundo semestre
del afio se esperan tasas de crecimiento supe-
riores, cercanas al 2,0%. Algunos datos sugie-
ren que el consumo, que representa dos ter-
cios de la demanda agregada, ha mejorado. En
todo caso, el crecimiento de Colombia supera
el promedio latinoamericano.

Los sectores que impulsaron el creci-
miento en el segundo trimestre del afio fueron
la agricultura, los servicios financieros y los
servicios sociales y personales. En contraste,
la mineria tuvo un decrecimiento pronuncia-
do; una tendencia que comenz6 a mediados
del 2015 y que se explica principalmente por
la caida en los precios internacionales del pe-
trdleo. La industria también experimentd una
contraccion importante, después de que el
aflo anterior registrara tasas de crecimiento
superiores al promedio de la economia.

4. Politica monetaria

En este ambiente de debilidad de la actividad
econdémica, los indicadores recientes sefalan
excesos de la capacidad productiva de la eco-
nomia, aunque ain hay mucha incertidumbre
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sobre su tamafo. También es incierta la velo-
cidad de convergencia de algunos indicadores
de inflacion basica a la meta del 3%, a pesar de
que el indice total de precios ya se encuentra
dentro del rango meta. Es de mencionar que el
nivel actual de la tasa de interés real de politi-
ca es aun contractivo. En este contexto, en su
ultima sesion, la Junta Directiva del Banco de-
cidi6 bajar la tasa en 25 pb y situarla en 5,5%.
Con esta rebaja, entre diciembre de 2016 y ju-
lio de 2017, la tasa de interés de politica se ha
reducido en 225 puntos bésicos.

Las tasas de interés del sistema banca-
rio han venido reaccionando a esta baja en la
tasa de interés de intervencion. Las tasas del
crédito preferencial incluso se han reducido
mads que la tasa de politica. También se han
dado disminuciones importantes en las tasas
de interés de crédito ordinario, microcrédito e
hipotecaria. Por su parte, las tasas del crédito
de consumo no han reaccionado tan rapida-
mente. Comparada con otros paises de Amé-
rica Latina, la tasa de politica se encuentra en
un nivel promedio, y se espera que en 2018
sea menor a la de los paises latinoamericanos
mds importantes.

Banco de la Republica
lanza la Exhibicion
Monetaria Interactiva

(EMI), en la Agencia
Cultural en Santa Marta

22 de agosto de 2017

El proximo miércoles 23 de agosto, a partir de
las 10:00 a. m., el Banco de la Republica pre-
sentara la Exhibicion Monetaria Interactiva
(EMI), en las instalaciones de la Agencia Cul-
tural de Santa Marta (calle 14 # 1C-37). Se tra-
ta de un espacio ludico dirigido a estudiantes
de ultimos grados de secundaria, de los cole-
gios publicos y privados, asi como estudiantes
universitarios, el cual les permitira aprender,



82 ¢ Revista del Banco de la Republica nimero 1078

por medio del juego, sobre temas relaciona-
dos con el dinero, la inflacién y la historia del
Banco, las funciones y todo lo referente a la
politica monetaria, a cargo del banco central.

El evento de lanzamiento contara con
la presencia de Adolfo Meisel, codirector del
Banco de la Republica, y con la participacion
de representantes de facultades de Economia
y de las secretarias de Educacion de Santa
Marta y el departamento del Magdalena, asi
como rectores, docentes y estudiantes de ins-
tituciones educativas de la ciudad.

Durante el acto inaugural, el codirector
Meisel invitara a todos los estudiantes de la
ciudad y de la region a visitar la nueva EMI
para que aprendan sobre economia, y resalta-
ra la importancia de este espacio para los es-
tudiantes samarios y de la region Caribe, pues
alli podran relacionarse de una mejor mane-
ra con el quehacer de un banco central y su
compromiso constitucional de mantener una
inflacién baja y estable, y apoyar el crecimien-
to del pais retornando a sus tasas histdricas
promedio y sostenibles, contribuyendo asi al
bienestar de todos los colombianos.

Durante su visita a la EMI en Santa
Marta, los estudiantes recibirdn una charla
sobre el papel del Banco de la Republica en
la economia del pais, asi como un taller de
reconocimiento de especies monetarias. En-
contraran en la sala interactiva seis modulos
con alto nivel de interactividad, donde los
estudiantes aprenderan sobre la historia y las
funciones del Banco, la 6ptima utilizacion de
los instrumentos de pago, la transicion del
trueque al dinero fiduciario y la importan-
cia de tomar decisiones financieras apro-
piadas. Asimismo, podran asumir el rol del
gerente general del Banco de la Republica y
jugar a tomar las decisiones mas acertadas
para mejorar el nivel de vida de todos los
colombianos.

La nueva Exhibicién Monetaria Interac-
tiva hace parte del programa de Educacion
Econémica y Financiera denominado Banrep
Educa, y es una contribucién adicional del
Banco de la Republica a los colombianos, en
su empeflo por generar conocimiento.

sQué es la Exhibicion Monetaria
Interactiva?

La EMI es un espacio interactivo donde se
tratan temas relacionados con el dinero, la in-
flacién y la politica monetaria; consta de una
sala audiovisual y una sala interactiva. En 2007,
el Banco de la Republica abrié las puertas de
la primera Exhibicion Monetaria Interactiva
(EMI), en la Central de Efectivo en Bogota, y
se ha ido expandiendo de manera paulatina a
otras ciudades como Medellin, Cali, Pasto, lo-
grando educar en temas econémicos y de ban-
ca central, a mas de 73.500 estudiantes de todo
el pais. La EMI Santa Marta se constituye como
otra exitosa iniciativa del Banco de la Republica
que busca promover la generacion del conoci-
miento. Aparte de las cinco salas interactivas ya
existentes, este modelo planea expandirse en
los proximos afios a otras ciudades donde tiene
sucursales y agencias culturales.

Banco de la Republica
reduce la tasa de interés
de intervencion en 25
puntos base (pb) yla
sitta en 5,25%

31 de agosto de 2017

La Junta Directiva del Banco de la Republi-
ca en su sesion de hoy decidi6 bajar la tasa
de interés de intervencion en 25 pb y dejarla
en 5,25%. En esta decision, la Junta tomod en
consideracion principalmente los siguientes
aspectos:

= En julio la inflacién anual se situd en 3,4%
y el promedio de las medidas de inflacién
basica en 4,9%, cifras inferiores a las regis-
tradas un mes atras. Las expectativas de
inflaciéon de los analistas para diciembre
de 2017 y 2018 se sittian en 4,16% y 3,64%,
respectivamente. Aquellas derivadas de



los papeles de deuda publica registraron
cambios leves y para 2018 estan por enci-
ma del 3%.

= Los efectos de los fuertes choques transito-

rios de oferta que desviaron la inflacion de
la meta se siguen diluyendo. Asi lo indica
la desaceleracion del IPC de alimentos
y el comportamiento de los precios mas
sensibles a la tasa de cambio. El promedio
de las medidas de inflacion bésica descen-
dié mas lentamente como consecuencia
de la indexacion de precios y por el efecto
transitorio de los impuestos indirectos,
que ya fue asimilado durante los primeros
meses del afio.

La contribucién del IPC de alimentos al
descenso de la inflacién anual puede re-
vertirse en lo que resta del afo. Por ello,
las proyecciones para ese periodo sugie-
ren un incremento leve de la inflacion
anual.

= La demanda externa proveniente de las

economias de la regién sigue débil, en
contraste con la de las economias desa-
rrolladas. En los Estados Unidos la infla-
cion sigue baja y se redujo la probabilidad
de incrementos de la tasa de interés de la
Reserva Federal en lo que resta del afo.
Los precios del petréleo se sittian cerca del
promedio estimado por el equipo técnico
para 2017 y los términos de intercambio
de Colombia superan el bajo promedio
registrado en 2016. En este entorno, el
peso se ha apreciado frente al ddlar.

= En Colombia, el crecimiento del PIB para

el segundo trimestre (1,3%) estuvo cer-
cano a lo estimado por el equipo técnico.
La demanda interna se aceleré6 mas de
lo esperado debido al comportamiento
del consumo del Gobierno. La dindmica
del gasto de los hogares sigui6 débil y la
formacion bruta de capital registré un
crecimiento bajo, aunque mejor que el
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observado en el primer trimestre. Las ex-
portaciones netas restaron mas de lo esti-
mado al crecimiento, debido al aumento
de las importaciones.

» Las cifras disponibles de actividad econd-
mica sugieren que la desaceleracion de la
economia toco fondo y que se puede es-
perar un crecimiento superior durante el
segundo semestre.

Con base en esta informacion, la Junta
ponderd los siguientes factores en su decision:

= La debilidad de la actividad econémica y el
riesgo de una desaceleracion mas alla de
la compatible con el deterioro en la dind-
mica del ingreso originado por la caida en
los precios del petroleo. Los indicadores
recientes confirman excesos de capacidad
de la economia, aunque la incertidumbre
sobre el tamafio 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 inflacion contindan re-
flejandose en el nivel de los indicadores
de inflacidn basica, los cuales superan la
meta de inflacion del 3%.

= El nivel actual de la tasa de interés real de
referencia es compatible con la conver-
gencia de la inflacion a la meta en el ho-
rizonte de politica y algunos indicadores
sugieren que esta cercano a su nivel neu-
tral, aunque existe incertidumbre sobre
cudl es dicho nivel.

En este entorno, la Junta decidi6 reducir
la tasa de interés de intervencién en 25 pb.

La decision de reducir la tasa de interés
conto con la aprobacion de cuatro miembros
de la Junta. Dos votaron por reducir la tasa de
interés en 50 pb y el miembro restante voto
por no modificar la tasa de interés.



