actualidad €e3

¢ Minutas de la reunidn de la Junta Directiva

del Banco de la Reptblica del 14
de diciembre de 2017

El 14 de diciembre de 2017
se llevo a cabo en la ciudad
de Bogotd D. C. la reunién
ordinaria de la Junta Directi-
va del Banco de la Republica
con la presencia del ministro
de Hacienda y Crédito Publi-
co, Mauricio Cérdenas San-
tamarifa, 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 vision
del equipo técnico del Ban-
co de la Republica sobre la
situacidon macroeconomica
(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
situacidn macroecondémica
elaborada por el equipo téc-
nico del Banco de la Republi-
ca se presentara en el Informe
Mensual de Politica Monetaria

e 45 o

- noviembre de 2017 y en el
anexo estadistico’.

1. Contexto
macroeconémico

1. En el contexto externo,
no se presentaron cam-
bios frente a lo presen-
tado en el informe ante-
rior: los paises avanzados
contindan impulsando la
recuperaciéon de la eco-
nomia global, en particu-
lar con indicadores mas
favorables que lo espera-
do para las economias de
los Estados Unidos y la
zona del euro.

2. La Reserva Federal de
los Estados Unidos in-
cremento su tasa de re-
ferencia en 25 puntos
bésicos en su reunién de
diciembre, tal como se
esperaba.

! Nota de la coordinadora editorial:
véase el anexo al final de estas minutas.
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En las ultimas semanas
el precio del petrdleo se
ha mantenido relativa-
mente alto. Esto tras las
mejores perspectivas de
la demanda global y la
extensién del acuerdo de
la OPEP hasta mediados
de 2018.

Las tasas de cambio en la
region han estado relati-
vamente estables en las
ultimas semanas. Hasta
el momento, la decision
de S&P de reducir la cali-
ficacion crediticia de Co-
lombia ha tenido efectos
moderados sobre las me-
didas de riesgo del pais,
el precio de los TES y la
cotizacién del peso fren-
te al dolar.

La informacién del dé-
ficit de cuenta corriente
a septiembre de 2017
muestra que el desba-
lance externo continua
corrigiéndose con res-
pecto a lo observado en
el mismo periodo del
afio pasado. Lo anterior
sigue siendo resultado
del mejor desemperio de
los ingresos externos, en
particular de las expor-
taciones de bienes favo-
recidas por los mejores
términos de intercam-
bio, y en menor medida,
por un mejor comporta-
miento de las cantidades
exportadas netas.

Dada la informacién ob-
servada al tercer trimes-
tre, el crecimiento del PIB
estimado por el equipo
técnico para todo 2017
de 1,6% implicaria una

expansion anual de 1,8%
en el ultimo trimestre. No
obstante, los indicadores
disponibles de actividad
y de percepcion para el
cuarto trimestre siguen
mostrando un dinamis-
mo bajo de la economia
y revelan que varios de
los riesgos a la baja en el
crecimiento se estarian
materializando.

En el daltimo mes conti-
nué la desaceleracion del
crédito, explicada princi-
palmente por la modera-
cion del endeudamiento
de los hogares, en par-
ticular en la modalidad
de consumo. El crédito
comercial también se
desaceler6 en noviembre
y registr6 un crecimiento
de 5,1% anual.

En noviembre la infla-
cion anual al consumi-
dor aumentd por cuarto
mes consecutivo y se
situd en 4,12%, por en-
cima de lo esperado por
el equipo técnico y por
el mercado. Esto se ex-
plica principalmente por
el repunte en el ajuste
anual de alimentos pere-
cederos, transables y, en
menor magnitud, el de
no transables. La infla-
cion basica interrumpid
la tendencia descenden-
te que traia y se situ6 en
4,54% en el ultimo mes.
Las expectativas de in-
flacién para diciembre
de 2017 provenientes de
la encuesta mensual a
analistas financieros au-
mentaron y se situaron

en 4,01%. Las expectati-
vas de inflacién calcula-
das a partir de los titulos
de deuda publica a dos y
tres afios, tuvieron algu-
nos aumentos frente al
mes anterior y se man-
tienen por encima de 3%.

En sintesis, para di-
ciembre de 2017 se espera
que la inflacion finalice cer-
cana al 4%, y que disminuya
en el primer trimestre del si-
guiente afo, en parte como
consecuencia de la reversion
de los choques transitorios
que la han alejado de la meta.
Esto en un entorno de activi-
dad econémica que continua
siendo débil. Las acciones de
politica monetaria realizadas
hasta el momento, que incor-
poran los anteriores efectos,
deberian consolidar la con-
vergencia de la inflacién a la
meta.

2. Discusion y opciones
de politica

Los directores decidieron por
unanimidad mantener la tasa
de intervencion sin cambios
en 4,75%. Para esa decision
tuvieron en cuenta que en el
mes de noviembre la infla-
cion estuvo por encima de la
proyeccion del equipo técni-
co del Banco de la Republica,
que el promedio de los indi-
cadores de la inflacién basica
dejé de caer, que las proyec-
ciones de inflacién siguen
mostrando una reduccién
hacia el primer trimestre del
ano 2018, y que se espera que



la tendencia se consolide.
Aungque el dato de inflacion
de noviembre no fue bueno
hay una alta probabilidad de
que al final del 2017 la infla-
cidén esté cerca al 4,0%, o in-
cluso ligeramente por debajo.

También se refirieron a
la debilidad de la demanda, la
cual se refleja tanto en los da-
tos del PIB del tercer trimes-
tre como en las encuestas de
industria, comercio y consu-
mo disponibles para el tercer
trimestre. En el frente externo
se resaltd el buen desempeiio
de las exportaciones totales,

jalonadas por petroleo y car-
bén, asi como por las expor-
taciones no tradicionales.

Los directores estuvie-
ron de acuerdo en que el espa-
cio para reducir la tasa de in-
tervencion se ha reducido. Por
esa razon, consideraron opor-
tuno esperar para tener mds
informacién sobre el com-
portamiento de la inflacion, el
producto y la tasa de cambio
antes de hacer un recorte de la
tasa de intervencion.

Sobre la reduccion del
grado de calificacién que
anuncié S&P, la Junta ob-
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servo que el mercado no ha
tenido una reaccion signifi-
cativa que altere de manera
relevante las proyecciones de
inflacién y del producto.

3. Decision de politica

La Junta por unanimi-
dad decidi6 mantener inal-
terada la tasa de interés de
intervencién en 4,75%. &

Minutas publicadas
en Bogotd D. C.,,
el 28 de diciembre de 2017.
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anexos

Anexo 1

I.

Contexto externo y
balanza de pagos

La nueva informacion
sobre contexto externo
muestra pocos cambios
con respecto a lo presen-
tado el mes anterior. La
economia global habria
continuado su recupera-
cién, impulsada princi-
palmente por las econo-
mias avanzadas.

El mercado laboral es-
tadounidense continua
registrando crecimientos
del empleo y descensos
de la tasa de desempleo.
Sin embargo, esta situa-
cién sigue sin traducirse
en presiones relevantes
sobre los salarios.

La Reserva Federal de
los Estados Unidos in-
cremento su tasa de in-
terés de politica en 25
pb al rango entre 1,25%
- 1,50% en su reunion de
diciembre, tal como se
anticipaba.

En la zona del euro, la
confianza de los consu-
midores y los empresa-
rios a noviembre conti-
nda en niveles altos.

La inflacién continta
siendo baja en las econo-
mias avanzadas, no obs-
tante, algunos aumentos
recientes. Esto a pesar de
la dindmica positiva del
producto y del mercado
laboral.

En cuanto al petréleo, en
las ultimas semanas su
precio para la referencia
Brent se mantuvo rela-
tivamente alto frente a
lo esperado en informes
anteriores, alrededor de
USD 63/b. Las mejores
perspectivas de la deman-
da global y la extension
del acuerdo de la OPEP
hasta mediados de 2018
explican este desempefio.
En América Latina, las ci-
fras disponibles de activi-
dad econdmica muestran
alguna recuperacién en
todos los paises monito-
reados.

Asi las cosas, las monedas
latinoamericanas se han
mantenido estables en
las ultimas semanas. La
reduccion de la califica-
cidn crediticia de Colom-
bia por parte de Standard
and Poor’s (S&P) del dia
lunes 11 de diciembre es-
tuvo acompanada de una
depreciacion del peso de
0,3% con respecto al cie-
rre del 7 de diciembre.
En noviembre se conti-
nuaron observando im-
portantes entradas de
capitales a las economias
emergentes. En cuanto
a América Latina, en ese
mismo mes, se observa-
ron entradas en renta fija
y salidas en renta variable.
En Colombia, segun la ba-
lanza cambiaria, durante

10.

noviembre el pais recibid
USD 415 m por concep-
to de flujos de portafolio,
siendo el tercer monto
mensual mas alto del afio
tras marzo y abril. Para
el bimestre octubre-no-
viembre entraron USD
447 m por este concepto.
Los CDS en la region se
mantuvieron estables y
en niveles bajos durante
las tltimas semanas.

Balanza de pagos

11.

12.

Entre enero y septiem-
bre de 2017, la cuenta
corriente de la balanza
de pagos del pais regis-
tr6 un déficit de USD
8.363 m (3,7% del PIB)
(Cuadro 1), inferior al
de un afo atras cuando
se ubicd en USD 9.677
m (4,8% del PIB). Es de
anotar que el valor del
déficit corriente para el
tercer trimestre (USD
2.589 m, 3,4% del PIB)
fue mayor al estimado y
presentado en el dltimo
informe trimestral (USD
2.239 m, 2,9% del PIB).

Los datos publicados a
septiembre de balanza de
pagos indican una revi-
sién a la baja del déficit
corriente en el primer
semestre del ano por
cerca de USD 345 m.
Esto compensé el error
de prondstico del tercer



Cuadro 1
Balanza de pagos
(millones de dolares)

Enero - Septiembre

2016 2017

Cuenta corriente (A + B+ C + D) (9.677) (8.363)

Porcentaje del PIB (4,8) (3,7)

A. Bienes (7.510) (4.819)

Exportaciones 24.309 28.237

Importaciones 31.819 33.056

B. Servicios no factoriales (2.591) (2.874)

Exportaciones 5.660 6.140

Importaciones 8.251 9.014

C. Renta de los factores (3.742) (5.391)

D. Transferencias 4.166 4.721

Cuenta financiera (A + B+ C + D) (10.261) (7.644)

A. Inversion directa (ii-i) (7.931) (7.354)

i. Extranjera en Colombia (IED) 10.532 10.202

ii. Colombiana en el exterior 2.601 2.848

B. Inversion de cartera (2.501) (2.330)
C. Otra inversion (préstamos, otros

créditos 'y deri\(rsdos) 143 1.668

D. Activos de reserva 29 373

Errores y Ombiones (EyO) (584) 719

Fuente: Banco de la Republica.

13.

trimestre, de forma tal
que el déficit corriente
del pais para lo acumu-
lado a septiembre (3,7%
del PIB) estd en linea con
el estimado en el pasado
informe trimestral. Dado
lo anterior, y con la escasa
informaciéon disponible
para el cuarto trimestre,
el equipo técnico mantu-
vo inalterado el pronds-
tico del déficit corriente
para todo el 2017 (3,7%
entre 3,4% y 4,0%).

El menor déficit corriente
en lo corrido del afio se
explica por el crecimien-
to de los ingresos (USD
5.418 m), en especial por
elaumento delas exporta-
ciones de bienes. Lo ante-
rior mas que compenso el
incremento de los egresos
(USD 4.104 m), debido

14.

a las mayores salidas por
utilidades de las empre-
sas del sector minero-
energético con inversion
extranjera directa (IED),
al crecimiento de las im-
portaciones de bienes y
servicios y al mayor pago
de intereses de la deuda
externa.

En particular, la reduc-
cién del déficit corriente
(USD 1.314 m) estuvo
explicada principalmen-
te por el menor défi-
cit comercial de bienes
(USD 2.691 m), el cual
mas que compenso el in-
cremento de los egresos
netos por renta factorial
(USD 1.649 m) y el au-
mento en el déficit de
servicios (USD 283 m).
El incremento de las
transferencias corrientes

15.

16.

17.
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(USD 555 m) también
aportéd al descenso del
déficit externo.

Para lo corrido de 2017 a
septiembre, las entradas
de capital extranjero to-
talizaron USD 14.966 m,
en tanto que las salidas de
capital para adquirir acti-
vos en el exterior fueron
de USD 6.835 m. Del to-
tal de entradas, la IED fue
la principal fuente de fi-
nanciacion al representar
el 68%. La compra de TES
por parte de inversionis-
tas extranjeros y la colo-
cacién de titulos en los
mercados internacionales
por parte del Gobierno y
otras entidades del sector
publico aportd el 34%; en
tanto que se registraron
amortizaciones netas por
concepto de préstamos y
otros flujos (Cuadro 1).
En comparacién con lo
observado un afo atras,
la cuenta financiera de la
balanza de pagos a sep-
tiembre de 2017 registrd
menores flujos netos de
capital por USD 2.616
m. Esto debido en gran
medida a la menor com-
pra de TES por parte de
extranjeros, y a las amor-
tizaciones de préstamos
realizadas por entidades
del sector publico, lo que
contrasta con los desem-
bolsos netos recibidos un
afo atras.

Exportaciones de bienes

En octubre, el valor en do-
lares de las exportaciones
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totales registrd un creci-
miento anual de 15,1%,
explicado por aumentos
en los tres grupos de bie-
nes, especialmente por
las ventas externas de los
bienes de origen minero
(Cuadro 2). Se destaca
la contribucién del car-
bén y del petroéleo, con
incrementos importan-

ciones? siguen exhibien-
do buenos niveles, cer-
canos al maximo de los
ultimos dos afnos (qui-
tando el nivel particular
de agosto de 2016, don-
de se presentd un rebote
posterior al paro camio-
nero), presentando una
variacion anual de 7,0%
en octubre.

tes en el precio de am-
bos productos (aunque
para el segundo se regis-
tré una disminucién en
cantidades).

18. Las ventas externas del
grupo Resto de exporta-

? Excluye petrdleo y sus derivados,
carbon, ferroniquel, oro, café, banano
y flores. Incluye otros bienes mineros
y agricolas. Las exportaciones de ma-
nufacturas representaron en octubre el
96,6% de este grupo.

19.

20.

Por su parte, el grupo
agricola crecié soporta-
do principalmente por el
banano’ y el café.

La variacion afio corrido
de las exportaciones to-
tales supera la variacion
mensual, ubicindose en
19,2%, también explica-
da por un aumento en
las ventas externas de los
tres grupos de bienes, en

* El 82,6% del valor registrado de las
exportaciones de banano correspon-
de a declaraciones hechas en octubre,
pero embarcadas en meses anteriores.

Cuadro 2
Comportamiento de las exportaciones en dolares
(porcentaje)

Octubre de 2017

Rubros con mayor contribucion

Variacion anual

en la misma direccion a la variacion anual

[contribucion] Variacién anual ~ Contribucién a la
Rubro Ny
del rubro  variacion anual del total
Total exportaciones 15,1
16,0 Banano 63,9 0,9
Bienes de origen agricola )
(L8] Café 11,4 0,8
) _ _ 19,5 Carbén 45,1 6,3
Bienes de origen minero i
[11,1] Petréleo crudo 20,3 5,8
. 7,0 Alimentos, bebidas y tabaco sin café 30,7 1,6
Resto de exportaciones? ) o L
[2,2] Minerales no metdlicos y metales bésicos 19,4 0,5
Acumulado Enero-Octubre de 2017
Total exportaciones 19,2
) , , 13,7 Café 19,3 1,4
Bienes de origen agricola
[2,0] Flores 7,0 0,3
. . . 28,5 Carbén 53,9 7,9
Bienes de origen minero )
[15,2] Petroleo crudo 20,6 5,6
. 6,2 Alimentos, bebidas y tabaco sin café 17,8 1,1
Resto de exportaciones ) o .
[2,0] Minerales no metdlicos y metales basicos 24,8 0,6

a/ Se registraron importantes crecimientos anuales de las ventas externas de este grupo de bienes hacia Ecuador, la Unién Europea
y los Estados Unidos (16,5%, 43,0% y 5,6% respectivamente), mientras que hacia México y Venezuela hubo contracciones de 9,6%

y 15,9%, en su orden.
Fuente: DANE.



21.

22.

23.

especial en los bienes de
origen minero (28,5%).
La variacién anual afo
corrido del grupo resto
de exportaciones (6,2%)
se mantuvo en terreno
positivo por quinto mes
consecutivo, luego de
mas de tres anos de cifras
negativas (desde enero
de 2014 hasta mayo de
2017, exceptuando enero
del presente afio).

Para el acumulado del
afio, el valor de las ex-
portaciones crece como
consecuencia de mejoras
en los precios, con un im-
portante aumento anual
de 14,2%, mientras que
el indice de cantidades
apenas crece 0,8%. La
mejora en los precios se
da en los tres grupos de
bienes, destacandose en
los bienes de origen mi-
nero, con una variacion
de 21,7% anual.

De acuerdo con el avance
de comercio exterior de
la DIAN, en octubre las
exportaciones sin petro-
leo ni sus derivados re-
gistraron un incremento
anual de 8,0%. Siguiendo
esta misma fuente, se en-
cuentra una aproxima-
cién de la variaciéon del
grupo resto de exporta-
ciones igual a 17,0%.

Importaciones de bienes

24.

El valor de las importa-
ciones para octubre no
ha sido publicado por
el DANE. El Cuadro 3
muestra los datos a sep-

25.

tiembre donde el valor
en doblares de las im-
portaciones CIF regis-
tr6 una caida anual de
5,6%, manifestando el
pobre desempeiio en las
compras externas de los
tres grupos de bienes. La
caida mdas importante se
registr6 en los bienes de
capital, donde la mayoria
de sus rubros se contrajo,
siendo el descenso de las
importaciones de aero-
naves* el mas relevante.
De acuerdo al avance de
comercio exterior de la
DIAN, en octubre las im-
portaciones CIF registra-
ron un crecimiento anual
de 9,4%. Para noviembre
el avance muestra una
caida anual de 4,1%, en
parte explicada por la alta
base de comparacion del
afno anterior.

II. Crecimiento, demanda

26. La

interna y crédito

informacién  para
el cuarto trimestre de
2017 es aun escasa para
revisar el prondstico de
la actividad econdmica.
No obstante, las tenden-
cias observadas reciente-
mente de los indicadores

* Segun capitulos de arancel de adua-
nas, la importacién de bienes de na-
vegacion aérea o espacial (asociados
a aeronaves) cay6 anualmente 42,4%,
aportando -2,1 puntos porcentuales al
descenso del grupo y del total de las
importaciones. Este capitulo se inclu-
ye en el rubro de equipo rodante de
transporte presente en el Cuadro 3.

27.

28.

29.
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disponibles, junto con
aquellos presentados en
el anterior informe men-
sual, siguen apuntando
a un crecimiento en el
cuarto trimestre que se-
ria inferior al observado
en el tercero (2,0%) pero
superior al de la primera
mitad del afio (1,3%).

El menor crecimiento
obedeceria en parte a una
base de comparacion re-
lativamente alta en igual
periodo de 2016 (por el
fin del paro camionero,
la feria del automovil,
entre otros).

Los pocos indicadores
coyunturales del cuarto
trimestre apoyan lo an-
terior. Con cifras a no-
viembre, el nimero de
matriculas de vehiculos
registradas se contrajo
5,7% frente al mismo mes
del afio pasado. Si bien al
controlar por estacionali-
dad se observaron incre-
mentos frente a los nive-
les de mediados de afio, el
componente tendencial
de la serie contintia mos-
trando una pendiente
decreciente. Esto es igual-
mente cierto cuando se
analizan las matriculas
para el segmento de ve-
hiculos de uso particular
(-9,1%) como para los de
uso comercial (-2,0%).
Adicionalmente, el ba-
lance de ventas de la
Encuesta Mensual de
Expectativas  Econémi-
cas (EMEE) del Banco de
la Republica de octubre,
una vez se corrigen por
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Comportamiento de las importaciones en ddlares

Cuadro 3

(porcentaje)

Septiembre de 2017

Variacion anual

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

[contribucién] Rubro Variacién anual ~ Contribucién a la
del rubro  variacién anual del total
Total importaciones (5,6)
Equipo rodante de transporte (44,3) (2,8)
Bienes de capital [((1301(;; Bienes de capital para la industria 1,1 0,2
’ Méquinas y aparatos de oficina (12,3) (0,6)
(3.9) Alimentos para animales (para agricultura) (36,5) (0,8)
Materias primas [(1’;)] Productos quimicos y farmacéuticos (para (5,0) 0.7)
industria) ’ ?
Bienes de consumo no duradero (2,4) (0,3)
d (2,9) Productos farmacéuticos y de tocador (9,8) (0,4)
Bienes de consumo ’
! " [(0,7)] Bienes de consumo duradero (3,5) (0,4)
Objetos de adorno uso personal y otros (9:4) 0,2)
Acumulado Enero-Septiembre de 2017
Total importaciones 4,4
Equipo rodante de transporte 27,8 0,9
Bienes de capital [ 27511 Bienes de capital para la industria 3,5 0,7
' Otro equipo fijo para la industria 12,2 0,7
Materi . 3,7 Productos mineros 10,6 0,9
aterias primas
R roductos quimicos y farmaceuticos N 8
P [L7]  Productos quimicos y farmacéuti 32 05
Bienes de consumo no duradero 0,8 0,1
Bi d 1,8 Vestuario y otras confecciones textiles 16,3 0,2
ienes de consumo
) ienes de consumo duradero s §
[0,4] Bienes d durad 3,1 03
Miquinas y aparatos de uso doméstico 7,8 0,2

Fuente: DANE.

30.

efectos estacionales, su-
giere una dindmica del
consumo privado débil
durante dicho mes.

Respecto al mercado
laboral, este ha conti-
nuado  deteriorandose
lentamente, a pesar de
que las series desesta-
cionalizadas con corte a
octubre muestran pocos
cambios marginales en la
tasa de desempleo (TD)
a nivel nacional y de las
trece d4reas metropoli-
tanas mds importantes.

Esta dltima mantiene
su tendencia creciente,
que completa mas de un
afio. En linea con lo an-
terior, las cifras desesta-
cionalizadas a octubre
muestran que en el total
nacional la ocupacion
presenta descensos en
el margen y en las trece
areas practicamente no
crece. A pesar de ello,
para este dltimo domi-
nio geografico las cifras
a octubre indican que,
tanto en términos anua-

31.

les como en el margen, el
empleo asalariado crece
y el no asalariado cae.

En noviembre el creci-
miento del crédito a los
hogares continué des-
acelerandose, jalonado
principalmente por el
comportamiento del cré-
dito de consumo. Adi-
cionalmente, la transmi-
sion de las reducciones
de la tasa de interven-
ciéon hacia las tasas de
colocacién para los ho-
gares sigue siendo baja



32.

33.

34.

35.

en comparacion con la
de las tasas para crédito
comercial.

Con respecto a la for-
macién bruta de capital,
en octubre la serie des-
estacionalizada del ba-
lance de expectativas de
inversion de la Encuesta
Mensual de Expectativas
Econdmicas (EMEE) su-
giere un pobre desempe-
o de la inversion distin-
ta de aquella realizada en
construccion de edifica-
ciones y de obras civiles.
Ademais, de acuerdo con
lainformacién a noviem-
bre del boletin de comer-
cio exterior de la DIAN,
la dinamica reciente de
las importaciones de bie-
nes de capital (llevadas
a pesos constantes) per-
mite prever que el cre-
cimiento de este renglén
de la inversion se desace-
leraria frente a lo obser-
vado en el tercer trimes-
tre del afio. No obstante,
esto seria resultado de
una menor dindmica
del rubro de equipo de
transporte, mas que del
de maquinaria y equipo.
Por el lado de la oferta,
los pocos indicadores
disponibles  muestran
comportamientos mix-
tos y reflejan un creci-
miento de la economia
colombiana por debajo
de su potencial.

En octubre, de acuerdo
con la encuesta de Fede-
sarrollo los indicadores
de pedidos y de existen-
cias de la industria mos-

36.

37.

traron un leve aumento
frente al mes anterior.
Los componentes ten-
denciales sugieren que
el debilitamiento secto-
rial continuaria. Por su
parte, el indicador de ex-
pectativas de produccion
mostré un leve retroce-
so. Todo lo anterior llevo
a que el Indice de Con-
flanza Industrial (ICI)
retrocediera en octubre.
Respecto a los comer-
ciantes, la misma fuente
con datos a octubre re-
porté un aumento en el
balance de la percepcion
de la situacion actual. No
obstante, las perspectivas
futuras del negocio se
mantuvieron inalteradas
y en niveles mediocres.
En noviembre la produc-
cién de café fue de 1,3
millones de sacos, lo que
implicé una contraccién
anual de 21,4%. En lo co-
rrido del afio, la produc-
cién muestra un retroce-
so de 2,1%.

III. Comportamiento de

38.

39.

la inflacion y precios

La inflacién anual al con-
sumidor en noviembre
fue 4,12%, superando en
7 puntos base (pb) el dato
de octubre (Cuadro 4).
Este aumento es el cuar-
to consecutivo observa-
do desde que alcanz6 un
minimo reciente en julio
de este afo (3,40%).

La inflacién ano corri-
do a noviembre (3,69%)

40.
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fue menor a la observada
para igual periodo del
afio pasado (5,31%).

La variaciéon mensual en
noviembre de 0,18% fue
mayor al 0,11% de no-
viembre de 2016 y super6
el prondstico de la infla-
cion mensual del merca-
do (0,11%) y del equipo
técnico del Banco.

En el dltimo mes el au-
mento de la inflacion
anual lo explicé princi-
palmente el repunte en el
ajuste anual de alimentos
perecederos y de transa-
bles y, en menor mag-
nitud, en el de no tran-
sables. En contraste, los
cambios en el IPC de re-
gulados, alimentos pro-
cesados y comidas fuera
del hogar presionaron la
inflacion anual a la baja.
La inflaciéon bdsica, me-
dida como el promedio
de los cuatro indicado-
res monitoreados por el
Banco de la Republica,
interrumpio, por prime-
ra vez, la tendencia des-
cendente que traia desde
agosto de 2016, al situar-
se en 4,54%, siendo 4 pb
superior al dato del mes
anterior.

El comportamiento de
los indicadores de infla-
cion bésica fue mixto en
noviembre: disminuye-
ron el IPC sin alimentos
primarios,  combusti-
bles y servicios publicos
(de 4,13% en octubre a
4,09% en noviembre) y
el IPC nucleo 20, el de
mayor nivel (de 4,73%
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Cuadro 4
Indicadores de precios al consumidor y de inflacién basica
a noviembre de 2017
Participacién Particip acion
g en porcentaje
en porcentaje enla
Descripcion Ponderacion dic-16 ago-17 sep-17 oct-17 nov-17 enla >
L desaceleraciéon
aceleracion -
del ano
del mes .
corrido
Total 100,00 5,75 3,87 3,97 4,05 4,12 100,00 100,00
Sin alimentos 71,79 5,14 4,81 4,71 4,70 4,80 97,91 15,68
Transables 26,00 5,31 3,75 3,41 3,38 3,64 82,57 24,20
No transables 30,52 4,85 5,23 521 5,23 527 21,44 (7,33)
Regulados 15,26 5,44 5,57 5,68 5,61 5,58 (6,10) (1,19)
Alimentos 28,21 7,22 1,69 2,22 2,51 2,52 2,09 84,32
Perecederos 3,88 (6,63) (6,81) (0,32) 3,20 5,89 157,21 (35,24)
Procesados 16,26 10,74 1,71 0,84 0,52 (0,15) (151,34) 105,18
Comidas fuera del hogar 8,07 8,54 6,30 6,01 5,78 5,75 (3,13) 14,38
Indicadores de inflaciéon basica
Sin alimentos 5,14 4,81 4,71 4,70 4,80
Nucleo 20 6,18 5,00 4,87 4,73 4,69
IPC .51.n per,ece?deros, ni comb. ni 6.03 4,56 431 413 4,09
servicios publicos
Inflacion sin alimentos ni 5.05 4,59 444 4,44 457
regulados
Promedio indicadores inflacion 5,60 4,74 4,58 4,50 4,54

basica

Fuente: DANE; célculos del Banco de la Republica.

a 4,69%); el IPC sin ali-
mentos ni regulados (de
4,44% a 4,57%) fue el que
més aumento, seguido
por el IPC sin alimentos
(de 4,70% a 4,80%).

Dentro del IPC sin ali-
mentos, la variacion
anual de la subcanasta
de transables sin alimen-
tos ni regulados aumen-
té de 3,38% en octubre
a 3,64% en noviembre,
por encima de lo previs-
to. Este incremento es el
primero que se registra
en este segmento del IPC
desde comienzos de afio,

44.

cuando el aumento del
IVA afecté con mayor
intensidad el compo-
nente transable del IPC.
En esta oportunidad, el
repunte en la variacion
anual se concentrd en ve-
hiculos y pasajes aéreos,
el cual obedecié tanto
a aumentos, mayores a
los previstos, en el nivel
de sus precios durante el
mes, como a una base de
comparacion  estadisti-
ca baja. En vehiculos, en
noviembre del afio pasa-
do el salon del automdvil
contuvo aumentos, algo

45.

que este mes no sucedid
(0,49%). Por su parte,
la reciente huelga en el
transporte aéreo, hizo
aumentar los pasajes aé-
reos en noviembre de
este aflo en 1,09% men-
sual cuando en igual
mes de 2016 se habia
presentado un descenso
significativo.

La variacion anual de los
no transables también
aumento (de 5,23% en
octubre a 5,27% en no-
viembre). Dicha alzala li-
derd el repunte en el sub-
grupo de arriendos (que



46.

47.

paso de 4,22% en octu-
bre a 4,30% en noviem-
bre). Este incremento
no fue anticipado, pero
se espera que no mar-
que la tendencia dada la
debilidad de la demanda
y la abundante oferta de
bienes inmuebles para
vender y arrendar.
Dentro del IPC de no
transables, la variacion
anual del subgrupo de
items mas indexados se
mantuvo sin cambios
de importancia (6,95%),
mientras que las de la
subcanasta de precios
mas afectados por el tipo
de cambio (6,57%) y la
del resto de items (que
incluye boletas de futbol)
(5,27%) disminuyeron.
Cabe advertir que para el
IPC de este ultima sub-
canasta se espera una
significativa alza en di-
ciembre, que deberia re-
vertirse a comienzos de
2018, por cuenta de los
equipos capitalinos que
clasificaron a la final del
fatbol colombiano.

La variacién anual de re-
gulados cayo en noviem-
bre (5,58%) con respecto
a octubre (5,61%). Esta
caida se concentr6 en los
segmentos de combusti-
bles (que paso de 9,83%
a 828%) y transporte
(de 4,35% a 4,32%). Por
el contrario, la variacién
anual de servicios publi-
cos aumento (de 5,39% a
5,82%), en parte debido
al incremento en las tari-
fas de gas en Bogota.

48.

49.

Los servicios publicos
podrian ejercer una pre-
sién alcista en los prime-
ros meses del préximo
aflo, dado el anuncio de
la Alcaldia de Bogota so-
bre incrementos en las
tarifas de aseo. Asimis-
mo, en el caso de trans-
porte, a partir de diciem-
bre se efectud un reajuste
de 100 pesos en el pasaje
de buses, busetas y colec-
tivos (SITP provisional)
en Bogotd que también
ejerceria algunas presio-
nes al alza sobre el IPC,
a lo que debe sumarse, a
partir del préximo afo,
la implementacién de la
nueva plataforma tecno-
légica de cobro para el
servicio de taxi en Bogo-
ta (se estima un aumento
cercano al 7,0%).

Respecto a la inflacion
anual de alimentos, en
noviembre se mantuvo
relativamente  estable
(2,52%), luego de tres
aumentos consecutivos.
Aun asi, este resultado
superé las previsiones
del equipo técnico. Al
interior del grupo, los
alimentos perecederos
ejercieron presiones al
alza (sobre todo por alzas
en el precio de la papa y
algunas hortalizas), que
fueron compensadas por
descensos en los precios
de alimentos procesados
(gracias a que han conti-
nuado las fuertes caidas
en los precios del arroz,
azUcar y aceites, entre
otros) y, en menor medi-

50.
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da, por comidas fuera del
hogar.

Como se menciond en
el anterior informe, el
aumento en meses an-
teriores de la inflacion
anual de alimentos estu-
vo asociado con una base
de comparacién baja en
igual periodo del afio pa-
sado, cuando los precios
se contrajeron una vez se
superd el choque alcista
de El Nifio y el paro ca-
mionero. En este senti-
do, el repunte observado
no esta asociado con una
menor oferta agropecua-
ria, la cual se mantiene
holgada, a juzgar por el
alto crecimiento del PIB
agropecuario (en el tercer
trimestre superd el 7,0%)
y por el alto nivel de abas-
tecimiento de alimentos
en los dltimos meses, in-
cluyendo noviembre.

Los recientes informes
de las agencias meteoro-
légicas  internacionales
senalan la presencia de
un evento La Nifa en los
proximos meses (que se-
ria de intensidad débil y
de corta duracién). Los
hechos estilizados en el
pasado muestran que
precipitaciones por en-
cima del promedio na-
cional favorece mayores
rendimientos en las acti-
vidades agropecuarias en
general.

Los aumentos de los cos-
tos no laborales, aproxi-
mados por el IPP, se mo-
deraron en noviembre,
luego de cuatro meses
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consecutivos ascendien-
do. La inflacién anual del
IPP total oferta interna
(producidos y consumi-
dos internamente mds
importados), pasdé de
1,38% en octubrea 1,31%
en noviembre. Esta caida
en la inflacion anual al
productor se explica por
el componente impor-
tado, el cual retrocedid
de 0,85% a -0,62%. Por
el contrario, el cambio
anual en el IPP local au-
mentd de 1,61% a 2,16%.
De acuerdo con la mas re-
ciente encuesta mensual
a analistas financieros del
Banco de la Republica
(aplicada a comienzos de

54.

diciembre), las expectati-
vas de inflacion al cierre
de este afio aumentaron
de la encuesta de no-
viembre (3,95%) a la de
diciembre (4,01%). Por el
contrario, se contrajeron
las expectativas a doce
meses (de 3,54% a 3,46%)
y a veinticuatro meses (de
3,37% a 3,27%).

La inflaciéon implicita en
los titulos de deuda publi-
ca (break-even inflation,
BEI) que se extrae de los
TES denominados en
pesos y UVR para lo co-
rrido de diciembre (hasta
el 12) se ubica en 3,45%,
3,45%, 3,47% y 3,61% pa-
ra dos, tres, cinco y diez

55.

aflos, respectivamente.
Frente al promedio de
noviembre, el BEI vari6
22 pb, 15 pb, 7 pb y 2 pb
para estos mismos hori-
zontes, respectivamente.
Utilizando la  curva
forward break-even in-
flation (FBEI), la estima-
cién de la inflacion anual
para 2017 es de 3,98%,
inferior al 4,05% estima-
do en noviembre (esta se
obtiene adicionando a la
expectativa de inflacion
para lo que resta del aiio,
la inflacién acumulada
observada). Paralos afos
2018, 2019 y 2020 corres-
ponde 3,47%, 3,49% vy
3,53%, respectivamente.
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Compras / ventas de divisas y TES y portafolio
de TES del Banco de la Reptblica

7 de diciembre de 2017

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

Durante el mismo mes, el Banco no efectué compras ni ventas definitivas de
TES B.

Al finalizar noviembre, el saldo de dichos titulos en poder del Banco era
$12.933,0 miles de millones (valor a precios de mercado). En diciembre del 2017 hay
vencimientos de TES en poder del Banco por $36,0 miles de millones.

El portafolio del Banco (expresado en valores nominales) se compone de TES
denominados en pesos (COP 11.160,8 miles de millones) y TES denominados en
UVR (UVR3,1 miles de millones).

Banco de la Republica mantiene la tasa de
interés de intervencion en 4,75%

14 de diciembre de 2017

En su sesion de hoy la Junta Directiva decidié mantener la tasa de interés de inter-
vencion en 4,75%. En esta decision, la Junta tomé en consideracién principalmente
los siguientes aspectos:

= En noviembre la inflacién se incrementd mas de lo esperado y se situo en 4,12%.
Excepto el grupo de regulados, todos los grandes componentes del IPC registra-
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ron variaciones anuales algo mayores que
las proyectadas. El promedio de los cua-
tro indicadores de inflacion basica dejo de
caer y se situ6 en 4,54%.

m Las expectativas de inflacién registraron
cambios leves. Las de los analistas para
diciembre de 2017 y 2018 se sitdan en
promedio en 4,01% y 3,46%, respectiva-
mente. Aquellas derivadas de los papeles
de deuda publica se mantienen por enci-
ma del 3%.

= Los efectos directos de los fuertes choques
transitorios de oferta que desviaron la in-
flacion anual de la meta se diluyeron. Se
espera que los efectos de la indexacion de
precios y del aumento de los impuestos
indirectos de comienzos del afio se re-
duzcan y que, con ello, la inflacién y las
medidas de inflacién basica converjan ala
meta.

» La cuenta corriente ha seguido su ajuste
gradual y ordenado. Para el tercer trimes-
tre, el déficit de cuenta corriente fue de
3,4% del PIB.

» La demanda externa se sigue recuperando,
jalonada principalmente por las econo-
mias desarrolladas. Los precios del pe-
tréleo mantienen niveles superiores a los
promedios registrados en los tltimos dos
afos. Si esta tendencia se mantiene, los
términos de intercambio seguirfan me-
jorando, y junto con la mayor dindmica
esperada de la demanda externa, conti-
nuarian favoreciendo la recuperacién de
los ingresos externos del pais.

= En los Estados Unidos, la Reserva Federal
incrementd su tasa de interés de politica.
En Colombia, una de las agencias califi-
cadoras de riesgo redujo la calificacion
crediticia de la deuda soberana. Ninguna
de estas decisiones ha tenido efectos sig-
nificativos sobre las medidas de riesgo del
pais, las tasas de interés de los TES y la
tasa de cambio.

= Laactividad econémica del pais sigue débil
y las nuevas cifras confirman la persis-
tencia de un crecimiento econémico por
debajo del potencial, por lo cual se espera

que la subutilizacion de la capacidad ins-
talada de la economia se siga ampliando.

La Junta sefial6 que el balance de ries-
gos es similar al considerado en la reunion
anterior y destacd que, con las reducciones
realizadas en los meses anteriores, se ha dis-
minuido el espacio para continuar bajando la
tasa de intervencion. En consecuencia, consi-
der6 conveniente esperar nueva informacion
y mantener inalterada su tasa de interés de
intervencidn de referencia en 4,75%.

La decisiéon de mantener la tasa de inte-
rés en 4,75% fue por unanimidad.

José Antonio Ocampo,
designado ‘consejero
sénior’ del Global Deal

15 de diciembre de
2017

El codirector del Banco de la Republica José
Antonio Ocampo fue designado como uno de
los siete ‘consejeros sénior’ del Global Deal,
una iniciativa del Gobierno de Suecia y la Or-
ganizaciéon Internacional del Trabajo (OIT)
que promueve el didlogo social para lograr
empleos de calidad y avances en la inclusion
a nivel mundial.

Ocampo, destacado economista colom-
biano y profesor de las mds prestigiosas uni-
versidades de Estados Unidos, es miembro de
la junta directiva del Banco de la Republica
desde mayo del presente afio.

El codirector del Banco de la Republi-
ca comparte esta labor de ‘consejero sénior’
del Global Deal con pares de otras naciona-
lidades, reconocidos por su liderazgo y expe-
riencia en sectores publicos y privados de sus
respectivos paises, asi como por sus aportes
definitivos a centros de pensamiento econd-
mico y social. En esta reciente designacion, el
doctor Ocampo tendra la mision de brindar
asesoria estratégica y participar en la elabora-
ci6én de un informe mundial.



En este grupo se destacan Oliver Blan-
chard, execonomista jefe del Fondo Moneta-
rio Internacional (FMI); Jason Furman, quien
se desempen6 como presidente del Comité de
Asesores Economicos del presidente Barack
Obama; Sharan Burrow, secretaria general
de la Confederaciéon Sindical Internacional
(CSI), entre otros.
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= Mayor informacién sobre el Global Deal y
el grupo de consejeros (solo disponible en
inglés).

= Resumen del Global Money Deal - Pacto
mundial juntos por el trabajo decente y el
crecimiento inclusivo.



