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a c t u a l i d a d

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

de octubre de 2017

El 27 de octubre de 2017 se 
llevó a cabo en la ciudad de 
Bogotá D. C. la reunión or-
dinaria de la Junta Directiva 
del Banco de la República 
con la presencia del minis-
tro de Hacienda y Crédito 
Público, Mauricio Cárdenas 
Santamaría, el gerente gene-
ral Juan José Echavarría, y los 
codirectores, Gerardo Her-
nández Correa, Ana Fernan-
da Maiguashca Olano, Adol-
fo Meisel Roca, José Antonio 
Ocampo Gaviria, y Juan Pa-
blo Zárate Perdomo. 

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

Un mayor  detalle de la 
situación macroeconómica 
elaborada por el equipo técni-
co del Banco de la República se 
presentará en el Informe Men-
sual de Política Monetaria  

de septiembre  de 2017 y en 
el anexo estadístico1

1. Contexto 
macroeconómico

1. En este Informe se re-
visó ligeramente al alza 
la proyección del creci-
miento promedio para 
2017 y 2018 de los prin-
cipales socios comer-
ciales del país. Así, en el 
próximo año la econo-
mía colombiana recibi-
ría un impulso adicional 
generado por una mayor 
demanda externa.

2. Consistente con una ma-
yor demanda global y un 
menor crecimiento de 
la producción mundial 
de crudo, se espera que 
el precio del petróleo se 
mantenga en los niveles 
actuales, lo que conti-
nuaría impulsando la 

1  Nota de la coordinadora editorial: 
véase el anexo al final de estas minutas.
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recuperación de los tér-
minos de intercambio de 
Colombia en lo que resta 
del año. Esta tendencia 
se mantendría para el 
2018, cuando también se 
estima un ligero aumen-
to en los precios interna-
cionales de algunos de 
los principales productos 
de exportación.

3. La información más re-
ciente de los flujos de ca-
pital hacia las economías 
emergentes y el compor-
tamiento de las primas 
de riesgo sugieren que el 
financiamiento externo 
no presentaría cambios 
significativos en lo que 
resta del año. Sin embar-
go, en los últimos meses 
han aumentado las ex-
pectativas de una polí-
tica monetaria menos 
expansiva en las econo-
mías desarrolladas, por 
lo que se estima que para 
el 2018 las condiciones 
de financiamiento exter-
no serán menos holgadas 
que en años anteriores. 
En este Informe se su-
pone un incremento de 
tasas por parte de la FED 
en diciembre de 2017 y 
dos incrementos para el 
próximo año.

4. Las proyecciones sugie-
ren que el déficit externo 
del país debería continuar 
corrigiéndose en lo que 
resta del año, como con-
secuencia de una mejor 
dinámica de las exporta-
ciones de bienes y el buen 
comportamiento de las 
transferencias corrientes. 

Así, se estima un déficit 
en la cuenta corriente 
cercano al 3,7% del PIB 
en 2017. Para el próximo 
año se proyecta un déficit 
corriente en torno a 3,6% 
del PIB, nivel que aún es 
superior al promedio his-
tórico del país.

5. La información disponi-
ble de actividad real en 
Colombia permite con-
firmar que la desacelera-
ción habría tocado fondo 
durante la primera mitad 
de 2017. Los indicadores 
para el tercer trimestre 
sugieren una aceleración 
del ritmo de crecimien-
to del PIB, impulsado 
principalmente por la 
inversión y en menor 
medida por el consumo 
público, y por una base 
de comparación baja en 
el mismo período del 
año pasado.

6. En materia de crédito, 
desde marzo el endeuda-
miento total muestra un 
crecimiento nominal re-
lativamente estable (cer-
cano al 6%). El crédito 
dirigido a los hogares 
continúa desacelerán-
dose aunque mantiene 
aumentos que superan la 
inflación y el aumento del 
PIB nominal. El endeu-
damiento comercial crece 
a una tasa baja, cercana a 
la inflación. Las tasas de 
interés de créditos co-
merciales (con excepción 
de la de construcción) 
han registrado caídas su-
periores a la de la tasa de 
política. La transmisión  

hacia las tasas de interés 
de los préstamos dirigi-
dos a los hogares ha sido 
menor.

7. Con lo anterior, se espera 
que el crecimiento del se-
gundo semestre del pre-
sente año sea bajo pero 
mayor que el registrado 
en la primera mitad de 
2017. Esto como resulta-
do de una demanda ex-
terna más dinámica, de 
un buen comportamien-
to del consumo público 
y un crecimiento impor-
tante de las obras civiles. 
De esta forma, para todo 
2017 el equipo técnico 
continúa proyectando 
un crecimiento del PIB 
cercano al 1,6%, conte-
nido en un rango entre 
1,3% y 1,9%.

8. Para 2018 el equipo téc-
nico incrementó la pro-
yección de crecimiento 
de 2,4% a 2,7%, conteni-
do este último en un ran-
go entre 1,5% y 3,5%.

9. En línea con lo esperado 
por el equipo técnico y el 
mercado, en septiembre 
la inflación se incremen-
tó, aunque menos de lo 
esperado, y se situó en 
3,97% anual. Esta acele-
ración se explicó por el 
comportamiento de los 
grupos de alimentos pe-
recederos y regulados. 
En contraste, el segmento 
transable, junto con los 
alimentos procesados y 
las comidas fuera del ho-
gar, contribuyeron a bajar 
la inflación. El promedio 
de las cuatro medidas de 
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inflación básica continuó 
con la tendencia descen-
dente que se observa en 
los últimos meses.

10. Las expectativas de in-
flación para diciembre 
de 2017 provenientes de 
la encuesta mensual a 
analistas financieros dis-
minuyeron, situándose 
en 4,07%. Las expectati-
vas de los analistas y las 
derivadas de los títulos 
de deuda pública a hori-
zontes mayores o iguales 
a un año se mantienen 
estables y se encuentran 
entre 3,4% y 3,6%.

En síntesis, para di-
ciembre de 2017 se espera 
que la inflación finalice cerca 
del 4%, y que disminuya en 
el primer trimestre del si-
guiente año, en parte como 
consecuencia de la rever-
sión de los choques transi-
torios que la han alejado de 
la meta. Esto en un entorno 
de actividad económica que 
se recuperaría pero que man-
tendría excesos de capacidad 
instalada. Las acciones de 
política monetaria realizadas 
hasta el momento, que incor-
poran los anteriores efectos, 
deberían consolidar la con-
vergencia de la inflación a la 
meta.

2. Discusión y opciones 
de política

Los directores resaltaron el 
buen comportamiento de la 
inflación en los últimos me-
ses y la reducción de su pro-

yección a distintos plazos. Lo 
anterior se fundamenta en: i) 
los resultados de la inflación 
en el último trimestre han 
sido inferiores a los espera-
dos por el mercado y por el 
equipo técnico del Banco, ii) 
las proyecciones del   equipo 
técnico del Banco sobre esta 
variable han disminuido, 
sugiriendo que estará cer-
ca del 4% a finales de 2017. 
Así mismo, las proyecciones 
sugieren que existe una alta 
probabilidad de alcanzar la 
meta de 3% en 2018, y iii) las 
inflaciones básicas han conti-
nuado descendiendo.

Cinco de los miembros 
de la Junta votaron por una 
reducción de 25 puntos bá-
sicos en la tasa de interés de 
intervención. Este conjunto 
de directores destacó que la 
economía viene operando 
con excesos de capacidad 
instalada. Este fenómeno se 
profundizará en 2018, si se 
cumplen los pronósticos de 
crecimiento del equipo téc-
nico. En opinión de estos 
directores, en este entorno 
de ampliación de los exce-
sos de capacidad instalada y 
de buen anclaje de las pro-
yecciones y expectativas de 
inflación, resulta adecuada 
una reducción en las tasas de 
interés de intervención.

Algunos miembros, per-
tenecientes al grupo mayori-
tario, indicaron que persisten 
riesgos externos que limitan 
las posibilidades de llevar a 
cabo una política monetaria 
más expansiva. Entre ellos re-
saltaron el nivel relativamente 
alto que aún conserva el déficit  

en la cuenta corriente de la 
balanza de pagos y posibles 
efectos inesperados del pro-
ceso de normalización de la 
política monetaria en Estados 
Unidos. Por esta razón, seña-
laron que esta disminución 
en la tasa de interés no debe 
ser tomada como el inicio de 
una senda de reducciones.

Otros miembros, den-
tro del mismo grupo, desta-
caron que buena parte de la 
información reciente sobre 
actividad económica sigue 
mostrando una baja diná-
mica, lo que ha comenzado 
a afectar las variables del 
mercado laboral. Estos fac-
tores, sumados a los excesos 
previos de capacidad insta-
lada, ameritan una política 
monetaria más contracíclica 
y menos contractiva.

Dos miembros de la 
Junta  votaron por mantener 
las tasas de intervención. Es-
tos miembros destacaron los 
riesgos que aún presentan las 
proyecciones de inflación, 
que de materializarse pueden 
dificultar la convergencia de 
esta a la meta en el horizonte 
de política.   Por esta razón, 
enfatizaron la conveniencia 
de mantener la postura de la 
política monetaria mientras 
se gana certeza sobre dicha 
convergencia, lo que a su vez 
aumenta la credibilidad de 
los agentes en este proceso. 
Así mismo, indicaron que 
mantener la tasa de interés 
iba en línea con lo esperado 
por los mercados, con lo cual 
se consolida la predictibili-
dad de la política mejorando 
su credibilidad y eficiencia.
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3.      Decisión de política

La Junta Directiva del Banco 
de la República en su sesión 
de hoy decidió por mayoría 
bajar la tasa de interés de in-

tervención en 25 pb y situarla 
en 5%.

La decisión de reducir 
la tasa de interés contó con la 
aprobación de cinco miem-
bros de la Junta. Los dos res-

tantes votaron por mantener 
la tasa. 

Minutas publicadas  
en Bogotá D. C.,  
el 10 de noviembre de 2017.
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a n e x o s

Anexo 1

I. Contexto externo y 
balanza de pagos

1.  La economía global ha 
venido mostrando un 
desempeño algo mejor 
que el esperado en el 
Informe trimestral ante-
rior. Este fenómeno, que 
había estado limitado a 
las economías avanza-
das, se ha propagado a 
algunas de las economías 
emergentes, y ha estado 
acompañado de unos 
precios de los bienes bá-
sicos más favorables.

2.  El crecimiento de las 
economías avanzadas 
sigue siendo liderado 
por los Estados Unidos 
(EE. UU), cuyo PIB se 
aceleró de forma impor-
tante durante el segun-
do trimestre. Hacia el 
tercer trimestre, varios 
indicadores de demanda 
continúan mostrando 
una dinámica positiva. 
No obstante, fenóme-
nos climáticos recientes 
golpearon de manera 
transitoria algunos in-
dicadores del sector ma-
nufacturero y de ventas 
al por menor, por lo que 
para el tercer trimestre 
se espera un crecimiento 
menor.

3.  Aunque la inflación en 
los EE. UU aumentó en 
septiembre, registrando 

2,2% anual, las diferen-
tes medidas de inflación 
básica continúan por de-
bajo del 2%. La medida 
preferida por la Reserva 
Federal (Fed), el deflac-
tor implícito del consu-
mo, se situó en 1,3% en 
agosto. Por otra parte, se 
ha observado algún re-
punte en los salarios, que 
aceleraron su crecimien-
to en septiembre a 2,9% 
anual.

4.  En la zona del euro (ZE), 
el crecimiento continuó 
con tendencia positiva 
durante el segundo tri-
mestre, soportado tanto 
por la demanda interna 
como por las exporta-
ciones. La información 
disponible sugiere que 
esta dinámica continuó 
durante el tercer tri-
mestre. Es de destacar 
que la confianza del 
consumidor se mantu-
vo en los niveles más 
altos de los últimos 16 
años y los PMI manu-
factureros continuaron 
aumentando.

5.  A pesar de haber pre-
sentado alguna ligera 
aceleración en los últi-
mos meses, la inflación 
de la ZE continúa muy 
por debajo del 2%. En 
septiembre fue de 1,3% 
anual. Esta situación es 
aún más marcada en la 

inflación básica, donde 
se observó un 1,1% anual 
en este mismo mes.

6.  El crecimiento de la 
economía china ha sido 
mejor que el esperado 
en el Informe anterior. 
Al tercer trimestre esta 
creció 6,8% anual, valor 
mayor al observado para 
2016 (6,7%) y a la meta 
de crecimiento para 2017 
(6,5%).

7.  En América Latina, la 
información del creci-
miento del PIB para el 
segundo trimestre mues-
tra algunos signos de 
recuperación en las eco-
nomías monitoreadas 
por el equipo técnico. 
Esta habría sido especial-
mente fuerte en el caso 
del Ecuador, que habría 
pasado de registrar una 
caída anual del 1,5% 
anual en el tercer trimes-
tre de 2016, a un creci-
miento anual del 3,3% 
en el segundo trimestre 
de 2017. Esto se tradujo 
en una fuerte revisión al 
alza de los pronósticos 
de los analistas para di-
cho país.

8.  La inflación a septiem-
bre en América Latina 
muestra una tendencia 
descendente, con excep-
ción de México. Esto úl-
timo estaría asociado a la 
depreciación acumulada 
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del peso mexicano y a 
choques de oferta.

9.  Los términos de inter-
cambio de Colombia 
durante el tercer trimes-
tre han mostrado alguna 
recuperación, explica-
da principalmente por 
los mayores precios del 
petróleo. La cotización 
de este producto esta-
ría respondiendo a una 
mayor demanda y a una 
producción que creció 
menos que lo esperado 
anteriormente. Adicio-
nalmente, el cumpli-
miento satisfactorio de 
los acuerdos de la OPEP 
habría impulsado los 
precios.

Exportaciones

10.  En agosto, el valor en dó-
lares de las exportaciones 
totales registró un cre-
cimiento anual de 1,5%, 
explicado por aumentos 
en las ventas externas de 
los bienes agrícolas y mi-
neros, que compensaron 
la caída del resto de ex-
portaciones2   (Cuadro 1).

11. Este modesto compor-
tamiento respondió, en 

2  Excluye petróleo y sus derivados,  
carbón, ferroníquel, oro, café, banano 
y flores. Incluye otros bienes mineros 
y agrícolas. Las exportaciones de ma-
nufacturas representaron en agosto el 
95,1% de este grupo.

parte, a una alta base de 
comparación, corres-
pondiente a agosto de 
2016, mes en el cual se 
dio una compensación 
de algunas exportaciones 
luego del bajón de julio 
de 2016, ocasionado por 
el paro camionero. Sin 
embargo, siguiendo me-
didas relacionadas con la 
tendencia de las series, se 
obtienen variaciones po-
sitivas importantes.

12.  Dado lo anterior, en el 
resto de exportaciones, a 
pesar de la caída de 6,2% 
anual, este grupo registró 
su nivel más alto del año.

13.  Por su parte, en lo corrido 
del año las exportaciones 

Cuadro 1
Comportamiento de las exportaciones en dólares

(porcentaje)

Agosto de 2017

Variación anual 
[contribución]

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

Rubro Variación anual 
del rubro

Contribución a la  
variación anual del total

Total exportaciones 1,5

Bienes de origen agrícola
23,5 Café 23,3 1,3
[2,5] Flores 22,1 0,7

Bienes de origen minero
2,0 Petróleo crudo 20,4 4,4

[1,1] Ferroníquel 75,1 0,9

Resto de exportacionesa/
(6,2) Productos químicos (17,9) (1,9)

[(2,1)] Maquinaria y equipo (34,9) (0,6)
Acumulado Enero-agosto de 2017

Total exportaciones 19,5

Bienes de origen agrícola
13,7 Café 19,9 1,4
[2,1] Flores 8,7 0,4

Bienes de origen minero
29,7 Carbón 45,5 6,8

[15,7] Petróleo crudo 21,7 5,8

Resto de exportaciones
5,5 Alimentos, bebidas y tabaco sin café 13,6 0,8

[1,8] Minerales no metálicos y metales básicos 22,6 0,5

a/ Los cinco principales destinos de estas exportaciones cayeron, destacándose el descenso de las ventas externas hacia Venezuela, 
los Estados Unidos y México, con tasas anuales en agosto de -53,2%, -17,3% y -19,4%, respectivamente.
Fuente: DANE.
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totales han crecido anual-
mente 19,5%, respon-
diendo al aumento en las 
ventas externas de los tres 
grupos de bienes, en es-
pecial al de los bienes de 
origen minero (29,7%). 
La variación anual año 
corrido del grupo resto 
de exportaciones (5,5%) 
se mantuvo en terreno 
positivo por tercer mes 
consecutivo, luego de 
más de tres años de cifras 
negativas (desde enero de 
2014 hasta mayo de 2017, 
exceptuando enero del 
presente año).

14.  Para el acumulado del 
año, el valor de las ex-
portaciones crece como 
consecuencia de mejo-
ras en los precios, con 
un importante aumento 
anual en este índice de 
19,7%, mientras que el 
de cantidades apenas au-
menta 0,1%. Esta mejora 
en los precios se da en 
los tres grupos de bienes, 
destacándose los de ori-
gen minero, con una va-
riación de 30,5% anual.

15.  De acuerdo con el avance 
de comercio exterior de 
la DIAN, en septiembre 
las exportaciones, sin pe-
tróleo ni sus derivados, 
registraron un aumento 
anual de 29,0%.

Importaciones

16. En agosto el valor en 
dólares de las importa-
ciones CIF mostró una 
caída anual de 0,6%, al 
cual aportó el descenso 

de las compras externas 
de las materias primas y 
los bienes de consumo. 
Lo anterior contrarres-
tó el crecimiento de los 
bienes de capital, que fue 
importante debido a la 
importación de aerona-
ves3 (Cuadro 2).

17. Estos crecimientos tam-
bién están influencia-
dos por una alta base de 
comparación, sin em-
bargo, siguiendo medi-
das relacionadas con la 
tendencia de las series, se 
obtienen variaciones po-
sitivas, aunque leves.

18. En lo corrido del año las 
importaciones totales 
han crecido 5,7% anual, 
gracias a los aumentos de 
los tres grupos de bienes. 
En este periodo el índi-
ce de cantidades y el de 
precios mostraron un in-
cremento anual de 4,9% 
y 0,8%, respectivamente. 
Lo anterior indica que a 
pesar de que el aumen-
to de las importaciones 
se debe a un efecto con-
junto, es más relevante el 
aporte de las cantidades, 
que se concentra en los 
bienes de capital.

19. De acuerdo al avance de 
comercio exterior de la 
DIAN, en septiembre las 
importaciones CIF regis-

3  La importación de aeronaves y sus 
partes creció anualmente 694%, apor-
tando 3,2 puntos porcentuales al creci-
miento del total de las importaciones. 
Sin dicho rubro, las importaciones to-
tales caerían 3,8% anual, y las impor-
taciones de bienes de capital apenas 
crecerían 0,3%.

traron una caída anual de 
5,7%, sin embargo este 
dato también podría es-
tár influenciado por una 
alta base de comparación, 
debido a grandes valores 
importados en el rubro 
de aeronaves y sus partes 
en septiembre de 2016.

Balanza comercial de 
bienes

20.  La balanza comercial en el 
acumulado del año cierra 
en agosto con un déficit 
de 5.783 millones de dó-
lares FOB. Esto significa 
una reducción en 28,0% 
con respecto al mismo 
período del año anterior, 
debido a un crecimiento 
mayor de las exportacio-
nes (19,5%) que de las im-
portaciones (5,8%).

 

II. Proyecciones de 
variables externas

a. Escenarios de 
crecimiento externo.

 Escenario central o más 
probable (Cuadro 3)

21.  En este Informe se re-
visó ligeramente al alza 
el pronóstico de creci-
miento de los socios co-
merciales del país, frente 
a lo presentado en el In-
forme trimestral de julio. 
En los próximos trimes-
tres la demanda interna 
continuaría siendo el 
motor de crecimiento en 
las economías avanza-
das. Para las economías 
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emergentes se prevé 
una recuperación mo-
desta, soportada por la 
mayor demanda de las 
economías avanzadas y 
por mejores términos de 
intercambio. Así, se pro-
yecta una recuperación 
del crecimiento de los so-
cios comerciales en 2017 
frente a lo observado en 
2016, tendencia que con-
tinuaría hacia 2018.

22.  El crecimiento de los Es-
tados Unidos se revisó 
un poco a la baja para 
el 2017 a pesar del buen 
dato observado del se-

gundo trimestre. Lo an-
terior teniendo en cuenta 
un efecto negativo de los 
eventos climáticos que se 
observaron en el tercer 
semestre. El consumo 
continuaría impulsando 
la economía, soportado 
en las mejoras continuas 
del mercado laboral.

23.  En el escenario central, 
se espera un incremen-
to en diciembre de este 
año de la tasa de interés 
de política de la Fed, y 
otras dos durante 2018. 
Esto implica una senda 
de esta tasa mayor que 

la pronosticada en el 
Informe anterior. Así, a 
finales de 2018, su límite 
superior se ubicaría en 
2%. El escenario central 
no contempla efectos de 
consideración sobre las 
condiciones de financia-
miento por cuenta del 
programa de reducción 
de hoja de balance que 
empezó este mes.

24.  En el escenario central, no 
se espera que las políticas 
económicas del gobierno 
de los EE. UU tengan efec-
tos positivos o negativos 
durante 2017 o 2018.

Cuadro 2
Comportamiento de las importaciones en dólares

(porcentaje)

Agosto de 2017

Variación anual 
[contribución]

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

Rubro Variación anual 
del rubro

Contribución a la  
variación anual del total

Total importaciones (0,6)

Bienes de capital
11,5 Equipo rodante de transporte 166,1 3,2
[3,3] Materiales de construcción 15,4 0,4

Materias primas
(7,7) Combustibles (28,8) (2,9)

[(3,7)] Productos alimenticios para la industria (15,0) (0,8)

Bienes de consumo

(0,7)
Bienes de consumo no duradero 2,7 0,4
Vestuario y otras confecciones textiles 25,0 0,3

[(0,2)]
Bienes de consumo duradero (5,1) (0,5)
Vehículos de transporte particular (14,2) (0,7)

Acumulado Enero-agosto de 2017
Total importaciones 5,7

Bienes de capital
9,9 Equipo rodante de transporte 50,2 1,4

[2,9] Equipo fijo para la industria (otro 
equipo) 11,9 0,7

Materias primas
4,7 Productos mineros 12,0 1

[2,2] Productos químicos y farmacéuticos 4,3 0,6

Bienes de consumo
2,5

Bienes de consumo no duradero 1,3 0,2
Vestuario y otras confecciones textiles 15,9 0,2

[0,6]
Bienes de consumo duradero 4,0 0,4
Máquinas y aparatos de uso doméstico 9,7 0,2

Fuente: DANE.   
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25.  El crecimiento de la zona 
del euro (ZE) se revisó 
al alza para 2017 y 2018, 
reflejando los resultados 
recientes que han sido 
mejores que lo esperado 
anteriormente. Esto se-
ría consecuencia de las 
mejoras en el panorama 
político de varios países, 
que habrían impulsado 
la confianza de consumi-
dores y empresarios.

26.  Para este Informe, en el 
escenario central, no se 
esperan efectos del brexit 
sobre el crecimiento de 
la ZE.

27.  La política monetaria del 
Banco Central Europeo 
continuaría siendo ex-
pansiva, aunque, dados 
los anuncios recientes, 
menos que lo contem-
plado previamente. Adi-
cionalmente, se espera 
que la inflación continúe 
en niveles bajos.

28.  En cuanto a China, se 
aumentó el pronóstico 
de crecimiento para 2017 
y 2018, considerando los 
buenos resultados del 
tercer trimestre. Hacia 
adelante esta economía 
se vería favorecida por 

la mayor demanda en 
las economías avanza-
das. Además se prevé 
que continúe dándose 
un proceso ordenado de 
conversión de esta eco-
nomía a una más de-
pendiente del consumo 
interno.

29.  En América Latina el cre-
cimiento para 2017 se re-
visó al alza en dos de los 
países monitoreados por 
el equipo técnico: Brasil 
y Ecuador. Se mantuvo 
inalterado para México 
y Chile y se redujo para 
Perú y Venezuela.

Cuadro 3
 Escenarios de crecimiento para los principales socios comerciales

País o región
2017 2018

Bajo Central Alto Bajo Central Alto
EE. UU 1,9 2,1 2,3 1,2 2,2 3,2

1,8 2,2 2,6 1,0 2,2 3,0
Zona del euro 1,9 2,1 2,3 1,0 1,9 2,5

1,4 1,8 2,2 0,5 1,6 2,2
China 6,6 6,8 6,9 5,4 6,4 6,8

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

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

(1,5) 0,0 0,8 (1,5) 0,5 1,5
Venezuela (10,0) (8,0) (6,0) (5,0) (2,0) 0,0

(10,0) (7,0) (2,0) (5,0) (1,0) 1,0
Perú 2,3 2,8 3,3 3,0 4,2 5,0

2,4 3,0 3,6 3,0 4,0 5,0
México 1,5 2,0 2,5 1,3 2,3 3,0

1,2 2,0 2,8 1,0 2,2 3,0
Chile 1,0 1,4 1,8 1,4 2,7 3,4

0,8 1,4 2,0 1,0 2,6 3,5
Socios comerciales 1,4 2,0 2,4 1,5 2,4 3,3

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

En negro el pronóstico actual. En azul el pronóstico del Informe trimestral anterior.
Fuente: Banco de la República.
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30.  En cuanto a 2018, se re-
visaron al alza los cre-
cimientos de Brasil, 
Ecuador, Perú, México 
y Chile. Para el próximo 
año solo se ha revisado 
a la baja la expectativa 
para Venezuela.

31.  Pese al anterior pano-
rama relativamente fa-
vorable, el crecimiento 
mundial sigue enfren-
tando importantes ries-
gos a la baja. Algunos de 
ellos son:
  Relativamente altos 

niveles de endeuda-
miento a nivel global, 
que podrían afectar la 
estabilidad financiera 
mundial.

  Una inversión menor 
que la esperada en los 
EE. UU si no se efec-
túan las reducciones 
prometidas en im-
puestos.

  Una eventual imple-
mentación de políticas 
que afecten negativa-
mente el crecimiento, 
en particular en los  
EE. UU.

  Un riesgo geopolítico 
mayor.

  Un incremento mayor 
de la tasa de política de 
la Fed, lo cual podría 
poner en riesgo la re-
cuperación de la activi-
dad económica global.

32.  Por otro lado, existen ries-
gos al alza, entre los cuales 
se pueden mencionar:
  Una inflación baja, 

más persistente por 
razones estructurales, 
lo cual permitiría una 

política monetaria más 
expansiva en la ZE o 
los EE. UU que la con-
templada en el escena-
rio central.

  Una recuperación cí-
clica de la economía 
mundial mayor que la 
anticipada.

33.  Dado todo lo anterior, en 
este Informe se aumentó 
el pronóstico del precio 
del petróleo promedio 
por barril (referencia 
Brent). En particular se 
proyecta un precio pro-
medio de 53 dólares por 
barril (referencia Brent) 
para 20173 y de 55 dó-
lares por barril para 
2018. Varios factores lo 
mantendrían en niveles 
mayores a lo previsto 
durante el horizonte de 
pronóstico:
  El acuerdo de la OPEP 

se seguiría cumpliendo.
  La demanda por petró-

leo de las economías 
avanzadas y de China 
sería mayor que la es-
perada hace un trimes-
tre, lo que contribuye a 
mayores precios.

  Aunque la producción 
seguiría aumentando, 
esta lo haría cada vez a 
un menor ritmo, dado 
que se estaría acercando 
a su nivel de equilibrio.

b. Proyección de la 
balanza de pagos

34.  Con los resultados a junio 
de 2017, la información 
disponible para lo corri-
do del tercer trimestre y 

el escenario de contexto 
externo presentado en la 
sección anterior, la nue-
va estimación del déficit 
en cuenta corriente para 
2017 es de 3,7% del PIB 
(USD 11.493 m) en el es-
cenario central, con déficit 
de 3,4% para el escenario 
de bajo crecimiento y de 
4,0% para el escenario 
alto. La incertidumbre 
sobre las condiciones y 
la disponibilidad de fi-
nanciamiento, así como 
la sensibilidad de algunos 
flujos de capital a las pers-
pectivas de la actividad 
económica en general, de-
terminan este rango.

35.  El déficit en cuenta co-
rriente proyectado para 
2017 es menor al obser-
vado en 2016 cuando se 
ubicó en 4,4% del PIB 
(USD 12.305 m). Dicha 
corrección se explica, en 
su mayoría, por el me-
nor déficit comercial de 
bienes, resultado prin-
cipalmente de la mejora 
prevista en los términos 
de intercambio (Cuadro 
4). Adicional a esto, los 
mayores ingresos por 
transferencias corrientes 
contribuirían positiva-
mente al cierre del des-
balance externo. Por el 
contrario, se espera una 
ampliación del déficit de 
servicios no factoriales y 
de la renta factorial, este 
último debido en buena 
parte a la mejora de los 
precios de exportación.

36.  Así, el ajuste adicional de 
la cuenta corriente para 



a c t u a l i d a d   5 7

2017 estaría explicado 
no por una disminución 
de los egresos, como su-
cedió en 2016, sino por el 
incremento de los ingre-
sos, principalmente por 
exportaciones de bienes.

37.  En particular, para las 
exportaciones de bienes 
se estima un crecimiento 
anual de 10,9% en el es-
cenario central, en espe-
cial por incrementos en 
los precios internacio-
nales de los principales 
productos. Para el res-
to de bienes (distintos 
a mineros y principales 
agrícolas) se espera un 
crecimiento anual de 
6,4% que contrasta con 
la caída observada en 
2016 (-8,4%). En cuan-
to a las importaciones 
en dólares, se prevé un 
aumento anual de 3,5%, 
impulsado por el dina-
mismo observado sobre 

todo en la primera mitad 
del año.

38.  Adicionalmente, se es-
pera que el comercio 
de servicios alcance en 
2017 un déficit mayor al 
observado un año atrás. 
Esto debido al creci-
miento de los egresos, 
para los cuales se prevé 
un mayor pago de fle-
tes, dado el crecimiento 
de las importaciones y 
del precio de petróleo. 
También se contemplan 
aumentos de las impor-
taciones de servicios 
vinculados con la activi-
dad petrolera y mayores 
pagos por servicios fi-
nancieros y seguros. Por 
otro lado, se estima un 
crecimiento de los ingre-
sos asociados al turismo 
y a otros servicios em-
presariales (servicios de 
asesoría y consultoría y 
call centers).

39.  Por renta de factores se 
estima un incremento de 
los egresos netos frente 
a lo observado en 2016, 
asociado al aumento 
de las utilidades de las 
empresas del sector mi-
nero-energético, y a los 
mayores pagos de intere-
ses por concepto de prés-
tamos y títulos de deuda.

40.  Con respecto a la pro-
yección presentada un 
trimestre atrás, el déficit 
corriente para 2017 se 
mantuvo relativamente 
estable en dólares y como 
proporción del PIB. Sin 
embargo, al analizar por 
rubros, se revisó al alza el 
supuesto de crecimiento 
de las exportaciones no 
tradicionales y de los vo-
lúmenes exportados de 
algunos bienes básicos, 
al tiempo que se redujo 
el valor importado de 
bienes. Lo anterior im-
plicó una reducción del 
déficit comercial mayor a 
la prevista en el Informe 
anterior. Esto compensó 
la revisión al alza del dé-
ficit de servicios y renta 
factorial. También se re-
visó al alza el supuesto de 
ingresos por remesas.

41. En cuanto a los flujos 
de capital, para 2017 se 
espera que los recursos 
por inversión directa 
sean la principal fuente 
de financiamiento, se-
guido de la inversión de 
cartera. Por préstamos y 
otros créditos externos 
se registrarían amortiza-
ciones netas (Cuadro 5).

Cuadro 4 
Proyección de la cuenta corriente de la balanza de pagos

2016
2017

Variación
Central

Cuenta corriente (A + B + C + D) (12.305) (11.493) 812
Porcentaje del PIB (4,4) (3,7) 0,7
A. Bienes (9.857) (7.751) 2.106

Exportaciones 33.382 37.011 3.629
Importaciones 43.239 44.762 1.523

B. Servicios no factoriales (3.159) (3.474) (316)
Exportaciones 8.012 8.362 350
Importaciones 11.171 11.837 666

C. Renta de los factores (5.113) (6.621) (1.509)
D. Transferencias 5.823 6.353 530

Fuente: Banco de la República.
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42. Los flujos por inversión 
extranjera directa en Co-
lombia (IED) registrarían 
una caída anual de 6,2%, 
producto del efecto base 
de los recursos de la ven-
ta de Isagén en 2016. Los 
flujos estimados de IED 
son mayores a los pre-
vistos un trimestre atrás, 
debido a los recursos re-
cibidos por empresas del 
sector de comunicacio-
nes. También se estiman 
mayores flujos al sector 
minero-energético dado 
el favorable comporta-
miento de los precios in-
ternacionales.

43.  Adicional a esto, se es-
peran entradas netas de 
capital por inversiones 
de cartera, en gran parte 
asociadas con la compra 
de TES por parte de ex-
tranjeros y, en menor 
medida, con la coloca-
ción de bonos a cargo del 
Gobierno en los merca-
dos externos.

44.  En contraste con lo an-
terior, por concepto de 
préstamos y otros cré-
ditos externos, el país 
registraría salidas ne-
tas de capital, debido al 
prepago de créditos y 
en menor medida, a la 
menor contratación de 
deuda con organismos 
multilaterales frente a lo 
esperado en el Informe 
anterior.

45.  Para 2018 se estima un 
déficit en cuenta corrien-
te como proporción del 
PIB de 3,6%, equivalen-
te a un nivel en dóla-
res levemente mayor al 
estimado para 2017. Se 
prevé una ampliación 
del déficit comercial de 
bienes, debido al creci-
miento esperado de las 
importaciones en línea 
con la recuperación de la 
actividad económica, en 
tanto que las exportacio-
nes crecerían a una tasa 
moderada, dado el bajo 

incremento que registra-
rían los precios de expor-
tación. El crecimiento de 
las exportaciones totales 
estaría en buena medida 
explicado por el mayor 
dinamismo que tendrían 
las ventas externas de 
bienes industriales, en un 
contexto de mayor creci-
miento de los principales 
socios comerciales.

46.  El déficit de servicios se 
estima para 2018 en nive-
les similares a los de 2017, 
resultado del buen com-
portamiento de las ex-
portaciones favorecidas 
por el mayor crecimiento 
mundial y los procesos 
de inversión en años an-
teriores en sectores como 
el turismo. Adicional-
mente, se seguiría obser-
vando un crecimiento de 
los egresos, impulsados 
por el pago de fletes, la 
contratación de servicios 
técnicos petroleros, y por 
los efectos sobre el gasto 
en viajes por las mayores 
tasas de crecimiento de la 
economía.

47.  Por concepto de renta 
factorial, se esperan ma-
yores egresos netos en 
comparación con 2017, 
debido principalmente 
a los mayores pagos por 
intereses de la deuda ex-
terna, y en menor me-
dida, al incremento de 
las utilidades de las em-
presas extranjeras, es-
pecialmente de aquellas 
que operan en sectores 
diferentes al minero-
energético.

Cuadro 5 
Proyección de la cuenta financiera de la balanza de pagos

2016
2017

Variación
Central

Cuenta financiera (A + B + C + D) (12.683) (11.135) 1.548
Porcentaje del PIB (4,50) (3,60) 0,90
A. Inversión directa (ii-i) (9.210) (9.136) 74

i. Extranjera en Colombia (IED) 13.726 12.881 (845)
ii. Colombiana en el exterior 4.516 3.745 (771)

B. Inversión de cartera (3.718) (3.509) 209
C. Otra inversión (préstamos, otros 
créditos y derivados)

80 964 885

D. Activos de reserva 165 546 381
Errores y omisiones (E Y O) (377) 359

Fuente: Banco de la República.
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48.  Un factor adicional que 
contribuiría al menor 
déficit corriente de 2018 
será el incremento de los 
ingresos por transferen-
cias corrientes, resultado 
del mayor crecimiento 
esperado de los países 
donde se originan las 
remesas, en especial los 
EE. UU y algunos países 
latinoamericanos.

49.  El rango de pronóstico 
para el déficit en cuenta 
corriente de 2018 esta-
ría entre 3,1% y 4,2% del 
PIB, determinado por los 
riesgos que existen sobre 
el costo y la disponibili-
dad de financiamiento 
externo, así como del 
crecimiento mundial y 
de los términos de inter-
cambio.

III. Crecimiento, 
demanda interna y 
crédito

50.  La información disponi-
ble de actividad real en 
Colombia sugiere una 
aceleración del ritmo 
de crecimiento del PIB 
para el tercer trimestre 
de 2017. Estas señales de 
mejor desempeño obe-
decen, en parte, a la baja 
base de comparación que 
se observó en el mismo 
período del año pasado, 
cuando diferentes secto-
res se vieron afectados 
por el paro en el sector 
transportador. No obs-
tante, al descontar dicho 
efecto, también se apre-

cia una recuperación de 
la dinámica del PIB. Lo 
anterior permite confiar 
en que la desaceleración 
tocó fondo durante la 
primera mitad de 2017.

51.  La dinámica observada 
para la serie desestacio-
nalizada del Índice de 
Seguimiento a la Eco-
nomía (ISE) del DANE 
confirma lo anterior. Este 
indicador se expandió 
1,5% anual en agosto, un 
comportamiento que sig-
nificó una desaceleración 
frente al registro de julio 
(3,0%, influido por la baja 
base de comparación del 
año pasado), pero que 
permitió al agregado del 
bimestre julio-agosto cre-
cer 2,3% anual (vs. 1,7% 
del segundo trimestre del 
2017).

52.  En el tercer trimestre el 
crecimiento anual de la 
demanda interna se ha-
bría acelerado, impulsa-
do principalmente por 
una aceleración de la 
inversión. El consumo 
total habría registrado 
expansiones algo por en-
cima de las observadas 
en el primer semestre, 
de la mano de un mejor 
desempeño del compo-
nente público. El priva-
do, sin embargo, habría 
reportado una dinámica 
similar a la de trimestres 
pasados. Las exportacio-
nes netas, por su parte, 
estarían restando a la ex-
pansión del PIB.

53.  En cuanto al consumo 
privado, los indicadores 

coyunturales respaldan 
los anteriores pronósti-
cos. Según la Encuesta 
Mensual de Comercio al 
por Menor (EMCM) del 
DANE, las ventas mino-
ristas de agosto cayeron 
0,8% anual. No obstante, 
el agregado del bimestre 
julio-agosto registró una 
expansión de 1,1% fren-
te al mismo período del 
año pasado, lo que re-
presentó una aceleración 
de las ventas minoristas 
cuando se compara con 
el -0,5% del agregado del 
segundo trimestre.

54.  Al descontar las ventas 
de vehículos, el agregado 
restante cayó 0,3% frente 
al mismo mes de 2016. 
El agregado del bimes-
tre creció 1,0% anual, lo 
que también sugiere al-
guna aceleración frente 
al registro del segundo 
trimestre (0,1%).

55. Por su parte, el índice de 
ventas de vehículos de 
agosto cayó 3,5% anual. 
No obstante, el agregado 
del bimestre creció 1,9% 
frente al mismo período 
del año pasado, un me-
jor desempeño cuando 
se compara con lo ob-
servado para el segundo 
trimestre (-4,0% anual).

56. Otros indicadores auxi-
liares también permiten 
prever un desempeño del 
consumo de los hogares 
similar al de trimestres 
anteriores. En septiembre 
el Índice de Confianza del 
Consumidor (ICC) mejo-
ró un poco con respecto  
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a los niveles de agosto, 
pero su nivel continúa 
por debajo del prome-
dio calculado desde no-
viembre de 2001. Con 
este dato, el promedio del 
índice agregado para el 
tercer trimestre fue ape-
nas algo mayor que el del 
segundo trimestre.

57.  La serie desestacionaliza-
da del balance de ventas 
de la Encuesta Mensual de 
Expectativas Económicas 
(EMEE) del Banco de 
la República, con cifras 
a agosto, no sugiere un 
comportamiento diná-
mico del consumo priva-
do en dicho mes.

58.  Los resultados de las se-
ries de mercado laboral 
tampoco permiten pre-
ver un alto desempeño 
del consumo privado 
para el tercer trimestre de 
2017. Con cifras a agosto, 
la serie desestacionaliza-
da de la tasa de desem-
pleo muestra estabilidad 
a nivel nacional, pero 
continúa con la tenden-
cia creciente para las tre-
ce áreas desde hace más 
de un año. Por su parte, 
el número de ocupados 
de las trece áreas perma-
nece estancado. Para este 
mismo dominio geográ-
fico, con información del 
trimestre móvil termina-
do en agosto, se obser-
varon incrementos en el 
empleo no asalariado e 
informal mayores que los 
respectivos crecimientos 
del empleo asalariado y 
formal.

59.  Para el caso de la forma-
ción bruta de capital, las 
cifras de importaciones 
de bienes de capital (en 
pesos constantes) del ter-
cer trimestre permiten 
prever nuevos crecimien-
tos de las inversiones en 
maquinaria y equipo y 
en equipo de transporte. 
No obstante, con cifras 
a agosto, la serie desesta-
cionalizada del balance 
de expectativas de inver-
sión de la EMEE mostró 
un retroceso.

60.  En materia de comercio 
exterior, las cifras pu-
blicadas por el DANE 
con corte a agosto, y la 
información de los bo-
letines de la DIAN a 
septiembre, sugieren 
crecimientos tanto de las 
exportaciones como de 
las importaciones reales. 
En el primer caso, dicha 
recuperación sería cohe-
rente con lo reportado 
para las ventas al exterior 
de productos mineros, 
café y de bienes no tra-
dicionales. Para el caso 
de las importaciones, 
los crecimientos habrían 
sido jalonados por las 
compras de bienes de ca-
pital, principalmente.

61.  Por el lado de la oferta, 
aunque los indicadores 
disponibles muestran 
comportamientos dis-
pares, estos también su-
gieren que en el tercer 
trimestre el crecimiento 
del PIB habría sido ma-
yor que el observado en 
la primera mitad del año. 

De acuerdo con ellos, 
parte de la recuperación 
de la actividad económi-
ca que se observa por el 
lado de la oferta también 
estaría explicada por el 
efecto de la baja base de 
comparación frente un 
año atrás por el paro ca-
mionero.

62.  Según cifras del DANE, 
la producción industrial 
real total cayó en agos-
to 3,1% anual, luego del 
significativo crecimiento 
de 6,3% en julio por la 
baja base de compara-
ción. Con este resultado, 
el bimestre julio-agosto 
se expandió 1,6% anual, 
que contrasta con la sig-
nificativa contracción 
del trimestre anterior 
(-3,1%). Al excluir refi-
nación, las manufacturas 
restantes mostraron una 
contracción anual de 
3,3%4. En lo corrido del 
año, la industrial total 
y sin refinación de pe-
tróleo caen 0,7% y 2,0% 
anual, respectivamente.

63.  Respecto al sector agríco-
la, la Federación Nacio-
nal de Cafeteros reportó 
que la producción de café 
en septiembre fue de 
1.228.000 sacos de 60 kg, 
lo que implicó un incre-
mento de 18,8% anual. 
Para el agregado del pe-
ríodo julio-septiembre, 
la producción mostró 

4  La producción industrial sin refine-
ría creció 1,2% anual en el bimestre 
julio-agosto de 2017.
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una expansión anual de 
17,4% (vs. -17,3% del 
segundo trimestre). Por 
el contrario, el sacrificio 
de ganado mostró un 
retroceso anual de 7,0% 
en agosto, y en el bimes-
tre julio-agosto cae 3,5% 
anual.

64.  El dato de la produc-
ción de petróleo para el 
mes de septiembre (852 
mbd en promedio) regis-
tró una leve caída anual 
(-0,8%). No obstante, 
para el tercer trimestre 
la producción se situó 
en 856 mbd en prome-
dio, lo que corresponde a 
un crecimiento anual de 
1,5%.

65.  En el sector de la cons-
trucción, la producción 
de cemento registró 
una caída de 8,5% anual 
en agosto. Aunque el 
componente tendencial 
muestra una leve pen-
diente positiva, el pro-
medio móvil de orden 
6 cae 0,3% anual. Las li-
cencias de construcción 
crecieron 1,0% anual en 
agosto. Sin embargo, el 
acumulado a doce me-
ses continúa cayendo 
(-11,3%).

66.  Por último, la demanda 
de energía total creció 
1,5% anual en septiem-
bre. El componente ten-
dencial sigue mostrando 
una pendiente positiva. 
El componente regulado 
creció 2,2% y el no regu-
lado lo hizo en 0,6%. Es 
importante señalar que 
la demanda de energía 

de la industria continúa 
cayendo 4,3% anual.

67.  Con todo lo anterior, el 
equipo técnico del Banco 
de la República proyecta 
que el crecimiento anual 
del PIB del tercer trimes-
tre de 2017 se habría si-
tuado entre 1,8% y 2,8%, 
con 2,3% como cifra más 
probable.

68.  En este Informe se man-
tuvo la proyección de 
crecimiento del PIB para 
todo 2017 en 1,6%, pero 
contenida en un rango 
más estrecho que el con-
templado en el Informe 
de junio (entre 1,3% y 
1,9%, en comparación 
con el rango de un trimes-
tre atrás de entre 1,0% y 
2,0%). También se revisó 
al alza la proyección cen-
tral y el rango de pronós-
tico para el crecimiento 
del PIB de 2018. Así, se 
estima que el crecimiento 
de la actividad real esta-
rá alrededor de 2,7% el 
próximo año, contenido 
en un rango entre 1,5% y 
3,5% (vs. 2,4% del trimes-
tre anterior, entre 1,0% y 
3,0%).

IV. Comportamiento de 
la inflación y precios

69.  La inflación anual al con-
sumidor en septiembre 
fue de 3,97%, 10 puntos 
base (pb) por encima de 
lo observado en agosto. 
Este es el segundo mes 
de aumento consecutivo 
de la inflación anual des-

de julio de 2016, cuando 
alcanzó un máximo de 
8,97% (Cuadro 6).

70.  Para lo corrido del año, 
la inflación acumula-
da del IPC ascendió en 
septiembre a 3,49%, ni-
vel inferior al observado 
en el mismo período del 
año pasado (5,25%).

71.  La variación mensual 
fue 0,04%, un registro 
significativamente infe-
rior a lo esperado por el 
mercado (0,18%) y por el 
equipo técnico.

72.  El IPC de alimentos 
perecederos y el de re-
gulados fueron los dos 
principales componen-
tes de la canasta fami-
liar que contribuyeron 
a aumentar la inflación 
anual en el último mes. 
En contraste, el IPC de 
transables, junto con los 
de alimentos procesados 
y las comidas fuera del 
hogar, ejercieron presio-
nes a la baja.

73.  En septiembre de nuevo 
se observó un descenso 
de la inflación básica, 
medida esta como el pro-
medio de los cuatro indi-
cadores monitoreados 
por el Banco de la Re-
pública, el cual se situó 
en 4,58%, 16 pb menos 
que el resultado del mes 
anterior. El desempeño 
de este indicador, que 
presenta una tendencia 
decreciente desde agosto 
del año pasado, contrasta 
con el aumento de la in-
flación anual en los dos 
últimos meses.
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74.  Todos los indicadores 
de inflación básica dis-
minuyeron en septiem-
bre. El IPC sin alimentos 
primarios, combustibles 
y servicios públicos (de 
4,56% a 4,31%) y el IPC 
sin alimentos ni regula-
dos (de 4,59% a 4,44%) 
fueron los que más lo 
hicieron. Asimismo, se 
contrajeron el IPC núcleo 
20, el de mayor nivel (de 
5,00% a  4,87%), y el IPC 
sin alimentos (de 4,81% a 
4,71%) (Cuadro 6).

75.  Dentro del IPC sin ali-
mentos, el subgrupo de 
transables sin alimentos 
ni regulados (cuya varia-
ción anual cayó de 3,75% 
en agosto a 3,41% en 
septiembre) fue el único 
que presionó la inflación 
anual a la baja en el últi-
mo mes. La huelga en el 
transporte aéreo que se 
inició a finales de sep-
tiembre no incidió en el 
IPC de pasajes aéreos, el 
cual cayó en el mes 1,2% 
anual. Varios rubros de 

electrodomésticos y apa-
ratos electrónicos siguie-
ron mostrando caídas en 
sus precios, sin embargo 
se observaron aumentos 
en el IPC de vehículos y 
de celulares.

76.  Cabe recordar que el 
IPC de transables recibió 
el mayor impacto por 
cuenta de las alzas en los 
impuestos indirectos de 
la última reforma tribu-
taria. Su variación anual 
presentaba una tenden-
cia decreciente desde 

Cuadro 6
Indicadores de precios al consumidor y de inflación básica  

a septiembre de 2017

Descripción Ponderación dic-16 jun-17 jul-17 ago-17 sep-17

Participación 
en porcentaje 

en la  
aceleración  

del mes

Participación 
en porcentaje 

en la  
desaceleración  

del año  
corrido

Total 100 5,75 3,99 3,40 3,87 3,97 100,00 100,00

Sin alimentos 71,79 5,14 5,12 4,79 4,81 4,71 (56,85) 18,04

Transables 26,00 5,31 4,41 4,09 3,75 3,41 (77,96) 25,16

No transables 30,52 4,85 5,21 5,20 5,23 5,21 0,79  (5,41) 

Regulados 15,26 5,44 6,01 5,03 5,57 5,68 20,32 (1,70)
Alimentos 28,21 7,22 1,37 0,20 1,69 2,22 156,85 81,96

Perecederos 3,88 (6,63) (14,72) (16,92) (6,81) (0,32) 328,08 (17,20)

Procesados 16,26 10,74 3,29 2,24 1,71 0,84 (146,89) 87,20

CFH 8,07 8,54 7,62 7,10 6,30 6,01 (24,34) 11,96

Indicadores de inflación básica
Sin alimentos 5,14 5,12 4,79 4,81 4,71

Núcleo 20 6,18 5,31 5,22 5,00 4,87

IPC sin perecederos, ni comb. ni 
servicios públicos 6,03 5,07 4,88 4,56 4,31

Inflación sin alimentos ni 
regulados 5,05 4,87 4,72 4,59 4,44

Promedio indicadores inflación 
básica 5,60 5,09 4,90 4,74 4,58

Fuente: DANE; cálculos del Banco de la República.
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junio del año pasado, la 
cual se interrumpió en 
los dos primeros meses 
de este año por dicho 
choque, pero que fue re-
tomada desde marzo.

77.  Como se mencionó en el 
Informe pasado, para los 
primeros meses del año 
2018 se espera una re-
ducción en la variación 
anual del componente 
transable del IPC por 
una base de compara-
ción estadística alta, de-
bido a las alzas asociadas 
con el aumento del IVA 
en el 2017.

78.  En septiembre, la varia-
ción anual de no tran-
sables se mantuvo muy 
cerca de 5,2%, como se 
observa desde abril de 
este año. En este mes 
sobresale el descenso de 
arriendos (de 4,27% a 
4,20%) y el del subgrupo 
resto (de 5,07% a 5,04%), 
lo cual fue compensado 
por aumentos en rubros 
afectados indirectamen-
te por el tipo de cambio 
(de 6,68% a 6,91%) y en 
los indexados (de 6,87% 
a 6,94%).

79.  La variación anual de re- 
gulados aumentó de 
5,57% en agosto a 5,68% 
en septiembre. Dentro 
de regulados, servicios 
públicos fue el único sub-
grupo que aumentó (de 
4,47% a 4,84%), debido a 
una base de comparación 
estadística muy baja para 
energía más que a un au-
mento en el nivel de estas 
tarifas. En contraste al 

comportamiento de ser-
vicios públicos, en sep-
tiembre disminuyeron las 
variaciones anuales de los 
IPC de combustibles (de 
9,92% a 9,77%) y de trans-
porte (de 5,3% a 5,17%).

80.  Hacia comienzos de 
2018 se esperan alzas 
en las tarifas de aseo en 
Bogotá según lo anun-
ciado por la alcaldía de 
esta ciudad. Asimismo, 
se prevé un aumento en 
el IPC de transporte pú-
blico por cuenta de la in-
troducción de una nueva 
plataforma tecnológica 
y una actualización ta-
rifaria en el servicio de 
taxi en Bogotá (se estima 
un aumento cercano al 
7,0%).

81.  En septiembre, la infla-
ción anual de alimentos 
repuntó por segundo 
mes consecutivo, al si-
tuarse en 2,22% frente a 
1,69% en agosto. Este au-
mento se concentró en 
alimentos perecederos 
(de -6,81% a -0,32%), 
impulsados por los pre-
cios de productos como 
papa y algunas frutas y 
hortalizas.

82.  La tendencia alcista re-
ciente en la inflación 
anual de alimentos no se 
explica por un deterioro 
de la oferta agropecuaria. 
De hecho, se registró un 
alto abastecimiento de 
alimentos en septiembre 
y lo corrido de octubre, 
el cual se reflejó en una 
variación mensual nega-
tiva en el IPC respectivo 

en septiembre (-0,40%). 
La aceleración de la in-
flación de esta canasta 
obedece más a una base 
de comparación relati-
vamente baja en igual 
período del año pasado, 
cuando los precios co-
menzaban a normali-
zarse luego del impacto 
alcista del fenómeno de 
El Niño y del paro ca-
mionero. Un fenómeno 
similar deberá seguir 
observándose en los 
próximos dos meses, por 
lo cual se espera que los 
alimentos sigan impul-
sando la inflación anual 
al alza.

83.  En cuanto a los costos 
no laborales, por tercer 
mes consecutivo se pre-
sentó un ajuste al alza 
en la inflación anual del 
IPP total oferta interna 
(producidos y consumi-
dos internamente más 
importados), pasando 
de 0,95% en agosto a 
1,17% en septiembre. 
Esta mayor inflación 
al productor se explica 
tanto por el componente 
producido y consumido 
internamente (de 1,29% 
a 1,55%), como por el 
importado (de 0,18% a 
0,32%).

84. Los costos laborales 
presentaron compor-
tamientos mixtos, de 
acuerdo con la última 
información disponible. 
La tasa de ajuste anual 
de los salarios de la in-
dustria manufacturera 
disminuyó entre julio 



6 4   R e v i s t a  d e l  B a n c o  d e  l a  R e p ú b l i c a  n ú m e r o  1 0 8 0

(8,8%) y agosto (8,0%), 
mientras que la de los 
salarios del comercio au-
mentó de 5,0% a 5,6%. 
Por su parte, los sala-
rios en la construcción 
de vivienda (5,7%) y en 
la construcción pesada 
(4,3%) no presentaron 
cambios de importancia 
entre agosto y septiem-
bre. De acuerdo con la 
más reciente estimación 
del equipo técnico, se 
espera que 2017 termine 
con una brecha de des-
empleo más amplia que 
la observada el año ante-
rior, razón por lo cual no 
se esperan presiones adi-
cionales sobre salarios en 
lo que resta de este año 
que afecten los costos de 
producción y los precios.

85. De acuerdo con la más 
reciente encuesta men-
sual a analistas finan-
cieros del Banco de la 
República (aplicada a 
comienzos de octubre), 
las expectativas de infla-

ción a diciembre de este 
año cayeron de 4,18% 
según la encuesta de 
septiembre a 4,07% de 
acuerdo con la efectuada 
a comienzos de octubre. 
Algo similar pasó con las 
expectativas a veinticua-
tro meses (que pasaron 
de 3,39% a 3,37%). Por 
su parte, las expectativas 
de inflación doce meses 
adelante permanecieron 
estables (3,63%).

86.  La encuesta de expec-
tativas trimestrales con 
información a octubre 
de 2017, señala que el 
mercado espera una in-
flación anual de 4,30% 
a diciembre de 2017, ni-
vel inferior respecto al 
registro observado en la 
encuesta de julio pasado 
(4,43%). Asimismo, se 
contrajeron las expecta-
tivas de inflación a doce 
meses (de 3,95% en ju-
lio a 3,92% en octubre) 
y veinticuatro meses (de 
3,85% a 3,83%).

87.  La inflación implícita en 
los títulos de deuda públi-
ca (break-even inflation, 
BEI) que se extrae de los 
TES denominados en pe-
sos y UVR para lo corrido 
de octubre (hasta el 24) se 
ubica en 3,25%, 3,35%, 
3,43% y 3,54% para dos, 
tres, cinco y diez años, 
respectivamente. Frente al 
promedio de septiembre, 
el BEI varió -2 pb, -1 pb, 
-1 pb y -1 pb para estos 
mismos horizontes, res-
pectivamente.

88. Utilizando la curva 
forward break-even in-
flation (FBEI), la estima-
ción de la inflación anual 
para 2017 es de 4,34% 
(este se obtiene adicio-
nando a la expectativa 
de inflación para lo que 
resta del año, la inflación 
acumulada observada). 
Para los años 2018, 2019 
y 2020 corresponde a 
3,50%, 3,56% y 3,57%, 
respectivamente.
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  Comunicados de prensa

Alcaldía de Barranquilla, Banco de la 
República y Sociedad de Mejoras Públicas, 
unidos por el rescate del Amira de la Rosa

5  d e  o c t u b r e  d e  2 0 1 7

En unión de voluntades, la Alcaldía de Barranquilla, el Banco de la República y la 
Sociedad de Mejoras Públicas garantizaron la intervención  del teatro Amira de la 
Rosa para devolverles a los barranquilleros este patrimonio de la actividad cultural 
en nuestra ciudad. 

Así se acordó en reunión que sostuvo el alcalde Alejandro Char con el gerente 
general del Banco de la República, Juan José Echavarría, acompañados por la secretaria 
distrital de Planeación, Margarita Zaher; el secretario de Cultura, Patrimonio y Turismo, 
Juan José Jaramillo; el secretario jurídico, Jorge Padilla; el presidente de la Sociedad de 
Mejoras Públicas, Roberto León; la secretaria de la junta directiva de esta misma entidad, 
Helena Barrios Vergara, y el codirector  del banco central, Gerardo Hernández.

En este encuentro, el Banco de la República informó que aprobó una inver-
sión de 60.000 millones de pesos para recuperar el Amira de la Rosa, conservando 
los principios de eficiencia y economía en la utilización de los recursos públicos,  y 
anunció que solicitará formalmente la transferencia del inmueble del teatro para 
que, estando a nombre de la entidad bancaria, se pueda hacer la mencionada inver-
sión, de acuerdo con el concepto del Consejo de Estado.

La Sociedad de Mejoras Públicas cederá el inmueble al Banco de la República, 
tal como lo manifestó el director de la entidad, Roberto León, en aras de sacar ade-
lante el Amira de la Rosa.

 El Distrito de Barranquilla, a través de la Gerencia de Gestión de Ingresos, ana-
lizó el tema tributario y está dispuesto a aplicar los alivios que sean necesarios, como 
parte del aporte de la ciudad a este proyecto.
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 Diseños y obra
 

El teatro Amira de La Rosa fue declarado como 
Bien de Interés Cultural de Carácter Nacional 
con la Resolución 1277 de 2006, del Ministerio 
de Cultura, que dispone en su artículo 3: “En 
aplicación con lo dispuesto por la Ley 397 de 
1997, todas las construcciones, refacciones, 
remodelaciones y obras de defensa y conser-
vación que deban efectuarse en el teatro Ami-
ra de La Rosa, localizado en la carrera 54 con 
calle 53 del Distrito de Barranquilla, departa-
mento del Atlántico, en su área de influencia, 
deberán contar con la autorización previa por 
parte del Ministerio de Cultura”.

El Banco definirá fecha de inicio de di-
seños, y la Alcaldía intervendrá en la gestión 
ante el Ministerio de Cultura, a quien se le 
presentará el proyecto.

Los asistentes a la reunión recordaron 
a la ciudadanía que desde el cierre del teatro, 
en julio de 2016, el Banco de la República ha 
seguido prestando sus servicios culturales en 
la ciudad de Barranquilla, y anunciaron que 
al inicio de la intervención se vivirá una nue-
va etapa, que garantizará el futuro del teatro, 
porque el Banco de la República y la Alcaldía 
de Barranquilla serán aliados permanentes 
del templo cultural de Barranquilla: el teatro 
Amira de la Rosa.

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

6  d e  o c t u b r e  d e  2 0 1 7

El Banco de la República informa que en sep-
tiembre del 2017 no realizó compras ni ventas 
de divisas.

Durante el mismo mes, el Banco efectuó 
compras definitivas de TES B por COP 2.999,1 
miles de millones (valor a precios de merca-
do). Al finalizar septiembre, el saldo de dichos 

títulos en su poder era COP 12.812,3 miles de 
millones (valor a precios de mercado).

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

3,1 miles de millones). En octubre del 2017 no 
hay vencimientos de TES en poder del BR.

Lanzamiento de los 
Libros Tres banqueros 
centrales e Historia del 
Banco de la República, 
1923-2015

2 4  d e  o c t u b r e  d e  2 0 1 7

Hoy martes 24 de octubre a las 5:00 p. m. en 
el Gun Club de Bogotá, ubicado en la calle 
82  # 7-77, se  realizará el lanzamiento de los 
libros  Tres banqueros centrales  e  Historia del 
Banco de la República, 1923-2015, presentados 
por Carlos Caballero Argáez y Eduardo Wies-
ner.  El evento contará con la presencia de los 
miembros de la Junta Directiva del Banco de 
la República y de reconocidas personalidades 
de la vida económica nacional.

 
Tres banqueros centrales

 
Es una publicación escrita por Roberto Stei-
ner, Leonardo Villar y Salomón Kalmanovitz, 
y editada por Adolfo Meisel, codirector de la 
Junta Directiva, y María Teresa Ramírez, in-
vestigadora principal de la Gerencia Técnica 
del Banco de la República.

 Esta obra presenta los perfiles profesio-
nales, y parte de la personalidad, de los tres 
últimos gerentes generales del Banco de la Re-
pública, una de las entidades económicas más 
influyentes en Colombia en el último siglo: 
Francisco Ortega, Miguel Urrutia y José Da-
río Uribe. Estos tres gerentes se caracteriza-
ron por su larga trayectoria en la institución, 
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el prestigio profesional y su reconocimiento 
en la sociedad colombiana e incluso en el ex-
terior. La solidez del liderazgo de los geren-
tes ha sido parte importante del prestigio del 
Banco de la República desde su fundación en 
1923.

La razón para haber escogido a estos 
tres gerentes  se fundamenta en su papel en la 
nueva etapa en la historia del Banco, a saber: 
la autonomía que le concedió la Constitución 
Política de 1991. También, se tuvo en cuenta 
una razón de orden práctico: los tres tuvieron 
una trayectoria laboral muy larga pero recien-
te en el   banco central, por   lo cual muchos 
están familiarizados con sus actuaciones y 
manera de pensar y, por tanto,   la informa-
ción abundante y de primera mano sirvió 
para elaborar sus perfiles. Y aunque se dificul-
taría hacer hoy en día algo equivalente para 
los primeros gerentes de la entidad; al ana-
lizar la información con la cual se cuenta, se 
observa que todos comparten características 
comunes que vale la pena resaltar y discutir 
con más detalle: su larga vinculación a la ins-
titución, su prestigio profesional y personal, la 
gran experiencia que tenían cuando llegaron 
al cargo y su extensa permanencia en él.

 
Historia del Banco de la República, 1923-
2015

 
Este libro fue escrito por Adolfo Meisel, Fa-
bio Sánchez, Juan Guillermo Bedoya, Juliana 
Jaramillo, Javier Gómez, Antonio Hernández, 
Alberto Boada, Carolina Gómez, Marcela 
Ocampo, Rudolf Hommes, José Elías Melo, 
Gerardo Hernández, José Eduardo Gómez, 
Camila Gamba, David Pérez, Hernando Var-
gas, Enrique López, Norberto Rodríguez, Mi-
guel Urrutia y Roberto Junguito, y editado por 
José Darío Uribe, ex gerente general del Banco 
de la República.

Esta será la segunda ocasión en la his-
toria ya casi centenaria del Banco en que un 
grupo de expertos examina la vida institu-
cional y el entorno económico de la política 
monetaria, cambiaria y crediticia. La primera 
publicación al respecto fue El Banco de la Re-

pública: antecedentes, evolución y estructura, 
en 1990. Ese volumen, que sigue siendo muy 
útil, se centró en los aspectos legales e institu-
cionales de la banca central colombiana y vio 
la luz en un momento en que nuestras institu-
ciones económicas y políticas estaban a punto 
de vivir la mayor transformación de ese siglo, 
como resultado de la Constitución Política de 
1991.

De modo que esta nueva historia del 
Banco va mucho más lejos que ese primer 
trabajo, no solo en cuanto a lo cronológico, 
como es obvio, sino por el hecho de que am-
plía el enfoque de ese primer análisis, para 
examinar con más detalle el fondo teórico e 
ideológico del actuar de la autoridad moneta-
ria en cada etapa del Banco, describiendo de 
manera breve pero muy completa las fuerzas 
económicas más determinantes en cada uno 
de los períodos importantes.

Su propósito es contextualizar las deci-
siones a cargo del Banco de la República con 
los principios teóricos que las respaldaban en 
cada etapa y con las restricciones efectivas que 
desde el punto de vista político e institucional 
condicionaban la toma de esas decisiones.

La versión en PDF de estos libros po-
drá ser descargada gratuitamente en  www.
banrep.gov.co/libros, mientras que el EPUB 
podrá ser descargado a finales de este año en 
nuestras librerías digitales

Banco de la República 
baja la tasa de interés de 
intervención en 25 pb y  
la sitúa en 5%

2 7  d e  o c t u b r e  d e  2 0 1 7

La Junta Directiva del Banco de la Repúbli-
ca en su sesión de hoy decidió bajar la tasa 
de interés de intervención en 25 pb y situar-
la en 5%. En esta decisión, la Junta tomó en 
consideración principalmente los siguientes 
aspectos:
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  En septiembre la inflación se incrementó 
y se situó en 3,97%. La aceleración de la 
inflación se explicó principalmente por el 
mayor ritmo de aumento anual del IPC 
de alimentos, debido a una base baja de 
comparación. El promedio de las cuatro 
medidas de inflación básica continuó des-
cendiendo y se situó en 4,58%.

  La inflación de los últimos tres meses fue 
inferior a lo esperado por el mercado y el 
equipo técnico del Banco. En el mismo 
sentido, el equipo técnico redujo las pro-
yecciones de inflación para este año y el 
siguiente.

  Las expectativas de inflación registraron 
cambios leves. La de los analistas para 
diciembre de 2017 y 2018 se sitúan en 
promedio en 4,07% y 3,58%, respectiva-
mente. Aquellas derivadas de los papeles 
de deuda pública se mantienen por enci-
ma del 3%.

  Los efectos directos de los fuertes choques 
transitorios de oferta que desviaron la in-
flación anual de la meta se diluyeron y los 
indicadores de inflación básica continúan 
descendiendo. Se espera que los efectos 
de la indexación de precios y del aumento 
de los impuestos indirectos de comienzos 
del año se reduzcan y que, con ello, la in-
flación y las medidas de inflación básica 
converjan a la meta.

  La demanda externa se sigue recuperando, 
jalonada principalmente por las econo-
mías desarrolladas. Los precios del pe-
tróleo aumentaron y se proyecta que los 
términos de intercambio finalicen el año 
por encima del promedio registrado en 
2016. En los Estados Unidos, es probable 
que la Reserva Federal incremente su tasa 
de interés de política en lo que resta del 
año. En este entorno, el peso se ha depre-
ciado frente al dólar.  

  En Colombia,   el equipo técnico mantu-
vo el crecimiento estimado para 2017 en 
1,6% e incrementó su proyección de cre-
cimiento para 2018 desde 2,4% a 2,7%. 
No obstante este crecimiento se sitúa por 
debajo del potencial, por lo cual se espera 

que la subutilización de la capacidad ins-
talada de la economía se siga ampliando.

  La nueva información sugiere que el défi-
cit de la cuenta corriente en 2017 sería del 
3,7% como porcentaje del PIB, registran-
do una reducción frente a la cifra de 2016 
(4,4%). Para 2018 se espera que este ajuste 
continúe.

 
Con base en esta información, la Junta 

ponderó los siguientes factores en su decisión:
 

  La debilidad de la actividad económica y el 
riesgo de una desaceleración más allá de 
la compatible con el deterioro en la diná-
mica del ingreso originado por la caída en 
los precios del petróleo. A pesar de que la 
proyección del equipo técnico sobre cre-
cimiento se incrementó para el próximo 
año, la brecha del producto continuaría 
ampliándose. 

  Los mejores resultados de inflación frente 
a lo esperado en el último trimestre y las 
mejores proyecciones del equipo técnico 
en el horizonte de política. Este compor-
tamiento se ha registrado para varias de 
las subcanastas del IPC, especialmente las 
del grupo de alimentos y transables sin 
alimentos ni regulados. Estos resultados 
sugieren que la velocidad de convergen-
cia de la inflación a la meta del 3% podría 
ser mayor, aunque la incertidumbre al 
respecto sigue elevada.

  Aunque se espera que el ajuste ordenado 
del déficit de la cuenta corriente de la ba-
lanza de pagos continúe, existen riesgos 
en el entorno internacional que pueden 
afectar dicho ajuste.

 
En este entorno, al evaluar el anterior 

balance de riesgos, la Junta consideró conve-
niente reducir en 25 pb la tasa de interés de 
referencia, utilizando el espacio asociado a las 
mejores proyecciones de inflación para 2018. 
Sin embargo, persisten riesgos en el entorno 
internacional que limitan la capacidad con-
tracíclica de la política monetaria a futuro. 
De acuerdo con lo anterior, esta reducción 
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no debe entenderse como parte de una senda 
continua de recortes.

La decisión de reducir la tasa de interés 
contó con la aprobación de cinco miembros 
de la Junta. Los dos restantes votaron por 
mantener la tasa.

La comunidad 
bonaverense disfrutará 
de los servicios y 
actividades del nuevo 
centro cultural del Banco 
de la República a partir 
del 1 noviembre de 2017

3 0  d e  o c t u b r e  d e  2 0 1 7

  Se abre el nuevo Centro Cultural de Buena-
ventura desde el 1 de noviembre

  Aplazado evento de inauguración del Cen-
tro Cultural por razones de orden público 
en la vía que conduce a Buenaventura

 
Razones de orden público ampliamente cono-
cidas, presentadas el día de hoy en el corre-
gimiento La Delfina, vía Cali–Buenaventura, 
impiden la presencia de las directivas del Ban-
co de la República que presidirían el evento 
de inauguración del nuevo edificio que presta 
los servicios culturales del Banco en la ciudad 
de Buenaventura. Por esta razón el evento de  
inauguración se posterga a una nueva fecha 
que se anunciará oportunamente.

Los servicios que ofrece el Centro Cultu-
ral: biblioteca, sala infantil, sala de exposicio-
nes, sala de creación  “prácticas musicales”  y 
auditorio abrirán al público a partir del 1 de 
noviembre como estaba contemplado. La 
comunidad bonaverense podrá disfrutar de 
estos servicios, de la programación y de las 
colecciones especiales de forma gratuita en 
este bello espacio propicio para el disfrute, el 
encuentro y el conocimiento. Los horarios de 

atención son de lunes a viernes de 8:30 a. m.  
a 6:00 p. m. y los sábados de 9:00 a. m. a 1:00  
p. m. Entrada gratuita. 

El Banco de la República 
editó nuevos proyectos 
digitales y publicaciones 
sobre Buenaventura
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Con motivo de la apertura de su nuevo Centro 
Cultural en Buenaventura, el Banco de la Re-
pública editó cuatro nuevas publicaciones que 
revisan, desde distintas perspectivas, algunas 
prácticas culturales de la ciudad y de la región: 
la partería, la vivienda palafítica del Pacífico, 
la tradición oral del Pacífico y la relevancia 
que ha tenido el Banco en el desarrollo cultu-
ral de la ciudad en los setenta años de presen-
cia en la región. Todas las publicaciones tam-
bién se podrán consultar en línea a través de la 
Biblioteca Virtual del Banco de la República. 

Además, se pondrán al aire dos proyec-
tos digitales: una línea de tiempo interactiva 
sobre las expresiones culturales y la infraes-
tructura cultural que ingresó a Colombia por 
el puerto de Buenaventura y la serie documen-
tal La pesca y los sonidos del mar, un proyecto 
audiovisual sobre las costumbres, habilidades 
y prácticas culturales asociadas con el oficio 
de la pesca en el Pacífico. 

Partería: saber ancestral y práctica viva
Exposición | catálogo | página web

El proyecto sobre partería se articula en tres 
productos distintos pero complementarios: 
una exposición que se exhibe en el nuevo 
Centro Cultural del Banco de la República en 
Buenaventura; un catálogo que recoge las in-
vestigaciones que durante varios años ha rea-
lizado el antropólogo Hugo Portela Guarín, 
quien curó la exposición, y una página web en 
la que además se presentan algunos recursos 
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audiovisuales sobre el tema. Esos productos 
abordan esta práctica tradicional desde dis-
tintos matices y muestran cómo se entrelaza 
el papel de la partera, mujer y conocedora de 
la integridad del cuerpo humano, con la re-
levancia de las plantas medicinales durante 
todo el proceso antes, durante y después del 
embarazo, y con la dinamización social que 
se consolida y articula cuando se decide llevar 
de la mano de la partera todo el proceso de la 
gestación y nacimiento.

 
La vivienda palafítica del Pacífico: 
expresión y persistencia de una forma de 
ver el mundo
Carlos Enrique Osorio Garcés
Folleto | Folleto digital

La vivienda palafítica de las comunidades ne-
gras del Pacífico colombiano constituye un 
elemento cultural que forma parte sustancial 
de la identidad regional, a pesar de los cambios 
sufridos en el diseño, el uso de materiales, las 
formas de decoración y las técnicas constructi-
vas. La vivienda expresa un conocimiento local 
detallado de los factores climáticos, los ciclos 
del agua y el conocimiento de los recursos de 
la selva, difíciles de superar por cualquier disci-
plina científica. Forma parte del complejo siste-
ma cultural que las comunidades han elabora-
do en más de cuatro siglos de convivencia con 
la naturaleza, en uno de los lugares con mayor 
biodiversidad del mundo.

Una mirada a la tradición oral del 
Pacífico 
Alfredo Vanín Romero
Libro | Libro digital

En la costa del Pacífico colombiano hay una 
gran diversidad de leyendas, cuentos y mitos, 
comparables con la gran diversidad natural 
y cultural de sus pueblos negros, indígenas 
y mestizos. En estas narraciones convergen 
elementos africanos, europeos e indígenas, 
los tiempos míticos y los tiempos presentes, 
como un crisol de los imaginarios reelabora-
dos a partir de la Colonia y la esclavización, 

que da como resultado un enorme corpus de 
tradición oral que sigue renovándose pero, 
sobre todo, adaptándose, en medio de las in-
fluencias modernizantes e incluso de la des-
territorialización. En este libro, el escritor e 
investigador cultural Alfredo Vanín Romero 
recoge diez relatos que revisan la evolución de 
los géneros de la oralidad en Buenaventura. 

 
El Banco de la República y el desarrollo 
económico y cultural de Buenaventura
Alonso Valencia Llanos (investigación)
Libro | Libro digital

En este libro se analizan las bases del desa-
rrollo histórico del puerto de Buenaventura y 
cómo a través de él el país se vinculó al merca-
do y la cultura mundial. Se revisan las formas 
de  intervención estatal enfocadas, principal-
mente, en el desarrollo de la infraestructura 
portuaria y en menor medida en el desarrollo 
urbano, así como el papel que, a mediados del 
siglo XX, el Banco de la República desempe-
ñó con sus funciones de tesorería y de apoyo 
a las gestiones asociadas con el comercio ex-
terior, de circulación monetaria y compra de 
oro, para ayudar a convertir a Buenaventura 
en el principal puerto del país, y a consolidar, 
a través de su Área Cultural, las diversas iden-
tidades culturales de sus habitantes, tanto en 
la ciudad, como en su zona rural de influencia.

 
La pesca y los sonidos del mar 
Serie documental

 
La pesca y los sonidos del mar es una serie 
audiovisual producida por el Banco de la Re-
pública sobre las costumbres, habilidades y 
prácticas culturales asociadas con el oficio del 
pescador en Buenaventura. A lo largo de cinco 
capítulos se da cuenta de por qué la pesca es 
una práctica económica de base para esta po-
blación, y de cómo a su alrededor se han desa-
rrollado manifestaciones culturales de música 
y danza. La serie, además, revela el entorno na-
tural de Buenaventura y de su realidad social, 
un territorio multicolor y exuberante, lleno de 
contrastes y contradicciones: en lo bello de su 
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paisaje y en lo duro de su clima; en la riqueza 
de sus recursos naturales y en la escasez que 
viven sus habitantes; en sus deslumbrantes e 
infinitos matices de luz, y en el calor sofocante 
y las implacables y constantes lluvias.

 
Expresiones e infraestructura cultural del 
Pacífico colombiano
Andrés Arias
Proyecto digital

La región occidental de Colombia, recostada 
sobre el océano Pacífico, es variopinta: tiene 
playas, selvas y montañas, y va desde Nariño 
hasta Chocó, pasando por Cauca y el Valle del 
Cauca. Un territorio diverso, con una riqueza 
cultural que se evidencia en esta línea de tiem-
po interactiva, en la cual se recoge lo más repre-
sentativo en cuanto a las expresiones e infraes-
tructura cultural de la región Pacífica. Aquí 
encontrará las fiestas, la gastronomía, los mitos, 
las leyendas, las costumbres, los ritmos musica-
les y los sitios culturales que forman parte de la 
historia y la herencia del Pacífico colombiano. 
Ítems a través de los cuales se invita a conocer, 
a evocar y a compartir este legado histórico y la 
riqueza de sus gentes a través de las prácticas 
culturales que los identifican. 

Para consultar estas y otras publicaciones 
sobre Buenaventura, ingrese al portal de inter-
net:  www.banrepcultural.org/buenaventura

 

Partería: saber ancestral y 
práctica viva 
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Las curanderas, comadronas y parteras del 
Pacífico colombiano son mujeres que con sus 
saberes y prácticas acompañan a las futuras 
madres en el proceso de crear y dar vida. Son 
conocedoras de los “secretos de las mujeres”, 
de la salud sexual y reproductiva femenina, y 
desempeñan un papel protagónico en sus co-
munidades al ayudar a nacer la vida. La ex-
posición “Partería: saber ancestral y práctica 

viva”, una curaduría del investigador Hugo 
Portela Guarín, revisa la tradición y actuali-
dad de la partería como una práctica que ga-
rantiza la continuidad y perdurabilidad bioló-
gica y cultural del mundo afropacífico.

 
Tome nota: La muestra se exhibe en 

el nuevo Centro Cultural del Banco de la 
República de Buenaventura entre el 31 de 
octubre de 2017 y el 23 de junio de 2018. La 
entrada es gratuita.

  

“Nacer partera es un don”, dicen las mujeres 
del Pacífico, porque sus manos florecen para 
dar a luz a cientos de criaturas que nacen cada 
día. El oficio de la partería es muy antiguo, es 
una ocupación que se ha transmitido de ma-
nera oral de generación en generación, de ma-
dre a hija, de abuela a nieta, y que se arraigó 
en la región del Pacífico surcolombiano, eco 
de su herencia africana y del mundo rural 
como símbolo de identidad, de resistencia y 
de tradición. Esta sabiduría ha perdurado por 
siglos y hoy forma parte de la memoria viva, 
del saber ancestral y del patrimonio cultural 
inmaterial de Colombia.

La exposición se divide en doce capítu-
los, a lo largo de los cuales se cuenta cómo las 
curanderas, comadronas y parteras, con sus 
saberes y prácticas, enfrentan cada una de las 
etapas del embarazo de una mujer y de su fa-
milia. En el camino se entrecruzan la historia 
sociopolítica de esta práctica, sus significados 
culturales, la relevancia que tienen las plantas 
medicinales en todo el proceso antes, duran-
te y después del embarazo, y la dinamización 
social que se consolida y articula cuando se 
decide llevar de la mano de la partera todo el 
proceso de la gestación y el nacimiento.

La exposición, así como los productos 
que la acompañan (catálogo, guía de estudio 
y material pedagógico), son resultado de un 
trabajo multidisciplinario: el del antropólogo 
Hugo Portela Guarín, quien durante varios 
años ha investigado el tema de la partería en 
el Pacífico colombiano, y el de la Asociación 
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de Parteras Unidas del Pacifico (Asoparupa), 
quienes compartieron sus saberes pasados y 
presentes con el equipo de profesionales del 
Banco de la República. 

En las azoteas del Centro Cultural, ade-
más, se ha dispuesto una huerta con las plan-
tas medicinales que utilizan las parteras para 
fabricar sus “botellas curadas”, remedios na-
turales que permiten refrescar los estados de 
calor y frío en la madre y mantener el equili-
brio del cuerpo de la mujer. También, alrede-
dor de la exposición, se ha diseñado toda una 
programación que busca rescatar y transmitir 
estos conocimientos. 

En el Pacífico todo 
suena... Y el Centro 
Cultural del Banco 
de la República en 
Buenaventura le hace eco
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El Banco de la República abre su nuevo Cen-
tro Cultural en Buenaventura, un lugar de 
encuentro y disfrute para todos los públicos, 
que a través de sus colecciones y servicios 
rescata, preserva y promueve la multicultu-
ralidad de la región Pacífica. La nueva sede 
cuenta con biblioteca, sala de exposiciones, 
auditorio, sala de prácticas musicales y sala 
infantil, espacios cómodos y accesibles que 
fomentan la convivencia por medio de la 
música, la promoción del conocimiento y la 
creación colaborativa.

Tome nota:  Manténgase al tanto de 
la programación  y las noticias del nuevo 
Centro Cultural, visite  www.banrepcultu-
ral.org/buenaventura

¡Recuerde! La entrada al Centro 
Cultural es gratuita.

Un centro cultural que se construyó entre 
todos y es para todos

Desde que inició el proyecto de renovación 
del Centro Cultural del Banco de la República, 
la comunidad bonaverense fue un agente fun-
damental en la concepción de los nuevos es-
pacios, colecciones y servicios. Mediante en-
cuestas a los usuarios, reuniones con grupos 
focales, con entidades culturales de la región 
y con académicos y expertos, los profesionales 
del Banco de la República y la comunidad de-
finieron conjuntamente la vocación del nuevo 
centro cultural: los sonidos del Pacífico y la con-
vivencia, una decisión consecuente con la tra-
dicional riqueza musical de esta región, y que 
responde también a la inocultable situación 
de conflicto social que reduce los espacios de 
discusión en la ciudad dificultando la toma de 
decisiones comunitarias sobre su porvenir. 

En el nuevo Centro Cultural todos los 
espacios están hechos para encontrarse, dia-
logar y construir.

La Sala de prácticas musicales es un es-
pacio equipado con instrumentos como ma-
rimbas y clavinovas para hacer música, dos 
estudios de grabación y una colección biblio-
gráfica y discográfica sobre la música del Pací-
fico y sus relaciones con el mundo.

Los más pequeños disfrutarán de 
una Sala infantil con más de 6.000 libros, jue-
gos y películas: un salón amplio y acogedor 
que, frente al mar y enmarcado por la imagen 
de la Niña bonita  (personaje adorable del li-
bro homónimo de la escritora brasileña Ana 
María Machado, que añoran los lectores de la 
antigua biblioteca), será un espacio para leer, 
jugar, aprender, compartir con otros, crear y 
forjar memorias. 

La  Biblioteca albergará colecciones his-
tóricas y patrimoniales de la ciudad, entre 
ellas el  Archivo fotográfico del proceso de 
comunidades negras de PCN-Palenque El 
Congal,  el  Archivo documental de la Dió-
cesis de Buenaventura,  el  Archivo histórico 
fotográfico de Buenaventura y una colección 
especial con publicaciones sobre convivencia 
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y formación ciudadana. Además, los usuarios 
e investigadores tendrán acceso a los más de 
dos millones de libros que forman parte del 
catálogo de la Red de Bibliotecas del Banco de 
la República y podrán estar en contacto con 
otros investigadores, bibliotecas y Centros de 
Estudios Regionales en todo el país para inter-
cambiar experiencias y conocimientos. 

Los maestros e instituciones educati-
vas y culturales tendrán a su disposición tres 
nuevas maletas viajeras, todas dedicadas a la 
promoción de la lectura y a la sensibilización, 
valoración y apropiación de elementos cultu-
rales de la región Pacífica, por ejemplo: la ma-
leta Dos regiones, un tambor aborda la historia 
del bombo y la tambora en el norte y el sur 
de la región, respectivamente; la maleta Juegos 
y rondas habla de las tradiciones lúdicas, y la 
maleta  Nuestra herencia negra y Pacífica, da 
cuenta de cómo la música del Pacífico recoge 
la herencia sonora de África, un legado que 
permeó los ritmos tradicionales y otros más 
recientes como el hip hop. 

El Centro Cultural también tendrá 
una Sala de exposiciones que se inaugura con 
la muestra  Partería: saber ancestral y prácti-
ca viva, una curaduría del investigador Hugo 
Portela Guarín que revisa la tradición, el ofi-
cio y la actualidad de las parteras en el Pací-
fico. La exposición explica cómo las mujeres 
son preparadas en el “arte de partear” con los 
conocimientos heredados de las abuelas, que 
incluye el trabajo de acompañar el nacimiento 
y la labor –igual de importante– de favorecer y 
cuidar el bienestar de la mujer y de su familia 
durante el embarazo, el parto y el puerperio. 

Asimismo, todos los usuarios podrán 
apreciar El viejo habla, un mural de gran for-
mato del artista Leopoldo Richter que se ins-
taló en el primer piso del Centro Cultural, una 
obra que está inspirada en las selvas y costas 
del Pacífico, ese hermoso lugar en donde todo 
suena. 

De esta manera, el Banco de la Repúbli-
ca le apuesta a Buenaventura entregándole un 
nuevo Centro Cultural en el que a través de 
colecciones, servicios y nuevas tecnologías la 
cultura Pacífica sonará con toda su fuerza.

CEEII
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El Centro de Estudios sobre  economía Indus-
trial e Internacional del Banco de la República 
en Cali, a la vanguardia en producción de do-
cumentos de política y artículos científicos de 
investigación.

El Centro de Estudios sobre Economía 
Industrial e Internacional (CEEII) fue inau-
gurado en 2012 bajo la dirección de Juan Es-
teban Carranza en la sucursal del Banco de la 
República en Cali. Su objetivo es el estudio y 
monitoreo del aparato productivo del país y 
de sus interacciones con el resto del mundo. 
De particular interés para el centro es el estu-
dio de la industria manufacturera del país y de 
la organización industrial de sectores específi-
cos de la economía. 

La actividad del CEEII se enfoca, por un 
lado, en la producción de documentos de po-
lítica económica e investigación, que faciliten 
la toma de decisiones de política por parte de 
la Junta Directiva del Banco y, por otro lado, 
contribuyan al conocimiento del aparato pro-
ductivo del país. La investigación del Centro 
ha generado numerosas publicaciones en la 
serie de Borradores de Economía del Banco 
de la República, así como en revistas y libros 
académicos. Los miembros del CEEII hacen 
parte de redes internacionales de investi-
gación y participan en foros y conferencias 
nacionales e internacionales. Además, son 
invitados permanentes de instancias locales 
y nacionales donde se formulan políticas de 
desarrollo productivo.

Actualmente el CEEII cuenta con tres 
investigadores de planta con estudios docto-
rales en prestigiosas universidades de los Esta-
dos Unidos y dos economistas con estudios de 
maestría. El Centro ha colaborado en estudios 
con investigadores de las universidades de los 
Andes, Harvard, Johns Hopkins, Carnegie-
Mellon, Montreal, Western Ontario, el Banco 
de la Reserva Federal de Boston y el Banco 
Mundial. Desde sus comienzos, el CEEII ha 
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participado en la vida académica de la ciudad: 
sus miembros dictan clases en universidades 
locales y participan en sus seminarios de in-
vestigación. El CEEII patrocina un seminario 
de investigación con las universidades, el cual 
se realiza aproximadamente cada dos meses, 
y allí se invitan a conferencistas nacionales e 
internacionales.

Sin duda, el CEEII es y seguirá siendo un 
punto obligado de referencia en las discusio-
nes académicas y de política sobre la econo-
mía industrial y el comercio exterior del país. 

Los centros de investigaciones 
económicas

El CEEII de Cali hace parte de la iniciativa de 
descentralización de la actividad de investiga-
ción del Banco, la cual ha incluido el estable-
cimiento de centros de investigación en Car-
tagena, con el Centro de Estudios Económicos 
Regionales (CEER); en Medellín, con un centro 
compuesto por dos grupos: el Grupo de Aná-
lisis del Mercado Laboral (Gamla) y el Grupo 
de Análisis de Modelos de Microeconomía 
Aplicada (Gamma), y en Bucaramanga, con 
el recientemente creado Centro de Economía 
Agrícola y Recursos Naturales (Cearn). 


