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¢ Minutas de la reunidn de la Junta Directiva
del Banco de la Reptblica del 27
de octubre de 2017

El 27 de octubre de 2017 se
llevé a cabo en la ciudad de
Bogota D. C. la reunién or-
dinaria de la Junta Directiva
del Banco de la Republica
con la presencia del minis-
tro de Hacienda y Crédito
Publico, Mauricio Cardenas
Santamaria, el gerente gene-
ral Juan José Echavarria, y los
codirectores, Gerardo Her-
nandez Correa, Ana Fernan-
da Maiguashca Olano, Adol-
fo Meisel Roca, José Antonio
Ocampo Gaviria, y Juan Pa-
blo Zarate Perdomo.

A continuacion se pre-
senta una sintesis de la visién
del equipo técnico del Ban-
co de la Republica sobre la
situacion macroecondémica
(seccién 1) y posteriormen-
te se resefian las principales
discusiones de politica consi-
deradas por la Junta Directi-
va (seccién 2).

Un mayor detalle de la
situacion macroeconomica
elaborada por el equipo técni-
codel Banco dela Republica se
presentara en el Informe Men-
sual de Politica Monetaria
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de septiembre de 2017 y en
el anexo estadistico'

1. Contexto
macroeconomico

1. En este Informe se re-
visé ligeramente al alza
la proyeccion del creci-
miento promedio para
2017 y 2018 de los prin-
cipales socios comer-
ciales del pais. Asi, en el
préoximo afio la econo-
mia colombiana recibi-
ria un impulso adicional
generado por una mayor
demanda externa.

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

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

La informacion mads re-
ciente de los flujos de ca-
pital hacia las economias
emergentes y el compor-
tamiento de las primas
de riesgo sugieren que el
financiamiento externo
no presentaria cambios
significativos en lo que
resta del afto. Sin embar-
go, en los dltimos meses
han aumentado las ex-
pectativas de una poli-
tica monetaria menos
expansiva en las econo-
mias desarrolladas, por
lo que se estima que para
el 2018 las condiciones
de financiamiento exter-
no seran menos holgadas
que en afos 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
proximo afo.

Las proyecciones sugie-
ren que el déficit externo
del pais deberia continuar
corrigiéndose en lo que
resta del aflo, como con-
secuencia de una mejor
dindmica de las exporta-
ciones de bienes y el buen
comportamiento de las
transferencias corrientes.

Asi, se estima un déficit
en la cuenta corriente
cercano al 3,7% del PIB
en 2017. Para el proximo
afio se proyecta un déficit
corriente en torno a 3,6%
del PIB, nivel que ain es
superior al promedio his-
torico del pais.

La informacion disponi-
ble de actividad real en
Colombia permite con-
firmar que la desacelera-
ci6n habria tocado fondo
durante la primera mitad
de 2017. Los indicadores
para el tercer trimestre
sugieren una aceleracién
del ritmo de crecimien-
to del PIB, impulsado
principalmente por la
inversion y en menor
medida por el consumo
publico, y por una base
de comparacién baja en
el mismo periodo del
afio pasado.

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
continia  desacelerdn-
dose aunque mantiene
aumentos que superan la
inflacién y el aumento del
PIB nominal. El endeu-
damiento comercial crece
a una tasa baja, cercana a
la inflacién. Las tasas de
interés de créditos co-
merciales (con excepcion
de la de construccién)
han registrado caidas su-
periores a la de la tasa de
politica. La transmision
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hacia las tasas de interés
de los préstamos dirigi-
dos a los hogares ha sido
menor.

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

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

En linea con lo esperado
por el equipo técnico y el
mercado, en septiembre
la inflacion se incremen-
to, aunque menos de lo
esperado, y se situd en
3,97% anual. Esta acele-
racién se explicd 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 inflacion. El promedio
de las cuatro medidas de



inflacién bésica continu6
con la tendencia descen-
dente que se observa en
los dltimos meses.

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

En sintesis, para di-
ciembre de 2017 se espera
que la inflacién finalice cerca
del 4%, y que disminuya en
el primer trimestre del si-
guiente afo, en parte como
consecuencia de la rever-
sién de los choques transi-
torios que la han alejado de
la meta. Esto en un entorno
de actividad econémica que
se recuperaria pero que man-
tendria excesos de capacidad
instalada. 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 resaltaron el
buen comportamiento de la
inflacion en los ultimos me-
ses y la reduccién de su pro-

yeccion a distintos plazos. Lo
anterior se fundamenta en: i)
los resultados de la inflacién
en el ultimo 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 estara cer-
ca del 4% a finales de 2017.
Asi mismo, las proyecciones
sugieren que existe una alta
probabilidad de alcanzar la
meta de 3% en 2018, y iii) las
inflaciones basicas han conti-
nuado descendiendo.

Cinco de los miembros
de la Junta votaron por una
reduccion de 25 puntos ba-
sicos en la tasa de interés de
intervencién. Este conjunto
de directores destaco que la
economia viene operando
con excesos de capacidad
instalada. Este fenomeno se
profundizaré en 2018, si se
cumplen los prondsticos de
crecimiento del equipo téc-
nico. En opiniéon de estos
directores, en este entorno
de ampliacion de los exce-
sos de capacidad instalada y
de buen anclaje de las pro-
yecciones y expectativas de
inflacién, resulta adecuada
una reduccioén en las tasas de
interés de intervencion.

Algunos miembros, per-
tenecientes al grupo mayori-
tario, indicaron que persisten
riesgos externos que limitan
las posibilidades de llevar a
cabo una politica monetaria
mds expansiva. Entre ellos re-
saltaron el nivel relativamente
alto que aiin conserva el déficit
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en la cuenta corriente de la
balanza de pagos y posibles
efectos inesperados del pro-
ceso de normalizacién de la
politica monetaria en Estados
Unidos. Por esta razdn, sefia-
laron que esta disminucién
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
informaciéon reciente sobre
actividad econdmica sigue
mostrando una baja dina-
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 politica
monetaria mds contraciclica
y menos contractiva.

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

La Junta Directiva del Banco
de la Reptblica en su sesion
de hoy decidié por mayoria
bajar la tasa de interés de in-

tervencion en 25 pb y situarla
en 5%.

La decision de reducir
la tasa de interés contd con la
aprobacién de cinco miem-
bros de la Junta. Los dos res-

tantes votaron por mantener
la tasa. &

Minutas publicadas
en Bogotd D. C.,
el 10 de noviembre de 2017.



I. Contexto externoy

balanza de pagos

La economia global ha
venido mostrando un
desempefio algo mejor
que el esperado en el
Informe trimestral ante-
rior. Este fenémeno, que
habia estado limitado a
las economias avanza-
das, se ha propagado a
algunas de las economias
emergentes, y ha estado
acompanado de unos
precios de los bienes ba-
sicos mas favorables.

El crecimiento de las
economias  avanzadas
sigue siendo liderado
por los Estados Unidos
(EE. UU), cuyo PIB se
aceler6 de forma impor-
tante durante el segun-
do trimestre. Hacia el
tercer trimestre, varios
indicadores de demanda
contintan  mostrando
una dinamica positiva.
No obstante, fenéme-
nos climéticos 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.

Aunque la inflacién en
los EE. UU aumentd en
septiembre, registrando
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anexos

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

Enlazonadel euro (ZE),
el crecimiento continud
con tendencia positiva
durante el segundo tri-
mestre, soportado tanto
por la demanda interna
como por las exporta-
ciones. La informacién
disponible sugiere que
esta dinamica continud
durante el tercer tri-
mestre. Es de destacar
que la confianza del
consumidor se mantu-
vo en los niveles mas
altos de los ultimos 16
afos y los PMI manu-
factureros continuaron
aumentando.

A pesar de haber pre-
sentado alguna ligera
aceleraciéon en los ulti-
mos meses, la inflacion
de la ZE continta muy
por debajo del 2%. En
septiembre fue de 1,3%
anual. Esta situacién es
atn mdas marcada en la

Anexo 1

inflaciéon basica, donde
se observé un 1,1% anual
en este mismo mes.

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

En América Latina, la
informaciéon del creci-
miento del PIB para el
segundo trimestre mues-
tra algunos signos de
recuperacion en las eco-
nomias  monitoreadas
por el equipo técnico.
Esta habria sido especial-
mente fuerte en el caso
del Ecuador, que habria
pasado de registrar una
caida 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 revision al
alza de los prondsticos
de los analistas para di-
cho pais.

La inflacién a septiem-
bre en América Latina
muestra una tendencia
descendente, con excep-
cion de México. Esto ul-
timo estaria asociado a la
depreciaciéon acumulada

0AO
©) o
OovO
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del peso mexicano y a Exportaciones parte, a una alta base de
choques de oferta. comparacion,  corres-
9. Los términos de inter- 10. En agosto, el valor en do- pondiente a agosto de
cambio de Colombia lares de las exportaciones 2016, mes en el cual se
durante el tercer trimes- totales registr6 un cre- dio una compensacién
tre han mostrado alguna cimiento anual de 1,5%, de algunas exportaciones
recuperacion, explica- explicado por aumentos luego del bajon de julio
da principalmente por en las ventas externas de de 2016, ocasionado por
los mayores precios del los bienes agricolas y mi- el paro camionero. Sin
petroleo. La cotizacion neros, que compensaron embargo, siguiendo me-
de este producto esta- la caida del resto de ex- didas relacionadas con la
ria respondiendo a una portaciones* (Cuadro 1). tendencia de las series, se
mayor demanda y a una 11. Este modesto compor- obtienen variaciones po-
produccién que crecid tamiento respondid, en sitivas importantes.
menos que lo esperado 12. Dado lo anterior, en el
anteriormente. Adicio- resto de exportaciones, a
. { [0)
nalmente, el cumpli- 2 Bxcluye petréleo y sus derivados, pesar de la caida de 6,2%
miento satisfactorio de carbén, ferroniquel, oro, café, banano anual, este grupo registré
los acuerdos de la OPEP ¥ ﬂorf’—s-llndfye otros bienes “(limer"s su nivel mas alto del afo.
, . Yy agricolas. Las exportacmnes € ma- .
habria impulsado los nufacturas representaron en agosto cl 13. Por su parte, en lo corrido
precios. 95,1% de este grupo. del afio las exportaciones
Cuadro 1
Comportamiento de las exportaciones en délares
(porcentaje)
Agosto de 2017
Rubros con mayor contribucién
Variacion anual en la misma direccion a la variacién anual
[contribucién] Variacién anual ~ Contribucién a la
Rubro Ny
del rubro  variacion anual del total
Total exportaciones 1,5
23,5 Café 23,3 13
Bienes de origen agricola
[2,5] Flores 22,1 0,7
. . . 2,0 Petréleo crudo 20,4 4,4
Bienes de origen minero i
[1,1] Ferroniquel 75,1 0,9
) (6,2) Productos quimicos (17,9) (1,9)
Resto de exportaciones” o .
[(2,1)] Maquinaria y equipo (34,9) (0,6)
Acumulado Enero-agosto de 2017
Total exportaciones 19,5
13,7 Café 19,9 1,4
Bienes de origen agricola
[2,1] Flores 8,7 0,4
. . . 29,7 Carbén 45,5 6,8
Bienes de origen minero i
[15,7] Petréleo crudo 21,7 5,8
) 5,5 Alimentos, bebidas y tabaco sin café 13,6 0,8
Resto de exportaciones . L. L.
[1,8] Minerales no metalicos y metales basicos 22,6 0,5

a/ Los cinco principales destinos de estas exportaciones cayeron, destacindose 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.



14.

15.

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 variacién anual afno
corrido del grupo resto
de exportaciones (5,5%)
se mantuvo en terreno
positivo por tercer mes
consecutivo, luego de
mas de tres afios de cifras
negativas (desde enero de
2014 hasta mayo de 2017,
exceptuando enero del
presente afio).

Para el acumulado del
afo, el valor de las ex-
portaciones crece como
consecuencia de mejo-
ras en los precios, con
un importante aumento
anual en este indice 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,
destacandose los de ori-
gen minero, con una va-
riacién de 30,5% anual.
De acuerdo con el avance
de comercio exterior de
la DIAN, en septiembre
las exportaciones, sin pe-
troleo ni sus derivados,
registraron un aumento
anual de 29,0%.

Importaciones

16.

En agosto el valor en
ddlares de las importa-
ciones CIF mostrd una
caida anual de 0,6%, al
cual aportd el descenso

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

17. Estos crecimientos tam-
bién estan influencia-
dos por una alta base de
comparacién, 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 afio las
importaciones  totales
han crecido 5,7% anual,
gracias a los aumentos de
los tres grupos de bienes.
En este periodo el indi-
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 mas 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-

* La importacion de aeronaves y sus
partes crecié anualmente 694%, apor-
tando 3,2 puntos porcentuales al creci-
miento del total de las importaciones.
Sin dicho rubro, las importaciones to-
tales caerian 3,8% anual, y las impor-
taciones de bienes de capital apenas
crecerian 0,3%.
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traron una caida anual de
5,7%, sin embargo este
dato también podria es-
tar influenciado por una
alta base de comparacion,
debido a grandes valores
importados en el rubro
de aeronaves y sus partes
en septiembre de 2016.

Balanza comercial de
bienes

20. Labalanza comercial en el

acumulado del afio cierra
en agosto con un déficit
de 5.783 millones de dé-
lares FOB. Esto significa
una reduccién en 28,0%
con respecto al mismo
periodo del afio 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 mas
probable (Cuadro 3)

21. En este Informe se re-

viso ligeramente al alza
el prondstico de creci-
miento de los socios co-
merciales del pais, frente
a lo presentado en el In-
forme trimestral de julio.
En los proximos trimes-
tres la demanda interna
continuaria siendo el
motor de crecimiento en
las economias avanza-
das. Para las economias
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Cuadro 2
Comportamiento de las importaciones en ddlares
(porcentaje)

Agosto de 2017

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

Variacion anual

[contribucién] Variacién anual Contribucién a la
Rubro s
del rubro variacion anual del total
Total importaciones (0,6)
11,5 Equipo rodante de transporte 166,1 3,2
Bienes de capital =P P
[3,3] Materiales de construccién 15,4 0,4
. . (7,7) Combustibles (28,8) (2,9)
Materias primas
[(3,7)] Productos alimenticios para la industria (15,0) (0,8)
07) Bienes de consumo no duradero 2,7 0,4
’ Vestuario y otras confecciones textiles 25,0 0,3
Bienes de consumo .
Bienes de consumo duradero (5,1) (0,5)
\2 . .
[0,2)] Vehiculos de transporte particular (14,2) (0,7)
Acumulado Enero-agosto de 2017
Total importaciones 57
9,9 Equipo rodante de transporte 50,2 1,4
Bienes de capital i ; i i
P! [2,9] Equ}po fijo para la industria (otro 119 07
equipo)
4,7 Productos mineros 12,0 1
Materias primas . i
[2,2] Productos quimicos y farmacéuticos 4,3 0,6
55 Bienes de consumo no duradero 1,3 0,2
’ Vestuario y otras confecciones textiles 15,9 0,2
Bienes de consumo
[0.6] Bienes de consumo duradero 4,0 0,4
' Miquinas y aparatos de uso doméstico 9,7 0,2

Fuente: DANE.

emergentes se prevé
una recuperaciéon mo-
desta, soportada por la
mayor demanda de las
economias avanzadas y
por mejores términos de
intercambio. Asi, se pro-
yecta una recuperacion
del crecimiento de los so-
cios comerciales en 2017
frente a lo observado en
2016, tendencia que con-
tinuaria hacia 2018.

22. El crecimiento de los Es-
tados Unidos se revisd
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 climaticos que se
observaron en el tercer
semestre. El consumo
continuaria impulsando
la economia, soportado
en las mejoras continuas
del mercado laboral.

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

24.

la pronosticada en el
Informe anterior. Asi, a
finales de 2018, su limite
superior se ubicaria en
2%. El escenario central
no contempla efectos de
consideracion sobre las
condiciones de financia-
miento por cuenta del
programa de reduccion
de hoja de balance que
empezo este mes.

En el escenario central, no
se espera que las politicas
economicas del gobierno
delos EE. UU tengan efec-
tos positivos o negativos
durante 2017 0 2018.
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Cuadro 3

Escenarios de crecimiento para los principales socios comerciales

Pais o region 200 2018

Bajo Central Alto Bajo Central Alto

EE. UU 1,9 2,1 2,3 1.2 2,2 32
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 69 5,4 6,4 6.8
6.2 6,6 6.8 52 62 6,8

Brasil 02 0,6 1,0 0,6 2,2 32
(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 08 (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

Peru 2,3 2,8 3,3 3,0 42 50
2,4 3,0 3,6 3,0 4,0 5,0

México 15 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 14 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 pronéstico actual. En azul el pronéstico del Informe trimestral anterior.

Fuente: Banco de la Republica.

25. El crecimiento de la zona 27. La politica monetaria del la mayor demanda en
del euro (ZE) se revisod Banco Central Europeo las economias avanza-
al alza para 2017 y 2018, continuaria siendo ex- das. Ademds se prevé
reflejando los resultados pansiva, aunque, dados que continue dandose
recientes que han sido los anuncios recientes, un proceso ordenado de
mejores que lo esperado menos que lo contem- conversion de esta eco-
anteriormente. Esto se- plado previamente. Adi- nomia a una mds de-
ria consecuencia de las cionalmente, se espera pendiente del consumo
mejoras en el panorama que la inflacién contintie interno.
politico de varios paises, en niveles bajos. 29. En América Latina el cre-

26.

que habrian impulsado
la confianza de consumi-
dores y empresarios.
Para este Informe, en el
escenario central, no se
esperan efectos del brexit
sobre el crecimiento de
la ZE.

28.

En cuanto a China, se
aument6 el prondstico
de crecimiento para 2017
y 2018, considerando los
buenos resultados del
tercer trimestre. Hacia
adelante esta economia
se veria favorecida por

cimiento para 2017 se re-
visé al alza en dos de los
paises monitoreados por
el equipo técnico: Brasil
y Ecuador. Se mantuvo
inalterado para México
y Chile y se redujo para
Pert y Venezuela.
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31.

32.
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En cuanto a 2018, se re-
visaron al alza los cre-
cimientos de Brasil,
Ecuador, Peru, México
y Chile. Para el préximo
afio solo se ha revisado
a la baja la expectativa
para Venezuela.
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 podrian afectar la
estabilidad financiera
mundial.

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

= Una eventual imple-
mentacion de politicas
que afecten negativa-
mente el crecimiento,
en particular en los
EE.UU.

s Un riesgo geopolitico
mayor.

= Un incremento mayor
de la tasa de politica de
la Fed, lo cual podria
poner en riesgo la re-
cuperacion de la activi-
dad econémica global.

Por otro lado, existen ries-

gos al alza, entre los cuales

se pueden mencionar:

s Una inflaciéon baja,
mas persistente por
razones estructurales,
lo cual permitiria una

33.

34.

politica monetaria mas
expansiva en la ZE o
los EE. UU que la con-
templada en el escena-
rio central.
= Una recuperacién ci-
clica de la economia
mundial mayor que la
anticipada.
Dado todo lo anterior, en
este Informe se aumentd
el prondstico del precio
del petréleo promedio
por barril (referencia
Brent). En particular se
proyecta un precio pro-
medio de 53 doélares por
barril (referencia Brent)
para 20173 y de 55 do-
lares por barril para
2018. Varios factores lo
mantendrian en niveles
mayores a lo previsto
durante el horizonte de
prondstico:
= El acuerdo de la OPEP
se seguiria cumpliendo.
= La demanda por petro-
leo de las economias
avanzadas y de China
serfa mayor que la es-
perada hace un trimes-
tre, lo que contribuye a
mayores precios.
= Aunque la produccién
seguirfa aumentando,
esta lo haria cada vez a
un menor ritmo, dado
que se estarfa acercando
a su nivel de equilibrio.

Proyeccion de la
balanza de pagos

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

35.

36.

el escenario de contexto
externo presentado en la
seccion anterior, la nue-
va estimaciéon 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, asi como
la sensibilidad de algunos
flujos de capital a las pers-
pectivas de la actividad
econdmica en general, de-
terminan este rango.

El déficit en cuenta co-
rriente proyectado para
2017 es menor al obser-
vado en 2016 cuando se
ubicé en 4,4% del PIB
(USD 12.305 m). Dicha
correccion se explica, en
su mayoria, 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
contribuirian positiva-
mente al cierre del des-
balance externo. Por el
contrario, se espera una
ampliacion del déficit de
servicios no factoriales y
de la renta factorial, este
ultimo debido en buena
parte a la mejora de los
precios de exportacion.
Asi, el ajuste adicional de
la cuenta corriente para



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

2016 2017 Variacion
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 Republica.

37.

2017 estaria explicado
no por una disminucién
de los egresos, como su-
cedid en 2016, sino por el
incremento de los ingre-
sos, principalmente por
exportaciones de bienes.
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
agricolas) se espera un
crecimiento anual de
6,4% que contrasta con
la caida observada en
2016 (-8,4%). En cuan-
to a las importaciones
en ddlares, se prevé un
aumento anual de 3,5%,
impulsado por el dina-
mismo observado sobre

38.

todo en la primera mitad
del afio.
Adicionalmente, se es-
pera que el comercio
de servicios alcance en
2017 un déficit mayor al
observado un afio atras.
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 petrdleo.
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
asesoria y consultoria y
call centers).

39.

40.

41.
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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 titulos de deuda.
Con respecto a la pro-
yeccion presentada un
trimestre atras, el déficit
corriente para 2017 se
mantuvo relativamente
estable en dolares y como
proporcién del PIB. Sin
embargo, al analizar por
rubros, se reviso al alza el
supuesto de crecimiento
de las exportaciones no
tradicionales y de los vo-
limenes exportados de
algunos bienes basicos,
al tiempo que se redujo
el valor importado de
bienes. Lo anterior im-
plicé una reduccién del
déficit comercial mayor a
la prevista en el Informe
anterior. Esto compenso
la revision al alza del dé-
ficit de servicios y renta
factorial. También se re-
viso al alza el supuesto de
ingresos por remesas.

En cuanto a los flujos
de capital, para 2017 se
espera que los recursos
por inversion directa
sean la principal fuente
de financiamiento, se-
guido de la inversiéon de
cartera. Por préstamos y
otros créditos externos
se registrarian amortiza-
ciones netas (Cuadro 5).
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Cuadro 5
Proyeccion de la cuenta financiera de la balanza de pagos

2016 2017 Variacion
Central
Cuenta financiera (A + B+ C + D) (12.683) (11.135) 1.548
Porcentaje del PIB (4,50) (3,60) 0,90
A. Inversion 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. Inversion de cartera (3.718)  (3.509) 209
C. Otra inversion (préstamos, otros 80 964 885
créditos y derivados)
D. Activos de reserva 165 546 381
Errores y omisiones (EY O) (377) 359

Fuente: Banco de la Republica.

42.

43.

Los flujos por inversion
extranjera directa en Co-
lombia (IED) registrarian
una caida 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 atrds,
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.

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-
ci6én de bonos a cargo del
Gobierno en los merca-
dos externos.

44. En contraste con lo an-

45.

terior, por concepto de
préstamos y otros cré-
ditos externos, el pais
registraria salidas ne-
tas de capital, debido al
prepago de créditos y
en menor medida, a la
menor contratacién de
deuda con organismos
multilaterales frente a lo
esperado en el Informe
anterior.

Para 2018 se estima un
déficit en cuenta corrien-
te como proporcion del
PIB de 3,6%, equivalen-
te a un nivel en dodla-
res levemente mayor al
estimado para 2017. Se
prevé una ampliacion
del déficit comercial de
bienes, debido al creci-
miento esperado de las
importaciones en linea
con la recuperacion de la
actividad econdémica, en
tanto que las exportacio-
nes crecerfan a una tasa
moderada, dado el bajo

46.

47.

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

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 inversion en afios an-
teriores en sectores como
el turismo. Adicional-
mente, se seguiria obser-
vando un crecimiento de
los egresos, impulsados
por el pago de fletes, la
contratacion de servicios
técnicos petroleros, y por
los efectos sobre el gasto
en viajes por las mayores
tasas de crecimiento de la
economia.

Por concepto de renta
factorial, se esperan ma-
yores egresos netos en
comparacién 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.
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49.
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50.

Un factor adicional que
contribuiria al menor
déficit corriente de 2018
sera el incremento de los
ingresos por transferen-
cias corrientes, resultado
del mayor crecimiento
esperado de los paises
donde se originan las
remesas, en especial los
EE. UU y algunos paises
latinoamericanos.

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

Crecimiento,
demanda interna y
crédito

La informacién disponi-
ble de actividad real en
Colombia sugiere una
aceleracion del ritmo
de crecimiento del PIB
para el tercer trimestre
de 2017. Estas sefiales de
mejor desempefio obe-
decen, en parte, a la baja
base de comparacién que
se observo en el mismo
periodo del afio 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-

51.

52.

53.

cia una recuperacioén de
la dindmica del PIB. Lo
anterior permite confiar
en que la desaceleracion
tocd fondo durante la
primera mitad de 2017.
La dindmica observada
para la serie desestacio-
nalizada del Indice de
Seguimiento a la Eco-
nomia (ISE) del DANE
confirma lo anterior. Este
indicador se expandié
1,5% anual en agosto, un
comportamiento que sig-
nificé una desaceleracion
frente al registro de julio
(3,0%, influido por la baja
base de comparacion del
afio pasado), pero que
permitio al agregado del
bimestre julio-agosto cre-
cer 2,3% anual (vs. 1,7%
del segundo trimestre del
2017).

En el tercer trimestre el
crecimiento anual de la
demanda interna se ha-
bria acelerado, impulsa-
do principalmente por
una aceleracion de la
inversion. El consumo
total habria registrado
expansiones algo por en-
cima de las observadas
en el primer semestre,
de la mano de un mejor
desempernio del compo-
nente publico. El priva-
do, sin embargo, habria
reportado una dinamica
similar a la de trimestres
pasados. Las exportacio-
nes netas, por su parte,
estarfan restando a la ex-
pansion del PIB.

En cuanto al consumo
privado, los indicadores

54.
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coyunturales respaldan
los anteriores pronodsti-
cos. Segin 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 registr6 una
expansion de 1,1% fren-
te al mismo periodo del
aflo pasado, lo que re-
presento una aceleracion
de las ventas minoristas
cuando se compara con
el -0,5% del agregado del
segundo trimestre.

Al descontar las ventas
de vehiculos, el agregado
restante cay6 0,3% frente
al mismo mes de 2016.
El agregado del bimes-
tre crecié 1,0% anual, lo
que también sugiere al-
guna aceleracion frente
al registro del segundo
trimestre (0,1%).

55. Por su parte, el indice de

56.

ventas de vehiculos de
agosto cayo 3,5% anual.
No obstante, el agregado
del bimestre creci6 1,9%
frente al mismo periodo
del afo pasado, un me-
jor desempeno cuando
se compara con lo ob-
servado para el segundo
trimestre (-4,0% anual).

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

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

Los resultados de las se-
ries de mercado laboral
tampoco permiten pre-
ver un alto desempeiio
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
continda con la tenden-
cia creciente para las tre-
ce areas desde hace mas
de un afo. Por su parte,
el numero de ocupados
de las trece areas perma-
nece estancado. Para este
mismo dominio geogra-
fico, con informacion del
trimestre moévil 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.

60.

61.

Para el caso de la forma-
cién 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-
siéon de la EMEE mostrd
un retroceso.

En materia de comercio
exterior, las cifras pu-
blicadas por el DANE
con corte a agosto, y la
informacién 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
recuperacion seria 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 habrian
sido jalonados por las
compras de bienes de ca-
pital, principalmente.
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 habria sido ma-
yor que el observado en
la primera mitad del afio.

62.

63.

De acuerdo con ellos,
parte de la recuperacién
de la actividad econémi-
ca que se observa por el
lado de la oferta también
estarfa explicada por el
efecto de la baja base de
comparaciéon frente un
afio atras por el paro ca-
mionero.

Segun cifras del DANE,
la producciéon industrial
real total cay6 en agos-
to 3,1% anual, luego del
significativo crecimiento
de 6,3% en julio por la
baja base de compara-
cién. Con este resultado,
el bimestre julio-agosto
se expandié 1,6% anual,
que contrasta con la sig-
nificativa  contraccion
del trimestre anterior
(-3,1%). Al excluir refi-
nacion, las manufacturas
restantes mostraron una
contraccion anual de
3,3%*. En lo corrido del
aflo, la industrial total
y sin refinacién de pe-
troleo caen 0,7% y 2,0%
anual, respectivamente.
Respecto al sector agrico-
la, la Federacién Nacio-
nal de Cafeteros reportd
que la produccién de café
en septiembre fue de
1.228.000 sacos de 60 kg,
lo que implicé un incre-
mento de 18,8% anual.
Para el agregado del pe-
riodo julio-septiembre,
la producciéon mostrd

* La produccion industrial sin refine-

ria crecié 1,2% anual en el bimestre

julio-agosto de 2017.
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65.

66.

una expansion anual de
17,4% (vs. -17,3% del
segundo trimestre). Por
el contrario, el sacrificio
de ganado mostr6 un
retroceso anual de 7,0%
en agosto, y en el bimes-
tre julio-agosto cae 3,5%
anual.

El dato de la produc-
cién de petréleo para el
mes de septiembre (852
mbd en promedio) regis-
tré una leve caida anual
(-0,8%). No obstante,
para el tercer trimestre
la produccién se situd
en 856 mbd en prome-
dio, lo que corresponde a
un crecimiento anual de
1,5%.

En el sector de la cons-
truccidn, la produccion
de cemento registré
una caida de 8,5% anual
en agosto. Aunque el
componente tendencial
muestra una leve pen-
diente positiva, el pro-
medio mdvil de orden
6 cae 0,3% anual. Las li-
cencias de construccion
crecieron 1,0% anual en
agosto. Sin embargo, el
acumulado a doce me-
ses continda cayendo
(-11,3%).

Por ultimo, la demanda
de energia total crecid
1,5% anual en septiem-
bre. El componente ten-
dencial sigue mostrando
una pendiente positiva.
El componente regulado
creci6 2,2% y el no regu-
lado lo hizo en 0,6%. Es
importante sefialar que
la demanda de energia

67.

68.

IV.

69.

de la industria continta
cayendo 4,3% anual.
Con todo lo anterior, el
equipo técnico del Banco
de la Republica proyecta
que el crecimiento anual
del PIB del tercer trimes-
tre de 2017 se habria si-
tuado entre 1,8% y 2,8%,
con 2,3% como cifra mas
probable.

En este Informe se man-
tuvo la proyeccion de
crecimiento del PIB para
todo 2017 en 1,6%, pero
contenida en un rango
mas estrecho que el con-
templado en el Informe
de junio (entre 1,3% vy
1,9%, en comparacion
con el rango de un trimes-
tre atras de entre 1,0% y
2,0%). También se reviso
al alza la proyeccion cen-
tral y el rango de pronds-
tico para el crecimiento
del PIB de 2018. Asi, se
estima que el crecimiento
de la actividad real esta-
ra alrededor de 2,7% el
proximo afo, contenido
en un rango entre 1,5% y
3,5% (vs. 2,4% del trimes-
tre anterior, entre 1,0% y
3,0%).

Comportamiento de
la inflacion y precios

La inflacion 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 inflacién anual des-

70.

71.

72.

73.

actualidad ¢ 61

de julio de 2016, cuando
alcanz6 un maximo de
8,97% (Cuadro 6).

Para lo corrido del afio,
la inflacion acumula-
da del IPC ascendié en
septiembre a 3,49%, ni-
vel inferior al observado
en el mismo periodo del
afio pasado (5,25%).

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

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 inflacién
anual en el ultimo 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.

En septiembre de nuevo
se observd un descenso
de la inflacion basica,
medida esta como el pro-
medio de los cuatro indi-
cadores monitoreados
por el Banco de la Re-
publica, el cual se situd
en 4,58%, 16 pb menos
que el resultado del mes
anterior. El desempefio
de este indicador, que
presenta una tendencia
decreciente desde agosto
del ano pasado, contrasta
con el aumento de la in-
flacion anual en los dos
ultimos meses.
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Cuadro 6
Indicadores de precios al consumidor y de inflacién basica
a septiembre de 2017
Participacién Particip acion
q en porcentaje
en porcentaje enla
Descripcion Ponderacion dic-16 jun-17 jul-17 ago-17 sep-17 enla >
., desaceleracion
aceleracion ~
del afio
del mes .
corrido

Total 100 575 3,99 340 387 3,97 100,00 100,00

Sin alimentos 71,79 514 512 479 481 471 (56,85) 18,04

Transables 26,00 531 441 409 375 34l (77,96) 25,16

No transables 30,52 485 521 520 523 521 0,79 (541)

Regulados 15,26 5,44 6,01 5,03 5,57 5,68 20,32 (1,70)
Alimentos 28,21 722 1,37 020 1,69 2,22 156,85 81,96

Perecederos 3,88 (6,63) (14,72) (1692) (6,81) (0,32) 328,08 (17,20)

Procesados 16,26 1074 329 224 171 084 (146,89) 87,20

CFH 8,07 854 762 7,00 630 6,01 (24,39) 11,96
Indicadores de inflacion basica

Sin alimentos 5,14 5,12 4,79 4,81 4,71

Niicleo 20 618 531 522 500 487

IPC sin per,ece.deros, ni comb. ni 6.03 507 488 456 431

servicios ptblicos

Inflacién sin alimentos ni 5.05 487 472 4,59 4,44

regulados

Pfo.medlo indicadores inflacion 560 509 490 474 458

basica

Fuente: DANE; célculos del Banco de la Republica.

74. Todos los indicadores 75. Dentro del IPC sin ali- electrodomésticos y apa-
de inflaciéon basica dis- mentos, el subgrupo de ratos electrénicos siguie-
minuyeron en septiem- transables sin alimentos ron mostrando caidas en
bre. El IPC sin alimentos ni regulados (cuya varia- sus precios, sin embargo
primarios, combustibles ci6én anual cayé de 3,75% se observaron aumentos
y servicios publicos (de en agosto a 3,41% en en el IPC de vehiculos y
4,56% a 4,31%) y el IPC septiembre) fue el inico de celulares.
sin alimentos ni regula- que presiond la inflacién 76. Cabe recordar que el

dos (de 4,59% a 4,44%)
fueron los que mas lo
hicieron. Asimismo, se
contrajeron el IPC nucleo
20, el de mayor nivel (de
5,00% a 4,87%), y el IPC
sin alimentos (de 4,81% a
4,71%) (Cuadro 6).

anual a la baja en el ulti-
mo mes. La huelga en el
transporte aéreo que se
inici6 a finales de sep-
tiembre no incidié en el
IPC de pasajes aéreos, el
cual cay6 en el mes 1,2%
anual. Varios rubros de

IPC de transables recibio
el mayor impacto por
cuenta de las alzas en los
impuestos indirectos de
la ultima reforma tribu-
taria. Su variacion anual
presentaba una tenden-
cia decreciente desde



77.

78.

79.

junio del afio pasado, la
cual se interrumpié en
los dos primeros meses
de este ano por dicho
choque, pero que fue re-
tomada desde marzo.
Como se menciono en el
Informe pasado, para los
primeros meses del afo
2018 se espera una re-
duccién en la variacién
anual del componente
transable del IPC por
una base de compara-
cion estadistica alta, de-
bido a las alzas asociadas
con el aumento del IVA
en el 2017.

En septiembre, la varia-
cién anual de no tran-
sables se mantuvo muy
cerca de 5,2%, como se
observa desde abril de
este afo. 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%
a6,94%).

La variacién anual de re-
gulados aumentdé de
5,57% en agosto a 5,68%
en septiembre. Dentro
de regulados, servicios
publicos fue el tnico sub-
grupo que aument6 (de
4,47% a 4,84%), debido a
una base de comparacion
estadistica muy baja para
energia mds que a un au-
mento en el nivel de estas
tarifas. En contraste al

80.

81.

82.

comportamiento de ser-
vicios publicos, en sep-
tiembre disminuyeron las
variaciones anuales de los
IPC de combustibles (de
9,92% a9,77%) y de trans-
porte (de 5,3% a 5,17%).
Hacia comienzos de
2018 se esperan alzas
en las tarifas de aseo en
Bogotd segin lo anun-
ciado por la alcaldia de
esta ciudad. Asimismo,
se prevé un aumento en
el IPC de transporte pu-
blico por cuenta de la in-
troduccion de una nueva
plataforma tecnoldgica
y una actualizacién ta-
rifaria en el servicio de
taxi en Bogota (se estima
un aumento cercano al
7,0%).

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

La tendencia alcista re-
ciente en la inflacion
anual de alimentos no se
explica por un deterioro
de la oferta agropecuaria.
De hecho, se registr6é un
alto abastecimiento de
alimentos en septiembre
y lo corrido de octubre,
el cual se reflejo en una
variacién mensual nega-
tiva en el IPC respectivo

83.

84.
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en septiembre (-0,40%).
La aceleracion de la in-
flacion de esta canasta
obedece mas a una base
de comparacion relati-
vamente baja en igual
periodo del ano pasado,
cuando los precios co-
menzaban a normali-
zarse luego del impacto
alcista del fenémeno de
El Nino y del paro ca-
mionero. Un fendémeno
similar debera seguir
observandose en los
proximos dos meses, por
lo cual se espera que los
alimentos sigan impul-
sando la inflaciéon anual
al alza.

En cuanto a los costos
no laborales, por tercer
mes consecutivo se pre-
sentd un ajuste al alza
en la inflacién anual del
IPP total oferta interna
(producidos y consumi-
dos internamente mas
importados),  pasando
de 0,95% en agosto a
1,17% en septiembre.
Esta mayor inflacién
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%).

Los costos laborales
presentaron  compor-
tamientos mixtos, de

acuerdo con la ultima
informacién disponible.
La tasa de ajuste anual
de los salarios de la in-
dustria  manufacturera
disminuyé entre julio
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(8,8%) y agosto (8,0%),
mientras que la de los
salarios del comercio au-
mentd de 5,0% a 5,6%.
Por su parte, los sala-
rios en la construccién
de vivienda (5,7%) y en
la construccién pesada
(4,3%) no presentaron
cambios de importancia
entre agosto y septiem-
bre. De acuerdo con la
mas reciente estimacion
del equipo técnico, se
espera que 2017 termine
con una brecha de des-
empleo mds amplia que
la observada el afo ante-
rior, razén por lo cual no
se esperan presiones adi-
cionales sobre salarios en
lo que resta de este afo
que afecten los costos de
produccién y los precios.
De acuerdo con la mas
reciente encuesta men-
sual a analistas finan-
cieros del Banco de la
Republica (aplicada a
comienzos de octubre),
las expectativas de infla-

86.

cién a diciembre de este
aflo cayeron de 4,18%
segun la encuesta de
septiembre a 4,07% de
acuerdo con la efectuada
a comienzos de octubre.
Algo similar pas6 con las
expectativas a veinticua-
tro meses (que pasaron
de 3,39% a 3,37%). Por
su parte, las expectativas
de inflacion doce meses
adelante permanecieron
estables (3,63%).

La encuesta de expec-
tativas trimestrales con
informacién a octubre
de 2017, senala que el
mercado espera una in-
flacién 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 inflaciéon a doce
meses (de 3,95% en ju-
lio a 3,92% en octubre)
y veinticuatro meses (de
3,85% a 3,83%).

87.

88.

La inflacién implicita en
los titulos de deuda publi-
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% vy 3,54% para dos,
tres, cinco y diez afios,
respectivamente. Frente al
promedio de septiembre,
el BEI vari6 -2 pb, -1 pb,
-1 pb y -1 pb para estos
mismos horizontes, res-
pectivamente.
Utilizando la  curva
forward break-even in-
flation (FBEI), la estima-
cion de la inflacion anual
para 2017 es de 4,34%
(este se obtiene adicio-
nando a la expectativa
de inflacion para lo que
resta del afio, la inflacién
acumulada observada).
Para los afos 2018, 2019
y 2020 corresponde a
3,50%, 3,56% y 3,57%,
respectivamente.
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Alcaldia de Barranquilla, Banco de la
Republica y Sociedad de Mejoras Publicas,
unidos por el rescate del Amira de la Rosa

5 de octubre de 2017

En union de voluntades, la Alcaldia de Barranquilla, el Banco de la Republica y la
Sociedad de Mejoras Publicas garantizaron la intervencién del teatro Amira de la
Rosa para devolverles a los barranquilleros este patrimonio de la actividad cultural
en nuestra ciudad.

Asi se acordo en reunion que sostuvo el alcalde Alejandro Char con el gerente
general del Banco de la Republica, Juan José Echavarria, acompafiados por la secretaria
distrital de Planeacion, Margarita Zaher; el secretario de Cultura, Patrimonio y Turismo,
Juan José Jaramillo; el secretario juridico, Jorge Padilla; el presidente de la Sociedad de
Mejoras Publicas, Roberto Ledn; la secretaria de la junta directiva de esta misma entidad,
Helena Barrios Vergara, y el codirector del banco central, Gerardo Hernandez.

En este encuentro, el Banco de la Republica informé que aprobd una inver-
sién de 60.000 millones de pesos para recuperar el Amira de la Rosa, conservando
los principios de eficiencia y economia en la utilizacion de los recursos publicos, y
anunci6 que solicitard formalmente la transferencia del inmueble del teatro para
que, estando a nombre de la entidad bancaria, se pueda hacer la mencionada inver-
sién, de acuerdo con el concepto del Consejo de Estado.

La Sociedad de Mejoras Publicas cederd el inmueble al Banco de la Reptblica,
tal como lo manifestd el director de la entidad, Roberto Ledn, en aras de sacar ade-
lante el Amira de la Rosa.

El Distrito de Barranquilla, a través de la Gerencia de Gestion de Ingresos, ana-
liz6 el tema tributario y esta dispuesto a aplicar los alivios que sean necesarios, como
parte del aporte de la ciudad a este proyecto.

e 65 o
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Disefios y obra

El teatro Amira de La Rosa fue declarado como
Bien de Interés Cultural de Caracter Nacional
con la Resolucién 1277 de 2006, del Ministerio
de Cultura, que dispone en su articulo 3: “En
aplicacién con lo dispuesto por la Ley 397 de
1997, todas las construcciones, refacciones,
remodelaciones y obras de defensa y conser-
vacion 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 Atldntico, en su drea de influencia,
deberan contar con la autorizacion previa por
parte del Ministerio de Cultura”.

El Banco definira fecha de inicio de di-
sefios, y la Alcaldia intervendra en la gestion
ante el Ministerio de Cultura, a quien se le
presentara el proyecto.

Los asistentes a la reunién recordaron
a la ciudadania que desde el cierre del teatro,
en julio de 2016, el Banco de la Republica ha
seguido prestando sus servicios culturales en
la ciudad de Barranquilla, y anunciaron que
al inicio de la intervencién se vivird una nue-
va etapa, que garantizard el futuro del teatro,
porque el Banco de la Republica y la Alcaldia
de Barranquilla seran 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
Republica

6 de octubre de 2017

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

Durante el mismo mes, el Banco efectud
compras definitivas de TES B por COP2.999,1
miles de millones (valor a precios de merca-
do). Al finalizar septiembre, el saldo de dichos

titulos 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 Republica,
1923-2015

24 de octubre de 2017

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

Tres banqueros centrales

Es una publicacion escrita por Roberto Stei-
ner, Leonardo Villar y Salomén Kalmanovitz,
y editada por Adolfo Meisel, codirector de la
Junta Directiva, y Maria Teresa Ramirez, in-
vestigadora principal de la Gerencia Técnica
del Banco de la Republica.

Esta obra presenta los perfiles profesio-
nales, y parte de la personalidad, de los tres
ultimos gerentes generales del Banco de la Re-
publica, una de las entidades econdémicas mas
influyentes en Colombia en el ultimo siglo:
Francisco Ortega, Miguel Urrutia y José Da-
rio Uribe. Estos tres gerentes se caracteriza-
ron por su larga trayectoria en la institucion,



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 Republica desde su fundacion en
1923.

La razén para haber escogido a estos
tres gerentes se fundamenta en su papel en la
nueva etapa en la historia del Banco, a saber:
la autonomia que le concedié la Constitucion
Politica de 1991. También, se tuvo en cuenta
una razon de orden practico: los tres tuvieron
una trayectoria laboral muy larga pero recien-
te en el banco central, por lo cual muchos
estan familiarizados con sus actuaciones y
manera de pensar y, por tanto, la informa-
ci6n abundante y de primera mano sirvi6
para elaborar sus perfiles. Y aunque se dificul-
tarfa hacer hoy en dia algo equivalente para
los primeros gerentes de la entidad; al ana-
lizar la informacién con la cual se cuenta, se
observa que todos comparten caracteristicas
comunes que vale la pena resaltar y discutir
con mas detalle: su larga vinculacién a la ins-
titucion, su prestigio profesional y personal, la
gran experiencia que tenfan cuando llegaron
al cargo y su extensa permanencia en él.

Historia del Banco de la Reptiblica, 1923-
2015

Este libro fue escrito por Adolfo Meisel, Fa-
bio Sanchez, Juan Guillermo Bedoya, Juliana
Jaramillo, Javier Gomez, Antonio Hernandez,
Alberto Boada, Carolina Gdémez, Marcela
Ocampo, Rudolf Hommes, José Elias Melo,
Gerardo Hernandez, José Eduardo Gomez,
Camila Gamba, David Pérez, Hernando Var-
gas, Enrique Lopez, Norberto Rodriguez, Mi-
guel Urrutia y Roberto Junguito, y editado por
José Dario Uribe, ex gerente general del Banco
de la Republica.

Esta serd la segunda ocasion en la his-
toria ya casi centenaria del Banco en que un
grupo de expertos examina la vida institu-
cional y el entorno econémico de la politica
monetaria, cambiaria y crediticia. La primera
publicacién al respecto fue El Banco de la Re-

comunicados de prensa ¢ 67

publica: antecedentes, evolucion y estructura,
en 1990. Ese volumen, que sigue siendo muy
util, se centrd en los aspectos legales e institu-
cionales de la banca central colombiana y vio
laluz en un momento en que nuestras institu-
ciones econémicas y politicas estaban a punto
de vivir la mayor transformacién de ese siglo,
como resultado de la Constitucién Politica de
1991.

De modo que esta nueva historia del
Banco va mucho mas lejos que ese primer
trabajo, no solo en cuanto a lo cronolégico,
como es obvio, sino por el hecho de que am-
plia el enfoque de ese primer andlisis, para
examinar con mas detalle el fondo tedrico e
ideolégico del actuar de la autoridad moneta-
ria en cada etapa del Banco, describiendo de
manera breve pero muy completa las fuerzas
econdmicas mas determinantes en cada uno
de los periodos importantes.

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

La version en PDF de estos libros po-
dra ser descargada gratuitamente en www.
banrep.gov.co/libros, mientras que el EPUB
podra ser descargado a finales de este afo en
nuestras librerias digitales

Banco de la Reptblica
baja la tasa de interés de
intervencion en 25 pby
la sittia en 5%

27 de octubre de 2017

La Junta Directiva del Banco de la Republi-
ca en su sesiéon de hoy decidi6 bajar la tasa
de interés de intervencion en 25 pb y situar-
la en 5%. En esta decisién, la Junta tomo en
consideracion principalmente los siguientes
aspectos:
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y se situd en 3,97%. La aceleracion de la
inflacién se explic principalmente por el
mayor ritmo de aumento anual del IPC
de alimentos, debido a una base baja de
comparacion. El promedio de las cuatro
medidas de inflacién basica continud des-
cendiendo y se situd en 4,58%.

s La inflacidon de los ultimos 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 inflacion para este afio y el
siguiente.

m Las expectativas de inflacién registraron

cambios leves. La de los analistas para
diciembre de 2017 y 2018 se sitdan en
promedio en 4,07% y 3,58%, 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 y los
indicadores de inflacién basica contintian
descendiendo. Se espera que los efectos
de la indexacion de precios y del aumento
de los impuestos indirectos de comienzos
del afo se reduzcan y que, con ello, la in-
flacion y las medidas de inflacién basica
converjan a la meta.

= La demanda externa se sigue recuperando,

jalonada principalmente por las econo-
mias desarrolladas. Los precios del pe-
troleo aumentaron y se proyecta que los
términos de intercambio finalicen el afo
por encima del promedio registrado en
2016. En los Estados Unidos, es probable
que la Reserva Federal incremente su tasa
de interés de politica en lo que resta del
aflo. En este entorno, el peso se ha depre-
ciado frente al ddlar.

= En Colombia, el equipo técnico mantu-

vo el crecimiento estimado para 2017 en
1,6% e increment6 su proyeccion de cre-
cimiento para 2018 desde 2,4% a 2,7%.
No obstante este crecimiento se sittia por
debajo del potencial, por lo cual se espera

= En septiembre la inflacidon se incrementd que la subutilizacion de la capacidad ins-

talada de la economia se siga ampliando.

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

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

= La debilidad de la actividad econémica y el
riesgo de una desaceleracién mas alla de
la compatible con el deterioro en la dina-
mica del ingreso originado por la caida en
los precios del petréleo. A pesar de que la
proyeccion del equipo técnico sobre cre-
cimiento se increment6 para el préoximo
afo, la brecha del producto continuaria
amplidndose.

= Los mejores resultados de inflacién frente
a lo esperado en el ultimo trimestre y las
mejores proyecciones del equipo técnico
en el horizonte de politica. 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 inflacién a la meta del 3% podria
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 contintie, existen riesgos
en el entorno internacional que pueden
afectar dicho ajuste.

En este entorno, al evaluar el anterior
balance de riesgos, la Junta considerd conve-
niente reducir en 25 pb la tasa de interés de
referencia, utilizando el espacio asociado a las
mejores proyecciones de inflacién para 2018.
Sin embargo, persisten riesgos en el entorno
internacional que limitan la capacidad con-
traciclica de la politica monetaria a futuro.
De acuerdo con lo anterior, esta reduccion



no debe entenderse como parte de una senda
continua de recortes.

La decision de reducir la tasa de interés
conto6 con la aprobacion de cinco miembros
de la Junta. Los dos restantes votaron por
mantener la tasa.

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

30 de octubre de 2017

» Seabre el nuevo Centro Cultural de Buena-
ventura desde el 1 de noviembre

= Aplazado evento de inauguracién del Cen-
tro Cultural por razones de orden publico
en la via que conduce a Buenaventura

Razones de orden publico ampliamente cono-
cidas, presentadas el dia de hoy en el corre-
gimiento La Delfina, via Cali-Buenaventura,
impiden la presencia de las directivas del Ban-
co de la Republica que presidirian el evento
de inauguracion del nuevo edificio que presta
los servicios culturales del Banco en la ciudad
de Buenaventura. Por esta razon el evento de
inauguracion se posterga a una nueva fecha
que se anunciard oportunamente.

Los servicios que ofrece el Centro Cultu-
ral: biblioteca, sala infantil, sala de exposicio-
nes, sala de creaciéon “practicas musicales” y
auditorio abrirdn al publico a partir del 1 de
noviembre como estaba contemplado. La
comunidad bonaverense podra disfrutar de
estos servicios, de la programacion y de las
colecciones especiales de forma gratuita en
este bello espacio propicio para el disfrute, el
encuentro y el conocimiento. Los horarios de
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atencion son de lunes a viernes de 8:30 a. m.
a 6:00 p. m. y los sabados de 9:00 a. m. a 1:00
p. m. Entrada gratuita.

El Banco de la Reptblica
edit6 nuevos proyectos
digitales y publicaciones
sobre Buenaventura

31 de octubre de 2017

Con motivo de la apertura de su nuevo Centro
Cultural en Buenaventura, el Banco de la Re-
publica edit6 cuatro nuevas publicaciones que
revisan, desde distintas perspectivas, algunas
practicas culturales de la ciudad y de la region:
la parteria, la vivienda palafitica del Pacifico,
la tradicién oral del Pacifico y la relevancia
que ha tenido el Banco en el desarrollo cultu-
ral de la ciudad en los setenta afos de presen-
cia en la regién. Todas las publicaciones tam-
bién se podran consultar en linea a través de la
Biblioteca Virtual del Banco de la Republica.

Ademas, se pondran al aire dos proyec-
tos digitales: una linea de tiempo interactiva
sobre las expresiones culturales y la infraes-
tructura cultural que ingresé 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 practicas culturales asociadas con el oficio
de la pesca en el Pacifico.

Parteria: saber ancestral y practica viva
Exposicidn | catdlogo | pagina web

El proyecto sobre parteria se articula en tres
productos distintos pero complementarios:
una exposicién que se exhibe en el nuevo
Centro Cultural del Banco de la Republica en
Buenaventura; un catalogo que recoge las in-
vestigaciones que durante varios aos ha rea-
lizado el antropdlogo Hugo Portela Guarin,
quien curd la exposicion, y una pagina web en
la que ademas se presentan algunos recursos
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audiovisuales sobre el tema. Esos productos
abordan esta practica tradicional desde dis-
tintos matices y muestran como 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 dinamizacion social que
se consolida y articula cuando se decide llevar
de la mano de la partera todo el proceso de la
gestacidn y nacimiento.

La vivienda palafitica del Pacifico:
expresion y persistencia de una forma de
ver el mundo

Carlos Enrique Osorio Garcés

Folleto | Folleto digital

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

Una mirada a la tradicion oral del
Pacifico

Alfredo Vanin Romero

Libro | Libro digital

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

que da como resultado un enorme corpus de
tradicion oral que sigue renovandose pero,
sobre todo, adaptdndose, en medio de las in-
fluencias modernizantes e incluso de la des-
territorializacion. En este libro, el escritor e
investigador cultural Alfredo Vanin Romero
recoge diez relatos que revisan la evolucién de
los géneros de la oralidad en Buenaventura.

El Banco de la Republica y el desarrollo
economico y cultural de Buenaventura
Alonso Valencia Llanos (investigacion)
Libro | Libro digital

En este libro se analizan las bases del desa-
rrollo histérico del puerto de Buenaventura y
cOmo a través de él el pais se vincul6 al merca-
do y la cultura mundial. Se revisan las formas
de intervencién estatal enfocadas, principal-
mente, en el desarrollo de la infraestructura
portuaria y en menor medida en el desarrollo
urbano, asi como el papel que, a mediados del
siglo XX, el Banco de la Republica desempe-
N6 con sus funciones de tesoreria y de apoyo
a las gestiones asociadas con el comercio ex-
terior, de circulacién monetaria y compra de
oro, para ayudar a convertir a Buenaventura
en el principal puerto del pais, y a consolidar,
a través de su Area 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-
publica sobre las costumbres, habilidades y
practicas culturales asociadas con el oficio del
pescador en Buenaventura. A lo largo de cinco
capitulos se da cuenta de por qué la pesca es
una practica econémica de base para esta po-
blacién, y de como a su alrededor se han desa-
rrollado manifestaciones culturales de musica
y danza. La serie, ademas, 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



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
Pacifico colombiano

Andrés Arias

Proyecto digital

La region occidental de Colombia, recostada
sobre el océano Pacifico, es variopinta: tiene
playas, selvas y montafias, y va desde Narifio
hasta Chocd, pasando por Cauca y el Valle del
Cauca. Un territorio diverso, con una riqueza
cultural que se evidencia en esta linea de tiem-
po interactiva, en la cual se recoge lo mas repre-
sentativo en cuanto a las expresiones e infraes-
tructura cultural de la region Pacifica. Aqui
encontrara las fiestas, la gastronomia, los mitos,
las leyendas, las costumbres, los ritmos musica-
les y los sitios culturales que forman parte de la
historia y la herencia del Pacifico colombiano.
[tems a través de los cuales se invita a conocer,
a evocar y a compartir este legado histérico y la
riqueza de sus gentes a través de las practicas
culturales que los identifican.

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

Parteria: saber ancestral y
practica viva

31 de octubre de 2017

Las curanderas, comadronas y parteras del
Pacifico colombiano son mujeres que con sus
saberes y practicas acompaifian 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
desempenan un papel protagdnico en sus co-
munidades al ayudar a nacer la vida. La ex-
posicion “Parteria: saber ancestral y practica
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viva’, una curaduria del investigador Hugo
Portela Guarin, revisa la tradicion y actuali-
dad de la parteria como una préctica que ga-
rantiza la continuidad y perdurabilidad biolo-
gica y cultural del mundo afropacifico.

Tome nota: La muestra se exhibe en
el nuevo Centro Cultural del Banco de la
Republica 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 Pacifico, porque sus manos florecen para
dar a luz a cientos de criaturas que nacen cada
dia. El oficio de la parteria es muy antiguo, es
una ocupacion que se ha transmitido de ma-
nera oral de generacién en generacion, de ma-
dre a hija, de abuela a nieta, y que se arraigo
en la region del Pacifico surcolombiano, eco
de su herencia africana y del mundo rural
como simbolo de identidad, de resistencia y
de tradicion. Esta sabiduria ha perdurado por
siglos y hoy forma parte de la memoria viva,
del saber ancestral y del patrimonio cultural
inmaterial de Colombia.

La exposicion se divide en doce capitu-
los, a lo largo de los cuales se cuenta como las
curanderas, comadronas y parteras, con sus
saberes y practicas, enfrentan cada una de las
etapas del embarazo de una mujer y de su fa-
milia. En el camino se entrecruzan la historia
sociopolitica de esta préctica, sus significados
culturales, la relevancia que tienen las plantas
medicinales en todo el proceso antes, duran-
te y después del embarazo, y la dinamizacién
social que se consolida y articula cuando se
decide llevar de la mano de la partera todo el
proceso de la gestacion y el nacimiento.

La exposicién, asi como los productos
que la acompanan (catalogo, guia de estudio
y material pedagdgico), son resultado de un
trabajo multidisciplinario: el del antropélogo
Hugo Portela Guarin, quien durante varios
afios ha investigado el tema de la parteria en
el Pacifico colombiano, y el de la Asociacion
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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 Republica.

En las azoteas del Centro Cultural, ade-
mads, 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 frio en la madre y mantener el equili-
brio del cuerpo de la mujer. También, alrede-
dor de la exposicidn, se ha disefiado toda una
programacion que busca rescatar y transmitir
estos conocimientos.

En el Pacifico todo
suena... Y el Centro
Cultural del Banco

de la Republica en
Buenaventura le hace eco

31 de octubre de 2017

El Banco de la Reptblica abre su nuevo Cen-
tro Cultural en Buenaventura, un lugar de
encuentro y disfrute para todos los publicos,
que a través de sus colecciones y servicios
rescata, preserva y promueve la multicultu-
ralidad de la region Pacifica. La nueva sede
cuenta con biblioteca, sala de exposiciones,
auditorio, sala de practicas musicales y sala
infantil, espacios comodos y accesibles que
fomentan la convivencia por medio de la
musica, la promocién del conocimiento y la
creacion colaborativa.

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

iRecuerde! La entrada al Centro
Cultural es gratuita.

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

Desde que inicid el proyecto de renovacion
del Centro Cultural del Banco de la Republica,
la comunidad bonaverense fue un agente fun-
damental en la concepcion de los nuevos es-
pacios, colecciones y servicios. Mediante en-
cuestas a los usuarios, reuniones con grupos
focales, con entidades culturales de la region
y con académicos y expertos, los profesionales
del Banco de la Republica y la comunidad de-
finieron conjuntamente la vocacion del nuevo
centro cultural: los sonidos del Pacifico y la con-
vivencia, una decisién consecuente con la tra-
dicional riqueza musical de esta region, y que
responde también a la inocultable situacion
de conflicto social que reduce los espacios de
discusion en la ciudad dificultando la toma de
decisiones comunitarias sobre su porvenir.

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

La Sala de prdcticas musicales es un es-
pacio equipado con instrumentos como ma-
rimbas y clavinovas para hacer musica, dos
estudios de grabacion y una coleccion biblio-
grafica y discografica sobre la musica del Paci-
fico y sus relaciones con el mundo.

Los mas pequefos disfrutaran de
una Sala infantil con mas de 6.000 libros, jue-
gos y peliculas: un salén amplio y acogedor
que, frente al mar y enmarcado por la imagen
de la Nifia bonita (personaje adorable del li-
bro homoénimo de la escritora brasilefia Ana
Maria Machado, que afioran los lectores de la
antigua biblioteca), sera un espacio para leer,
jugar, aprender, compartir con otros, crear y
forjar memorias.

La Biblioteca albergard colecciones his-
toricas y patrimoniales de la ciudad, entre
ellas el Archivo fotografico del proceso de
comunidades negras de PCN-Palenque El
Congal, el Archivo documental de la Dio-
cesis de Buenaventura, el Archivo histérico
fotografico de Buenaventura y una coleccion
especial con publicaciones sobre convivencia



y formacion ciudadana. Ademas, los usuarios
e investigadores tendran acceso a los mas de
dos millones de libros que forman parte del
catalogo de la Red de Bibliotecas del Banco de
la Republica y podran estar en contacto con
otros investigadores, bibliotecas y Centros de
Estudios Regionales en todo el pais para inter-
cambiar experiencias y conocimientos.

Los maestros e instituciones educati-
vas y culturales tendrdn a su disposicion tres
nuevas maletas viajeras, todas dedicadas a la
promocion de la lectura y a la sensibilizacion,
valoracién y apropiaciéon de elementos cultu-
rales de la region Pacifica, 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 region, respectivamente; la maleta Juegos
y rondas habla de las tradiciones ludicas, y la
maleta Nuestra herencia negra y Pacifica, da
cuenta de como la musica del Pacifico recoge
la herencia sonora de Africa, un legado que
permed los ritmos tradicionales y otros mas
recientes como el hip hop.

El Centro Cultural también tendra
una Sala de exposiciones que se inaugura con
la muestra Parteria: saber ancestral y prdcti-
ca viva, una curaduria del investigador Hugo
Portela Guarin que revisa la tradicion, el ofi-
cio y la actualidad de las parteras en el Paci-
fico. La exposicion explica como las mujeres
son preparadas en el “arte de partear” con los
conocimientos heredados de las abuelas, que
incluye el trabajo de acompanar el nacimiento
ylalabor —igual de importante- de favorecery
cuidar el bienestar de la mujer y de su familia
durante el embarazo, el parto y el puerperio.

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

De esta manera, el Banco de la Republi-
cale apuesta a Buenaventura entregandole un
nuevo Centro Cultural en el que a través de
colecciones, servicios y nuevas tecnologias la
cultura Pacifica sonard con toda su fuerza.
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CEEII

31 de octubre de 2017

El Centro de Estudios sobre economia Indus-
trial e Internacional del Banco de la Republica
en Cali, a la vanguardia en produccién de do-
cumentos de politica y articulos cientificos de
investigacion.

El Centro de Estudios sobre Economia
Industrial e Internacional (CEEII) fue inau-
gurado en 2012 bajo la direccion de Juan Es-
teban Carranza en la sucursal del Banco de la
Republica en Cali. Su objetivo es el estudio y
monitoreo del aparato productivo del pais y
de sus interacciones con el resto del mundo.
De particular interés para el centro es el estu-
dio de la industria manufacturera del pais y de
la organizacion industrial de sectores especifi-
cos de la economia.

La actividad del CEEII se enfoca, por un
lado, en la producciéon de documentos de po-
litica econdmica e investigacion, que faciliten
la toma de decisiones de politica por parte de
la Junta Directiva del Banco y, por otro lado,
contribuyan al conocimiento del aparato pro-
ductivo del pais. La investigacion del Centro
ha generado numerosas publicaciones en la
serie de Borradores de Economia del Banco
de la Republica, asi como en revistas y libros
académicos. Los miembros del CEEII hacen
parte de redes internacionales de investi-
gacién y participan en foros y conferencias
nacionales e internacionales. Ademads, son
invitados permanentes de instancias locales
y nacionales donde se formulan politicas 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
maestria. 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-
vestigacion. El CEEII patrocina un seminario
de investigacion con las universidades, el cual
se realiza aproximadamente cada dos meses,
y alli se invitan a conferencistas nacionales e
internacionales.

Sin duda, el CEEII es y seguira siendo un
punto obligado de referencia en las discusio-
nes académicas y de politica sobre la econo-
mia industrial y el comercio exterior del pafs.

Los centros de investigaciones
econdmicas

El CEEII de Cali hace parte de la iniciativa de
descentralizacion de la actividad de investiga-
cién del Banco, la cual ha incluido el estable-
cimiento de centros de investigacion en Car-
tagena, con el Centro de Estudios Econdmicos
Regionales (CEER); en Medellin, con un centro
compuesto por dos grupos: el Grupo de Ana-
lisis del Mercado Laboral (Gamla) y el Grupo
de Andlisis de Modelos de Microeconomia
Aplicada (Gamma), y en Bucaramanga, con
el recientemente creado Centro de Economia
Agricola y Recursos Naturales (Cearn).



