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¢ Minutas de la reunidn de la Junta Directiva
del Banco de la Republica del 25 de
noviembre de 2016

El 25 de noviembre de 2016
se llevé a cabo en la ciudad
de Bogotd D. C. la reunion
ordinaria de la Junta Directi-
va del Banco de la Republica
con la presencia del minis-
tro de Hacienda y Crédito
Publico, Mauricio Cardenas
Santamaria, el gerente gene-
ral, José Dario Uribe, y los
directores, Carlos Gustavo
Cano Sanz, Ana Fernanda
Maiguashca Olano, Adolfo
Meisel Roca, César Vallejo
Mejia y Juan Pablo Zarate
Perdomo.

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

Un mayor detalle de la
situaciéon  macroecondémica
elaborada por el equipo técni-
co del Banco de la Republica
se presentard en el Informe
Mensual de Politica Moneta-
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ria Octubre de 2016 y en el
anexo estadistico’.

1. Contexto
macroeconomico

1. En este informe los pro-
ndsticos de crecimiento
de los principales socios
comerciales asi como de
los términos de inter-
cambio no cambiaron
respecto a los presenta-
dos el mes pasado. Sin
embargo se percibe un
incremento en la incer-
tidumbre global que po-
dria transmitirse a estas
proyecciones.

2. Las primas de riesgo en
América Latina se eleva-
ron tras los resultados de
las elecciones en los Esta-
dos Unidos. Los CDS de
Colombia presentaron un
incremento considerable.
Esto en un contexto en

! Nota de la coordinadora editorial:
véase el anexo al final de estas minutas.
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el que los mercados fi-
nancieros asignan una
probabilidad alta a que
la Reserva Federal incre-
mente la tasa de politi-
ca en 25 puntos bdsicos
(pb) en diciembre y a
que se dé otro aumento
en la segunda mitad de
2017.

3. Los prondsticos del cre-
cimiento de la actividad
econémica colombiana
para el tercer trimestre
y para todo el 2016 no se
modificaron frente a lo
presentado en el infor-
me pasado: para el tercer
trimestre se proyecta un
crecimiento entre 1,0% y
2,2% con 1,6% como ci-
fra mas probable y para
todo el aflo entre 1,5%
y 2,5% con 2,0% como
prondstico central. No
obstante, la ultima in-
formacion  disponible
muestra resultados me-
diocres y por debajo
de lo esperado. De esta
manera, aumento la pro-
babilidad de que el creci-
miento para todo el afo
sea algo menor que el
pronoéstico central.

4. En el mercado financie-
ro la dindmica del en-
deudamiento se sigue
moderando desde nive-
les elevados relativos al
producto. El de tipo co-
mercial continué desace-
lerandose (5,7%) y la tasa
de aumento de la de los
hogares se estabiliz en
un 13,1%.

5. En octubre la inflacion
anual complet6 tres me-

ses de caida y se situd
en 6,48%. En el ultimo
mes, la disminucion se
explicé principalmente
por el menor ritmo de
ajuste anual de los pre-
cios de los alimentos, y
en menor medida por el
comportamiento favo-
rable del IPC de bienes
transables sin alimentos
ni regulados.

6. Lainflacion bésica, medida
como el promedio de los
cuatro indicadores mo-
nitoreados por el Banco,
se redujo de 6,29% en
septiembre a 6,03% en
octubre.

7. En noviembre las expec-
tativas de inflacion ob-
tenidas de la encuesta
mensual a analistas eco-
némicos, disminuyeron
ligeramente en todos
los horizontes: a uno y
dos afos se situaron en
4,18% y 3,57% respecti-
vamente. En contraste,
aquellas que se extraen
de los papeles de deu-
da publica aumentaron
paraplazosa2,3y5afos
y se situaron entre 3,88%
v 4,15%.

En sintesis, la economia
colombiana continua ajus-
tandose a los fuertes choques
registrados desde 2014 y el
déficit en la cuenta corriente
se esta disminuyendo gra-
dualmente. La dindmica del
producto ha sido mas débil
que la proyectada y la infla-
ciéon sigue descendiendo,
aunque las medidas de infla-
cidén basica y las expectativas

de inflacién a un afio aun su-
peran la meta. Los efectos de
varios de los choques transi-
torios de oferta que afectaron
la inflacidn y sus expectativas
siguen revirtiéndose y se es-
pera que esta tendencia con-
tinte. Los cambios recientes
en el contexto internacional
han inducido una deprecia-
cion del peso. Las acciones de
politica monetaria realizadas
hasta el momento refuerzan
el proceso de convergencia
de la inflacién a la meta.

2. Discusion y opciones
de politica

Los miembros de la Junta
concordaron que el proceso
de ajuste de la economia al
choque de ingresos sufrido
desde 2014 se viene dando
mas rapidamente de lo espe-
rado, al igual que el descen-
so en los datos de inflacion
total. Sin embargo, persisten
riesgos para la convergencia
de dicha inflacién a la meta
de 3%.

Ante este escenario,
cinco de los miembros vota-
ron por mantener inalterada
la tasa de interés de interven-
cion. Concluyeron que era
importante contar con mas
informacién respecto de los
posibles riesgos a la conver-
gencia de las expectativas y
de la inflacién a la meta an-
tes de empezar un proceso
de reduccién de las tasas de
interés. Dentro de los riesgos
se menciond el aumento en
la incertidumbre en los mer-
cados internacionales, el cual



podria redundar en presio-
nes inflacionarias.

Algunos de los miem-
bros del grupo mayoritario
destacaron los riesgos de que
se mantenga un alto nivel de
indexaciéon en la economia,
lo que otros complemen-
taron con la necesidad de
contar con mds evidencia de
la convergencia de las expec-
tativas y de las medidas de
inflacion bésica a la meta. Fi-
nalmente, uno de ellos men-
ciond que en choques como
el sufrido por la economia
colombiana es dificil estimar
los excesos de capacidad ins-
talada y se corre el riesgo de
cambiar la postura de politi-
ca prematuramente.

Dos miembros de la
Junta votaron por una re-
duccién de la tasa de inter-
vencion en 25 puntos basicos
(pb). Uno de ellos resalto que,
si bien es importante la con-
solidacién de la tendencia de
la inflacién basica antes de
recortar la tasa de interven-
cion, también es importante
reconocer que se empieza a
dar un cambio en el balance

de riesgos. Hay muestras
claras de una desaceleracion
mayor que la esperada en la
demanda interna, se registra
una desaceleracion marcada
de la cartera, en particular de
la comercial, un aumento en
las tasas de interés reales de
intervencidn, y en términos
generales, un aumento de las
tasas de interés reales activas
del sistema financiero, ante
la caida en las expectativas de
inflacién.

Finalmente, otro inte-
grante destacd que la cifra
de crecimiento del tercer
trimestre y las proyecciones
para los afios 2016 y 2017
son poco alentadoras, y no se
ven fuentes que generen un
crecimiento de la demanda
interna superior al del PIB
potencial. Por otra parte, los
pronosticos de inflacién para
2016 y 2017 muestran una
convergencia mas rapida a
la meta. Reconoce que exis-
ten riesgos asociados con la
incertidumbre generada por
las nuevas politicas comer-
ciales que puedan adoptarse
en Estados Unidos y el cam-
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bio de postura monetaria de
la FED. Lo anterior podria
generar un escenario de de-
valuacion, cuya magnitud es
dificil de medir, pero estaria
atemperada por la reforma
tributaria, que consolida la
calificacién crediticia, y por
la evidencia de que a pesar
del incremento en el riesgo
internacional el pais no ha
experimentado una salida de
capitales.

3. Decision de politica

La Junta Directiva decidio
por mayoria mantener inal-
terada la tasa de interés de
intervencién en 7,75%.

La decision de mante-
ner inalterada la tasa de in-
terés de intervencion contd
con la aprobaciéon de cinco
miembros de la Junta. Los
dos restantes votaron por una
reduccion de la tasa de interés
de25pb. &

Minutas publicadas
en Bogotd D. C.,,
el 25 de noviembre de 2016.
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Anexo 1
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Descripcion del contexto externo que enfrenta la economia colombiana, la evolucion del comercio
exterior, el comportamiento de la demanda interna, el producto y el crédito, y el comportamiento
de la inflacién y las expectativas de inflacion

I. Contexto externo,y

balanza de pagos

Los pronésticos de cre-
cimiento de los princi-
pales socios comerciales
no cambiaron respecto
a los presentados en el
informe anterior. Sin
embargo, se percibe un
incremento en la incer-
tidumbre global que
podria transmitirse a
estas proyecciones.
Los datos disponibles
sugieren que el creci-
miento de los socios co-
merciales del pais habria
continuado siendo muy
modesto, de acuerdo a
lo previsto en el Infor-
me de inflacion pasado.
En los Estados Uni-
dos el PIB del tercer
trimestre fue 2,9% tri-
mestre anualizado (t.a.)
acelerandose frente a
trimestres anteriores y
mejor que el esperado
por los analistas (2,5%
t. a.). El crecimiento se
explicd por el consumo,
la variacién de inventa-
rios y las exportaciones
netas. En este ultimo,
el resultado sorpren-
di6 positivamente a los

agentes del mercado.
La inversion residen-
cial continu6 restando
al PIB, pero en menor
medida que el trimestre
anterior.

La inflacion total subio
en octubre, situdndose
en 1,6%. Este incre-
mento estuvo asociado
principalmente con el
aumento de los precios
de la energia. La infla-
cion bésica se encuen-
tra cercana a la meta
de la Reserva Federal
(Fed) del 2%.

En este contexto, el
Comité de Mercado
Abierto (FOMC, por
su sigla en inglés) de
la Fed en la reunion
de noviembre mantu-
vo las tasas de interés
inalteradas en el rango
de 0,25% a 0,5%. Las
probabilidades implici-
tas en los futuros de los
titulos de corto plazo
indican que el FOMC
incrementara la tasa en
25 puntos basicos (pb)
en diciembre y que po-
siblemente se dard otro
aumento en la segunda
mitad de 2017.

En cuanto a la zona del
euro, el PIB del tercer

trimestre fue 0,3% tri-
mestral, muy similar
al segundo trimestre y
a las proyecciones del
equipo técnico del Ban-
co. El PMI a octubre
mostré repuntes im-
portantes. A pesar del
menor nivel de ventas
al por menor a sep-
tiembre, la confianza
del consumidor a no-
viembre se mantiene
en niveles relativamen-
te altos. En octubre el
indicador de inflacion
anual total subié a
0,5%, mientras que el
de inflacion basica per-
manecié en 0,8%. En
este contexto, la pos-
tura del Banco Central
Europeo (BCE) no pre-
sentd cambios.

El PMI de China en
el mes de octubre pre-
senté un incremento
importante, alejando al
sector de manufactu-
ras de la zona de con-
traccién. La economia
continua con el proceso
de ajuste hacia un mo-
delo con mayor consu-
mo. Si bien los datos se
encuentran cercanos a
las metas del Gobier-
no chino, persisten



10.

11.

temores frente a una
desaceleracion fuerte y
posibles inestabilidades
financieras dadas por el
sobreendeudamiento
de la economia.

En América Latina
los datos disponibles
sugieren que el creci-
miento contintia sien-
do mediocre. El PIB de
México para el tercer
trimestre (1,95%) fue
inferior a lo observado
en los dos trimestres
anteriores, mientras
que el de Chile (1,6%)
fue un poco superior al
del trimestre anterior.
Ambos  crecimientos
estuvieron en linea con
los pronésticos presen-
tados en el Informe de
octubre.

Las cifras de actividad
econémica para Peru
sugieren que el pro-
ducto se expandird a
una mayor tasa en el
tercer trimestre que en
el segundo. Adicional-
mente, se esperan tasas
negativas para Brasil,
Ecuador, Venezuela y
Argentina.

La inflacién total en
Chile y en México se
encuentra dentro de los
rangos meta, no asi en
Perd, donde los recien-
tes incrementos la deja-
ron por fuera. En Brasil
la inflacién cedi6 en el
mes de octubre pero se
mantiene alejada del
intervalo meta.

En tanto, las tasas de
cambio de la region se

12.

13.

han depreciado como
consecuencia de la cai-
da de los precios del
petréleo, los resultados
electorales en los Esta-
dos Unidos y la proxi-
midad del incremento
de la tasa de interés por
parte de la Fed. Las va-
riaciones mas grandes
se dieron en México,
Brasil y Colombia.

En octubre los términos
de intercambio aumen-
taron gracias al incre-
mento en el precio de
los principales produc-
tos de exportacién del
pais. En noviembre el
precio del petréleo pre-
sento retrocesos, mien-
tras que los del carbon
y del niquel mostraron
alzas. En este orden
de ideas no se esperan
grandes  incrementos
en los términos de in-
tercambio en el mes de
noviembre.

Las recientes fluctua-
ciones en el precio del
petréleo estan asocia-
das a la probabilidad
de que la OPEP llegue
a un acuerdo para la re-
duccién de la oferta de
crudo en la reunion del
30 de noviembre. Los
prondsticos del equipo
técnico del Banco su-
ponen un acuerdo con
cumplimiento parcial
por parte de esta orga-
nizaciéon. Vale la pena
mencionar que los in-
ventarios han caido res-
pecto a los altos niveles
observados a principio

14.

15.
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de ano y que se man-
tienen los cortes en la
producciéon en Libia y
Nigeria.

En la primera semana
de noviembre la vola-
tilidad de los mercados
financieros se vio alte-
rada por las elecciones
presidenciales en los
Estados Unidos. En las
ultimas semanas los in-
dices de volatilidad re-
tornaron a niveles bajos,
con excepcion del que
esta asociado al petro-
leo, que se mantiene en
niveles altos. Las primas
de riesgo para Améri-
ca Latina se elevaron,
sobre todo para Brasil,
México y Colombia.

Las tasas de los bonos
soberanos de las eco-
nomias desarrolladas
presentaron incremen-
tos en lo corrido de no-
viembre. En los Estados
Unidos se han visto in-
crementos de 50 pb en
las tasas de los titulos a
diez anos.

a. Exportaciones

16.

En septiembre el valor
en dodlares de las expor-
taciones registr6 una
caida anual de 4,9%
debido a descensos en
todos los grupos de bie-
nes, destacandose la de
los de origen agricola
(-12,8%) y en el gru-
po resto (-7,4%). En lo
corrido del ano las ex-
portaciones han regis-
trado una disminucién
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de 20,4%, a la cual han como consecuencia de b. Importaciones
contribuido principal- las reducciones en los
mente las caidas de las precios, en especial 19.  En septiembre el valor
ventas de bienes de ori- los de origen minero en dolares de las im-
gen minero (-27,9%) (-23,4% anual en el acu- portaciones CIF mos-
(Cuadro 1). mulado a septiembre). tré6 una disminucion
17. En lo corrido del afo 18. Deacuerdo con el avan- anual de 12,1%, debido
el indice de precios ce de comercio exterior a las reducciones en las
de las exportaciones de la DIAN, en octubre compras externas de
totales ha registrado las exportaciones sin todos los grupos de bie-
una importante caida petroleo y derivados re- nes, sobresaliendo los
(-18,5%), mientras que gistraron un crecimien- descensos en los bienes
el indice de cantidades to anual de 6,2% (segun de capital (-16,9%) y
ha disminuido de for- esta fuente, en septiem- en las materias primas
ma moderada (-2,8%). bre habian caido 6,4%, (-12,8%). En lo corrido
Esto indica que el valor sin embargo el descen- del afio las importacio-
de las exportaciones so reportado posterior- nes han caido 19,6%
continia  contrayén- mente por el DANE fue (Cuadro 2).
dose, principalmente de 1,7%).
Cuadro 1
Comportamiento de las exportaciones en dolares
(porcentaje)
Septiembre de 2016
Variacién Principales rubros que contribuyeron
anual Rubro Variacion anual del rubro
Total (4,9)
Bienes de origen agricola (12,8) Caté (22.6)
Bienes de origen minero (1,3) Petréleo crudo (26,6)
Ferroniquel (22,5)
Productos quimicos (13,5)
Resto de exportaciones” (7,4) Alimentos, bebidas y tabaco sin café (26,0)

Acumulado enero-septiembre de 2016

Variacion Principales rubros que contribuyeron
anual Rubro Variacion anual del rubro
Total (20,4)
Café 18,6
Bienes de origen agricola (7,8) e (18.6)
Bi de ori X (27.9) Petroleo crudo (44,3)
en minero ,
ienes de orig i Carbén 83)
Productos quimicos (13,8)
Resto de exportaciones” (11,0 Artes gréficas y editorial (papel, cartén y sus (29,1)

productos)

a/ En este rubro la mayoria de las agrupaciones de destinos cayeron, destacandose las reducciones de 3,7% hacia los Estaos Unidos
y de 37,9% hacia la Union Europea.
Fuente: DANE
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Cuadro 2

Comportamiento de las importaciones en dolares

(porcentaje)

Septiembre de 2016

Variacion anual

Principales rubros que contribuyeron

Rubro Variacion anual del rubro
Total (12,1)
. . Magquinaria industrial (36,1)
Bienes de capital (16,9) . .
Materiales de construcciéon (24,8)
Combustibles (53,8)
Materias primas (12,8) Productos quimicos y 5.4)
farmacéuticos ’
Vehl’.culos de transporte 23.1)
. particular
Bienes de consumo (4,0)
Vestuario y otras confecciones (18,8)

de textiles

Acumulado enero-septiembre de 2016

Variacion anual

Principales rubros que contribuyeron

Rubro Variacion anual del rubro
Total (19,6)
Equipo rodante de transporte (59,3)
Bienes de capital (29,4) o .
Maquinaria industrial (29,1)
Combustibles (28,1)
Productos quimicos y (12,2)
Materias primas (14,7) farmacéuticos ?
Productos mineros (para la
industria) as.1
Vehl.culos de transporte (26,3)
. particular
Bienes de consumo (14,4)
Productos farmacéuticos y de (9.4)

tocador

Fuente: DANE.

20.

21.

En lo corrido del afo
las importaciones caen
tanto por precios como
por cantidades. A sep-
tiembre el indice de
precios cayé 13,3%,
mientras que el de can-
tidades lo hizo en 7,3%.
Segun el avance de co-
mercio exterior de la
DIAN, en octubre las
importaciones CIF re-
gistraron una caida
anual de 18,9% (segun
esta fuente, en septiem-
bre habian caido 15,7%,

sin embargo el descen-
so reportado posterior-
mente por el DANE fue
de 12,1%).

II. Crecimiento, demanda
interna y crédito

22.

Para este informe se
mantienen los pronds-
ticos de crecimiento
presentados en el in-
forme anterior: para
el tercer trimestre de
2016, una cifra entre

1,0% y 2,2% con 1,6%
como mas probable y
para todo el afio entre
1,5% y 2,5%, con 2,0%
como prondstico cen-
tral. No obstante, va-
rios de los indicadores
que se describen a con-
tinuacion han arrojado
resultados mediocres y
por debajo de lo espe-
rado. Por ello se consi-
dera que ha aumentado
la probabilidad de que
el crecimiento para
todo el ano se ubique
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23.

24.

25.

26.
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por debajo del pronos-
tico central.

Segun las cifras de la
encuesta mensual de
comercio minorista
(EMCM) del DANE, en
septiembre las ventas
al por menor mostra-
ron una contraccién de
1,3% anual. Con ello, el
tercer trimestre registro
una caida de 2,0%, que
implica un deterioro
frente al crecimiento
de 1,3% observado un
trimestre atras. El com-
ponente tendencial de
la serie muestra un de-
bilitamiento.

Al descontar las ventas
de los vehiculos, las res-
tantes mostraron una
caida de 0,6% para el
mes de septiembre y
un ligero crecimiento
de 0,1% para el ter-
cer trimestre. De esta
manera, el indicador
registré una desacele-
racion frente al dato del
segundo trimestre de
2016 (+2,0%).

Segun la misma fuente,
las ventas de vehiculos
y motocicletas cayeron
4,9% anual en septiem-
bre. Para el agregado
del tercer trimestre la
reduccion fue mayor,
alrededor de -12,3%.
Esto es un deterioro
adicional al mal com-
portamiento que este
renglén del comercio
minorista ha tenido en
lo corrido del ano.
Otros indicadores que
guardan una alta corre-

27.

28.

29.

lacién historica con el
crecimiento del consu-
mo de los hogares tam-
bién sugieren un menor
dinamismo. En par-
ticular, en septiembre el
balance de las ventas de
la encuesta mensual de
expectativas economi-
cas (EMEE) del Banco
de la Republica mantu-
vo un nivel levemente
inferior al observado
un trimestre atras.
Respecto a la forma-
cién bruta de capital
fijo sin construccién
de edificaciones ni de
obras civiles, el balance
de expectativas de in-
version de la EMEE de
septiembre sugiere que
en el tercer trimestre
este agregado continua
contrayéndose.

Por el lado de la oferta,
los indicadores dispo-
nibles también sugieren
un menor desempefo
durante el tercer tri-
mestre respecto a lo ob-
servado en la primera
mitad del afio.

La producciéon indus-
trial total en septiembre
crecio 4,0%, cifra infe-
rior a la esperada por
el equipo técnico del
Banco. Al excluir la re-
finacién de petroleo, las
manufacturas restan-
tes cayeron a una tasa
anual de 0,9%. En lo co-
rrido del ano el total de
la industria crecié a una
tasa anual de 4,3% y al
excluir refinacion 1,0%.
En términos trimestra-

30.

31.

32.

les el agregado mostro
una expansion de 2,3%,
que es una desacelera-
ciéon importante frente
a lo observado en el se-
gundo trimestre (6,2%).
Es importante sefalar
que esto se explica por
el impacto negativo
que el paro camionero
presentd sobre la pro-
duccién industrial en el
mes de julio, cuando la
industria cay¢ 6,3%.

En lo que respecta a la
construccion, en sep-
tiembre la produccion
de cemento mostrd
una caida de 9,1%,
con lo cual el trimes-
tre también registro
una contraccién anual
similar  (9,1%). Esto
mismo se observd en
los despachos, los cua-
les cayeron 11,0% vy
11,2% en septiembre y
el tercer trimestre res-
pectivamente. Por su
parte, las licencias de
construccion disminu-
yeron 23,9% y 19,1 en
septiembre y el tercer
trimestre, respectiva-
mente.

De acuerdo con las ci-
fras de la Agencia Na-
cional de Mineria en
el tercer trimestre, la
produccién de carbén
aumentd 17% en com-
paracién al mismo pe-
riodo en 2015, pasando
de 19,9 millones de to-
neladas a 23,4 millones
de toneladas.

Las cifras para el cuarto
trimestre de 2016 son



33.

34.

escasas y no permiten
definir un prondsti-
co confiable del creci-
miento del PIB para ese
periodo. Sin embargo,
algunos  indicadores
hacen prever un com-
portamiento del consu-
mo de los hogares algo
mas débil de lo que se
habria registrado entre
julio y septiembre.

En octubre el indice de
confianza del consumi-
dor (ICC) disminuy6
levemente frente al mes
anterior. No obstante,
el nivel de este mes se
situ6 por encima del
promedio del tercer
trimestre. Cabe sefialar
que el nivel se encuentra
significativamente por
debajo del promedio
calculado desde 2001.
Por otra parte, con
informacién para oc-
tubre, la serie de ma-
triculas publicada por
el comité automotor
colombiano*  mostro
un descenso de 35,2%.
Aunque es incierto el
efecto que sobre las
ventas de vehiculos
en noviembre pueda
tener el XV Salén del
Automovil de Bogota,
el dato de octubre y la
tendencia del afio co-
rrido sugieren también
un desempeiio débil
para el ultimo trimestre

2 Conformado por la Asociacién Na-
cional de Industriales (ANDI), la Fe-
deracion Nacional de Comerciantes
(Fenalco), y la firma Econometria.
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del afio en esta partida
del consumo durable
de los hogares.

En el mercado finan-
ciero la dinamica del
endeudamiento se sigue
moderando desde ni-
veles elevados relativos
al producto. El de tipo
comercial continu6 des-
acelerandose (5,7%) y la
tasa de aumento de la de
los hogares se estabilizo
en un 13,1%.

Los indicadores de la
oferta también apun-
tan a un debilitamiento
adicional de la econo-
mia para el cuarto tri-
mestre. Las cifras de la
Federacion Nacional de
Cafeteros  registraron
en octubre una produc-
cion de café por encima
de un millén de sacos
de 60 kg (1.395.000),
con una expansion
anual de 2,0%. En lo
corrido del ano, el cre-
cimiento  acumulado
se situa alrededor de
-1,2%, con una pro-
duccién cercana a los
11.260.000 sacos.

Por su parte, en octubre
la demanda de energia
total se contrajo 3,0% en
términos anuales y su
componente tendencial
mostrd un aplanamien-
to. Al descomponer la
demanda de energia se
aprecia que la regulada
y la no regulada cayeron
1,8% y 4,4%, respectiva-
mente.

En octubre la produc-
cién de petréleo fue de
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846 mil barriles diarios
en promedio, lo que
implic6 una contrac-
cién anual de 15,3%.
En lo corrido del afio, la
produccién promedio
se situé en 894 mbd,
que representa una cai-
da anual de 11,2%.
Respecto al mercado
laboral, con cifras a
septiembre, la tasa de
desempleo (TD) con-
tinia mostrando una
tendencia ascendente,
especialmente en las
dreas urbanas. Se han
observado incrementos
anuales de la TD en la
mayoria de ciudades.
Lo anterior se debe a
una caida de la tasa de
ocupacién (TO). Aun-
que el empleo ha dejado
de crecer, atn se sigue
observando una tasa de
crecimiento anual po-
sitiva del empleo asala-
riado y formal.

En términos generales,
los ajustes salariales
nominales se habrian
mantenido estables con
algunas desaceleracio-
nes en el margen.

ITII. Comportamiento de

41.

la inflacion y precios

La inflacion anual man-
tuvo una tendencia de-
creciente en octubre,
situandose en 6,48%.
De esta manera se com-
pletan tres meses con-
secutivos de descenso
desde julio, cuando se
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alcanzé un maximo de explica sobre todo por el 43. Lainflacién basica, me-
8,97% (Cuadro 3). La descenso o escaso ajuste dida como el promedio
inflacion  acumulada de los precios de los ali- de los cuatro indicado-
en lo corrido del afo mentos, en especial de res monitoreados por
ascendid a 5,19%, cifra los perecederos. A esto el Banco, se redujo de
inferior a la observada se anaden las caidas en 6,29% en septiembre
un ano atras (5,47%). la variacién anual del a 6,03% en octubre.
La variacion mensual IPC sin alimentos, lide- Todos los indicadores
fue levemente negativa radas por la subcanasta contemplados cayeron
(-0,06%) y menor que de transables (sin ali- (Cuadro 3), siendo el
la pronosticada por el mentos ni regulados). A IPC sin alimentos el de
mercado (0,11%) y por la reduccidn de la infla- menor nivel (5,64%) y
el equipo técnico del cién anual en el ultimo el nicleo 20 el de ma-
Banco. mes también contribu- yor nivel (6,58%).

42.  Como viene sucediendo yeron, en algin grado, 44. Dentro del IPC sin ali-
desde agosto, la dismi- los otros componentes mentos, el segmento
nuciéon de la inflaciéon principales del IPC (no transable se redujo de
total anual en octubre se transables y regulados). 7,20% en septiembre a

Cuadro 3
Indicadores de precios al consumidor (IPC) y de inflacién basica a octubre de 2016
Participacion ﬁartmpa-
cién en por-
. . . en porcen- .
Descripcion Ponderacion dic- mar-jun-jul-ago-  sep- oct- taje en la centaje en la
15 16 16 16 16 16 16 ., aceleracion
aceleracion -
del ano
del mes .
corrido
Total 100,00 6,77 7,98 8,60 897 810 727 648 100,00 100,00
Sin alimentos 71,79 517 620 631 626 610 592 564 26,23 (103,48)
Transables 26,00 709 738 790 7,87 7,53 720 649 21,22 47,85
No transables 30,52 421 438 497 501 505 485 481 2,33 (58,41)
Regulados 15,26 428 724 671 640 610 619 6,07 2,67 (92,92)
Alimentos 28,21 10,85 12,35 14,28 1571 13,60 10,61 8,53 73,77 203,48
Perecederos 3,88 26,03 27,09 3494 3927 21,27 666 (2,18) 51,27 407,19
Procesados 16,26 9,62 10,83 12,09 13,33 13,07 1256 11,75 16,41 (122,92)
Comidas fuera del 8,07 595 758 811 850 900 9,18 864 6,09 (80,79)
hogar

Indicadores de inflacion

basica

Sin alimentos 517 620 631 626 610 592 564
Nicleo 20 522 648 682 7,03 707 673 658
IPC sin perecederos,

ni combustibles, ni 593 657 677 692 697 6,65 6,37
servicios publicos

Inflacién sin alimentos 542 591 620 622 610 584 552
ni regulados

Reomedipinicaion 543 629 652 661 656 629 603

inflacion basica

Fuente: DANE; célculos del Banco de la Republica.
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6,49% en octubre. Esta
variable completa cua-
tro meses de descensos
sucesivos, lo que sugie-
re que la transmision
de la depreciacion acu-
mulada entre mediados
de 2014 y los primeros
meses de 2016 estaria
cercana a completarse.
Esto no implica que di-
cho canal no se pueda
reactivar si se sostiene
la depreciacién obser-
vada en las dltimas se-
manas.

Respecto al IPC de no
transables, su variacién
anual cayo levemente y
se situd en 4,81%. Esta
disminucion se suma a
la de los dos meses an-
teriores y a ella igual-
mente contribuyd el
IPC de arriendos (que
pasé de 4,1% en sep-
tiembre a 4,0% en octu-
bre). Los demas grupos
se mantuvieron esta-
bles o presentaron leves
aumentos. La variacion
anual de no transables
(sin alimentos ni re-
gulados) aument6 en
2015 y a comienzos de
2016, impulsada sobre
todo por los precios de
los servicios, algo que
habria obedecido al au-
mento de las presiones
de costos salariales y a
la mayor indexacién y
expectativas de infla-
cién. El descenso de los
ultimos meses, sin em-
bargo, podria sugerir
que estos factores estan
cediendo, pero también
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que el debilitamiento
de la demanda interna
esta limitando los rea-
justes de precios.

El IPC de regulados re-
gistré un leve descenso
al pasar de 6,19% en
septiembre a 6,07% en
octubre. Este compor-
tamiento obedecio a la
disminucion de la va-
riaciéon anual del IPC
de servicios publicos, la
cual pas6 de 10,53% en
septiembre a 8,93% en
octubre, debido sobre
todo a la reduccion de
las tarifas de gas domi-
ciliario (cuya variacion
anual cay6 de 14,0% a
10,3%). En contraste,
el subgrupo transporte
(de 4,99% a 6,02%) y
el de combustible (de
-2,98% a -2,06%) au-
mentaron. El primero,
por reajustes en las ta-
rifas de taxis en Bogo-
ta. El segundo, por una
base de comparaciéon
estadistica baja en igual
mes del afo pasado,
cuando se presentd una
reduccién importante
en este precio.

En octubre nuevamen-
te se presentd una re-
duccidn significativa en
la variacion anual del
IPC de alimentos. El
dato para este mes fue
8,53% frente a 10,61%
en septiembre y 15,71%
en julio, el maximo ni-
vel observado en afios
recientes. Como se es-
peraba, con la desapa-
ricion del fenémeno de
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El Nifio y la superacién
del paro camionero, la
oferta de alimentos y
sus precios han conti-
nuado retornando a ni-
veles normales. Este ha
sido sobre todo el caso
del IPC de alimentos
perecederos, cuya varia-
cién anual nuevamen-
te se redujo de manera
importante en octubre,
situdndose en -2,18%
frente a un dato de
6,66% un mes atras y de
39,27% en julio. Precios
de diversas hortalizas
y verduras y de la papa
continuaron cayendo.
Adicionalmente, el IPC
de alimentos procesa-
dos también se redu-
jo en el ultimo mes (a
11,7% desde 12,56% en
octubre) gracias a cai-
das o escasos aumentos
de precios (compara-
dos con los observados
en igual mes de 2015)
en el caso de produc-
tos como los cereales,
aceites, carne de res,
huevo, pollo, arroz, en-
tre otros. La estabilidad
del tipo de cambio en-
tre marzo y septiembre
y pocas presiones pro-
venientes de los precios
internacionales, junto
con una demanda in-
terna menos dindmi-
ca, explicarfan este
comportamiento.

En octubre la variacion
anual del IPC de co-
midas fuera del hogar
comenzd a reducirse
(a 8,6% frente a 9,2%



48

50.

¢ Revista del Banco de la Reptblica nimero 1069

un mes atras), luego de
varios trimestres de au-
mentos. Una explora-
cién preliminar sugiere
que existe un rezago de
cerca de un trimestre
entre el quiebre en los
precios de los alimen-
tos y el de este indica-
dor durante eventos de
El Nifo.

Las presiones de los
costos no laborales se
mantuvieron  mode-
radas en octubre. La
variacién anual del
IPP de oferta interna
(producidos y consu-
midos  internamente
mas importados) subio
levemente de 3,38% en
septiembre a 3,48% en
octubre. El aumento del
IPP importado (pasé de
-1,60% en septiembre
a 0,24% en octubre),
refleja la depreciacion
del tipo de cambio de
las tltimas semanas.
En contraste, los bienes
producidos y consu-
midos localmente (de
5,70% a 4,95%) se des-
aceleraron.

51.

52.

En los costos laborales
el comportamiento fue
mixto. El ajuste de sala-
rios del comercio cayd
de 6,16% en septiem-
bre a 5,42% en octubre,
mientras que el de la
industria aumento de
5,93% a 6,98%. Con in-
formacion a octubre los
salarios de la construc-
cion pesada (5,2%) y
de vivienda (4,32%) no
presentaron  cambios
de importancia.

Las expectativas de in-
flacién para diciembre
de 2016, obtenidas de
la encuesta mensual a
analistas financieros y
recogidas a comienzos
de noviembre, dismi-
nuyeron y se ubicaron
en 5,69% (vs 5,98% en la
encuesta anterior). Las
de doce meses también
se redujeron de 4,24% a
4,18%, asi como las de
veinticuatro meses de
3,65% a 3,57%. Las ex-
pectativas obtenidas de
la encuesta trimestral
(de octubre) se ubica-
ron en 6,76% a diciem-

bre de 2016, 5,60% a
doce meses y 5,07% a
veinticuatro meses. Por
otra parte, las inflacio-
nes implicitas (Breake-
ven Inflation, BEI) que
se extraen de los TES
denominados en pesos
y UVR, en promedio
para lo corrido de no-
viembre® (hasta el 23)
frente a los datos pro-
medio de octubre, au-
mentaron 45 pb, 36 pb,
y 27 pb para los plazos
ados, tres, y cinco afos,
respectivamente. De tal
forma que los datos
promedio del BEI en lo
corrido de octubre para
estos plazos se ubican
en 4,15%, 4,01%, 3,88%,
respectivamente.

* Respecto a la tltima JDBR, los BEI
para dos, tres y cinco afios han presen-
tado variaciones de 7 pb, 12 pb y 15 pb,
respectivamente. El 23 de noviembre
se ubicaron en 4,22%, 4,10% y 4,02%,
respectivamente.
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Comunicado de prensa

3 de noviembre de 2016

El Banco de la Republica reitera su compromiso de contribuir a encontrar la mejor
solucion para que la ciudad de Barranquilla y la regién Caribe puedan seguir con-
tando con los servicios culturales del Teatro Amira de la Rosa. Actualmente el Banco
esta realizando un analisis juridico —que incluye solicitar al Gobierno Nacional que
eleve una consulta a la Honorable Sala de Consulta y del Servicio Civil del Consejo
de Estado— para asegurar que la participacion del Banco se base en un marco juri-
dico sélido y claro.

En 2006 el Ministerio de Cultura declaré al Teatro Amira de la Rosa un Bien
de Interés Cultural de Caracter Nacional, por lo cual queda sujeto al régimen legal
previsto para este tipo de bienes (Ley 397 de 1997). Esto significa que todas las cons-
trucciones, refacciones, remodelaciones y obras de defensa y conservacion que de-
ban efectuarse en el Teatro Amira de la Rosa, (...), en su drea de influencia, deberdn
contar con la autorizacion previa por parte del Ministerio de Cultura. Por esta razon,
una vez se resuelva el aspecto juridico se debera seguir el tramite con el Ministerio
de Cultura.

Como se ha informado anteriormente, los resultados preliminares de un estu-
dio técnico contratado por el Banco con una firma especializada confirmaron el alto
grado de vulnerabilidad del Teatro Amira de la Rosa, por lo cual se suspendieron
todas las actividades y se clausurd el teatro para no comprometer la seguridad de las
personas.

Ante esta problematica, el Banco continuara manteniendo una adecuada co-
municacion con la Sociedad de Mejoras Publicas y la Alcaldia de Barranquilla, para
el analisis de alternativas de solucion.

e 49 o
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El gerente general del
Banco de la Reptblica,
José Dario Uribe,
presenta: “Situacion
actual y perspectivas de la
economia colombiana”

4 de noviembre de
2016

1. Inflacion

En septiembre de 2016 la inflacidn se situd en
7,27%, reduciéndose por segundo mes desde
su maximo nivel del afio observado en ju-
lio (8,97%). Esta desaceleraciéon, mayor que
la prevista, se explica principalmente por el
menor ritmo de aumento en el precio de los
alimentos y, en menor medida, por la mode-
racion en los incrementos de los precios de
bienes y servicios mas impactados por la fuer-
te depreciacion nominal pasada. Lo anterior
sugiere que los efectos de los fuertes choques
transitorios de oferta (El Nifio y la deprecia-
ciéon nominal), que desviaron la inflacién de
la meta, se estan empezando a diluir a una ve-
locidad mayor que la esperada.

El promedio de las medidas de inflacién
basica se desacelerd pero a un ritmo mas len-
to: su mayor nivel del afo alcanzado en julio
(6,61%) descendid a 6,29% en septiembre. En
el mismo periodo las expectativas de inflacion
también han cedido, aunque las de 2017 atin su-
peran la meta: la de los analistas a uno y dos afios
se sittian en 4,23% y 3,65%, y las que se derivan
de los papeles de deuda publica a dos, tres y cin-
co afos se encuentran alrededor de 3,6%.

Al evaluar el comportamiento de los
precios y las expectativas de inflacion, las es-
timaciones del equipo técnico del Banco su-
gieren que en los siguientes meses la inflacion
continuara con su convergencia a la meta. La
desaceleracion en los precios de alimentos
deberia continuar al menos hasta el primer

trimestre del siguiente afo, debido a la ma-
yor oferta en este grupo, especialmente de los
perecederos. Se espera que el traspaso de la
fuerte devaluacion pasada del peso a la infla-
cion se siga diluyendo. El debilitamiento de la
demanda estaria contribuyendo mas a la des-
aceleracion de la inflacién que en meses pa-
sados. Adicionalmente, en la medida que las
expectativas de inflacion tiendan a anclarse en
3%, los mecanismos de indexacién de precios
seran mas compatibles con la meta.

2. Crecimiento

Los indicadores de actividad econémica para
el tercer trimestre de 2016 indican que el au-
mento del producto habria sido mas bajo que
el del primer semestre del aflo, con unas di-
namicas de la demanda externa e interna mds
débiles que las proyectadas tres meses atras. El
crecimiento promedio de los socios comercia-
les de Colombia ha sido bajo y menor que el
previsto, hecho que se ha reflejado en un po-
bre desempeno de las exportaciones del pais
(diferentes a bienes bdsicos). Coherente con
el deterioro del ingreso nacional, la deman-
da interna habria continuado ajustandose. A
esto se sumo el choque negativo en la oferta
que generd el paro camionero, el cual terminé
afectando de forma significativa varios secto-
res de la economia. Con esto, y con las nue-
vas cifras de actividad del cuarto trimestre, el
equipo técnico redujo el crecimiento mads pro-
bable para todo 2016, desde 2,3% a 2%, con
un nuevo rango proyectado entre 1,5% y 2,5%.

Este contexto macroeconémico apunta
hacia un ajuste, algo mas rapido que el pre-
visto, del exceso de gasto sobre el ingreso,
situacion que sugiere una correccion del des-
balance externo mas acentuada que la pro-
yectada un trimestre atrds. De esta forma, el
equipo técnico redujo el prondstico del déficit
en la cuenta corriente desde 5,3% a 4,7% como
proporcion al PIB (equivalente a USD13,2 mil
millones). La desaceleraciéon del producto y
el menor desbalance externo son reflejo del
ajuste requerido en la economia colombiana



debido al choque negativo al ingreso nacional
que el pais viene enfrentando desde mediados
de 2014. En consecuencia, el crecimiento del
producto que ahora es sostenible en el tiempo
es menor que el observado en afos previos al
choque petrolero.

3. Balance de riesgos y tasas de interés

La economia colombiana continda ajustan-
dose a los fuertes choques registrados desde
2014 y el déficit en la cuenta corriente esta
disminuyendo gradualmente. La dinamica del
producto ha sido mas débil que la proyectada,
la inflacion ha descendido pero sus expecta-
tivas para 2017 superan la meta. Los efectos
de los choques transitorios de oferta que han
afectado la inflacién y sus expectativas han
comenzado a revertirse y se espera que esta
tendencia continte.

Con la informacién actual, los riesgos de
que la economia registre una desaceleracion
mas acentuada que el deterioro del ingreso
nacional y que la convergencia de la inflacion
ala meta en 2017 sea mads lenta que la prevista
parecen estar balanceados Con esta evalua-
cién de riesgos, la Junta Directiva considerd
conveniente mantener inalterada la tasa de
interés de referencia en cada una de las reu-
niones de agosto, septiembre y octubre. Nue-
va informacion sobre el comportamiento de
los precios y la demanda agregada dard ma-
yores indicios sobre la velocidad de la conver-
gencia esperada de la inflacion a la meta y de
la intensidad, naturaleza y persistencia de la
desaceleracién econémica.

La Junta también consideré que, ante
los efectos negativos de la caida en los pre-
cios del petréleo sobre las finanzas publicas,
el proyecto de reforma tributaria presentado
por el Gobierno al Congreso de la Republica
constituye una acciéon fundamental que con-
tribuye al crecimiento de largo plazo, al refor-
zar la sostenibilidad fiscal, propender por la
estabilidad macroeconémica de la economia
y disminuir la percepcion de riesgo del pais.

comunicados de prensa ¢ 51

Compras de divisas del
Banco de la Reptblica en
el mercado cambiario en
el mes de octubre de 2016

8 de noviembre de
2016

El Banco de la Republica informa que en el
mes de octubre de 2016 no realiz6 compras
ni ventas de divisas. En lo corrido del afo el
Banco ha realizado ventas netas de divisas por
USD255,6 millones.

Durante el mismo mes, el Banco no efec-
tudé compras ni ventas definitivas de TES B.
Al finalizar octubre el saldo de dichos titulos
en su poder era de $9.143,3 miles de millones
de pesos (valor a precios de mercado). No se
proyectan vencimientos de TES en poder del
BR durante noviembre de 2016.

El portafolio del Banco (expresado en
valores nominales) se compone de TES deno-
minados en pesos (COP8.425,2 miles de mi-
llones) y TES denominados en UVR (UVR 1,2
miles de millones).

El Banco de la Republica
pone en circulacién el
billete de 5 mil pesos

9 de noviembre de
2016

A partir de hoy empieza a circular el billete de
5 mil pesos, el cuarto de la nueva familia.

El poeta José Asuncion Silva, los para-
mos colombianos, una planta de puya y un
abejorro son la imagen del nuevo billete. Este
circulard simultdneamente con el billete actual.

Mire, toque, levante, gire y compruebe
son los cinco pasos para reconocer el nuevo

billete.
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En la actualidad estdn circulando los
nuevos billetes de $100 mil, $50 mil y $20
mil, y préximamente se pondran a circular las
denominaciones de $2 mil y $10 mil de esta
nueva familia.

La nueva familia de billetes responde a
las necesidades de la economia, rinde home-
naje a destacados personajes del pais y exalta
nuestra biodiversidad, convirtiéndola en la
nueva imagen de los billetes.

MIRE

El café es el color predominante del nuevo
billete, y presenta cambios de tonalidad. Sus
dimensiones son 133 mm X 66 mm, y el papel
de seguridad es 100% algodon.

TOQUE

Perciba al tacto el alto relieve en algunas ima-
genes y textos: las imagenes del poeta, el nu-
mero 5 en sistema braille, los textos “CINCO
MIL PESOS” y “BANCO DE LA REPUBLI-
CA’, el logo del Banco, firmas y microtextos,
entre otros. Estos elementos facilitan la verifi-
cacion del billete, en especial para las personas
en situacion de discapacidad visual. Para esta
poblacion el Banco continuard entregando, de
manera gratuita, una plantilla medidora de
nuevos billetes que ayuda a identificar las de-
nominaciones con base en sus tamaios.

LEVANTE

Descubra las marcas de agua con el rostro del
poeta José Asuncion Silva y el nimero 5, que
se observan al trasluz.

GIRE

Observe el efecto de cambio de color presente
en la imagen de la planta de puya y en la cinta
de seguridad, innovadores elementos que re-
sultan de utilizar tintas e hilos de tltima ge-
neracion. Descubra también la imagen oculta
(BRC).

COMPRUEBE
Elementos que muestran fluorescencia al ex-
ponerse a la luz ultravioleta y microtextos que
se leen con lupa.

Principales elementos de seguridad del
billete de 5 mil pesos

ANVERSO:

Imagen con cambio de color

La planta de la puya esta impresa en color co-
bre y al girar el billete la parte interna cambia
a color verde.

Impresion en alto relieve

= Imadgenes del poeta José Asuncion Silva.

= Texto: “5 MIL PESOS”, en la esquina supe-
rior izquierda.

= Textos: “BANCO DE LA REPUBLICA” y
“COLOMBIA”.

= Firmas del gerente general y del gerente
ejecutivo.

= Franjas a los lados del rostro con figuras
hexagonales.

= Tres lineas diagonales ubicadas en los bor-
des laterales.

= El ntimero cinco en sistema braille, en la
parte inferior central (levemente a la iz-
quierda).

Imdgenes coincidentes

Al lado izquierdo, las imdagenes coincidentes
del abejorro y del texto “BRC”, impresas par-
cialmente por anverso y reverso, se completan
al trasluz.

Marcas de agua

Al lado izquierdo del billete se descubren al
trasluz el rostro de José Asuncion Silva, con
efecto tridimensional, y el nimero “5”.

Imagen oculta (latente)

Allado izquierdo del rostro, en la franja de co-
lor café, al observar el billete en posicion casi
horizontal desde la esquina inferior derecha a
la altura de los ojos, se visualiza el texto “BRC”

Exposicion a la luz ultravioleta

= La superficie del billete se debe mantener
opaca, con excepcion de los siguientes
elementos:



» Pequenias fibras que muestran fluorescen-
cia bicolor en amarillo y rojo, distribuidas
aleatoriamente en todo el billete.

= La cinta de seguridad muestra fluorescen-
cia en dos colores, rojo y amarillo, de for-
ma intercalada.

La serie ubicada en la parte inferior mues-
tra fluorescencia en amarillo.

Algunas figuras geométricas y patrones,
microtextos y el abejorro muestran fluo-
rescencia en colores naranja y verde.

Microtextos: para observar con lupa

= En algunos hexagonos, ubicados a los la-
dos del personaje, se encuentra los textos
“BANCO DE LA REPUBLICA” y “BRC”.

= En dos lineas verticales, una café a la iz-
quierda del personaje de pie y otra azul a
la derecha del rostro, se encuentra el texto
“BANCO DE LA REPUBLICA”.

REVERSO

Cinta de seguridad

= Al girar el billete, la cinta de seguridad
cambia de color fucsia a verde.

= Al trasluz se observa la cinta de seguridad
que estd dentro del papel, en la que se
identifican el texto “BRC” y la silueta del
abejorro.

Imdgenes coincidentes

Las imagenes coincidentes del abejorro y del
texto “BRC” (invertido), impresas parcial-
mente por anverso y reverso, se completan al
trasluz.

Marcas de agua

Al lado derecho del billete se descubren al tras-
luz el rostro de José Asuncion Silva, con efecto
tridimensional, y el ntimero 5 (invertido).

Exposicion a la luz ultravioleta

La superficie del billete se debe mantener opa-

ca, con excepcion de los siguientes elementos:

» Pequenias fibras que muestran fluorescen-
cia bicolor en amarillo y rojo, distribuidas
aleatoriamente en el billete.
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= Algunas figuras geométricas y patrones,
microtextos y el abejorro muestran fluo-
rescencia en naranja y verde.

Microtextos: para observar con lupa

= Se puede leer el texto “BRC” en tres lineas
curvas que forman parte del paisaje.

= En la parte superior derecha esta impreso
el poema Melancolia de José Asuncion
Silva.

= Al lado derecho aparece la fecha de edicion
del billete y el texto “IMPRENTA DE BI-
LLETES - BANCO DE LA REPUBLICA”.

El Banco de la Republica también pone
a disposicion del publico, de manera gratui-
ta, material didactico y una aplicaciéon para
teléfonos inteligentes y tabletas con sistemas
operativos iOS y Android, donde se podran
consultar los elementos de seguridad del nue-
vo billete de 5 mil pesos.

Banco de la Reptblica
premia a los ganadores
del concurso “De la banca
escolar a la banca central”

15 de noviembre de
2016

Primer lugar para el grupo de alumnos
del Liceo de la Universidad Catdlica

El Gerente General del Banco de la Republi-
ca presidio el acto de premiacion en el que se
entregaron COP34 millones a los alumnos y
colegios que ocuparon, por la calidad de sus
ensayos, los tres primeros lugares del concur-
so “De la banca escolar a la banca central” di-
rigido a estudiantes de los grados 10, 11 y 12
de los colegios publicos y privados, urbanos y
rurales del pais, cuyo tema este afio fue “4Aho-
rrar para la vejez?”.

De los diez trabajos preseleccionados
por cinco facultades de Economia (Andes,
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Nacional, Javeriana de Bogotd, Rosario y
Valle) se hizo una seleccién de tres ensayos.
Los ensayos preseleccionados provinieron de
municipios y ciudades como Cali (Valle del
Cauca), Puerto Boyaca (Boyacd), Buenaven-
tura (Valle del Cauca), Cartagena (Bolivar),
Bogota y Zipaquira (Cundinamarca).

En la mafana de hoy, los autores de
estos tres ensayos finalistas sustentaron sus
trabajos ante el jurado, conformado por el
gerente general, José Dario Uribe, el subge-
rente de Estudios Econémicos, Jorge Toro, y
Pamela Cardozo, subgerente de Monetaria y
de Inversiones Internacionales, quienes selec-
cionaron el primer, segundo y tercer lugar.

La decision del jurado fue la siguiente:
primer lugar para el grupo de alumnos del Li-
ceo de la Universidad Catoélica de Bogotd, con
el ensayo titulado “El ahorro efectivo: un paso
hacia la dignificacion de la vejez”. El segundo
lugar, para el grupo de alumnos del Centro
Educativo Sagrada Familia de Nazaret, de Bo-
gota, con el ensayo titulado: “Ahorro igual a
vejez digna”, y el tercer lugar para el grupo de
alumnos de la Instituciéon Gimnasio El Lago,
de Bogotd, con el ensayo: “El ahorro: la mejor
solucion a los problemas econémicos”.

Algunos datos de interés del concurso
Participacion en términos absolutos:

» Participaron 758 instituciones educativas
de todo el pais, con alrededor de 6.238 es-
tudiantes de los grados 10, 11y 12.

= La participaciéon de los colegios publicos
fue de 51%, mientras que las de los cole-
gios privados fue de 49%.

= En total se recibieron 1.749 ensayos de
todo el territorio nacional.

Conclusion

La novena version del concurso “De la banca
escolar a la banca central” promovi6 el interés
de 6.238 jovenes de todo el pais por profun-
dizar en las razones que hacen fundamen-
tal para una economia el que el Banco de la

Republica trabaje por lograr una inflacion baja
y estable en Colombia, conectando el tema con
sus experiencias personales y familiares. Adi-
cionalmente, el Banco de la Republica espera
que el trabajo desarrollado por estos estudian-
tes les haya permitido comprender la impor-
tancia de este tema para nuestra sociedad.

Este concurso fue promovido por José
Dario Uribe, gerente general del Banco de la
Republica en 2006, con el objeto de contribuir
a la generacion de conocimiento y asi lograr
un fuerte impacto en el desarrollo econémico
y social del pais.

;Sabe usted como
denunciar posibles casos
de corrupcién en el
Banco de la Republica?

17 de noviembre de
2016

La cultura antifraude del Banco busca pro-
mover la prevencién del fraude, basada en el
principio de cero tolerancia ante actos ilicitos.
Por esta razon, pone a disposicion de la ciuda-
dania el Manual del Denunciante.

Si usted tiene conocimiento de algiin po-
sible caso de fraude, dentncielo por medio del
Sistema de Atencion al Ciudadano, teniendo
en cuenta las siguientes recomendaciones:

» Presente una relacion clara y detallada de
los hechos sobre los cuales tiene conoci-
miento.

= Adjunte las evidencias que sustentan su
relato, en caso de tenerlas, que permitan
orientar la investigacion.

= Suministre sus datos de contacto para
ubicarlo en caso necesario, o para man-
tenerlo informado acerca del curso de su
denuncia.

= Siusted desea que se mantenga en reserva
su identidad, debera hacerlo explicito al
momento de presentar la denuncia.



= Informe si los hechos han sido puestos en
conocimiento de otra autoridad e indique
cudl.

Banco de la Reptblica
ratifica la meta de
inflacién de 3%y
mantiene la tasa de
interés de intervencion
en 7,75%

25 de noviembre de
2016

La Junta Directiva del Banco de la Republica,
de conformidad con lo establecido en la Ley
31 de 1992, ratifica que la meta de inflacion
es 3% y reitera que las acciones de politica
monetaria realizadas hasta el momento estan
encaminadas a conducir la inflacién al rango
de 3% + 1 punto porcentual en 2017 y consoli-
dar su convergencia al 3%. Una inflacién baja
y estable es la mejor contribucién que puede
hacer la politica monetaria al crecimiento sos-
tenible del producto y del empleo.

La Junta también decidi6 mantener la
tasa de interés de intervencion en 7,75%. En
esta decision, la Junta tomo en consideracion
principalmente los siguientes aspectos:

En octubre la inflacién anual al consumi-
dor y el promedio de las medidas de inflacion
basica disminuyeron y se situaron en 6,48% y
6,03%, respectivamente. Las expectativas de
inflacién de los analistas a uno y dos afios se
sitGian en 4,18% y 3,57%, y las que se derivan de
los papeles de deuda publica a dos, tres y cinco
anos se encuentran entre 3,9% y 4,2%.

Los efectos de los fuertes choques tran-
sitorios de oferta que desviaron la inflacion de
la meta siguen diluyéndose a un ritmo mayor
que el esperado. Asi lo indica la menor varia-
cion anual del IPC de alimentos y, en menor
medida, el comportamiento reciente de los
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precios que mads se vieron impactados por la
fuerte depreciacién nominal pasada.

La actividad econémica mundial conti-
nua débil y es probable que en 2017 se registre
unaleverecuperacion. Paralos Estados Unidos
se proyecta un endurecimiento gradual de la
politica monetaria. Debido a la mayor incer-
tidumbre global el dolar se ha fortalecido, las
tasas de interés de largo plazo han subido, el
precio internacional del petroleo descendid y
las medidas de riesgo de las principales econo-
mias de América Latina, incluida Colombia,
aumentaron. En este entorno se ha encareci-
do el financiamiento externo del pais y se ha
devaluado el peso.

El crecimiento econdmico para el tercer
trimestre resulto inferior a lo proyectado. Este
resultado y las nuevas cifras de actividad eco-
noémica para el cuarto trimestre sugieren que
el crecimiento de 2016 estara cercano al 2%.

Las nuevas cifras de comercio exterior
indican que el balance externo esta ajustando-
se en linea con el prondstico del equipo técni-
co del Banco (déficit en cuenta corriente en
2016 de 4,7% del PIB, equivalente a USD13,2
mil millones).

En sintesis, la economia colombiana
continda ajustandose a los fuertes choques re-
gistrados desde 2014 y el déficit en la cuenta
corriente estd disminuyendo gradualmente.
La dinamica del producto ha sido mas débil
que la proyectada y la inflacién sigue descen-
diendo, aunque las medidas de inflaciéon ba-
sica y las expectativas de inflaciéon a un afo
aun superan la meta y los cambios recientes
en el contexto internacional han inducido una
depreciacion del peso. Los efectos de varios
de los choques transitorios de oferta que afec-
taron la inflaciéon y sus expectativas siguen
revirtiéndose y se espera que esta tendencia
continue. Las acciones de politica monetaria
realizadas hasta el momento refuerzan el pro-
ceso de convergencia de la inflacion a la meta
y reafirman el compromiso de la Junta de al-
canzar el rango de 3% + 1 punto porcentual
en 2017.

En este entorno, al evaluar el balance de
riesgos sobre la inflacién y el crecimiento, la
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mayoria de los miembros de la Junta Directiva
consider6 conveniente mantener inalterada la
tasa de interés de referencia. Nueva informa-
cién sobre el comportamiento de los precios
y la demanda agregada dara mayores indicios
sobre la velocidad de la convergencia espera-
da de la inflacion a la meta y de la intensidad,
naturaleza y persistencia de la desaceleracion
econdmica.

La Junta considera que el proyecto de
reforma tributaria estructural presentado
por el Gobierno al Congreso constituye una
accion fundamental que contribuye a la sos-
tenibilidad fiscal y crecimiento de largo plazo
de la economia. De no aprobarse la reforma
tributaria se comprometeria la calificacion
crediticia del pais con lo cual se producirian
efectos inflacionarios asociados a una mayor
devaluacién del peso.

La Junta continuard haciendo un se-
guimiento al ajuste del gasto y su coherencia
con el nivel de ingreso de largo plazo, la sos-
tenibilidad del déficit externo y, en general, la
estabilidad macroecondmica. Asi mismo, rea-
firma el compromiso de mantener la inflacion
y sus expectativas ancladas en la meta, reco-
nociendo que hay un incremento de naturale-
za transitoria en la inflacion.

La decisién de mantener inalterada la
tasa de interés de intervenciéon conté con la
aprobacion de cinco miembros de la Junta.
Los dos restantes votaron por una reduccion
de la tasa de interés de 25 pb.

El Banco de la Reptblica
pone en circulacién el
billete de 2 mil pesos

29 de noviembre de
2016

A partir de hoy empieza a circular el billete de
2 mil pesos, el quinto de la nueva familia.

La artista Débora Arango, Cailo Cris-
tales (el rio de los cinco colores), las hojas y

el fruto del arbol lechoso y la representacion
grafica del pajaro de la obra “Las monjas y
el cardenal” son la imagen del nuevo billete.
Este circulara simultaneamente con el billete
actual.

Mire, toque, levante, gire y compruebe
son los cinco pasos para reconocer el nuevo
billete.

MIRE

El azul es el color predominante del nuevo
billete, y presenta cambios de tonalidad. Sus
dimensiones son 128 mm x 66 mm y el papel
de seguridad es 100% algodon.

TOQUE

Perciba al tacto el alto relieve en algunas ima-
genes y textos: las imagenes de la artista, el
ndimero 2 en sistema braille, los textos “DOS
MIL PESOS” y “BANCO DE LA REPUBLI-
CA’;, el logo del Banco, firmas y microtextos,
entre otros. Estos elementos facilitan la verifi-
cacion del billete, en especial para las personas
en situacion de discapacidad visual. Para esta
poblacién el Banco continuard entregando, de
manera gratuita, una plantilla medidora de
nuevos billetes que ayuda a identificar las de-
nominaciones con base en sus tamanos.

LEVANTE

Descubra las marcas de agua con el rostro de
la artista Débora Arango y el nimero 2, que se
observan al trasluz.

GIRE

Observe el efecto de cambio de color presente
en la imagen de las hojas y el fruto del arbol
lechoso y en la cinta de seguridad, innovado-
res elementos que resultan de utilizar tintas e
hilos de ultima generacién. Descubra también
la imagen oculta (BRC).

COMPRUEBE
Elementos que muestran fluorescencia al ex-
ponerse a la luz ultravioleta y microtextos que
se leen con lupa.

En la actualidad estan circulando los
nuevos billetes de $100 mil, $50 mil, $20 mil



y $5 mil, y préximamente se pondran a circu-
lar la tltima denominacién de $10 mil de esta
nueva familia.

Lanueva familia de billetes responde alas
necesidades de la economia, rinde homenaje
a destacados personajes del pais y exalta nues-
tra biodiversidad, convirtiéndola en la nueva
imagen de los billetes.

ANVERSO

Imagen con cambio de color

Las hojas y el fruto del arbol lechoso estan
impresos en color cobre y al girar el billete el
fruto cambia a color verde.

Impresion en alto relieve

= Imagenes de la artista Débora Arango.

» Texto: “2 MIL PESOS”, en la esquina supe-
rior izquierda.

= Textos: “BANCO DE LA REPUBLICA” y
“COLOMBIA”.

» Firmas del gerente general y del gerente
ejecutivo.

» Franjas a los lados del rostro con figuras
geomeétricas.

= Dos lineas diagonales ubicadas en los bor-
des laterales.

= El numero dos en sistema braille, en la parte
inferior central (levemente a la izquierda).

Imdgenes coincidentes

Al lado izquierdo, las imdagenes coincidentes
de la representacion grafica del pajaro de la
obra “Las monjas y el cardenal” y del texto
“BRC’, impresas parcialmente por anverso y
reverso, se completan al trasluz.

Marcas de agua

Al lado izquierdo del billete se descubren al
trasluz el rostro de Débora Arango, con efecto
tridimensional, y el numero “2”.

Imagen oculta (latente)

Allado izquierdo del rostro, en la franja de co-
lor azul, al observar el billete en posicidn casi
horizontal desde la esquina inferior derecha a
la altura de los ojos, se visualiza el texto “BRC”.
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Exposicion a la luz ultravioleta
La superficie del billete se debe mantener opa-
ca, con excepcion de los siguientes elementos:
= Pequenas fibras que muestran fluorescen-
cia bicolor en amarillo y rojo, distribuidas
aleatoriamente en el billete.
= La cinta de seguridad muestra fluorescen-
cia en dos colores, roja y amarilla, de for-
ma intercalada.
= La serie ubicada en la parte inferior mues-
tra fluorescencia en amarillo.
Algunas figuras geométricas y patrones,
microtextos y el cardenal muestran fluo-
rescencia en colores naranja y verde.

Microtextos: para observar con lupa

En algunas ondulaciones y figuras geométri-
cas ubicadas a los lados del personaje, se en-
cuentran los textos “BANCO DE LA REPU-
BLICA” y “BRC”.

En dos lineas verticales de color azul,
una a la izquierda del personaje de pie y otra
a la derecha del rostro, con el texto “BANCO
DE LA REPUBLICA”.

REVERSO

Cinta de seguridad

= Al girar el billete, la cinta de seguridad
cambia de color fucsia a oro.

= Al trasluz se observa la cinta de seguridad
que estd dentro del papel, en la que se
identifican el texto “BRC” y la silueta del
cardenal.

Imdgenes coincidentes

Las imagenes coincidentes del cardenal y del
texto “BRC” (invertido), impresas parcial-
mente por anverso y reverso, se completan al
trasluz.

Marcas de agua

Al lado derecho del billete se descubren al
trasluz el rostro de Débora Arango, con efecto
tridimensional, y el numero 2 (invertido).

Exposicion a la luz ultravioleta
La superficie del billete se debe mantener opa-
ca, con excepcion de los siguientes elementos:
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» Pequenias fibras que muestran fluorescen-
cia bicolor en amarillo y rojo, distribuidas
aleatoriamente en el billete.

= Algunas figuras geométricas, patrones, la
imagen del cardenal y algunos pajaros
muestran fluorescencia en verde y naranja.

Microtextos: para observar con lupa

= Se puede leer el texto “BRC” en una linea
ondulada en la parte superior del paisaje
de Caiio Cristales.

= En la parte superior derecha estd impreso
un fragmento de una entrevista realizada
a Débora Arango, tomado del libro Débo-
ra en plural.

= Al lado derecho aparece la fecha de edicion
del billete y el texto “IMPRENTA DE BI-
LLETES - BANCO DE LA REPUBLICA”.

El Banco de la Republica también pone
a disposicion del publico, de manera gratui-
ta, material didactico y una aplicacién para
teléfonos inteligentes y tabletas con sistemas
operativos iOS y Android, donde se podran
consultar los elementos de seguridad del nue-
vo billete de 2 mil pesos.

El Banco de la Republica
y CAF presentan nuevo
libro: El desarrollo
equitativo, competitivo
y sostenible del sector
agropecuario en
Colombia

30 de noviembre de
2016

Este miércoles 30 de noviembre a las 6:00 p. m.,
en el salon Casa Medina, ubicado en la carrera
7.2 4 69 - 22, Four Seasons, Hotel Casa Medina
en Bogotd, se realizara el lanzamiento del libro:
El desarrollo equitativo, competitivo y sostenible

del sector agropecuario en Colombia, editado
por Carlos Gustavo Cano Sanz, codirector de la
Junta Directiva y Ana Maria Iregui, Maria Tere-
sa Ramirez y Ana Maria Tribin, investigadoras
del Banco de la Republica.

Este libro es el resultado de un esfuer-
zo conjunto entre el Banco de la Republica y
CAF: Banco de Desarrollo de América Latina,
y se elaboro con base en el seminario: El de-
sarrollo equitativo, competitivo y sostenible
del sector agropecuario en Colombia, llevado
a cabo el pasado 8 de abril, donde se presenta-
ron los diecinueve articulos.

El objetivo de este libro es facilitar la
mejor comprension de los obstaculos estruc-
turales que enfrenta el sector agropecuario en
Colombia, sector de vital importancia para el
desarrollo econdmico y social del pais. Esta
obra propone posibles soluciones de politicas
publicas a las diferentes barreras que enfrenta
el desarrollo de las zonas rurales en Colombia,
en cada uno de sus capitulos.

En el primer capitulo se presentan algu-
nas reflexiones e hipotesis sobre la problema-
tica del sector agropecuario en Colombia y se
proveen algunas recomendaciones de politica
publica. Luego, el libro se divide en cuatro
partes: en la primera se examinan las condi-
ciones sociales y econémicas de la poblacion
rural; en la segunda, se abordan los temas de
tecnologia, productividad y eficiencia de la
produccién agropecuaria; en la tercera, se re-
unen los articulos que estudian temas relacio-
nados con el sector cafetero y las asociaciones
de productores, y en la tltima se estudian los
contratos agroindustriales, la financiacion en
el sector rural y la competencia.

El texto se podrd descargar gratuita-
mente en la biblioteca virtual del sitio institu-
cional donde podra acceder a las versiones en
pdf y al libro electrénico de este titulo: www.
banrep.gov.co/libros

Este es el primer libro de investigacion
economica incluido en esta biblioteca, lo cual
es una muestra del interés general de la insti-
tucion por integrar la generacién de conoci-
miento, tanto econdémico como cultural, en la
sociedad colombiana.



