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& Minutas de la reunidn de la Junta Directiva del
Banco de la Republica del 30 de octubre de 2015

El 30 de octubre de 2015 se
llevé a cabo en la ciudad de
Bogota D. C. la reunién or-
dinaria de la Junta Directiva
del Banco de la Republica
con la presencia del ministro
de Hacienda y Crédito Publi-
co, Mauricio Cérdenas San-
tamarfa; el gerente general,
José Dario Uribe Escobar, y
los directores, Carlos Gusta-
vo Cano Sanz, Ana Fernanda
Maiguashca Olano, Adolfo
Meisel Roca, César Vallejo
Mejia y Juan Pablo Zarate
Perdomo.

A continuacién se pre-
senta una sintesis de la vision
del equipo técnico del Ban-
co de la Republica sobre la
situacién macroeconémica
(seccion 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
situacién macroeconémica
elaborada por el equipo téc-
nico del Banco de la Reptibli-
ca se presentara en el Infor-
me sobre Inflacion del tercer
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trimestre de 2015 y en el ane-
xo estadistico’.

1. Contexto
macroeconomico

i) Las cifras recientes con-
tintan reflejando una
débil dindmica de la
economia mundial, in-
ferior ala esperada en el
Informe sobre Inflacién
de junio de 2015, y so-
portada por la deman-
da interna mds que por
el comercio exterior.

ii) En los Estados Unidos el
primer estimativo del
PIB del tercer trimes-
tre mostré una mode-
racién del crecimiento,
aunque mantuvo un
nivel favorable. El con-
sumo de los hogares se
consolida como el prin-
cipal motor de la eco-
nomia. De acuerdo con

! Nota de la coordinadora editorial:
véase el Anexo al final de estas minutas.
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las proyecciones de los
miembros del Comité
Federal de Operacio-
nes de Mercado Abier-
to (FOMC), el primer
incremento de la tasa
de interés de la Reserva
Federal ocurriria en di-
ciembre. Por su parte,
la economia de la zona
del euro mantiene tasas
de expansion modestas,
también impulsadas por
la demanda interna.

iii) En China varios indi-

cadores sugieren una
profundizacién de la
desaceleracion, a pesar
de las medidas de po-
litica implementadas.
Las exportaciones e im-
portaciones se siguen
contrayendo en térmi-
nos anuales. La menor
dindmica de esta eco-
nomia seguiria tenien-
do efectos negativos
sobre el desempeiio de
la actividad mundial,
sobre el comercio y los
precios internacionales
de los bienes basicos.

iv) La nueva informacion dis-

ponible sugiere que los
principales socios de
Colombia en América
Latina seguirdn mos-
trando un dinamismo
muy bajo, en parte afec-
tados por el descenso
observado en los precios
de las materias primas.
En particular, para 2016
se espera que Venezuela
y Brasil vuelvan a regis-
trar contracciones en su
producto, mientras que
paises como Ecuador,

Chile, México y Pert se-
guirfan registrando ta-
sas bajas de crecimiento.

v) Con todo lo anterior, el

crecimiento en 2015 de
los principales socios
comerciales de Colom-
bia seria menor que lo
previsto un trimestre
atras. Para 2016, habria
una leve recuperacion
pero mas lenta que lo
proyectado en dicho
informe.

vi) En el tercer trimestre el

precio del petrdleo se
ubico, en promedio,
por debajo de lo es-
perado por el equipo
técnico. Factores como
la debilidad de la de-
manda mundial, los
altos inventarios y las
perspectivas sobre una
oferta elevada de crudo
explicaron gran parte
de este comportamien-
to. Las cotizaciones de
otros bienes basicos
también han registrado
descensos. Al tiempo,
los precios en dolares
de los bienes importa-
dos por Colombia han
disminuido mas alla de
lo previsto. Este com-
portamiento de precios
de bienes exportados e
importados se ha tra-
ducido en un deterioro
significativo de los tér-
minos de intercambio
del pais, los cuales se
sitian en el nivel mads
bajo desde comienzos
de 2009. Sin embargo,
dicho deterioro ha sido
menor al estimado en

vii)

las proyecciones del In-
forme sobre Inflaciéon de
junio.

El anterior comporta-
miento de los precios
de las exportaciones
y el deterioro de las
cantidades exportadas
(excepto de los princi-
pales bienes agricolas)
se vieron reflejados en
una caida del valor de
las exportaciones en
ddlares. En el bimestre
julio-agosto, las ventas
externas cayeron 41,1%
anual, descenso expli-
cado  principalmente
por el comportamien-
to de las de origen mi-
nero y por el resto de
exportaciones distintas
a principales agricolas.
En lo corrido del afo a
agosto las exportacio-
nes totales han caido
33,8% anual.

viii) A pesar de la deprecia-

cion del peso, el des-
censo en los precios en
ddlares de los bienes
importados y una de-
manda interna menos
débil que lo proyecta-
do, habrian explicado
en parte, un ajuste de
las importaciones en
ddlares mas lento que
lo estimado. En el bi-
mestre julio-agosto las
importaciones totales
cayeron 14,4% anual, y
en lo corrido a agosto
acumulan un descenso
de 11,8%.

ix) Con lo anterior, es probable

que en el tercer trimestre
los déficits de la balanza



comercial y de la cuen-
ta corriente relativos al
PIB se hayan acelerado.
Para todo 2015 se espera
un déficit externo entre
5,7% y 6,8% del PIB, con
6,2% como cifra mas
probable.

x) En Colombia, las cifras mas
recientes para el tercer
trimestre apuntan a que
el crecimiento pudo ha-
ber sido mejor que lo
esperado. Por el lado de
la demanda, las ventas
al por menor (excepto
vehiculos) y el compor-
tamiento de la cartera de
consumo sefialarfan que
el gasto de los hogares
se mantiene dindmico, a
pesar de los bajos niveles
en los indices de con-
fianza. Las expectativas
de inversién muestran
que aquellas distintas a
obras civiles manten-
drian un deterioro anual
similar al registrado en
el segundo trimestre,
mientras que la cons-
truccion y las obras ci-
viles continuarian con
una buena dindmica.
Por el lado de la oferta,
los datos de industria,
comercio y construccion
(produccion de cemento
y licencias), entre otros,
han sido mejores que los
esperados.

xi) La tasa de desempleo con-
tinta en niveles bajos,
aunque en los dltimos
meses se ha deteriorado
la creacion de empleo,
en particular, del asala-
riado formal.

xii) Las tasas de interés reales
de los créditos se man-
tienen por debajo de sus
promedios histdricos y
la evolucion de la carte-
ra apunta a una deman-
da interna que aun se
muestra dindmica.

xiii) Con todo lo anterior,
para 2015 el Banco revi-
s6 al alza su prondstico
mas probable de creci-
miento a 3,0%, conte-
nido en un rango entre
2,4% v 3,4% (el interva-
lo anterior estaba entre
1,8% y 3,4% con 2,8%
como cifra maés facti-
ble). Para 2016 se espera
un crecimiento similar
(3%), con un intervalo
entre 1,5% y 4%.

xiv) En septiembre la in-
flacion anual al con-
sumidor se ubicé en
5,35% anual, superan-
do las proyecciones del
mercado y del equi-
po técnico. Todos los
principales grupos se
aceleraron, siendo el de
regulados el unico que
se encuentra dentro del
rango meta de infla-
cion. Los indicadores
de inflacion basica vol-
vieron a incrementarse
y se mantienen por en-
cima del techo del ran-
go meta; su promedio
(4,89%) es el maés alto
desde abril de 2009.

xv) Todas las medidas de ex-
pectativas de inflacién
aumentaron en el ulti-
mo mes y son superiores
que la meta de largo pla-
z0o (3%). En particular,
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las que se derivan de los
papeles de deuda publi-
ca se sitdan por enci-
ma del techo del rango
meta.

En sintesis, los fuertes
aumentos en los precios de
los bienes que se ven mas
afectados por la deprecia-
cion del peso y por factores
climaticos adversos siguen
presionando la inflacién al
alza. Los precios de los otros
bienes y servicios también
muestran variaciones cre-
cientes, lo cual puede ser el
reflejo de mecanismos de in-
dexacion, de expectativas de
mayor inflacién en el futuro
o de presiones de costos en
esos sectores. El comporta-
miento de estos precios no
parece indicar la existencia
de un deterioro significativo
de la demanda agregada. Asi,
se ha moderado el riesgo de
una desaceleracion de la de-
manda interna, mas alld de
lo coherente con la caida re-
gistrada del ingreso nacional,
con un entorno de expectati-
vas de inflacién al alza.

2.  Discusiéony
opciones de politica

La mayoria de los miem-
bros coinciden en que los
incrementos de la inflacién
reflejan no solo el impacto
de choques transitorios atri-
buibles al fenémeno de El
Nifo y a la devaluacidn, sino
también el efecto de mayores
expectativas de inflacion y la
existencia de exceso de gasto
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en el pasado que ademas
ejerce presion sobre el déficit
en la cuenta corriente de la
balanza de pagos. El anun-
cio de un Nino mas fuerte y
duradero que lo inicialmente
previsto y la incertidumbre
sobre el comportamiento fu-
turo de la devaluacion y su
traslado a los precios, han au-
mentado el riesgo de que las
expectativas de inflaciéon de
mediano plazo se desanclen
de la meta. Ellos consideran
que es necesario un aumento
en la tasa de interés de refe-
rencia no solo para anclar las
expectativas sino para evitar
presiones de inflacién o vul-
nerabilidad externa generada
por excesos de demanda.

En relacién con la mag-
nitud del incremento de la
tasa de interés de interven-
cién se presentaron opinio-
nes diferentes. La mayoria de
los miembros opiné que el
aumento debe ser de 50 pb.
En su opinidn la nueva infor-
maciondisponible de deman-
da interna y de expectativas

de inflacion exige una reac-
cién mas fuerte que la toma-
da en la Junta anterior.
Otros directores, aun-
que comparten el diagnosti-
co macroecondmico del gru-
po mayoritario, consideran
que la decision de politica
adecuada es incrementar la
tasa de intervencién en 25
pb. En su opinion, esta estra-
tegia seria la adecuada para
afrontar la actual coyuntura
inflacionaria por las siguien-
tes razones: (i) es muy proba-
ble que se requiera una senda
de incrementos de la tasa de
intervencién, por lo cual lo
indicado es un ajuste gradual
Ys de ser necesario, persisten-
te, en la tasa, (ii) dicho ajuste
permite ir calibrando de me-
jor forma los aumentos en la
tasa de acuerdo con la nueva
informaciéon disponible, lo
que es muy util en un esce-
nario de alta incertidumbre
externa como el actual, y (iii)
una estrategia como la indi-
cada facilita la comunicacién
con el mercado, permite una

mayor predictibilidad de las
tasas futuras y mejora los
canales de transmision de la
politica monetaria.

Un miembro enfatizo
el cardcter transitorio de la
aceleracion de la inflacion
asociada al fenémeno de El
Nifio, y al cambio en el nivel
de la tasa de cambio. Aun-
que no existen presiones de
demanda considera que si
el objetivo es controlar las
expectativas de inflacién un
aumento de 25 pb cumple
ese objetivo.

3. Decision de politica

La Junta Directiva por ma-
yoria decidi6 incrementar la
tasa de interés de interven-
cién en 50 pb y la situd en
5,25%. &

Minutas publicadas
en Bogotd D. C.,,
el 30 de octubre de 2015.



I. Contexto externoy

balanza de pagos

El precio internacio-
nal de petréleo Brent
presenté un leve in-
cremento al pasar de
un valor promedio de
USD48,0 por barril en
septiembre a USD49,0
por barril en lo corrido
de octubre al 27, aun-
que se ubicd por deba-
jo de lo esperado por
el equipo técnico del
Banco de la Republica
en el Informe sobre In-
flacién de junio (USD
59,0 délares por barril).
Los bajos precios del
crudo se explican, en
gran parte, por una de-
bilidad mayor que la es-
perada en la demanda
global (principalmente
por parte de China),
por los altos niveles de
inventarios de crudo y
por las perspectivas de
que la oferta de petro-
leo seguiria siendo ele-
vada.

Las cotizaciones del ni-
quel y de otros metales
exportados por algu-
nos paises de la region
también han mostrado
algunos  incrementos
en las ultimas sema-
nas, aunque contintan
registrando importan-
tes caidas en términos
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anexos

anuales. Por su parte, el
precio internacional del
café y de algunos ali-
mentos importados por
Colombia presentaron
leves subidas, pero se
mantienen en niveles
bajos. De esta forma,
los términos de inter-
cambio de Colombia
habrian permanecido
relativamente estables
en los niveles obser-
vados en meses ante-
riores, los cuales con-
tinuan siendo los mas
bajos desde comienzos
de 2009.

Los registros mds re-
cientes de la actividad
econdmica  sugieren
que el crecimiento
mundial y de los prin-
cipales socios comer-
ciales de Colombia para
2015 serfa mas débil
que lo esperado por el
equipo técnico del Ban-
co de la Republica en el
Informe sobre Inflacion
de junio.

En los Estados Unidos,
el primer estimativo
del producto interno
bruto (PIB) del tercer
trimestre muestra una
moderacién del creci-
miento respecto a lo
observado tres meses
atrds, puesto que paséd
de 3,9% trimestre anua-
lizado (t.a.) a 1,5% t. a.

Anexo 1

Esta desaceleracion es-
tuvo explicada por una
importante desacumu-
lacién de inventarios.
Adicionalmente, la in-
version no residencial
redujo su dinamismo
respecto a lo observa-
do en el segundo tri-
mestre, mientras que el
comercio externo neto
le rest6 a la expansion
del PIB. En contraste, el
consumo de los hogares
continué  registrando
incrementos favorables
y se consolida como
el principal motor de
crecimiento de esta
economia. En cuanto
al mercado laboral es-
tadounidense, las cifras
a septiembre muestran
una moderacion en la
creacion de empleo,
con lo que la tasa de
desempleo se mantuvo
estable en 5,1%. Con
respecto a la variacion
anual de los precios, la
inflacion total pasé de
0,2% en agosto a 0,0%
en septiembre, como
consecuencia, princi-
palmente, de los me-
nores precios de los
combustibles. Los in-
dicadores de inflacion
basica presentaron un
leve incremento de
1,8% a 1,9% en el mis-
mo periodo.

O
o
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En este contexto, el co-
municado de prensa de
la reuniéon de octubre
del Comité Federal de
Operaciones de Mer-
cado Abierto (FOMCQC)
de la Reserva Federal
(Fed) sugiere que la
tasa de interés subi-
ria en diciembre y que
continuaria con alzas
graduales a futuro. Sin
embargo, la fortaleza
del dolar y el compli-
cado panorama inter-
nacional siguen siendo
importantes riesgos
para la normalizacion
de la politica monetaria
en los Estados Unidos.
En la zona del euro,
las cifras de actividad
real y las encuestas in-
dustriales para el tercer
trimestre indican que la
economia habria conti-
nuado expandiéndose
a tasas modestas. Con
respecto a la variacion
anual de los precios,
en septiembre la in-
flacion total se ubico
nuevamente en terreno
negativo (-0,1%), mien-
tras que los indicadores
de inflaciéon bésica se
mantuvieron estables
en 0,9%. En este con-
texto, el Banco Central
Europeo (BCE) dio
indicios de que en di-
ciembre podria adoptar
nuevas medidas de esti-
mulo monetario.

En China, el crecimien-
to del PIB para el tercer
trimestre mostréo una
leve moderacion frente

a lo observado tres me-
ses atrds, al pasar de
7,0% a 6,9%. Los regis-
tros a septiembre de
produccion industrial,
de inversién en activos
fijos y de exportaciones
sugieren una profun-
dizacién de la desace-
leracién de la actividad
real. Adicionalmente, la
inflacién anual en julio
se mantuvo en niveles
bajos (1,6%). En este
contexto, el banco cen-
tral chino decidi6 redu-
cir su tasa de referencia
en 25 puntos base a
4,35% vy relajo algunos
requerimientos regula-
torios sobre los deposi-
tos bancarios.

En América Latina, las
cifras a agosto de acti-
vidad real para Chile,
México y Pert indican
que estas economias
habrian  continuado
presentando un muy
bajo dinamismo. Los
indicadores disponibles
para Ecuador sugieren
una fuerte desacelera-
cién del crecimiento
durante el tercer tri-
mestre. Por su parte,
los registros para Brasil
apuntan a que se es-
tarfa presentando una
profundizaciéon de la
contracciéon que inici6
el ano anterior. Final-
mente, si bien no hay
cifras oficiales para lo
corrido de 2015 para
Venezuela, hay indicios
de que la recesion se
habria intensificado.

10.

11.

Los registros de infla-
cién a septiembre para
varios paises de Amé-
rica Latina continua-
ron mostrando una
tendencia creciente. En
Chile y Pert, si bien se
observaron algunas re-
ducciones, la variacion
anual de los precios
continia por encima
del rango meta de sus
bancos centrales. En
Brasil, la inflacién sigue
alta y con una marcada
tendencia creciente. En
contraste, en México
se mantuvo en la parte
baja del rango meta de
su autoridad moneta-
ria.

En cuanto a los merca-
dos financieros inter-
nacionales, se observo
una importante reduc-
cién en los indicadores
de volatilidad, luego
de los elevados niveles
que habian alcanzado
a mediados de agosto.
Igualmente se observo
una recuperaciéon de
los principales indices
bursatiles a nivel mun-
dial, y en las economias
emergentes. Ademas,
las tasas de los bonos de
largo plazo de Estados
Unidos y de los princi-
pales paises de la zona
del euro presentaron
algunas reducciones.
En el caso de América
Latina, se observd una
reduccién de las primas
de riesgo de varios pai-
ses de la region, aun-
que estas se mantienen



12.

13.

en niveles altos. En-
tretanto, las monedas
reversaron parte de
la fuerte depreciacion
que habian acumulado
en meses pasados. De
esta forma, el peso co-
lombiano registré una
apreciacion de 4,9% al
pasar de un valor pro-
medio de COP 3.077
por dolar en septiem-
bre a COP 2.926 por
ddlar en lo corrido de
octubre al 27.

Exportaciones e
importaciones

Las exportaciones tota-
les en dolares registra-
ron una caida anual de
41,6% en agosto, expli-
cada por un descenso
en el valor exportado
en los bienes de origen
minero de 53,2%, y del
rubro resto de exporta-
ciones del 8,8%. El gru-
po de bienes de origen
agricola presentd una
variacion de 0,2%.

La caida en el rubro de
bienes mineros se aso-
cia, en mayor grado, a
las menores exportacio-
nes de crudo (-60,7%) y
refinados (-60,0%). Por
su parte, en el grupo de
exportaciones de bienes
agricolas, se registrd
una caida en banano
(-15,7%), pero un au-
mento en las exporta-
ciones de café (0,7%) y
flores (10,1%). Dentro
del resto de exporta-
ciones sobresalen las

14.

disminuciones en ma-
quinaria 'y  equipo
(-38,5%), alimentos y be-
bidas (-35,1%) y produc-
tos quimicos (-18,6%).
Por destinos, se destacan
las caidas de 54,3% hacia
Venezuela, 17,5% hacia
Ecuador y 13,0% al res-
to de destinos. En con-
traste, las exportaciones
hacia los Estados Unidos
crecieron 20% anual en
el mes.

En el acumulado del
aflo a agosto las ex-
portaciones totales en
ddlares cayeron 33,8%.
Esta disminucién se
explica por el menor
valor de las ventas ex-
ternas de bienes de ori-
gen minero (-45,1%)
y del grupo resto de
productos (-9,9%). Las
exportaciones de bie-
nes de origen agricola
tuvieron un crecimien-
to de 2,0% en dicho
periodo. En el primer
grupo el descenso se
debi6 en gran parte al
menor valor exportado
de crudo (-49,2%), re-
finados (-58,6%) y car-
bén (-26,1%). Dentro
del rubro resto de ex-
portaciones se destacan
las caidas en alimentos
y bebidas (-16%), mi-
nerales no metdlicos
(-20,5%) y productos
quimicos (-4,7%). Las
exportaciones de bie-
nes de origen agrico-
la crecieron gracias al
aumento registrado en
café (13%).

15.
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En agosto las importa-
ciones CIF en ddlares
cayeron 9,5% en tér-
minos anuales. Esta
disminucion estd aso-
ciada con menores im-
portaciones de bienes
de capital (-11,6%), in-
termedios (-2,5%) y de
consumo (-18,2%). En
los primeros, la caida
se explica por equipo
de transporte (-15,5%),
bienes de capital para
la industria (-10,7%)
y materiales de cons-
truccion (-8%). En los
segundos, por el des-
censo de las compras
externas de materias
primas para la indus-
tria (-9,8%), pese a que
las importaciones de
otros grupos crecieron,
como combustibles y
lubricantes (25,6%) y
materias primas para la
agricultura (8,5%). En
los bienes de consumo,
se debe a las menores
compras de bienes du-
rables (-25,2%) y no
durables (-10,8%).

16. En lo corrido del afo

a agosto las importa-
ciones CIF en dolares
cayeron 11,8%. Esto
se explica por las dis-
minuciones en bienes
intermedios (-15,6%),
de capital (-8,2%) y de
consumo (-9,3%). En el
primer grupo, la caida
se asocia en mayor gra-
do al decrecimiento de
34% en combustibles y
lubricantes y de 9,6%
en materias primas
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para la industria. Den-
tro de bienes de capital,
la mayor contribucién
a la disminucién la tu-
vieron los destinados a
la industria (-10,5%) y
los materiales de cons-
truccion (-10%). En los
bienes de consumo, las
importaciones de dura-
bles tuvieron una varia-
cién de -15,1%, y las de
no durables de -2,9%.

II. Crecimiento, demanda

17.

interna y crédito

La informacion dis-
ponible para el ter-
cer trimestre sugiere
que la expansién de
la economia se habria
mantenido en niveles
similares a los registra-
dos durante la primera
mitad del ano. En este
periodo el consumo
privado habria crecido
a una tasa cercana a su
promedio  calculado
desde 2001, mientras
que el consumo publi-
co habria mostrado un
comportamiento poco
dindmico. Con res-
pecto a la inversion, se
habrian obtenido resul-
tados mixtos: aquella
destinada a maquinaria
y equipo y equipo de
transporte habria teni-
do nuevos retrocesos
anuales, mientras que
la construccion de edi-
ficaciones y de obras
civiles habria crecido a
un ritmo mayor que el

18.

19.

20.

del resto de rubros del
PIB. Por su parte, las

exportaciones reales
se habrian contraido
nuevamente, mientras

que las importaciones
también habrian dis-
minuido (afin con el
comportamiento de la
demanda interna im-
portada), aunque en
una magnitud menor.
De acuerdo con la pu-
blicacién mas reciente
de la Encuesta men-
sual de comercio al por
menor (EMCM) del
Departamento Admi-
nistrativo Nacional de
Estadistica (DANE), en
agosto las ventas mino-
ristas se expandieron
6,2% frente al mismo
mes de 2014 (5,4% bi-
mestre  julio-agosto),
con una aceleraciéon
con respecto a los re-
gistros del segundo tri-
mestre (2,7% anual).

Al descontar las ventas
de vehiculos, el incre-
mento de las ventas al
por menor fue de 9,6%
y 8,1% anual para agos-
to y el bimestre, respec-
tivamente (vs. 4,9% del
segundo trimestre). El
comportamiento de las
ventas en agosto se dio
en un contexto de reba-
jas y promociones, en
particular para el seg-
mento de bienes dura-
bles y semidurables.

En contraste, en el mes
las ventas de vehiculos
y motocicletas caye-
ron nuevamente frente
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al mismo mes del ano
pasado (-9,2%). Para el
bimestre julio-agosto
la cifra fue de -6,6%
anual, lo que repre-
sentd una mejoria con
respecto a los registros
del segundo trimestre
(-7,7%). Cabe sefalar
que el componente ten-
dencial de esta serie su-
giere una recuperacion
frente a los niveles de
meses anteriores.

Las cifras de ventas mi-
noristas de vehiculos
nuevos publicadas por
el Comité Colombiano
Automotor también
muestran una cai-
da anual de 16,3% en
agosto. Las matriculas
a septiembre confir-
man este resultado. Al
desagregar esta ultima
serie entre vehiculos
particulares y vehicu-
los de trabajo, se obser-
va que la recuperaciéon
se dio en el primer ren-
glén, mientras que en el
segundo se profundizo
la caida durante el ter-
cer trimestre.

Otros indicadores auxi-
liares, que guardan una
alta correlaciéon histo-
rica con la tasa de cre-
cimiento del consumo
privado, arrojan sefa-
les mixtas. Por un lado,
el balance de ventas de
la Encuesta mensual de
expectativas econdémi-
cas (EMEE) del Banco
de la Republica sugie-
re que la dinamica del
consumo de los hogares
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habria sido algo me-
jor que la presentada
durante los primeros
dos trimestres del afo,
confirmando asi las
tendencias que revelan
la encuesta de comercio
minorista del DANE.
En contraste, el indice
de confianza del con-
sumidor (ICC) de Fe-
desarrollo, con cifras a
septiembre, sugiere que
la desaceleracién del
consumo de los hogares
que se observd durante
el segundo trimestre
habria continuado en-
tre julio y septiembre.
El promedio del indice
para el tercer trimes-
tre se ubicd significa-
tivamente por debajo
de aquellos calculados
para la primera mitad
del afio y desde 2001. Al
desagregar por compo-
nentes, se observa que
tanto las condiciones
econdémicas como las
expectativas de los ho-
gares estin en niveles
comparables con aque-
llos de 2009.

El desempefo recien-
te de los indicadores
de mercado laboral
no permite prever un
cambio en las tenden-
cias del consumo de los
hogares. Con cifras a
agosto, la tasa de des-
empleo se mantiene en
los bajos niveles alcan-
zados en meses ante-
riores y no sugiere un
cambio en la tendencia.
A pesar de que se ha

25.

observado un estanca-
miento del empleo, no
se ha incrementado la
poblacién en paro debi-
do a que también se ha
presentado una caida
de la participacién la-
boral. Cabe senalar que
el menor dinamismo
del empleo se presenta
tanto en los trabajado-
res asalariados como en
los no asalariados.
Con respecto a la for-
macién bruta de capi-
tal, varios indicadores
sugieren que se habrian
dado nuevas disminu-
ciones de las inversio-
nes en maquinaria y
equipo y en equipo de
transporte (aunque en
menor magnitud que
las observadas durante
el segundo trimestre):
= Las importaciones de
bienes de capital en
ddlares cayeron du-
rante julio y agosto
mas que lo observa-
do en el segundo tri-
mestre. A pesar de lo
anterior, los indices
de precios interna-
cionales de dichos
bienes (en dolares)
revelan una tenden-
cia reciente a la baja,
lo que indica que la
caida en términos
reales no habria sido
tan marcada.
= En agosto, el balance
de expectativas de
inversion de me-
diano plazo de la
EMEE del Banco de
la Republica mejord
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levemente frente a los
niveles del segundo
trimestre. Lo anterior
sugiere que la forma-
cién bruta de capi-
tal fijo diferente de
aquella efectuada en
construccién de edi-
ficaciones y de obras
civiles, habria regis-
trado una reduccion
menor que la calcula-
da entre abril y junio.
= Con cifras a septiem-
bre, el componente
tendencial de la se-
rie de matriculas de
vehiculos de trabajo
continda sugiriendo
un deterioro de la di-
namica de este tipo
de inversion.
En materia de comercio
exterior, las cifras de ex-
portaciones en ddlares
publicadas por el DANE
con corte a agosto sugie-
ren que este renglon del
PIB habria tenido caidas
en términos reales ma-
yores que las observadas
en el segundo trimestre.
Para el caso de las im-
portaciones, la misma
fuente sugiere que en
términos reales tam-
bién se habria regis-
trado un descenso,
aunque de menor mag-
nitud. Esto seria reflejo
del comportamiento de
las inversiones en ma-
quinaria y equipo en
transporte, asi como
del consumo durable y
semidurable. Cabe se-
nalar que la caida pro-
yectada para este rubro
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estarfa influenciada por
una alta base de com-
paracion en el mismo
trimestre de 2014, y
que a pesar de esto, se
prevé un aumento fren-
te al nivel del segundo
trimestre. Lo anterior
también habria sucedi-
do en los rubros de in-
version en maquinaria
y equipo de transporte
y de consumo durable y
semidurable.

Por el lado de la oferta,
los indicadores dispo-
nibles sugieren que el
PIB de la industria en el
tercer trimestre crece-
ria en términos anuales,
luego de la caida entre
abril y junio (-0,9%).
En agosto el indice de
produccién industrial
(IPI) aumentd 2,6%
anual, y en el bimestre
julio-agosto lo hizo en
1,6%. Al excluir la re-
finacion de petroleo, la
industria restante se ex-
pandid en agosto a una
tasa de 2,8% anual.

De acuerdo con la en-
cuesta de Fedesarrollo
con informacion a sep-
tiembre, el indicador
de existencias (que es
contraciclico) cay6 con
respecto al mes pasa-
do y su componente
tendencial muestra un
resultado favorable
para el comportamien-
to del sector. El volu-
men actual de pedidos
se incrementd frente a
agosto y su componen-
te tendencial también
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sugiere una recupera-
cion gradual del sector.
Las expectativas de la
produccion a tres me-
ses aumentaron, pero la
volatilidad de este indi-
cador ha sido muy alta
en los ultimos dos anos
(el componente ten-
dencial continua mos-
trando deterioro). Por
ultimo, como resulta-
do de todo lo anterior
la confianza industrial

mejoro.
En el caso del comer-
cio, con informacion

de Fedesarrollo a sep-
tiembre, la situacion
econdmica actual de los
comerciantes y las ex-
pectativas a seis meses
mostraron un incre-
mento frente al mes an-
terior. El componente
tendencial de las ventas
actuales muestra dina-
mismo, mientras que
el de las expectativas de
ventas futuras continua
cayendo.

En el sector agropecua-
rio, la Federacion de
Cafeteros reporté que
la produccién de café
en septiembre fue de
1.058.000 sacos de 60
kilos, lo que implic6 un
crecimiento de 16,0%
anual. No obstante, el
agregado del tercer tri-
mestre se desacelerd
(14,7% vs. 17,8% del
segundo). En agosto
el sacrificio de ganado
mostré una recupera-
cion al aumentar 1,1%
en términos anuales,
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luego de haber caido
1,2% durante el segun-
do trimestre.

En lo que respecta a
la mineria, aunque el
dato de la produccion
de petroleo para el mes
de septiembre (1.007
mbd) fue superior al de
los dos meses anterio-
res (955 mbd en pro-
medio), para el agrega-
do del tercer trimestre
se observa un deterioro
al caer 1,1% anual. Esto
se explica por los pro-
blemas de orden publi-
CO que se presentaron

en julio.
En el sector de la cons-
truccién, la produc-

cion de cemento crecid
anualmente 7,9% en
agosto y 5,5% para el
promedio julio y agos-
to (vs. 4,3% el trimestre
anterior). Por el contra-
rio, aunque las licencias
de construccion cre-
cieron 23,6% en agosto
y 6,1% en el bimestre
julio-agosto, el acumu-
lado para doce meses
disminuy? 5,7%.

Por ultimo, la deman-
da de energia total cre-
ci6 6,6% anual en sep-
tiembre. Esto implico
una aceleracion anual
de 3,3% en el segundo
trimestre a 4,8% en el
tercero. El componente
tendencial también se
aceleré6 de manera im-
portante. En esta opor-
tunidad no se cuenta con
informacion de los com-
ponentes no regulados



ya que la fuente se en-
cuentra haciendo una
revision de las clasifica-
ciones CIIU.

del Banco. Aunque to-
das las agrupaciones
del IPC contribuyeron
a impulsar la inflacién
anual, la reciente ace-
leraciéon se concentro
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el aumento del compo-
nente del IPC transable
sin alimentos ni regula-
dos. Le siguen los pre-
cios de los alimentos,
cuya contribucién fue

III. Comportamiento de especialmente en los de 44,7%, (sobre todo
la inflacion y precios bienes transables sin los procesados) y el IPC
alimentos ni regulados de no transables sin ali-
35. La inflaciéon anual al y en los alimentos pere- mentos ni regulados,
consumidor aumento cederos. que aport6 el 16,6%. Por
fuertemente en sep- 36. La inflacién acumulada el contrario, el IPC de
tiembre y se situd en enlo corrido del afo fue regulados registré una
5,35%, 61 puntos base de 4,76%, superando de contribucién negativa
(pb) por encima del manera considerable el (-14,2%) (Cuadro 1).
dato del mes anterior registro de 3,08% para 37. En septiembre, el pro-
(Cuadro 1). La varia- el mismo periodo del medio de los cuatro
ciéon mensual fue de afno anterior. El incre- indicadores de infla-
0,72%, nivel mayor al mento de la inflacion cién bdsica se situd en
esperado, tanto por el anual desde diciembre 4,89%, completandose
mercado (0,29%) como del ano pasado se ex- asi un afo de continuos
por el equipo técnico plica en un 52,9% por aumentos. Este nivel es
Cuadro 1
Comportamiento de la inflacion a septiembre de 2015
Descripcion Ponderacion  dic-13 dic-14 mar-15 jun-15 jul-15 ago-15 sep-15
Total 100,00 1,94 3,66 4,56 4,42 4,46 4,74 5,35
Sin alimentos 71,79 2,36 3,26 3,46 3,72 3,98 4,20 4,58
Transables 26,00 1,40 2,06 3,46 4,17 4,69 5,23 5,90
No transables 30,52 3,76 3,38 3,56 3,98 3,95 4,02 4,27
Regulados 15,26 1,05 4,84 3,25 2,55 2,99 3,08 3,30
Alimentos 28,21 0,86 4,69 7,37 6,20 5,67 6,11 7,30
Perecederos 3,88 -0,16 46,74 21,57 10,73 7,99 9,86 14,95
Procesados 16,26 -0,24 2,54 5,99 6,00 5,71 6,06 6,71
hoggromidas fuera del 8,07 3,26 3,51 3,59 445 4,51 445 473
Indicadores de inflacion
basica
Sin alimentos 2,36 3,26 3,46 3,72 3,98 4,20 4,58
Nicleo 20 2,72 3,42 3,70 4,24 4,20 4,28 4,73
IPC sin perece-
deros, ni comb. ni 2,19 2,76 3,95 4,54 4,64 4,83 5,28
servicios putblicos
am:e‘ﬂ;‘;"nri i‘;ula dos 2,74 2,81 3,52 4,06 4,26 4,53 4,95
B 2,51 3,06 3,65 4,14 427 4,46 4,89

inflacion basica

Fuente: DANE; célculos del Banco de la Republica.
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el maximo desde abril
de 2009 (4,98%). Todos
los indicadores supe-
raron en septiembre el
rango meta de inflacion
y todos aumentaron con
respecto a agosto, sien-
do el IPC sin alimentos
primarios, combustibles
y servicios publicos el de
mayor registro (5,28%).
El IPC sin alimentos,
con el dato mas bajo, se
situd en 4,58% (Cuadro
1).

Dentro del IPC sin ali-
mentos ni regulados,
la variacion anual del
segmento transable
(5,9%) ha aumentado
continuamente desde
agosto de 2014, habién-
dose acentuado esta
tendencia el mes pasa-
do (Cuadro 1). Dicho
comportamiento  estd
estrechamente ligado
a la depreciacion del
peso. Desde julio de
2014 hasta septiembre
de 2015 la tasa de cam-
bio acumulé un au-
mento de 65,4% contra
el ddlar, ajuste que se
ha trasmitido al IPC de
transables sin alimentos
ni regulados incremen-
tandolo en 6,1%, para
ese mismo periodo. Es
importante resaltar que
la depreciacion del peso
contra las monedas de
otros paises, de donde
también se importan
bienes de consumo, ha
sido menor.

En septiembre las al-
zas en el componente
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transable del IPC sin
alimentos ni regulados
volvieron a ser genera-
lizadas. Rubros como
vehiculos, cuidado del
cabello y lavadoras,
registran  variaciones
anuales que superan el
8,0%.

Respecto al IPC de no
transables (sin alimen-
tos ni regulados) su
variacién anual en sep-
tiembre fue de 4,27%,
algo por encima de lo
esperado por la SGEE
y 25 pb mas que el mes
anterior (Cuadro 1). El
aumento se concentro
en arriendos (su peso
en el grupo es de 61%),
el cual paso de 3,4% en
agosto a 3,6% en sep-
tiembre. Otras presio-
nes alcistas provinieron
de las boletas de futbol
y de rubros que, es-
tando dentro de los no
transables, estan siendo
afectados por la tasa de
cambio via costos. En
general, en esta oportu-
nidad, un amplio con-
junto de precios de esta
subcanasta aumento.
Conviene sefalar que si
bien en la actualidad se
estima para el tercer tri-
mestre una brecha lige-
ramente negativa, este
valor se reviso al alza
frente a lo contemplado
en el informe trimestral
de junio. También cabe
recordar que dentro del
grupo de no transables,
hay un conjunto im-
portante de servicios
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altamente  indexados
(educacion y salud en-
tre otros), lo que hace
que el aumento signifi-
cativo de la inflacion de
meses anteriores tienda
a traspasarse a la infla-
cién futura.

La variacion anual del
grupo regulados paso
de 3,08% en agosto a
3,30% en septiembre
(Cuadro 1). Este regis-
tro es atin menor que el
de diciembre de 2014
gracias a la disminu-
cion del precio de la
gasolina a comienzos
de afo. El aumento
del dltimo mes estd
vinculado con el ajus-
te de los servicios pu-
blicos (cuya variacion
anual paso de 5,6% en
agosto a 5,9% en sep-
tiembre), especialmen-
te, con las tarifas del
gas que aumentaron de
18,4% a 21,95%, (varia-
cion mensual de 2,6%).
En la actualidad el pais
se enfrenta a un exceso
de demanda de gas oca-
sionada por el fendéme-
no de El Nifio. Este he-
cho estd generando un
aumento en los costos
de generacion eléctrica
que tenderan a provo-
car alzas en las tarifas al
consumidor.

Como consecuencia de
los bajos niveles de los
embalses, la escasez de
gas y la mayor genera-
cién térmica con com-
bustibles liquidos (la ge-
neracion mas costosa),
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el gobierno decidi6 el
martes 27 de octubre
aumentar las tarifas de
energia eléctrica a partir
de diciembre en 7 pe-
sos el kilovatio/hora, lo
que implicaria aproxi-
madamente un incre-
mento de 439 pesos
para el estrato uno y de
2.946 pesos para el seis.
Sin embargo, de acuer-
do con el Ministerio de
Minas y Energia el in-
cremento en las tarifas
no superaria 1,8% en
promedio. Igualmente,
se espera un aumento
importante en octubre y
noviembre de las tarifas
del acueducto porque
en septiembre comenz6
a operar la regla de ajus-
te, pues ya se acumul
una variacion de 3,0%
en el IPC.

En septiembre la infla-
ciéon anual de alimen-
tos (7,3%) aumentd
con respecto a agosto
(6,1%), superando la
previsiones de la SGEE.
Por componentes, se
observéd que los proce-
sados aumentaron de
6,1% en agosto a 6,7%
en septiembre, mien-
tras que los perecede-
ros lo hicieron de 9,9%
a 15,0%. Los precios
de alimentos de origen
importado han presen-
tado alzas que estarian
relacionadas con la de-
preciacion acumulada
del peso. Las comidas
fueras del hogar, lue-
go de cuatro meses de
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relativa estabilidad en
torno al 4,5%, aumen-
taron en septiembre
a 4,7%, incorporando
las recientes alzas en
los precios de los ali-
mentos, los arriendos
y algunos servicios
publicos.

En los tres altimos me-
ses las presiones de cos-
tos no laborales vienen
aumentando, de acuer-
do al nuevo incremento
en la variacion anual de
los precios al productor
(IPP) de la oferta inter-
na (producidos y con-
sumidos mas importa-
dos) de 8,1% en agosto
a 8,7% en septiembre.
En esta oportunidad, el
incremento esta asocia-
do con el componente
local del IPP, cuyo cre-
cimiento anual en sep-
tiembre (4,2%) super6
al observado en agosto
(3,6%). Por su parte, la
tendencia alcista que
se observa desde hace
varios trimestres en el
IPP de la subcanasta de
importados se moderd.
Con informacién a
agosto y septiembre, los
salarios seguian mos-
trando ajustes anuales
compatibles con el ran-
go meta de inflacion.
Los de la construccion
pesada (3,8%) y de vi-
vienda (4,2%) se man-
tuvieron sin cambios
de importancia durante
septiembre. Los del co-
mercio al por menor,
porsuparte, presentaron

46.
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una aceleracion de 3,5%
en julio a 4,0% en agos-
to, tasas de crecimiento
menores a la de diciem-
bre pasado (6,8%).

Las expectativas de in-
flacién para diciembre
de este afo obtenidas
a partir de la encues-
ta mensual a analistas
financieros, con infor-
macion a la segunda
semana de octubre, au-
mentaron de manera
importante entre sep-
tiembre (4,72%) y octu-
bre (5,58%). La inflacién
esperada a doce meses,
obtenida de la misma
encuesta,  igualmente
subi6 de 3,60% en sep-
tiembre a 4,12% en oc-
tubre. Las registradas
en la encuesta trimes-
tral de expectativas se
situaron en 5,03% para
diciembre (vs. 4,13% un
trimestre atrds). Por su
parte, en promedio para
lo corrido de octubre
(hasta el dia 27) frente
alos datos promedio de
septiembre, las inflacio-
nes implicitas (Breake-
ven Inflation, BEI) que
se extraen de los TES
en pesos y UVR han
aumentado para plazos
a 2,3 y5 anos (27 pb,
25 pb, 15 pb, respecti-
vamente), mientras que
para el plazo a 10 afos
ha disminuido (24 pb).
De esta manera, los
BEI a 2, 3, 5y 10 anos
se ubicaron en 4,51%,
4,44%, 4,38% y 4,39%,
respectivamente.
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El Banco de la Reptblica construye un nuevo
centro cultural en Buenaventura

9 de octubre de 2015

La nueva sede se proyecta como uno de los mejores centros culturales del pais am-
pliando su potencial como promotor de la lectura, la musica, las artes y la inves-
tigacién en la region, con lo cual contribuye a mejorar la calidad de vida de sus
habitantes.

Para el desarrollo de este nuevo proyecto se involucraron expertos y comu-
nidades de la region. Desde 2013, grupos focales de artistas, maestros, estudiantes,
promotores culturales, autoridades portuarias, lideres comunitarios, empresarios y
periodistas participaron en encuestas y ejercicios de socializacion que sirvieron de
referencia para definir la oferta de servicios, la composicion de las colecciones y el
disefio de espacios acorde con el sentido del lugar. Al mismo tiempo, se analizaron
referentes de bibliotecas y centros culturales nacionales e internacionales que son
pioneros en transformacion de servicios y nuevas tecnologias.

El centro cultural de Buenaventura ofrecerd al publico una colecciéon docu-
mental que destaca las practicas culturales con contenidos especializados en sonidos
del Pacifico colombiano. Asi mismo, incluira libros de gastronomia, bailes tipicos,
musica tradicional, instrumentos autdctonos, vivienda, creencias, fiestas y festivida-
des, medicina tradicional (ombligadas, parteras) y narraciones orales (décimas, co-
plas). Como complemento, la sede ofrecerd una sala de practica musical, concebida
como un laboratorio de creacidn colectiva y de gestion. De esta manera, la cultura
del Pacifico se convierte en la vocacion de este nuevo centro cultural.
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El edificio

El concepto del nuevo edificio se diseii6 bajo
criterios técnicos de sostenibilidad, versati-
lidad espacial y tecnoldgica para obtener un
escenario contemporaneo que se integre ade-
cuadamente al lugar. También serd una edifi-
cacion incluyente al ofrecer soluciones que fa-
cilitan el acceso y desplazamiento de personas
en condicion de discapacidad.

El Departamento de Infraestructura del
Banco desarrollé los disefios arquitectdnicos
y técnicos de este proyecto, los cuales con-
templan la conservacion y restauracion de la
fachada que histéricamente ha representado
la imagen del Banco en esa ciudad, asi como
la demolicién parcial del edificio existen-
te (parte posterior del predio), en donde se
construira un nuevo bloque con condiciones
arquitectdnicas y técnicas de ultima genera-
cion. El disefio estructural se ajusta a los para-
metros y normatividad actual en términos de
sismorresistencia.

La nueva Agencia Cultural contara con
cerca de 2.800 m? distribuidos en dos bloques.
El primero, mantendra sus actuales caracte-
risticas y altura, y alli se ubicaran el vestibulo
de ingreso y la sala infantil de lectura. EI se-
gundo, tendra cinco niveles que ofreceran los
siguientes servicios:

= 1 nivel: Zonas de lectura informal, un pa-
tio interior como 4drea libre del edificio y
dreas técnicas.

= 2°nivel: Auditorio - saléon multiple.

= 3 nivel: Sala de exposiciones, sala de prac-
ticas musicales y dos cabinas de graba-
cién, para contribuir a la promocién de la
actividad musical, de gran importancia en
el contexto de Buenaventura.

= 4°y 5° nivel: Salas de lectura general, que
contardn con espacios para la consulta
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individual, grupal y una coleccién es-
pecializada en temas del Pacifico. En el
quinto nivel estaran dispuestas las ofici-
nas administrativas.
En el siguiente cuadro se presenta la dis-
tribucion y capacidad de usuarios de la nueva
sede cultural:

Dependencia Capacidad
Auditorio 140 usuarios
Sala de practicas 20 usuarios
musicales
Sala de lectura infantil 50 usuarios y 6.000
volimenes

Sala de exposiciones Espacio para obras

Sala de lectura general 80 usuarios y 27.000
volumenes

Oficinas Espacio para 4
funcionarios

Las obras de construccion iniciaron en
el segundo semestre de 2015. De acuerdo con
el cronograma del proyecto, se estima que es-
tardn concluidas a finales de 2016.

Durante el avance de la obra el Banco
seguira prestando todos los servicios cultu-
rales en el edificio de Comfenalco: biblioteca,
asociaciones a la red, venta de libros, exposi-
ciones, visitas guiadas, préstamo de cajas via-
jeras y maletas didacticas, talleres del ahorroy
talleres de billetes y monedas. Ademads, en el
auditorio de la Universidad del Valle se con-
tinuaran realizando conferencias y foros, y en
las zonas rurales se mantendrén los talleres de
promocion de lectura.

El Banco de la Republica ratifica su
compromiso de entregar a Buenaventura un
centro cultural con altos estdndares en ma-
teria de disefio, construccion, sostenibilidad,
inclusion, eficiencia y respeto por el medio
ambiente.
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Compras de divisas del
Banco de la Reptblica en
el mercado cambiario en
el mes de septiembre de
2015

13 de octubre de 2015

El Banco de la Republica informa que en el
mes de septiembre de 2015 no realizé com-
pras de divisas. En lo corrido del afio, el Banco
no ha realizado compras de divisas.

Durante el mismo mes, el Banco no
efectué compras ni ventas definitivas de TES
B. Al finalizar septiembre, el saldo de dichos
titulos en su poder ascendid a $1.527,6 miles
de millones de pesos.

El Banco de la Republica
de Cartagena recibe en
donacidn la coleccion
bibliografica del
investigador Rodolfo
Segovia Salas

19 de octubre de 2015

Conformada por 5.103 ejemplares, con
fechas que van desde 1722 hasta 2015, la ma-
yoria son libros y algunas publicaciones se-
riadas. La coleccion Segovia se compone de
titulos en diferentes dreas del conocimiento,
dentro de las que se destacan Historia, Lite-
ratura, Derecho, Politica, Economia, Geogra-
fia, Arte y Viajes. Son publicaciones editadas
principalmente en el siglo XX, un gran nume-
ro de obras esta en espanol, pero también hay
titulos en inglés, francés, italiano, aleman y
portugués.

En esta coleccién los usuarios podran
encontrar muchos autores representativos o
clasicos, asi como titulos de gran importancia
historica sobre Colombia que servirdn como
fuente para los estudios sobre el desarrollo
politico, social, econémico y cultural del pais.
Se destacan los libros de historia universal y
latinoamericana, patrimonio cultural, co-
munidades indigenas latinoamericanas, na-
vegantes, arquitectura colonial y moderna,
legislacion, independencias, la edicion facsi-
milar de la Gaceta de Colombia publicada en
1824, asi como las obras clasicas de autores y
politicos colombianos como Gilberto Alza-
te Avendafio, Jorge Eliécer Gaitan, Alfonso
Lépez Pumarejo, Manuel Murillo Toro, Luis
Lépez de Mesa, Juan Lozano Lozano, Rafael
Uribe Uribe, entre otros.

El cartagenero Rodolfo Segovia Salas es
ingeniero quimico del MIT, Estados Unidos, y
posee un master en Historia de América Lati-
na, de la Universidad de California, Berkeley.
El doctor Segovia ha tenido una trayectoria
destacada como ministro de Obras Publicas
y Transporte y senador de la Republica. Asi
mismo, ha desempeniado importantes cargos
en el sector industrial y empresarial colom-
biano. Es autor de numerosas obras, dentro
de las que se destacan Las fortificaciones de
Cartagena de Indias. Estrategia e historia;
Cartagena en tiempos del convento de Santa
Teresa; El lago de piedra; La geopolitica de
las fortificaciones espafiolas del Caribe (1586-
1786); y 105 dias: el sitio de Pablo Morillo a
Cartagena.

Tres edificios en el centro historico de
Cartagena con colecciones, servicios y
programacion cultural

A partir del 19 de octubre los usuarios del rea
cultural del Cartagena podran disfrutar de to-
dos los servicios de biblioteca y de museos en
el corazon cultural de Cartagena. Ahora, en el
edificio principal del Banco de la Republica,
el publico contara con los servicios de sala de



lectura, prensa regional, sala para investiga-
dores, recursos electronicos, bases de datos,
catdlogo en linea, colecciones digitales y de
ciencias sociales y econémicas.

El Centro cultural de Cartagena sera re-
ferente nacional para el servicio de investiga-
dores que proporcionara apoyo al desarrollo
de los procesos de investigacion de la comu-
nidad académica e investigadora, mediante la
disposicion de maltiples recursos de la Red de
Bibliotecas del Banco de la Republica, como
acceso a recursos tecnologicos para la inves-
tigacion, consulta de colecciones especiales y
patrimoniales a nivel nacional y espacios c6-
modos pensados para la investigacion indivi-
dual y colectiva.

El Banco de la Republica
presenta la moneda
conmemorativa en honor
de la santa madre Laura
Montoya Upegui

23 de octubre de 2015

El Banco de la Republica, en cumplimiento a
la Ley 1710 de 2014, emite una moneda en ho-
nor alamadre Laura. En el anverso, la moneda
tiene la imagen de la madre Laura, disefiada a
partir de la fotografia exhibida en el Vaticano
el dia de su canonizacion (mayo 12 de 2013).
En el reverso, se exalta la catedral de Jerico,
Antioquia, obra emblemdtica de la ciudad na-
tal de la santa, construida en el mismo lugar
de la antigua catedral donde fue bautizada.

La presentacion de la moneda se realizd
en Jerico, Antioquia, y contd con la presencia
del gerente general del Banco de la Republi-
ca, demds miembros de la Junta Directiva del
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Banco y autoridades gubernamentales y ecle-
sidsticas de la region.

La moneda tiene un valor nominal de
COP5.000, es de color plateado (aleacion de
cobre y niquel), tiene un didmetro de 35 mm,
un espesor de 2,65 mm y un peso de 21,75 gra-
mos. El Banco emitié inicialmente 100.000
piezas y podra emitir 400.000 adicionales,
dependiendo de la demanda del publico. La
moneda se entregard en un empaque acrilico
por un costo de COP5.000 y podra adquirirse
también en estuche especial que contiene un
plegable con informacién de la moneda, por
un costo de COP14.000.

La moneda conmemorativa de la santa
madre Laura Montoya Upegui podra adqui-
rirse en Bogota en la Tesoreria del Banco (ca-
lle 13 # 35-25) y en la Biblioteca Luis Angel
Arango, asi como en todas las sucursales y
agencias culturales del Banco en el pais.

Moneda conmemorativa
de la santa madre Laura:
agotada

23 de octubre de 2015

Dada la gran acogida de la moneda conme-
morativa de la madre Laura, el Banco pondra
a disposicion del publico en los proximos dias,
mas unidades.

Como se informd, se pusieron en circu-
lacién, inicialmente, 100.000 unidades y cir-
cularan 400.000 mas en el pais, dependiendo
del comportamiento de la demanda.

Se informard oportunamente por los
canales habituales del Banco el momento en
que las monedas de la nueva emision estén
disponibles.
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Banco de la Republica
incrementa en 50 puntos
basicos la tasa de interés
de intervencién y anuncia
sistema de subastas de
opciones cambiarias

30 de octubre de 2015

La Junta Directiva del Banco de la Republica
en su sesion de hoy decidié incrementar la
tasa de interés de intervencion en 50 pb y la
situd en 5,25%. En esta decision, la Junta tomé
en consideracion principalmente los siguien-
tes aspectos:

= La inflacién anual al consumidor en sep-
tiembre se situ6 en 5,35%, y el promedio
de las cuatro medidas de inflacion basica
en 4,89%. Las medidas de expectativas de
inflacién de los analistas a uno y dos afos
se incrementaron y se sittlan en 4,1% y
3,5%, respectivamente, y las que se deri-
van de los papeles de deuda publica a 2, 3
y 5 aflos superan el 4%.

= La aceleracion de la inflacion en lo corrido
del afio se explica principalmente por la
transmision de la depreciacién nominal a
los precios al consumidor y el incremento
en los costos de las materias primas im-
portadas, asi como por la menor dindmi-
ca en la oferta de alimentos.

» El traslado de parte de la devaluacion del
peso a los precios al consumidor y un
fenémeno de El Nifio fuerte hacen mas
lenta la convergencia de la inflacién a la
meta, tanto por su impacto directo sobre
los precios y las expectativas de inflacion,
como por la posible activacién de meca-
nismos de indexacion.

» Para 2015, el equipo técnico reviso al alza
su pronostico mas probable de crecimien-
to de la economia de 2,8% a 3,0%, conte-
nido en un rango entre 2,4% y 3,4%. Los

nuevos registros de actividad econdémica
para el tercer trimestre sugieren un di-
namismo mayor que el proyectado. Por
el lado de la demanda, las ventas al por
menor indican que el gasto de los hoga-
res habria sido mas dindmico, a pesar del
descenso en el indice de confianza. Las
expectativas de inversion muestran que la
construccion y las obras civiles continua-
rian con una buena dindmica. Por el lado
de la oferta, los indicadores de industria,
comercio y construccién han sido mejo-
res que los esperados.

= El aumento de las expectativas de inflacion
ha reducido considerablemente las medi-
das de tasa de interés real de politica y del
sistema financiero. Al mismo tiempo, el
crecimiento del crédito interno se mantie-
ne por encima del aumento del producto.

= Las cifras de actividad econémica mun-
dial contindan reflejando una dinamica
de la demanda externa débil e inferior a
la observada en 2014. La economia de los
Estados Unidos registré una moderacién
en su tasa de crecimiento mientras que
la zona del euro se recupera lentamente.
En China contintia la desaceleracion y las
principales economias de América Latina
registran crecimientos bajos o contrac-
ciones del producto.

= La Reserva Federal de los Estados Unidos
decidié mantener inalterada su tasa de in-
terés de referencia. En Ameérica Latina las
primas de riesgo de las principales econo-
mias permanecen en niveles superiores a
los de 2014.

» El precio internacional del petréleo y los de
otros productos basicos que exporta Co-
lombia se mantienen en niveles bajos. La
caida en los términos de intercambio re-
gistrada a lo largo del afio ha deteriorado
el ingreso nacional y explica en gran me-
dida el mayor nivel de la tasa de cambio
respecto al dolar.

En sintesis, las expectativas de inflacién
han aumentado y el riesgo de una desacele-
raciéon de la demanda interna, mas alld de lo



coherente con la caida registrada del ingreso
nacional, se ha moderado. Con el fin de ase-
gurar la convergencia de la inflacién hacia el
rango meta la Junta Directiva decidié aumen-
tar en 50 pb la tasa de interés de referencia.

La Junta reitera su compromiso con la
meta de inflaciéon y mantiene un cuidadoso
monitoreo del comportamiento y proyeccio-
nes de la actividad econdmica e inflacién en el
pais, de los mercados de activos y de la situa-
cion internacional.

Por ultimo, la Junta anuncia un sistema
de subastas de opciones call. Esto con el fin
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de moderar aumentos injustificados de la tasa
de cambio, que puedan contribuir a desanclar
las expectativas de inflacion, y suministrar li-
quidez al mercado cambiario cuando se pre-
senten faltantes significativos de la misma. La
subasta se convocard por un monto de USD
500 millones una vez la TRM se encuentre 7
puntos porcentuales por encima de su prome-
dio movil de orden 20. Las opciones tendran
una vigencia de un mes a partir del dia de la
subasta y su ejercicio estd sujeto al cumpli-
miento de la misma condicién.



