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& Minutas de la reunidn de la Junta Directiva del

Banco de la Republica
del 27 de noviembre de 2015

El 27 de noviembre de 2015
se llevé a cabo en la ciudad
de Bogota D. C. la reunién
ordinaria de la Junta Directi-
va del Banco de la Republica
con la presencia del ministro
de Hacienda y Crédito Publi-
co, Mauricio Cardenas 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 continuacion se pre-
senta una sintesis de la vision
del equipo técnico del Ban-
co de la Republica sobre la
situacién macroecondmica
(seccion 1) y posteriormen-
te se resefian las principales
discusiones de politica consi-
deradas por la Junta Directi-
va (seccion 2).

Un mayor detalle de la
situacién macroeconémica
elaborada por el equipo téc-
nico del Banco de la Republi-
ca se presentara en el Infor-
me de politica monetaria de
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octubre de 2015 y en el anexo
estadistico'.

1. Contexto
macroeconomico

i) Las cifras mas recientes
continian  mostrando
una actividad econémi-
ca mundial débil. En los
Estados Unidos la de-
manda interna sigue cre-
ciendo a tasas favorables
mientras que en la zona
del euro el PIB mantie-
ne aumentos modestos.
La economia china con-
tinta desacelerandose,
en Brasil se habria pro-
fundizado la recesién y
los otros paises grandes
de Latinoamérica cre-
cen a tasas menores que
las observadas en afios
anteriores.

ii) La probabilidad de que la
Fed incremente su tasa

! Nota de la coordinadora editorial:
véase el anexo al final de estas minutas.
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de interés de referencia
en diciembre aumentd,
el dolar se aprecio, las
tasas de los bonos de
largo plazo subieron y
los precios de los prin-
cipales bienes basicos
disminuyeron. El pre-
cio del petrdleo se situo
por debajo de lo pro-
yectado por el equipo
técnico y los términos
de intercambio se man-
tienen en niveles bajos.

iii) En el tercer trimestre las

exportaciones descen-
dieron (-41,9% anual)
mas que las importa-
ciones (-17,2% anual) y
con ello se registr6é una
ampliacion del déficit
comercial mayor que el
previsto por el equipo
técnico.

iv) En Colombia, las ventas

al por menor (excepto
vehiculos) para el ter-
cer trimestre indican
que el consumo de los
hogares habria sido
mds dinamico que lo
previsto. Sin embargo,
las exportaciones netas
habrian restado al cre-
cimiento del producto.
Por el lado de la oferta,
la construcciéon habria
tenido una dindmica
positiva de acuerdo con
los indicadores de pro-
duccion y despacho de
cemento. Asimismo, la
produccién  industrial
muestra una tendencia
creciente.

v) La tasa de desempleo per-

manece baja aunque en
el trimestre se observd

una leve reduccién en
el numero de ocupados
(en el total nacional y
en las trece areas). Las
series desestacionaliza-
das no muestran una
tendencia definida.

vi) La informacién dispo-

nible para el cuarto
trimestre aun es es-
casa. Por el lado de la
demanda, la cartera de
consumo registro al-
guna desaceleracion en
términos  nominales,
al tiempo que el indice
de confianza del consu-
midor mostrd una leve
recuperacion en octu-
bre, aunque se mantie-
ne en niveles bajos. Por
el lado de la oferta, las
cifras de produccion
de crudo y de café es-
tan en linea con lo es-
perado por la SGEE, y
las encuestas muestran
mejoras en la tenden-
cia de los indicadores
de confianza, pedidos y
existencias de la indus-
tria, asi como en la per-
cepcién de la situacion
actual del comercio. No
obstante, las perspecti-
vas del comercio a seis
meses mantienen una
tendencia negativa.

vii) Con lo anterior, el equi-

po técnico mantuvo su
rango de prondstico de
crecimiento para todo
2015 entre 2,4% y 3,4%,
con 3% como cifra mas
probable.

viii) En octubre la inflacion

anual al consumidor se
ubicd en 5,89%, superior

a la esperada por el pro-
medio del mercado y
por el equipo técnico
del Banco. La acelera-
cion en el mes se explico
por el mayor ritmo de
aumento en los precios
de los alimentos, prin-
cipalmente los perece-
deros, y por el compor-
tamiento del grupo de
transables sin alimentos
ni regulados. A pesar
del fuerte aumento de
las tarifas de servicios
publicos, el grupo de
regulados fue el unico
que jalond a la baja a
la inflacién, debido al
comportamiento de los
combustibles. Todos los
indicadores de inflacion
basica volvieron a subir
y su promedio se situd
en 5,11%.

ix) En el daltimo mes todas

las medidas de expec-
tativas de inflacion que
monitorea el equipo
técnico  aumentaron.
Las obtenidas a partir
de la encuesta aplicada
a analistas financieros
se situaron en 4,41% y
3,55% para uno y dos
anos respectivamente.
Las obtenidas a partir
de los papeles de deuda
publica se ubican por
encima del techo del
rango meta para todos
los plazos.

x) Se espera que en los proxi-

mos meses los efectos
del fendmeno de El Nifio
sobre la produccién
agricola y la de ener-
gia eléctrica contintien



presionando al alza los
precios de los alimentos
y de los servicios publi-
cos. De igual forma, la
transmision de la depre-
ciacién del peso hacia los
precios internos puede
seguir y generar aumen-
tos adicionales en los
costos de produccion, y
en particular, en el grupo
de transables. Estos cho-
ques que estdn aumen-
tando la inflacién de for-
ma transitoria, pueden
afectar las expectativas
de inflacién y contribuir
a que varios mecanismos
de indexacién de precios
y salarios operen con
mayor intensidad que en
periodos pasados, y ge-
neren una convergencia
mas lenta de la inflacién
hacia la meta.

En sintesis, las expec-
tativas de inflaciéon han au-
mentado y el riesgo de una
desaceleracion de la deman-
da interna, mas alla de lo co-
herente con la caida registra-
da del ingreso nacional, se ha
moderado.

2. Discusion y opciones
de politica

Los miembros de la Junta
concuerdan en que la eco-
nomia colombiana ha re-
cibido un fuerte choque de
ingreso derivado de la caida
del precio internacional del
petroleo, que ha generado
una depreciacion sustancial
del peso, la cual es necesaria

para lograr una reorientacion
sectorial del gasto y la pro-
duccidén, conducente al ajuste
de las cuentas externas del
pais.

La gran magnitud de la
devaluacion ha elevado la in-
flacion de los precios al con-
sumidor, y dicho aumento se
ha visto reforzado por otras
presiones de oferta sobre
los alimentos especialmen-
te. Ambos choques, aunque
transitorios, han sido mas
fuertes y persistentes que
lo inicialmente estimado,
desviando la inflacién de su
meta por un periodo mas
largo de tiempo. Los pronos-
ticos muestran que ella em-
pezard a converger a su meta
a partir del segundo semestre
de 2016.

Por su parte, el ajuste
de la demanda interna ante
el choque de términos de in-
tercambio ha sido menor al
que se esperaba, mostrando
un refortalecimiento en los
ultimos trimestres del afio.
Este ultimo factor no ha con-
tribuido de la forma espera-
da con la disminuciéon del
déficit en cuenta corriente de
la economia, haciendo que
su vulnerabilidad externa
continde siendo un factor de
preocupacion. En este esce-
nario, todos los miembros de
la Junta concuerdan en que
es necesario continuar con el
endurecimiento de la politi-
ca monetaria, si bien existen
diferencias acerca de la velo-
cidad de los aumentos de la
tasa de interés de politica.

La mayoria de los
miembros de la Junta con-
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sidera que es conveniente
seguir en el proceso de endu-
recimiento de la politica mo-
netaria, buscando disminuir
el crecimiento de la demanda
interna y mejorar el anclaje
de las expectativas de infla-
cién. La politica monetaria
actua mirando hacia adelan-
te y, en un entorno en que la
economia continda enfren-
tando condiciones externas
cambiantes, estos miembros
consideran que el anuncio
de una senda de ajustes con-
tinuos de 25 puntos basicos
(pb) resulta adecuado. Una
senda de incrementos forta-
lece la senal del compromiso
de la JDBR con los objetivos
inflacionarios, permite cali-
brar mejor la respuesta opti-
ma ante los nuevos choques
externos y hace mas prede-
cibles los movimientos de la
JDBR para el mercado, mejo-
rando asi la transmision de la
politica monetaria.

La credibilidad de la
autoridad monetaria debe
sustentarse en una accién
consistente 'y ponderada
que mira hacia el horizonte
de politica. La disposicion
a seguir una senda de in-
crementos en tasas que sea
coherente con la convergen-
cia de la inflacién a su meta
dentro de este horizonte es la
mejor estrategia para apun-
talar esta credibilidad. Una
politica consistente debe ser
la guia que ajuste las expec-
tativas de mediano plazo, a
pesar de que la volatilidad de
los datos de corto plazo muy
probablemente va a persistir
durante un tiempo.
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Los demds miembros
de la Junta consideran que
es esencial consolidar la cre-
dibilidad de la politica mo-
netaria cuando la demanda
interna no estd débil y con-
tribuye aun a generar una
vulnerabilidad de la econo-
mia por el alto déficit en la
cuenta corriente de la balan-
za de pagos. Consideran que
la credibilidad se consolida
mas con un aumento de la
tasa de interés de 50 pb que
con un aumento de 25 pb
en esta sesion de la Junta.
Sostienen que con un incre-
mento de la tasa de interés
de 25 pb en esta reunidn se
debilitan la sefal enviada y
la credibilidad ganada con
el incremento de 50 pb en la
sesidon anterior, y que serfa
infortunado tener que hacer
esfuerzos para ganar credibi-
lidad en el futuro cuando la
demanda esté golpeada.

La credibilidad de la
politica monetaria podria
resentirse mds por algunos
choques de oferta previsibles

en el futuro. En particular,
el inminente incremento de
la tasa de interés de la Re-
serva Federal de los Estados
Unidos tiende a fortalecer el
ddlar y a disminuir los pre-
cios del petroleo, resultando
en una devaluacién mayor
del peso y en consecuentes
presiones sobre las expecta-
tivas de inflacion. Asimismo
el efecto del fenémeno de
El Nifio sobre la oferta
de alimentos y los precios de
algunos servicios regulados
incrementara atin mas la in-
flaciéon y podria afectar adi-
cionalmente las expectativas
de inflacion.

Por ultimo, uno de los
miembros del grupo que
propuso un incremento de
50 pb, subray6 que la infla-
cién anual a octubre -5,9%-,
dobla la meta, es la mas alta
en seis y medio afos, y ha
permanecido por encima
del limite superior del rango
meta durante nueve meses
consecutivos.  Ciertamente
la de alimentos, 8,8%, es la

que mds ha jalonado la total.
Sin embargo, ya no es solo
por alimentos. Sin alimentos
pasé de 2,9% hace un afio a
4,8%. Sin alimentos ni regu-
lados se doblo, al haber pasa-
do de 2,6% a 5,2%. Y el pro-
medio de las basicas crecid
por décimo tercer mes conse-
cutivo, pasando de 2,8% hace
un afio a 5,1%. La persisten-
cia del aumento de todos los
indicadores relevantes de in-
flacidén sugiere presiones de
demanda. Las expectativas
se hallan desancladas de la
meta y el abultado déficit de
la cuenta corriente no arroja
signos de ceder.

3. Decision de politica

La Junta Directiva por mayo-
ria decidié incrementar la tasa
de interés de intervencion en
25 pb y lasitud en 5,5%. &

Minutas publicadas
en Bogotd D. C.,,
el 12 de noviembre de 2015.



I. Contexto externoy

balanza de pagos

En noviembre los tér-
minos de intercambio
de Colombia se habrian
reducido de nuevo,
principalmente, por la
caida del precio inter-
nacional del petroleo.
La cotizacién del crudo
Brent bajo6 7,3% en pro-
medio en lo corrido del
mes al 24, respecto a lo
observado en octubre.
La apreciacion del do-
lar y las preocupaciones
por una mayor debili-
dad en la demanda glo-
bal explican gran parte
de esta caida. Adicio-
nalmente, hay indicios
de que los niveles de
inventarios de crudo
contindan siendo ele-
vados y de que seguiria
existiendo un exceso de
oferta de petroleo a ni-
vel mundial.

Las cotizaciones del ni-
quel y de otros metales
exportados por algu-
nos paises de la region
también disminuyeron
de forma importante
en las ultimas semanas,
como  consecuencia,
principalmente, de la
apreciacion del ddlar
estadounidense y de la
menor demanda por
parte de las economias
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anexos

emergentes. Entretan-
to, el precio interna-
cional del café, si bien
mostr6é algunos incre-
mentos respecto al mes
anterior, se mantiene
en niveles relativamen-
te bajos frente a los del
afio pasado.

Los registros mds re-
cientes de la actividad
economica confirman
el bajo crecimiento de
los principales socios
comerciales de Colom-
bia para 2015 con res-
pecto a lo observado en
anos anteriores.

En los Estados Unidos
el segundo estimativo
del producto interno
bruto (PIB) del tercer
trimestre muestra que
se habria presentado
una moderaciéon en el
crecimiento econdmi-
co, al pasar de 3,9%
trimestre  anualizado
(t. a.) en el segundo tri-
mestre a 2,1% t. a. (re-
visado de 1,5% t. a.). Al
desagregar por compo-
nentes, se observa que
la menor expansion se
explica, principalmen-
te, por una importante
desacumulacion de in-
ventarios (que le rest6
0,6 puntos porcentua-
les (pp) al crecimien-
to) y por una demanda
externa neta negativa.

Anexo 1

En contraste, el consu-
mo de los hogares y la
inversion siguen incre-
mentindose a tasas re-
lativamente elevadas.

Las cifras a octubre de
las ventas al detal y de
confianza del consu-
midor permanecieron
en niveles elevados y
sugieren que el gasto
de los hogares sigue
consoliddndose como
el principal motor de
crecimiento de la eco-
nomia estadounidense.
En contraste, la pro-
duccién industrial per-
manecio estancada. En
el mercado laboral, los
registros de creacion
de empleo de octubre
fueron altos, con lo que
la tasa de desempleo
se redujo a 5,0%. Con
respecto a la variacion
anual de los precios, se
observo un incremento
modesto en la inflacion
total, aunque continua
en niveles bajos (0,2%);
los indicadores de infla-
cién basica se mantu-
vieron estables en 1,9%.
En este contexto, las
minutas de la reunion
de octubre del Comité
Federal de Operaciones
de Mercado Abierto
(FOMC) de la Reserva
Federal (Fed) sugieren
que se incrementaria
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la tasa de interés en
diciembre y que con-
tinuaria con alzas gra-
duales a futuro. Como
consecuencia de lo an-
terior y de los registros
de empleo mejores que
los esperados, se au-
mento la probabilidad,
implicita en los futuros
en los mercados finan-
cieros, de un incremen-
to de la tasa de politica
a final de afio.

En la zona del euro, el
producto interno bru-
to (PIB) registré una
tasa de crecimiento
trimestral de 0,3% en-
tre julio y septiembre,
lo cual representa una
ligera  desaceleracion
respecto a lo observa-
do el trimestre anterior
(0,4%). Entretanto, los
indicadores  prelimi-
nares de noviembre de
confianza y de las en-
cuestas industriales in-
dican que la economia
habria continuado ex-
pandiéndose a un rimo
modesto. Con respec-
to a la variacién de los
precios, en octubre los
indicadores de infla-
ci6én anual total y basi-
ca presentaron ligeros
incrementos de 0,2 pp
respecto a lo observado
el mes anterior y se ubi-
caron en 0,1% y 1,1%,
respectivamente.

En China, al mes de oc-
tubre, los indicadores
de produccién indus-
trial, de inversion en
activos fijos y de ventas

10.

al detal, sugieren que la
actividad real continué
presentando un dina-
mismo relativamente
bajo. Por su parte, la
inflacién anual en di-
cho mes se mantuvo en
niveles bajos (1,3%).
En América Latina, los
registros de crecimien-
to del PIB del tercer tri-
mestre de Chile y Mé-
xico muestran alguna
recuperacion respecto a
lo observado tres meses
atras, mientras que en
Perti se presentd una
ligera moderacién. En
estas economias el di-
namismo es compara-
do con el de afios ante-
riores. Por su parte, las
cifras de actividad real
para septiembre de Bra-
sil indican una profun-
dizacion de la contrac-
cién que inicié el ano
anterior.

Los registros de infla-
cién a octubre en las
economias de Améri-
ca Latina continuaron
mostrando un compor-
tamiento heterogéneo
entre paises. En Chile
y Pert se modero lige-
ramente, aunque sigue
por encima del limite
superior del rango meta
de sus bancos centrales.
En Brasil sigue alta y
con una tendencia cre-
ciente. En contraste,
en Meéxico se redujo
nuevamente y se man-
tuvo en la parte baja del
rango meta de su banco
central.

11.

12.

En cuanto a los mer-
cados financieros in-
ternacionales, el ddlar
estadounidense retomo
su tendencia a la apre-
ciacién frente a la ma-
yoria de monedas del
mundo y se observo un
incremento de las tasas
de los bonos de largo
plazo de los Estados
Unidos, como conse-
cuencia, principalmen-
te, de las perspectivas
de un incremento de la
tasa de interés por parte
de la Fed en diciembre.
Por su parte, los ren-
dimientos de los titu-
los soberanos de largo
plazo de los principales
paises de la zona del
euro presentaron algu-
nas reducciones, sugi-
riendo que los agentes
de los mercados finan-
cieros estarian esperan-
do un mayor estimulo
monetario por parte del
Banco Central Europeo
(BCE).

En el caso de América
Latina, las primas de
riesgo no han presenta-
do cambios importan-
tes en lo corrido de no-
viembre y se mantienen
en niveles relativamente
elevados. Las monedas
de la region retomaron
su tendencia a debi-
litarse frente al ddlar.
Este comportamiento
ha sido especialmente
marcado en el caso del
peso colombiano, el
cual pas6 de un valor
promedio de COP 2.924



13.

14.

15.

por ddlar en octubre a
COP 2.986 por ddlar en
lo corrido de noviembre
al 24 de noviembre, lo
que corresponde a una
depreciacion de 2,1%.

Exportaciones e
importaciones

En septiembre las ex-
portaciones totales en
ddlares registraron una
caida anual de 43,4%,
explicada por un des-
censo en el valor expor-
tado de los bienes de
origen minero (-58,2%)
y del rubro resto de ex-
portaciones (-12,5%).
La caida en el rubro de
bienes mineros se aso-
cia en mayor grado a las
menores  exportacio-
nes de crudo (-59,8%)
y carbon (-55,8%). En
contraste, el rubro de
bienes de origen agri-
cola presentd una va-
riacion de 8,7%, por
el aumento en café
(15,7%) y flores (4,2%).
Dentro del resto de ex-
portaciones se desta-
can las disminuciones
en alimentos y bebidas
(-18,3%) y vehiculos
(-52,9%). Por destinos,
sobresalen las caidas de
59,3% hacia Venezuela,
32,5% hacia Ecuador,
2,5% hacia los Estados
Unidos y 3,1% al resto
de destinos.

En el acumulado del
afio a septiembre el va-
lor de las exportacio-
nes totales cayd 34,9%.

16.

A esto contribuyeron
las ventas externas de
bienes de origen mi-
nero (-46,6%) y del
rubro resto de produc-
tos (-10,2%). En las
primeras, la variacién
negativa se debié en
gran parte al menor
valor exportado de
crudo (-50,4%), refina-
dos (-59,3%) y carbon
(-30,6%). En las segun-
das, se destacan las cai-
das en alimentos y bebi-
das (-16,3%), minerales
no metalicos (-21%) y
vehiculos (-11,4%). Las
exportaciones de bie-
nes de origen agricola
crecieron  levemente
(2,7%) gracias al au-
mento registrado en
café (13,3%).

En septiembre las im-
portaciones CIF en do-
lares cayeron 22,3% en
términos anuales. Esta
disminucién estd aso-
ciada a menores com-
pras externas de bienes
de capital (-24,5%), in-
termedios (-20,4%) y
de consumo (-22,9%).
En las primeras, la cai-
da se explica por bienes
de capital para la indus-
tria (-21,7%) y equipo
de transporte (-34,3%).
Las importaciones de
bienes intermedios dis-
minuyeron en razdén
del descenso en com-
bustibles y lubricantes
(-35,2%), materias pri-
mas para la industria
(-14,2%) y materias pri-
mas para la agricultura

17.
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(-11,6%). La caida en
bienes de consumo
se debe a las menores
compras de bienes du-
rables (-28,1%) y no
durables (-17,5%).

En lo corrido del ano
el valor de las importa-
ciones CIF cayé 13,1%
anual. Esto se explica
por las disminuciones
en bienes intermedios
(-16,2%), de capital
(-10,3%) y de consumo
(-11,1%). La caida en
bienes intermedios se
asocia en mayor gra-
do al decrecimiento de
34,2% en combustibles
y lubricantes y de 10,2%
en materias primas
para la industria. Den-
tro de bienes de capi-
tal, las mayores dismi-
nuciones las tuvieron
bienes de capital para
la industria (-11,9%) y
materiales de construc-
cion (-9,4%). Las im-
portaciones de bienes
de consumo durable
tuvieron una variacion
de -16,7%, al tiempo
que las de bienes no
durables cayeron 4,8%.
En volimenes, en lo
corrido del ano las
importaciones totales
han caido 0,6% anual,
debido a las menores
cantidades en bienes
de capital (-5,6%) y de
consumo (-4,3%), que
fueron  parcialmente
contrarrestadas por las
mayores compras ex-
ternas de bienes inter-
medios (5,7%).
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I1. Crecimiento, demanda

18.

19.

20.

interna y crédito

Segun las cifras de la
encuesta mensual de
comercio minorista
(EMCM)  publicadas
por el DANE, en sep-
tiembre las ventas al
por menor se expan-
dieron 2,8% anual, una
desaceleraciéon  frente
al dato alto registrado
en agosto. Por su par-
te, el agregado del ter-
cer trimestre aumenté
4,6% frente al mismo
periodo de 2014. Estas
cifras sugieren una ace-
leracion frente a los re-
gistros del segundo tri-
mestre del ano. Aun asi,
el componente tenden-
cial de la serie muestra
un debilitamiento, lue-
go del dato observado
el mes anterior.

Al descontar los ve-
hiculos, los crecimien-
tos anuales de las ventas
estuvieron alrededor de
8,1% para septiembre y
el tercer trimestre. Este
segmento del comer-
cio minorista continua
mostrando un buen
desempenio, luego del
estancamiento de la
primera mitad del afio.
En contraste, segun
la misma fuente, las
ventas de vehiculos y
motocicletas  cayeron
18,6% anual en sep-
tiembre. Para el agrega-
do del tercer trimestre
la reduccion fue menor
(cerca de 10,5%). Esta

21.

22.

cifra representa una
profundizacién del mal
comportamiento  que
este renglon del comer-
cio minorista mostrd
durante la primera mi-
tad del afio. Cabe se-
nalar que parte de este
desempefio estd rela-
cionado con una alta
base de comparacion
en el mismo periodo
de 2014, y que se espera
que las disminuciones
se prolonguen durante
el cuarto trimestre.

En esa misma direccion
apunta el comporta-
miento de la serie de
matriculas  publicada
por el Comité Automo-
tor Colombiano? con
un descenso de 28,6%
en octubre. Adicional-
mente, por el XIV Sa-
l6n del Automévil de
Bogota, evento bienal
que tuvo lugar hacia
finales de noviembre
de 2014, se prevé un
mal desemperio de las
ventas y registros de
vehiculos automotores
del cuarto trimestre de
2015.

Otros indicadores que
guardan una alta co-
rrelacion historica
con el crecimiento del
consumo de los hoga-
res también permiten
esperar un desempeno
mas favorable de este

2 Conformado por la Asociaciéon Na-
cional de Industriales (ANDI), la Fe-
deracion Nacional de Comerciantes
(Fenalco), y la firma Econometria.
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rubro del PIB durante
el tercer trimestre. Por
ejemplo, en septiembre
el balance de las ventas
de la encuesta mensual
de expectativas econo-
micas (EMEE) del Ban-
co de la Republica con-
tinu6 mostrando una
mejor situacion para el
volumen de ventas que
en el segundo trimestre.
No obstante, el indice
de confianza del consu-
midor (ICC) de Fede-
sarrollo sugiere que el
consumo de los hogares
se habria desacelerado
en el tercer trimestre.
El promedio del indice
para el periodo julio-
septiembre se ubicod
significativamente por
debajo de aquellos cal-
culados para la primera
mitad del afo y desde
2001.

A septiembre los indi-
cadores de tasa de des-
empleo han dejado de
caer e incluso presentan
algunos  incrementos
leves. Lo anterior se ex-
plica por una desacele-
racion del empleo, en
particular el de aquellos
trabajadores con alguna
educacion superior. El
empleo formal sin edu-
cacién superior conti-
nuia mostrando una di-
namica favorable.
Respecto a la formacion
bruta de capital fijo sin
construccion de edifica-
ciones ni de obras civi-
les, el balance de expec-
tativas de inversién de
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la EMEE de septiembre
sugiere que en el tercer
trimestre este agregado
no sigui6 deteriorandose.
Por el lado de la oferta,
los indicadores tam-
bién sugieren un mejor
desemperio para el ter-
cer trimestre. La pro-
duccidn industrial total
en septiembre creci6
2,0%, cifra superior a la
esperada por el equipo
técnico. Al excluir la
refinacion de petroleo,
las manufacturas res-
tantes se expandieron a
una tasa anual de 2,8%.
En lo corrido del afo,
el sector tuvo un creci-
miento cercano a cero
(0,1%). En términos
trimestrales, la infor-
maciéon confirma una
leve recuperacion de la
actividad industrial en-
tre julio y septiembre,
ya que durante este pe-
riodo la produccion se
incrementd 1,7%, luego
de las reducciones ob-
servadas en la primera
mitad del afio.

Cabe senalar que el
comportamiento al in-
terior de la industria
continda siendo he-
terogéneo:  mientras
que las industrias de
elaboracion de bebidas
(11,5%), fabricacion de
productos minerales no
metalicos n. c. p. (5,1%),
elaboracion de aceites y
grasas de origen vegetal
y animal (24,6%), fa-
bricacién de productos
elaborados de metal

28.
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(12,6%) vy fabricacion
de productos de plés-
tico (6,7%), muestran
un dinamismo impor-
tante, otras como las de
coquizacion, refinacion
de petroleo, y mezcla de
combustibles (-2,1%),
fabricacién de maqui-
naria y equipo (-12,4%)
y las industrias de fa-
bricaciéon de apara-
tos y equipo eléctrico
(-9,0%) cayeron.

En lo que respecta a la
construccion, en sep-
tiembre, un indicador
relacionado como es la
produccion de cemento
crecié 5,1%. Pese a la
desaceleracién  frente
al mes anterior (7,9%),
el tercer trimestre re-
porté un mayor dina-
mismo (5,3% 3.° trim.
vs. 4,3% 2.° trim.) y el
acumulado  semestral
mejor6 y se expande a
una tasa anual de 5,1%.
Algo similar ocurre con
los despachos, que au-
mentaron 5,2% y 7,5%
en septiembre y el ter-
cer trimestre, respecti-
vamente. Por su parte,
aunque las licencias de
construccién crecieron
43,8% en septiembre,
el acumulado a doce
meses cayo 0,3%. Esto
implic6 una mejoria
al pasar de -54% en
el segundo trimestre a
18,6% en el tercero.

De acuerdo con las ci-
fras de la Agencia Na-
cional de Mineria la
produccién de carbon

30.
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en el tercer trimestre al-
canzd 19,9 millones de
toneladas, lo que repre-
senta un crecimiento
anual casi nulo (0,1%).
En el afno corrido, la
produccion estd cayen-
do 2,5%.

Por dltimo, segin el
DANE, el indice de
seguimiento a la eco-
nomia (ISE) registro
un crecimiento anual
de 4,0% en agosto, lo
que represent6 una ex-
pansién de 3,9% para
el agregado del bimes-
tre julio-agosto frente
al mismo periodo de
2014. Lo anterior sugie-
re una aceleracion del
ritmo de crecimiento
del PIB durante el ter-
cer trimestre. Cabe se-
nalar que la dindmica
de esta serie no necesa-
riamente coincide con
la observada para el PIB
y que estd sujeta a revi-
siones en tanto se con-
solide la informacion.
Las cifras para el cuarto
trimestre de 2015 son
escasas y no permiten
definir un prondsti-
co confiable del cre-
cimiento del PIB. Sin
embargo, algunos in-
dicadores hacen prever
un comportamiento del
consumo de los hogares
moderado, algo menor
que lo que se habria
registrado entre julio y
septiembre.

Con cifras a octubre se
observd una leve des-
aceleracion del ritmo
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de expansion del cré-
dito a los hogares en
términos  nominales
que podria continuar.
Ademads, en octubre el
indice de confianza del
consumidor (ICC) con-
tinudé en niveles bajos,
menores que el prome-
dio de la serie calculado
desde 2001.

Por el lado de la oferta,
los indicadores dispo-
nibles para el cuarto
trimestre sefialan que
el mejor desempefio
de la economia colom-
biana continuaria. Las
cifras de la Federacion
Nacional de Cafeteros
registraron en octubre
una produccion de café
por encima de un mi-
lI6n de sacos de 60 kg
(1.368.000), con una
expansion anual de
24,3% (frente al 14,7%
del tercer trimestre). En
el afio corrido a octubre,
el crecimiento acumu-
lado se situa alrededor
de 15%, con una pro-
duccién cercana a los
11.400.000 sacos.

Por su parte, en octubre
la demanda de energia
total crecié 5,5% en
términos anuales. El
componente tendencial
mantuvo su pendiente
positiva y esto repre-
sentd una aceleracion
frente al tercer trimes-
tre (4,8%). Al descom-
poner la demanda de
energia, se aprecia que
la regulada y la no re-
gulada crecieron 7,6%

35.

36.

y 2,4%, respectivamen-
te. Por regiones, se ob-
serva que en la zona
Caribe (5,9%), Choco
(7,2%), Tolima (4,3%),
Huila (8,3%) y Caque-
td (6,4%) la demanda
de energia aumento de
manera importante.

En cuanto a la produc-
cion de petrdleo, aun-
que en octubre registro
un nivel por debajo de
un millén de barriles
diarios (999 mbd), enlo
corrido del afio la pro-
duccién se ubica por
encima de lo previsto
por el equipo técnico
del Banco. Esto impli-
c6 una caida anual de
0,3% (tercer trimestre:
-1,1%).

Por el lado de la indus-
tria manufacturera, con
informacion a octubre,
la encuesta de opinién
empresarial (EOE) de
Fedesarrollo registré un
aumento de los pedidos
y una disminucién de
las existencias que refle-
jarian un mejor desem-
peiio sectorial, mientras
que las expectativas a
tres meses cayeron. Con
todo esto, aunque el in-
dicador de confianza
de los industriales dis-
minuy6 levemente en
octubre, mantiene una
tendencia alcista con
niveles que son favora-
bles comparados con
su promedio histdrico.
En el caso del comer-
cio, la encuesta de Fe-
desarrollo indica que la

37.

situacién actual de las
ventas para los comer-
ciantes sigue mejorando
pero las perspectivas a
seis meses han sido mds
pesimistas.

Dado lo anterior, el
rango de prondstico de
crecimiento anual del
PIB para 2015 presen-
tado en este informe
se mantiene entre 2,4%
y 3,4%, con cifra mas
probable de 3,0%, y
para el tercer trimestre
entre 2,3% y 3,5%.

ITI. Comportamiento de

38.

la inflacion y precios

En el ultimo mes la
inflacion anual al con-
sumidor aumentd nue-
vamente, situdndose en
5,89%, 54 puntos base
(pb) mas que el resul-
tado de septiembre. La
tendencia ascendente
que muestra este indi-
cador desde hace varios
trimestres se acentud a
partir de agosto. El re-
sultado de octubre vol-
vio a superar las predic-
ciones del mercado y
de la SGEE (Cuadro 1).
Asi, la variacién men-
sual fue 0,68% frente a
0,39% prevista por los
analistas del mercado.
El aumento de la infla-
cién anual en este mes
fue liderado por los
alimentos perecederos
y por los bienes transa-
bles sin alimentos ni re-
gulados. La subcanasta



de regulados fue la tni-
ca que ejercio presiones
a la baja.

en la inflacion anual. La
contribucién del IPC de
regulados fue negativa
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a septiembre, siendo el
IPC sin alimentos pri-
marios, combustibles

39. Para el ano corrido, la (-11,8%) (Cuadro 1). y servicios publicos y
variacién del IPC as- 40. La inflacién bdsica el IPC sin alimentos ni
ciende a 5,47%. El au- también se incrementd regulados los de ma-
mento de la inflacion de manera importan- yor nivel, con 5,54% y
anual entre diciembre te en octubre. Segutn el 5,21%, respectivamen-
del ano pasado y oc- promedio de los cuatro te. Por su parte, el IPC
tubre, se explica en un indicadores analizados sin alimentos cerrd en
52,7% por el aumento por el Banco de la Re- 4,75% (el de menor ni-
de los precios de los ali- publica, la cifra para vel) y el Nucleo 20 en
mentos, en especial por este mes ascendi6 a 4,94% (Cuadro 1).
los procesados. Le sigue 5,11% frente a 4,89% de 41. Dentro del IPC sin ali-
el componente del IPC un mes atras. (Cuadro mentos ni regulados,
transable sin alimentos 1). Este nivel es el maxi- la variacion anual del
ni regulados, cuya con- mo desde marzo de segmento transable
tribucion fue de 45,4% 2009 (5,27%). En octu- (6,42%), ha aumen-
y el IPC de no transa- bre todos los indicado- tado  continuamente
bles sin alimentos ni res superaron el rango desde agosto de 2014,
regulados que aporto meta de inflacién y au- habiéndose  acentua-
13,7% de la aceleracion mentaron con respecto do esta tendencia en

Cuadro 1
Comportamiento de la inflacion a octubre de 2015
Participacion en
Descripcion Ponderacion  dic-14 mar-15 jun-15 sep-15 oct-15 porcentaje en la
aceleracion del mes
Total 100,00 3,66 4,56 4,42 5,35 5,89 100,00
Sin alimentos 71,79 3,26 3,46 3,72 4,58 4,75 22,38
Transables 26,00 2,06 3,46 4,17 5,90 6,42 22,16
No transables 30,52 3,38 3,56 3,98 4,27 4,34 4,55
Regulados 15,26 4,84 3,25 2,55 3,30 3,14 (4,33)
Alimentos 28,21 4,69 7,37 6,20 7,30 8,80 77,62
Perecederos 3,88 46,74 21,57 10,73 14,95 21,54 50,30
Procesados 16,26 2,54 5,99 6,00 6,71 7,39 18,55
}Clgga‘idas fuera del 8,07 3,51 3,59 445 473 5,28 8,76
Indicadores de inflacion basica
Sin alimentos 3,26 3,46 3,72 4,58 4,75
Nicleo 20 3,42 3,70 4,24 4,73 4,94
IPC sin perecederos,
ni comb. ni servicios 2,76 3,95 4,54 5,28 5,54
publicos
L‘:iggﬁ;‘ ;:S‘ alimentos 2,81 3,52 4,06 4,95 521
Promedio indicadores 3,06 3,65 4,14 4,89 5,11

inflacion basica

Fuente: DANE; célculos del Banco de la Republica
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los ultimos tres meses
(Cuadro 1). Como se
ha manifestado en in-
formes anteriores, este
comportamiento refleja
la depreciacion del peso
con respecto al dolar
principalmente.

Desdejulio de 2014 has-
ta octubre de 2015, la
tasa de cambio del peso
acumul6 una deprecia-
ciéon de 58,4% contra
el ddlar, ajuste que se
ha trasmitido al IPC de
transables sin alimen-
tos ni regulados, pro-
duciendo un aumento
acumulado en este in-
dice de 6,7%, para ese
mismo periodo. De esta
forma, la transmision
de la depreciacion del
peso a los precios tran-
sables (sin alimentos ni
regulados) asciende al
12,0%. Esta elasticidad,
aunque mas alta que
la de los dos periodos
de depreciaciéon inme-
diatamente anteriores
(2006 y 2008/2009), no
supera la calculada para
el periodo 2002/2003
(32,0%). Es importante
resaltar que la deprecia-
cién del peso contra las
monedas de otros pai-
ses, de donde también
se importan bienes de
consumo, ha sido me-
nor que la observada
contra el dolar.

En octubre, las alzas en
la canasta de transables
nuevamente cobijaron
una gran parte de sus
rubros, destacindose

44,
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los ajustes de vehicu-
los, varios items de aseo
personal,  lavadoras,
neveras y relojes, todos
los cuales registran va-
riaciones anuales que
superan el 10,0%.
Respecto al IPC de no
transables (sin alimen-
tos ni regulados) su
variaciéon anual en oc-
tubre fue de 4,34%, un
poco mas alto que lo
esperado por la SGEE y
7 pb mas que en el mes
anterior (Cuadro 1).
Este aumento obedecio
especialmente a arrien-
dos, dada su alta pon-
deracién. La variacion
anual de este item paso
de 3,6% a 3,7%. Sin em-
bargo también hubo
incrementos en bolete-
ria de fatbol, servicios
culturales y seguros de
vehiculos, entre otros.
La variacién anual del
grupo regulados cay¢ de
3,30% en septiembre a
3,14% en octubre (Cua-
dro 1). Este comporta-
miento se explica en es-
pecial por combustibles,
cuyo precio se redujo
en los ultimos dos me-
ses, permitiendo que la
variacién anual de este
ftem pasara de -6,2% en
septiembre a -7,3% en
octubre. El transporte
publico también aporto
a la caida, pasando de
46% a 3,7%. En con-
traste, los servicios pu-
blicos se aceleraron de
59% en septiembre a
6,8% en octubre.

46.

47.

Es importante aclarar
que las tarifas de todos
los servicios publicos
subieron y podrian
continuar haciéndolo
en lo que resta de aiio.
En acueducto se espe-
ran alzas en noviembre
y diciembre porque
recién se acumuld una
variacion del IPC total
de 3 pp desde el dltimo
reajuste de tarifas, lo
cual activa el mecanis-
mo de indexacién en
la férmula de regula-
cién. En energia, como
respuesta a los posibles
efectos del fenome-
no de El Nifo sobre la
generacion  eléctrica,
a finales de octubre el
Ministerio de Minas
y Energia incremen-
to el kilowatio/hora
en 7 pesos. Segun esta
fuente, ello equivaldria
a un ajuste adicional
promedio de 1,75% en
las tarifas, el cual se co-
menzard a aplicar en los
recibos de diciembre.
En el caso del gas, la de-
clinacion de la produc-
cién, la depreciacion,
la mayor demanda de
las termoeléctricas y los
problemas en el trans-
porte han incrementa-
do las tarifas conside-
rablemente, al punto
que su ajuste anual en
octubre alcanzo 23,3%.
En octubre la varia-
cién anual de alimentos
(8,8%) aumenté con
respecto a septiembre
(7,30%), superando la
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previsiones de la SGEE.
Los incrementos se
presentaron en todos
los segmentos de este
grupo, liderados por los
alimentos perecederos,
los cuales se ajustaron
15,0% en septiembre
frente al 21,5% en oc-
tubre. De acuerdo con
informacién suminis-
trada por la Sociedad
Colombiana de Agri-
cultores (SAC), el dé-
ficit de lluvias que se
habria presentado en
meses anteriores debi-
do a la presencia del fe-
némeno de El Nifio ha
afectado la productivi-
dad de varios cultivos,
incluida la papa, gene-
rando reducciones en el
area sembrada y produ-
ciendo aplazamientos
de cosechas en ciertas
regiones. Esto explica-
ria, en parte, las alzas
de precios de produc-
tos perecederos que se
han observado recien-
temente y que podrian
seguirse  presentando
en los proximos meses.
Por su parte, los alimen-
tos procesados pasaron
de 6,7% en septiembre
a 7,4% en octubre, im-
pulsados por los rubros
con alto componente
importado (cereales y
aceites) que estarian
siendo afectados por la
depreciacion. Las comi-
das fuera del hogar pa-
saron de 4,7% a 5,3%, lo
cual estaria recogiendo
los mayores costos aso-
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ciados con los altos pre-
cios de alimentos y los
reajustes de los servicios
publicos, especialmente.
En cuanto a los costos
no laborales, aproxima-
dos por el IPP, la infla-
cién anual al productor
de oferta interna (pro-
ducidos y consumidos
mas importados) cerr6
en 8,7% en el ultimo
mes frente a 8,2% en
septiembre. Este com-
portamiento se explica
por la caida del ajuste
anual del componente
importado (de 22,8% en
septiembre a 19,0% en
octubre), a su vez rela-
cionado con la aprecia-
cién del peso en este ul-
timo mes. En contraste,
la variaciéon anual del
componente local del
IPP (4,8%) creci6 58 pb
con respecto al mes de
septiembre.

En cuanto a los sala-
rios, con informacién
a septiembre y octubre,
estos siguen mostrando
ajustes anuales compa-
tibles con el rango meta
de inflaciéon. Los de la
construcciéon  pesada
(3,8%) y de vivienda
(4,2%) se mantuvieron
sin cambios de impor-
tancia durante octubre.
Los del comercio al por
menor, por su parte,
presentaron una ligera
desaceleracion  desde
cerca de 4,0% en agosto
a 3,7% en septiembre.
Las expectativas de in-
flaciéon para diciembre
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de este afio obtenidas
a partir de la encuesta
mensual a analistas fi-
nancieros, aumentaron
de manera importante
entre octubre (5,58%)
y noviembre (6,24%).
La inflacién esperada
a doce meses obtenida
de la misma encues-
ta, igualmente subid
de 4,12% en octubre a
4,41% en noviembre,
mientras que la espera-
da a veinticuatro meses
pasé de 3,46% a 3,55%.
Por su parte, en pro-
medio para lo corrido
de noviembre® (hasta el
dia 24) frente a los da-
tos promedio de octu-
bre, las inflaciones im-
plicitas que se extraen
de los TES en pesos y
UVR (Breakeven Infla-
tion, BEI) han aumen-
tado para plazos a 2, 3,
5y 10 afios (25 pb, 21
pb, 20 pb y 31 pb, res-
pectivamente). De esta
manera, losBE[a2,3,5
y 10 aflos fueron 4,77%,
4,67%, 4,61% y 4,71%,
respectivamente®.

* Respecto a la tltima JDBR y con da-
tos hasta el 24 de noviembre, los BEI
para 2, 3, 5y 10 anos han presentado
variaciones de +10 pb., -3 pb., -9 pb.
y + 10 pb., respectivamente. De esta
manera, al 24 de noviembre se ubican
en 4,73%, 4,60%, 4,55% y 4,73%, res-
pectivamente.

* Estos indicadores de inflacién espe-
rada pueden verse distorsionados por
las primas de liquidez de los titulos de
tasa fija y UVR, y la prima de riesgo
de inflacion.
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¢ Comunicados de prensa

El gerente general del Banco de la Republica,
José Dario Uribe, presenta: Informe de politica
monetaria y rendicion de cuentas

6 de noviembre de 2015

1. Crecimiento economico

Las cifras de actividad econémica mundial contintan reflejando una dindmica de
la demanda externa débil e inferior a la observada en 2014. En el tercer trimestre la
economia de los Estados Unidos moder6 su crecimiento, mientras que la zona del
euro se sigue recuperando de forma lenta. La actividad econémica en China man-
tuvo la tendencia hacia la desaceleracion y las economias mas grandes de América
Latina registran crecimientos bajos o contracciones del producto. Estos resultados
han incidido en una demanda externa para los exportadores colombianos mas débil
que la estimada un trimestre atras.

La Reserva Federal de los Estados Unidos decidié mantener inalterada su tasa
de interés de referencia. En América Latina las primas de riesgo de las principales
economias permanecieron en niveles superiores a los de 2014. El precio internacio-
nal del petroleo y los de otros productos béasicos que exporta Colombia se mantuvie-
ron en niveles bajos. La caida en los términos de intercambio registrada a lo largo del
afio ha deteriorado el ingreso nacional y explica en gran medida el mayor nivel de la
tasa de cambio respecto al dolar.

En Colombia, las cifras mas recientes para el tercer trimestre apuntan a que el
crecimiento pudo haber sido un poco mejor que lo esperado. Asi lo sugieren los in-
dicadores de ventas al por menor, de produccién manufacturera y café y el consumo
de energia eléctrica entre otros. Se espera una buena dinamica de la construccién y



de las obras civiles. Las expectativas de inver-
siéon muestran que aquella distinta a obras ci-
viles se habria seguido deteriorando, aunque a
un ritmo menor que en trimestres anteriores.
Asi, para todo 2015 el equipo técnico del Ban-
co revisé al alza su prondstico mas probable
de crecimiento, desde 2,8% a 3,0%, contenido
en un rango entre 2,4% y 3,4%. Para 2016 se
espera un crecimiento similar (3%), con un
intervalo entre 1,5% y 4%.

2. Inflacion

La inflacién anual al consumidor continué au-
mentando y en septiembre se situd en 5,35%.
El promedio de los cuatro indicadores de in-
flacion basica también se incrementé y se ubi-
c6 en 4,89%. La aceleracion de la inflacién en
lo corrido del afo se explica principalmente
por la transmisién de la depreciacion nominal
alos precios al consumidor y el incremento en
los costos de las materias primas importadas,
asi como por la menor dindmica en la oferta
de alimentos.

Las proyecciones del equipo técnico
sugieren que a finales de 2015 la inflacién se
situara un poco por encima de la cifra actual,
que en la primera mitad de 2016 se manten-
dra en estos niveles, y que luego comenzara a
converger a la meta del 3,0%. El traslado de
parte de la depreciacién del peso a los precios
al consumidor y un fenémeno de El Nifo
fuerte hacen mas lento este proceso, tanto
por su impacto directo sobre los precios y las
expectativas de inflacion, como por la posible
activacion de mecanismos de indexacién. Sin
embargo, dada la magnitud de estos choques y
los riesgos que pesan sobre el contexto exter-
no, la incertidumbre que rodea estos pronos-
ticos es inusualmente alta. En este entorno,
las medidas de expectativas de inflacidn de los
analistas a uno y dos afos se incrementaron
y se sittian en 4,1% y 3,5%, respectivamente,
y las que se derivan de los papeles de deuda
publica a dos, tres y cinco afios superan el 4%.
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3. Decisiones de politica monetaria

La nueva informacién disponible muestra que
los fuertes aumentos en los precios de los bie-
nes que se ven mas afectados por la deprecia-
cion del peso y por factores climaticos adver-
sos siguen presionando la inflacion al alza. Los
precios de los otros bienes y servicios también
registran variaciones crecientes, lo cual puede
ser el reflejo de mecanismos de indexacién, de
expectativas de mayor inflacién en el futuro o
de presiones de costos en esos sectores. El com-
portamiento de estos precios no parece indicar
la existencia de un deterioro significativo de la
demanda agregada. En sintesis, las expectativas
de inflacion han aumentado vy el riesgo de una
desaceleracion de la demanda interna, mas alla
de lo coherente con la caida registrada del in-
greso nacional, se ha moderado.

En el entorno econdémico descrito, en
septiembre y octubre la Junta Directiva del
Banco de la Republica increment¢ la tasa de
interés en 25 pb y 50 pb respectivamente, y la
situd en 5,25%.

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 inflacion en el
pais, de los mercados de activos y de la situa-
cién internacional.

La Junta también anuncid un sistema de
subastas de opciones call. Esto con el fin de
moderar aumentos injustificados de la tasa de
cambio, que puedan contribuir a desanclar las
expectativas de inflacién, y suministrar liqui-
dez al mercado cambiario cuando se presen-
ten faltantes significativos de la misma. La su-
basta se convocara por un monto de USD 500
millones una vez la TRM se encuentre 7 pun-
tos porcentuales por encima de su promedio
movil de orden 20. Las opciones tendran una
vigencia de un mes a partir del dia de la subas-
tay su ejercicio estd sujeto al cumplimiento de
la misma condicion.
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Compras de divisas del
Banco de la Reptblica en
el mercado cambiario en
el mes de octubre

busca conocer las percepciones de los lideres
de opinion del pais sobre temas politicos, eco-
ndmicos, sociales y ambientales en el nivel na-
cional y departamental.

Comunicado de prensa

10 de noviembre de
2015

17 de noviembre de
2015

El Banco de la Republica informa que en el
mes de octubre de 2015 no realizé6 compras
ni ventas de divisas. En lo corrido del afo, el
Banco no ha realizado compras ni ventas de
divisas.

Durante el mismo mes, el Banco efec-
tué compras definitivas de TES B por $471,3
miles de millones de pesos. Al finalizar octu-
bre, el saldo de dichos titulos en su poder fue
$983,0 miles de millones de pesos.

Por sexto aino consecutivo
el Banco de la Republica
es reconocido como la
institucion colombiana
que mas confianza genera

11 de noviembre de
2015

La encuesta realizada por la firma Cifras y
Conceptos S. A. consultd a 2.362 lideres de
opinidn, representantes de medios de comu-
nicacién, sector privado, partidos politicos,
academia y organizaciones sociales, de Bogota
y dieciocho departamentos.

A los consultados se les preguntd: ;Qué
tanta confianza le generan las siguientes insti-
tuciones? El Banco de la Republica obtuvo el
nivel mas alto, con 77 puntos sobre 100, se-
guido del Ejército Nacional, con 68 puntos, y
la Defensoria del Pueblo, con 64 puntos.

El estudio, elaborado anualmente des-
de 2009 por la firma Cifras y Conceptos S. A,

La Junta Directiva del Banco de la Republica
informa que, en su opinién, el TLC con Corea
no limita su autonomia constitucional. Adi-
cionalmente, no ha hecho ninguna manifes-
tacidn en contra de la conveniencia de dicho
tratado.

Lanzamiento de la
Exhibicion Monetaria
Interactiva (EMI), en la
sucursal de Cali

17 de noviembre de
2015

El Banco de la Republica presenta la Exhibicién
Monetaria Interactiva, EMI, en la sucursal de
Cali: un espacio ludico dirigido a estudiantes
de ultimos grados de secundaria de colegios
publicos y privados, asi como a estudiantes
universitarios, que les permitira aprender, por
medio del juego, sobre temas relacionados con
el dinero, la inflacion, la historia, las funciones
de un banco central y todo lo referente a su po-
litica monetaria. Inicialmente esta sala contara
con seis de los trece mddulos interactivos que
actualmente funcionan en la EMI de Bogot,
ubicada en la Central de Efectivo.

El evento de lanzamiento se realizo el
martes 17 de noviembre a las 10:00 a. m. en
las instalaciones del Banco de la Republica,
sucursal de Cali, con la presencia del gerente
general de la institucion, José Dario Uribe, los
codirectores Ana Fernanda Maiguashca, Juan



Pablo Zarate, Carlos Gustavo Cano, Adolfo
Meisel y el gerente de la sucursal, Juan Este-
ban Carranza. Adicionalmente, en el evento
participaron representantes de las facultades
de Economia y secretarias de Educacion de
Cali, asi como rectores, docentes y estudiantes
de instituciones educativas de la ciudad.

Durante el acto inaugural, el gerente
del Banco invit6 a todos los estudiantes de la
ciudad y de la regién a visitar la Exhibicion
Monetaria Interactiva, para aprender sobre
economia y en general a participar de los di-
ferentes proyectos de educacion econémica y
financiera (EEF) del programa institucional
Banrep Educa.

Durante su visita a la EMI en Cali los es-
tudiantes recibirdn una charla sobre el papel
del Banco en la economia del pais, asi como
un taller de reconocimiento de especies mo-
netarias. Por su parte, en la sala interactiva
encontraran seis modulos con alto nivel de
interactividad donde asumiran roles y apren-
deran, por medio del juego, sobre la historia y
las funciones del Banco, la éptima utilizacion
de los instrumentos de pago, la transicion del
trueque al dinero fiduciario y la importancia
de tomar decisiones financieras apropiadas.
Asimismo, podran actuar en el rol de gerente
general del Banco de la Republica y jugar a to-
mar las decisiones apropiadas para mejorar el
nivel de vida de los colombianos.

3Qué es la Exhibicion Monetaria
Interactiva?

En 2007, el Banco de la Republica abri6 las
puertas de la primera Exhibicion Monetaria
Interactiva (EMI) que funciona actualmente
en la Central de Efectivo, en Bogota, la cual al
cierre de 2014 habia sido visitada por mas de
60.000 personas. La EMI de Cali surge como
una iniciativa del Banco de la Republica por
expandir los proyectos de EEF a todas sus su-
cursales y agencias culturales del pais. Esta es
la segunda sala, después de la de Medellin, de
cuatro inauguraciones del proyecto que serd
implementado proximamente en Pasto y en
Santa Marta.
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Lanzamiento del libro La
economia colonial de la
Nueva Granada

19 de noviembre de
2015

El Banco de la Republica presenta el libro La
economia colonial de la Nueva Granada, edi-
tado por Adolfo Meisel Roca y Maria Teresa
Ramirez Giraldo.

La presentacion del libro estard a cargo
de Roberto Junguito, el proximo jueves 19 de
noviembre, en la libreria del Fondo de Cul-
tura Econdmica, situada en la calle 11 # 5-60,
Centro Cultural Gabriel Garcia Mérquez, en
la ciudad de Bogota.

A partir de las 6:00 p. m. se realizara la
presentaciéon que reune una serie de estudios
sobre los principales aspectos de la economia
colonial de la Nueva Granada.

Este libro es el resultado del seminario
“Economia colonial de la Nueva Granada”,
que el Banco de la Republica organizé en oc-
tubre de 2010, y estd compuesto por nueve
ensayos que giran en torno a tres temas prin-
cipales: la importancia de la demografia para
entender cada época, la diversidad regional en
términos geograficos, econdmicos y sociales,
y la pobreza persistente en la mayor parte del
territorio neogranadino.

Los ensayos incluidos en este libro fue-
ron escritos por: Carl Henrik Langebaek, An-
drés Etter, Hermes Tovar, Miguel Urrutia,
Juan Felipe Ortiz Riomalo, Salomén Kalma-
novitz, Adolfo Meisel, Ignacio Alberto He-
nao, Malcolm Deas y Jorge Orlando Melo.

Este libro forma parte de la serie inicia-
da en 2007 con la publicacién de Economia
colombiana del siglo XX: un andlisis cuantita-
tivo, editado por Miguel Urrutia y James Ro-
binson, y Economia colombiana del siglo XIX,
editado por Adolfo Meisel y Maria Teresa
Ramirez, que al igual que este libro surgieron
como resultado de seminarios académicos y
fueron coeditados, asi mismo, con el Fondo
de Cultura Econdémica.
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Banco de la Republica
incrementa en 25 pb la
tasa de intervencion

27 de noviembre de
2015

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

= En octubre la inflacién anual al consumidor
se situo en 5,89% y el promedio de las cua-
tro medidas de inflacion bésica en 5,11%.
Estos resultados superaron las proyec-
ciones del equipo técnico del Banco y del
promedio del mercado. Las medidas de
expectativas de inflacién aumentaron: la
de los analistas a uno y dos aflos se sitian
en 4,4% y 3,6%, respectivamente y las que
se derivan de los papeles de deuda publica
a dos, tres y cinco afios superan el 4%.

= La aceleracion de la inflacién 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 dinami-
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 activacion de meca-
nismos de indexacion.

= Las nuevas cifras para el tercer trimestre, en
especial de ventas al por menor, sugieren
una demanda interna mds dindmica que lo
previsto. Las exportaciones netas habrian
restado al crecimiento. Por el lado de la
oferta, la produccion industrial muestra

una tendencia positiva y los indicadores
de despachos y producciéon de cemento
sugieren una dindmica favorable de la
construccion. El indicador de seguimien-
to a la economia -ISE- del DANE sugiere
un crecimiento cercano al 4% en el tercer
trimestre. Con esta informacién y con
los nuevos datos de actividad econdémica
de octubre, el equipo técnico mantuvo el
prondstico de crecimiento para 2015 en-
tre 2,4% y 3,4%, con 3% como cifra mas
probable.

= El aumento de las expectativas de inflacion
ha reducido considerablemente las me-
didas de tasa de interés real de politica y
del sistema financiero. Al mismo tiempo,
el crecimiento del crédito interno se man-
tiene por encima del ritmo de aumento
del producto.

= Las cifras de actividad econémica mundial
contintan reflejando una dindmica de la
demanda externa débil e inferior a la ob-
servada en 2014. En los Estados Unidos la
demanda interna crece a tasas favorables,
mientras que la zona del euro se recupera
lentamente. En China continda la desace-
leracién y las principales economias de
América Latina registran crecimientos
bajos o contracciones del producto.

= Aumentd la probabilidad de que la FED in-
cremente su tasa de interés de referencia
en diciembre y las tasas de los bonos de
largo plazo subieron. El délar se aprecié y
los precios de los principales bienes basi-
cos disminuyeron.

= El precio del petroleo se situd por debajo de
lo proyectado por el equipo técnico. 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 inflacion
han aumentado y el riesgo de una desacelera-
cién de la demanda interna, mads alla de lo co-
herente con la caida registrada del ingreso na-
cional, se ha moderado. Con el fin de asegurar



la convergencia de la inflacién a la meta de 3%
decidié aumentar en 25 puntos basicos la tasa
de interés de referencia, continuando asi la fa-
se de endurecimiento de la politica monetaria
iniciada en septiembre pasado.

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.

Junta Directiva del Banco
de la Republica reitera
meta de inflacion de 3%
(+/- 1 punto porcentual)

27 de noviembre de
2015

De conformidad con lo establecido en la Ley
31 de 1992, el Banco de la Republica reitera
que su meta de inflacién es 3%.

La inflacién puede desviarse de la meta
debido a choques transitorios que golpean
las economias y que, en algunos casos, se re-
versan rapidamente. Por lo tanto, en lugar de
tratar de mantener la inflacion en la meta en
todo momento, los bancos centrales definen
un horizonte de tiempo para alcanzarla.

En el marco de la estrategia de inflacion
objetivo que sigue la Junta Directiva del Ban-
co de la Republica, la politica monetaria tiene
flexibilidad para llevar la inflacién a la meta en
un lapso que depende, entre otras cosas, de la
naturaleza, el tamafo y la persistencia de los
choques recibidos, de los rezagos con los que
la politica monetaria afecta la inflaciéon y de la
percepcidn de la Junta sobre el costo de distin-
tas velocidades de convergencia a la meta.

En el dltimo ano la economia colom-
biana ha estado expuesta a fuertes choques
de oferta, de caricter transitorio, que han
afectado los precios al consumidor. La depre-
ciacion del peso ha impactado los precios de
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los bienes importados y los costos de produc-
cién. Ademas, por razones climadticas se han
presentado incrementos importantes en los
precios de los alimentos. Como resultado, la
inflacién se ha desviado de la meta de forma
temporal. Por el tamafio y la persistencia de
los efectos de estos choques, se espera que la
convergencia de la inflacién a la meta se dé en
un horizonte de politica de dos afios.

Frente a los choques temporales des-
critos, tratar de lograr una convergencia mas
rapida de la inflaciéon a la meta produciria
cambios excesivos de las tasas de interés de
politica y un costo elevado en términos de
empleo y actividad econdémica. Sin embargo,
una excesiva lentitud en la respuesta también
seria costosa: si las expectativas de inflacion
de mediano plazo se distancian de la meta, su
realineamiento requeriria una politica mone-
taria mas apretada en el futuro y una desace-
leracién fuerte de la economia.

La meta de inflacion del 3% es la base de
la estrategia de politica monetaria. Las deci-
siones de la Junta se encaminan a su logro y la
convergencia de la inflacion a la misma se fa-
cilita si quienes determinan precios y salarios
incorporan estos hechos en sus decisiones.

El Banco de la Republica
renovo su Museo
Etnografico en Leticia

30 de noviembre de
2015

El Museo Etnografico del Banco

de la Republica en Leticia, un lugar de
intercambio de saberes que celebra la
diversidad cultural del Amazonas

A partir del préximo 1 de diciembre de 2015
el Banco de la Republica abrira oficialmente
las puertas del Museo Etnografico en Leticia,
tras un proceso de renovacion que se extendi6
por mas de dos afios y que contd con la par-
ticipacion de la comunidad, con el trabajo del
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antropologo Roberto Pineda Camacho y con el
liderazgo de un grupo de profesionales del Mu-
seo del Oro y del Area Cultural del Banco de la
Republica en Leticia. La entrada sera gratuita.

El Museo es un espacio que propicia el
encuentro cultural de los leticianos, indige-
nas, campesinos y afrodescendientes de la re-
gién. La Amazonia entera se puede apreciar
en él como un territorio milenario tejido por
numerosas aguas y en cuyo centro corre el rio
mas caudaloso del mundo, escenario de los
procesos de transformacién y cambio de la
selva y sus habitantes.

Tome nota

La inauguracién oficial se realizard en Leticia
el 30 de noviembre, a las 5.00 p. m. Al evento
asistiran José Dario Uribe, gerente general del
Banco de la Reptblica, y Maria Alicia Uribe,
directora del Museo del Oro. La atencion al
publico se dara de martes a sibado de 9:00
a.m. a 5:00 p. m.

;Qué cambid?

Uno de los aspectos mas importantes de la re-
novacién del Museo Etnografico fue la crea-
cién de una nueva narrativa acerca de la va-
liosa coleccién etnografica recogida por fray
Antonio Jover Lamana en la década de 1960
y donada por la Orden de los Hermanos Me-
nores Capuchinos al Banco de la Reptblica en
2008. Un trabajo colaborativo entre los antro-
pologos y museografos y sabedores indigenas,
historiadores locales y diferentes publicos de
la ciudad.

El nuevo guién curatorial se articula
a partir de tres ejes que se pueden visitar en
cualquier orden: un recorrido exterior, en el
que se cuenta la historia regional de la cuenca
del rio Amazonas desde sus primeros habi-
tantes de hace 11.000 afios hasta la extraccién
cauchera en el siglo XX; un recorrido interior
que presenta el pasado prehispanico y la in-
mensa diversidad cultural y lingiiistica de la
Amazonia colombiana, y una Sala Etnografi-
ca, en la que se exhiben y exploran un centenar

de objetos representativos de tres de los mas
de cincuenta grupos étnicos que habitan
hoy la Amazonia colombiana: los uitotos,
los yukunas y los ticunas. Alli, los objetos de
la cultura material hablan del sentido de las
plantas sagradas entre los uitotos, de las cele-
braciones rituales entre los yukunas y de los
ritos de paso entre los ticunas, como un acer-
camiento inicial a la complejidad de la vida y
el pensamiento de los indigenas.

Un lugar de intercambio de saberes

Desde su apertura en 1988, el Museo Etno-
grafico cred lazos de cooperacién con los in-
digenas de Leticia y sus alrededores, vinculos
que reconocen la identificacion histérica y
afectiva de las comunidades con los objetos
de la coleccién etnografica. De esta manera
se propician constantemente espacios de en-
cuentro y didlogo entre los pueblos indigenas
y los profesionales del Museo, por ejemplo, el
que se dio durante la restauraciéon de algunos
escudos de proteccion ticunas, elaborados en
yanchama o tela vegetal.

Los escudos de proteccidn, nachines y
ngawiichamii en lengua ticuna, son usados
en el ritual de la pubertad, cuando se celebra
el paso de nina a mujer después de la menar-
quia. Sobre ellos se sienta la worekii, la joven
protagonista del ritual, para que los asisten-
tes a la celebracion la carguen y dancen con
ella. Las nachines simbolizan para ellos el po-
der de mantener el equilibrio del mundo y la
capacidad de renovacién de la naturaleza. La
yanchama es usada también para elaborar una
amplia variedad de objetos por distintas co-
munidades indigenas amazdnicas, entre ellas,
la comunidad ticuna que vive en la Amazonia
colombiana, peruana y brasilefa.

Un centro cultural de primer nivel para los
leticianos y los visitantes de todo el mundo

El Museo Etnogrifico hace parte del Area
Cultural del Banco de la Republica en Leti-
cia, que ademas del Museo cuenta con una
biblioteca, una sala infantil, un centro de



documentacion regional, una chagra indige-
na y una huerta de plantas medicinales. Los
textos y contenidos del nuevo guién curato-
rial son presentados en espaiol e inglés.

Como parte de los servicios permanen-
tes, el Museo contara con un equipo de guiasy
animadores de las tres etnias indigenas repre-
sentadas en la exhibicion etnogréafica. Seran
ellos quienes daran a conocer la region y su
historia, e invitaran a habitantes y visitantes a
descubrir y valorar la diversidad cultural del
Amazonas. Ademas, dentro de su programa-
cion regular, el Museo realizard actividades
para distintos publicos, como talleres de cul-
tura material del Amazonas, conversatorios
con abuelos y abuelas indigenas, conferencias,
encuentros con maestros y préstamos de Ma-
letas Did4cticas, entre otras.

Disefos y obras de
infraestructura para la
ampliacién y renovacion
del Museo Etnografico del
Amazonas

30 de noviembre de
2015

El Departamento de Infraestructura del Ban-
co de la Republica, en coordinacién con el
Museo del Oro, desarrollé un proyecto de re-
cuperacion, estabilizacién y modernizacion
de su biblioteca de la ciudad de Leticia, que
abarcd obras en el edificio de la biblioteca y
obras en sus areas exteriores. Este alcance se
defini6 para responder a las tematicas plan-
teadas en el guién desarrollado por el equipo
técnico del Museo del Oro y asi dar contexto
a las importantes colecciones etnograficas que
alli se exponen.

Obras en el edificio de la biblioteca,
orientadas a atender los nuevos requerimien-
tos del Museo Etnografico del Amazonas, en
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términos de conservacion, museografia y se-
guridad, con base en el guion y disefio mu-
seografico elaborado por el Museo del Oro.
Dentro de este propdsito se renové la sala et-
nografica, que alberga una representativa co-
leccion de objetos pertenecientes a las etnias
yukuna, ticuna y huitoto. En esta sala se ins-
talaron vitrinas y museografia nueva con altos
estandares técnicos, estéticos y de conserva-
cidén para las colecciones.

Consolidacién de un circuito de paneles
graficos, al interior del edificio de la bibliote-
ca, que cuenta sobre el pasado prehispanico y
la diversidad cultural y lingiiistica de la Ama-
zonia colombiana.

Con el fin de ampliar y complementar
los contenidos que se presentan a los visitan-
tes, se desarrolld el disefio y construccion de
un circuito especial en las dreas exteriores del
edificio, que se compone de una serie de es-
tructuras metdlicas donde se instalaran algu-
nos paneles graficos que contienen informa-
cién sobre diferentes aspectos de la regién y
la cuenca del rio Amazonas. Estas estaciones
estan conectadas por un sendero peatonal que
alterna jardines, un huerto de plantas medici-
nales y una chagra tradicional, conformando
asi un completo recorrido por la historia, el
saber y el paisaje del Amazonas.

Estaciones exteriores

Dentro del capitulo de recuperacion del edifi-
cio se realiz6 una intervencion y cambio total
de la impermeabilizacién de cubiertas, la cual
se remplazé por un sistema de tltima tecno-
logia, mas eficiente y de mayor durabilidad,
que responde a las condiciones singulares de
la region. Se instalaron elementos para traba-
jo en altura y rampas para acceso de personas
en condicion de discapacidad y se realizo la
recuperacion total de las fachadas del com-
plejo, con productos especiales de ultima ge-
neracion, los cuales ademas de proteger inte-
gralmente el edificio contra humedad y otros
agentes, mejoran y resaltan los valores arqui-
tectonicos del mismo.
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Edificio de la biblioteca

Esta intervenciéon contemplo6 también la reno-
vacion de la sala de conferencias, la moderni-
zacion de las baterias de bafios, en las cuales se
utilizaron aparatos sanitarios de alta eficiencia
y bajo consumo de agua, y la instalacion de
luminarias tipo LED de bajo consumo, con
sensores de presencia.

Obras interiores

Para garantizar la calidad y seguridad de
circuito exterior, los trabajos incluyeron la

estabilizacion del terreno de la biblioteca,
mediante unas obras de alta ingenieria que
contemplaron, entre otros aspectos, la cons-
truccién de muros de contencién en concre-
to, reconstruccion de andenes, la construc-
cién de filtros por el perimetro del predio y
la construccién de un puente metdlico que
permite el flujo seguro de los peatones hacia
las zonas aledafias al mismo. Adicionalmente
se cambio6 la iluminacién exterior incandes-
cente por luminarias y reflectores tipo LED
cuya utilizacién garantiza mejores niveles y
calidad de iluminacién y permite una reduc-
cién considerable del consumo de energia.



