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& Minutas de la reunidn de la Junta Directiva del
Banco de la Republica del 31 de agosto de 2016

El 31 de agosto de 2016 se
llevo 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 Cardenas San-
tamaria, 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 macroecondémica
(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 macroecondmica
elaborada por el equipo téc-
nico del Banco de la Repu-
blica se presentara en el In-
forme de politica monetaria
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del mes de julio y en el ane-
xo estadistico’.

1. Contexto
macroeconomico

1. En el segundo trimestre
del afio la economia co-
lombiana creci6 2,0%
anual, cifra inferior al
prondstico mas probable
(2,6%) estimado por el
equipo técnico del Ban-
co. Las ramas mas dina-
micas fueron la industria
y los servicios financie-
ros, mientras la mineria,
la agricultura y los servi-
cios de electricidad, gas 'y
agua registraron caidas
en su produccion. Con
esto en el primer semes-
tre el aumento anual del
PIB fue de 2,3%.

2. La informacién disponible
para el tercer trimestre
es aun muy escasa. Con

! Nota de la coordinadora editorial:
véase el anexo al final de estas minutas.



datos a julio la produc-
ciéon de café, petréleo y
la demanda de energia
mostraron caidas anua-
les. Variables relaciona-
das con el gasto de los
hogares como la confian-
za del consumidor, y los
indicadores de percep-
cidén del comercio, sefia-
lan una desaceleracién.
Por otra parte, los indi-
cadores de percepcion de
los industriales se man-
tienen favorables.

3. Esto, junto con el dato ob-

servado del PIB del se-
gundo trimestre, sugie-
ren que es muy probable
que el crecimiento de la
economia para todo el
afio se ubique por debajo
del punto medio del ran-
go de pronostico (entre
1,5% y 3,0%) publicado
en el Informe sobre Infla-
cion de junio.

4. En julio la inflacién anual

se ubico en 8,97%, por
encima de las proyeccio-
nes del Banco y del pro-
medio del mercado. El
promedio de los cuatro
indicadores de inflacién
basica monitoreados por
el Banco se incrementd
de 6,52% a 6,61%.

5. La aceleracion en la infla-

cion en el dltimo mes
se explicd por el com-
portamiento de los ali-
mentos (procesados y
perecederos), en gran
medida, asociado al paro
camionero. El IPC de
regulados, por su par-
te, ejercid presiones a
la baja, mientras que la

variacion de los precios
de los transables y los no
transables (sin alimentos
ni regulados) fue similar
a la de junio.

6. La informacién mads re-

ciente del Sipsa (DANE)
sugiere que en agosto los
precios de los alimentos
estarian cayendo frente a
los niveles observados en
julio.

7. La variacion anual del IPP,

en especial del compo-
nente importado, sugiere
que las presiones de cos-
tos relacionadas con el
traspaso de la deprecia-
cién acumulada del peso
a los precios internos se
estarian moderando.

8. Las expectativas de in-

flacion obtenidas de la
encuesta mensual a ana-
listas econémicos a doce
y veinticuatro meses se
mantuvieron  relativa-
mente estables (en 4,55%
y 3,72%, en su orden).
En lo corrido de agosto
hasta el 26, las expectati-
vas calculadas a partir de
los TES a dos, tres afnos
y cinco afnos, en prome-
dio tuvieron reducciones
frente a lo observado en
julio (9, 13y 17 pb, en su
orden). Para los plazos a
dos y tres anos perma-
nece algo por encima de
4%.

9. En el contexto externo,

para el segundo trimes-
tre el crecimiento de los
Estados Unidos estuvo
por debajo del esperado
y el de la zona del euro
fue menor al del primer
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trimestre. En China con-
tinua una desaceleracion
moderada y en América
Latina el aumento del
PIB de Chile, México y
Peru fue bajo y similar a
los observados en los ul-
timos trimestres. En Bra-
sil el indice de actividad
econdmica sugiere me-
nores caidas del produc-
to. Todo esto indica que
el crecimiento promedio
de los socios comerciales
del pais puede ser algo
menor que lo estima-
do en el pasado Informe
trimestral.

10. Los mercados financieros

11.

internacionales mantu-
vieron una volatilidad
relativamente baja vy
las primas de riesgo de
América Latina descen-
dieron un poco frente al
mes anterior. Las tasas
implicitas en los futuros
en los Estados Unidos
indican que es probable
que el siguiente incre-
mento en la tasa de inte-
rés de la Reserva Federal
se dé hacia finales de afo.
El comportamiento re-
ciente del precio del pe-
troleo, los aumentos de
las cotizaciones de otros
bienes de exportacion
y las disminuciones en
las de algunos alimen-
tos importados sugieren
que en agosto se man-
tuvo la recuperacion de
los términos de inter-
cambio del pais. No obs-
tante sus niveles siguen
siendo bajos e inferiores
alos de 2015.



12. En lo corrido del afio a
junio las exportaciones
totales de Colombia ca-
yeron 25,8% vy las im-
portaciones 20,9%. Esto
apunta a que el déficit en
la balanza comercial y en
la cuenta corriente conti-
nua ajustandose.

En sintesis la desacele-
racion del producto ha sido
mas fuerte que la proyectada
y la inflacién y sus expecta-
tivas siguen altas y superan
la meta. El comportamien-
to reciente de los precios de
los transables sugiere que el
traspaso de la fuerte depre-
ciacién pasada a los precios
internos se estd diluyendo. Se
espera que en lo que resta del
afio los alimentos, especial-
mente los perecederos, regis-
tren caidas en sus precios. Lo
anterior junto con las accio-
nes de politica monetaria de-
beria conducir a la inflacion
al rango meta en 2017.

2. Discusion y opciones
de politica

Los miembros de la Junta
Directiva destacaron la cai-
da del crecimiento del pro-
ducto interno bruto en el
segundo trimestre del 2016
al 2,0%, cifra menor a la es-
perada por el equipo técnico
del Banco, 2,6%. Las causas
y consecuencias de ese resul-
tado fueron tenidas en cuen-
ta por los miembros de la
Junta para fijar su posicién
sobre la postura de la politi-
ca monetaria.

La mayoria de los
miembros de la Junta votd
por mantener inalterada la
tasa de interés de interven-
cién en 7,75%. Este grupo re-
saltdé que las expectativas de
inflacién permanecieron es-
tables y sefialaron que el pro-
ceso de ajuste de la economia
a la caida de los términos de
intercambio contintia de ma-
nera ordenada. Se menciond
también que la politica mo-
netaria se encuentra en un
terreno contractivo. Asi mis-
mo, puntualizaron que en la
medida en que en los proxi-
mos meses continde bajando
la inflacién, también se pue-
de esperar que se reduzcan
las expectativas, ya que estas
tienen un componente adap-
tativo.

Dentro del grupo ma-
yoritario se mencionaron
varios temas. Algunos se
refirieron a que el nivel del
déficit en cuenta corriente si-
gue siendo elevado y a que la
probabilidad de un aumento
de la tasa de intervencién por
parte del FED este afio es ele-
vada. Esto puede llevar a una
mayor devaluacion del peso
y aun traslado adicional a los
precios de los bienes y servi-
cios transables. Uno de ellos
reiteré6 que el ajuste de la
economia a las nuevas con-
diciones externas que ha en-
frentado el pais no es neutral
al momento de presentacion
ante el Congreso del proyec-
to de reforma tributaria.

Finalmente, otro
miembro del grupo mayori-
tario expresd su percepcion
de que existe el riesgo de una
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desaceleracion de la econo-
mia mds rapida que la espe-
rada. Asi mismo, agregd que
si ese escenario se materiali-
za deberia pensarse en una
eventual reduccion de la tasa
de intervencion. Sin embar-
go, ello dependera también
de lo que suceda con las ex-
pectativas de inflacion.

Un director observd
que: (a) La inflacién anual
siguié aumentando y en julio
alcanzd 9%, la més alta en 16
afios, habiendo permanecido
durante aflo y medio por en-
cima del limite superior del
rango meta, y lo sobrepasa
en 125%. (b) Entre las princi-
pales economias de la region,
excluyendo a Venezuela, la
de Colombia es la mas alta, y
entre las que siguen el esque-
ma de inflacién objetivo, es
la que acusa la mayor desvia-
cién con relacién a la meta.
(c) El promedio de los indi-
cadores de inflacion bésica
también continud al alza. (d)
Segun la encuesta trimestral
de expectativas economicas
aplicada en julio, la credi-
bilidad en el cumplimiento
de la meta de inflaciéon para
diciembre del préximo aio,
que es el plazo relevante
para volver a la meta segiin
el anuncio de la Junta en no-
viembre de 2015, es apenas
del 21,5%, en tanto que la ul-
tima encuesta trimestral del
Banco muestra que, si bien
las expectativas de inflacion
comenzarian a bajar, no al-
canzarian el rango meta en
diciembre de 2017. De ser
asi, la probabilidad de que
2017 se convierta en el tercer
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afio consecutivo de incum-
plimiento de la meta es alta,
evento que colocaria en se-
rio riesgo la credibilidad en
la autoridad monetaria. (e)
Romper la persistencia del
desanclaje de las expectativas
de inflacién con respecto a la
meta es el principal reto de la
politica monetaria en la hora
presente, junto con el cum-
plimiento del compromiso
asumido por la Junta de ga-
rantizar que en 2017 la infla-
cion retorne a la meta. Aun-

que la previsible reduccion
del ritmo de crecimiento de
los precios de los alimen-
tos en los proximos meses
debe contribuir a atenuar el
aumento de la inflacién to-
tal, resulta muy improbable
que, con la actual postura de
politica, la velocidad de su
descenso sea suficiente para
hacerle frente de manera
exitosa a dicho reto. Por ta-
les razones propuso elevar la
tasa de interés de politica en
25 puntos basicos.

3. Decision de politica

La Junta Directiva, por ma-
yoria, decidié mantener in-
alterada la tasa de interés de
intervencién en 7,75%.

La decision contd con la
aprobacion de seis miembros
de la Junta, y un miembro
voto a favor de incrementar-
la 25 puntos basicos. &

Minutas publicadas
en Bogotd, D. C,,
el 31 de agosto de 2016.
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anexos

Anexo 1

Descripcion del contexto externo que enfrenta la economia colombiana, la evolucion del comercio
exterior, el comportamiento de la demanda interna, el producto y el crédito, y el comportamiento
de la inflacién y las expectativas de inflacion

I. Contexto externo,y
balanza de pagos

1. Los datos mads recientes
sugieren que el creci-
miento de los socios
comerciales del pais ha-
bria continuado siendo
muy modesto, incluso
mas que lo que se habia
previsto en el informe
de inflacién de julio.

2. El crecimiento de los Esta-
dos Unidos en el segun-
do trimestre fue 1,1%
t. a., claramente inferior
al esperado por los ana-
listas del mercado (2,5%
t.a.). Sin embargo, los
indicadores mensua-
les a julio sugieren un
mejor desempefio del
PIB durante el tercer
trimestre del ano. El
consumo de los ho-
gares ha sido el motor
de crecimiento duran-
te este ano y se espera
que continte lideran-
do la expansién del
tercer trimestre. El
mercado laboral se ha
mostrado dindmico en
los ultimos dos meses
y la tasa de desempleo
permanecié cercana al
5%.

3. El crecimiento anual de

los precios en este pais
no ha presentado cam-
bios significativos. La
inflacién bésica sigue
fluctuando  alrededor
de 2%, mientras que la
total se mantiene cerca-
na al 1%, por debajo del
objetivo de largo plazo
de la Reserva Federal
(2%).

4. En este contexto, el Comi-

té de Mercado Abierto
(FOMC, por su sigla
en inglés) de la Fed ha
abierto la puerta para
un incremento en las
tasas de interés en la
reunién de septiembre.
Sin embargo, a la fecha
el mercado asigna una
probabilidad de 36% a
este evento. A diciem-
bre de 2017 la probabi-
lidad acumulada se en-
cuentra cercana al 83%.

5. En la zona del euro duran-

te el segundo trimestre
el PIB se expandio 0,3%
trimestral, tasa inferior
a la observada tres me-
ses atrds pero en linea
con lo esperado. Las
encuestas del sector
manufacturero se man-
tienen con un balance
positivo.

6. En julio el indicador de

inflacion anual total
presentd un leve au-
mento y se ubicd en
0,2%, mientras que el
de inflacion basica se
mantuvo en 0,9%. Asi,
el Banco Central Eu-
ropeo (BCE) mantuvo
una politica monetaria
altamente expansiva.

7. En China, desde el mes de

abril se ha vuelto a ob-
servar una caida conti-
nua del crecimiento de
la inversion en activos
fijos. Si bien en el mar-
co de la transicion al
nuevo modelo de cre-
cimiento  econdémico
basado en el consumo
de los hogares se espera
una moderacion en la
inversién, una desace-
leraciéon muy rapida de
esta puede generar ries-
gos para el crecimiento
de ese pais.

8. En América Latina, las ci-

fras disponibles del PIB
del segundo trimestre
para Chile, México y
Perti muestran un cre-
cimiento anual inferior
al del trimestre anterior.
Por su parte, en Brasil el
indice de actividad eco-
némica sugiere que el
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deterioro de la actividad
real podria estar tocan-
do fondo. En Ecuador y
Venezuela, aunque no
hay cifras recientes, se
espera que continuen
presentando tasas de
crecimiento  negativas
de sus productos.

9. La inflacién de algunos

paises en América La-
tina ha caido en lo co-
rrido del afio. En Peru,
México y Chile ya se
encuentra dentro de
sus rangos meta.

10. En tanto, las tasas de

cambio de la region se
mantuvieron relativa-
mente estables entre
julio y agosto. En este
periodo el peso colom-
biano se deprecid tras la
noticia de la rebaja en
la perspectiva de la deu-
da del pais, pero dias
después retornd a los
niveles previos.

11. En el mes de agosto la

volatilidad de los mer-
cados financieros se
mantuvo baja, al igual
que las tasas de interés
de los bonos de las eco-
nomias desarrolladas
y los CDS de Améri-
ca Latina. Entre tanto,
los indices accionarios
mostraron una tenden-
cia alcista durante este
periodo.

12. En julio el indicador de

términos de intercam-
bio de Colombia sigui6
recuperandose, a niveles
superiores a los obser-
vados a comienzos del
afio aunque inferiores a

los del mismo periodo
del afo pasado.

13. En lo corrido de agosto

el precio del petrdleo
ha tenido una tenden-
cia al alza. Los recientes
incrementos  estarfan
asociados a la expec-
tativa de reduccion de
la oferta por parte de
la OPEP. Sin embargo,
noticias recientes acerca
de Libia podrian indicar
que algunos cortes en
la produccion estarian
llegando a su fin. Adi-
cionalmente, los niveles
de inventarios siguen
altos, por lo que no se
espera que de haber una
tendencia al alza esta sea
muy marcada.

14. Por su parte, las cotiza-

ciones de otros produc-
tos de exportacion del
pais, como el carbdn,
el café y el niquel, se
mantuvieron estables
en lo corrido de agosto
después de las alzas de
junio y julio. En cuan-
to a las materias primas
que el pais importa, los
precios de la soya y del
trigo se recuperaron en
agosto tras las caidas de
julio, mientras que el
del maiz permanece en
niveles bajos.

a. Exportaciones e
importaciones

15. En junio las exportacio-

nes registraron una cai-
da anual de 15,4%, de-
bido a las reducciones
en las ventas externas

1066

de bienes de origen
minero (-20,5%) y del
grupo resto (-19,2%).
En lo corrido del afo,
las exportaciones han
registrado una dismi-
nucién de 25,8%, a la
cual han contribuido
principalmente las ven-
tas de bienes de origen
minero (Cuadro 1).

16. En lo corrido del afo,

el indice de precios
de las exportaciones
totales ha registrado
una importante caida
(-23,3%), mientras que
el indice de cantidades
ha disminuido modera-
damente (-3,5%). Esto
seria sefial de que el
valor de las exportacio-
nes contintia cayendo
principalmente como
consecuencia de las re-
ducciones en los precios
de los productos expor-
tados, de las cuales la
mas significativa es
la de los bienes de ori-
gen minero (cuyo indi-
ce de precios ha caido
30,0% anual en el acu-
mulado a junio).

17. De acuerdo con el avan-

ce de comercio exterior
de la DIAN, en julio las
exportaciones sin pe-
troleo registraron una
caida anual de 32,4%.

18. En junio las importacio-

nes CIF registraron una
disminuciéon anual de
12,7%, debido a reduc-
ciones en las compras
externas de todos los
grupos de bienes, sien-
do la mds importante
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Cuadro 1
Comportamiento de las exportaciones en dolares
(porcentaje)
Junio de 2016
Principales rubros que contribuyeron
Variacion anual Variacién anual
Rubro
del rubro
Total (15,4)
Banano 70,3
Bienes de origen agricola 26,5
Flores 21,2
Petroleo crudo (33,9)
Bienes de origen minero (20,5)
Oro (35,0)
Vehiculos automotores y otros (69,3)
Resto de exportaciones? (19,2) tipos de transporte >
Productos quimicos (15,3)

Acumulado enero-junio de 2016

Principales rubros que contribuyeron

Variacion anual

Rubro Variacion anual del rubro
Total (25,8)
Café (11,9)
Bienes de origen agricola (2,3)
Petroleo crudo (50,6)
Bienes de origen minero (37,3)
Carbén (18,7)
Productos quimicos (16,3)
Resto de exportaciones” (11,8)
Otros (17,5)

a/ Por destinos, se destacan en este rubro las caidas de 59,6% hacia Venezuela y 43,3% hacia Ecuador. Por el contrario, se registraron
aumentos en las ventas externas de este rubro hacia los Estados Unidos (13,3%) y la Union Europea (6,5%).

Fuente: DANE.

la de bienes de capital
(-21,8%). En lo corrido
del afo, las importa-
ciones han caido 20,9%

(Cuadro 2).
19. En el periodo enero-
junio, el indice de

precios de las impor-
taciones totales ha re-
gistrado una caida de
14,5%, mientras que el
indice de cantidades ha
disminuido 7,4%. Lo
anterior indicaria que
las importaciones caen
por un efecto conjunto
de reducciones en pre-
cios y cantidades, aun-

que el primero de ellos
continia siendo mas
importante.

20. Segun el avance de co-
mercio exterior de la
DIAN, en julio las im-
portaciones CIF regis-
traron una caida anual
de 33,9%.

II. Crecimiento, demanda
interna y crédito

21. De acuerdo con la publi-
cacién mas reciente de
las cuentas nacionales
trimestrales, durante el

segundo trimestre del
ano la actividad econo-
mica se expandio 2,0%
frente al mismo perio-
do de 2015. Esta cifra
estuvo por debajo del
pronostico central pre-
sentado en el anterior
Informe sobre Inflacion
(2,6%), y se ubicd en
el limite inferior del
rango de proyeccién
(entre 2,0% y 3,2%).
El incremento entre
trimestres fue de 0,2%,
lo que corresponde a
una tasa anualizada de
0,8%. En linea con esto,
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Cuadro 2

Comportamiento de las importaciones en dolares

Junio de 2016

Variacion anual

Principales rubros que contribuyeron

Variacién anual

Rubro del rubro

Total (12,7)

Equipo rodante de transporte (54,4)
Bienes de capital (21,8) Otro equipo fijo (para la

) ’ (24,2)

industria)

Combustibles (15,4)
Materias primas (10,3) Productos mineros (para la

. . (14,4)

industria)

Veh{culos de transporte (15.4)

. particular

Bienes de consumo (3,2)

Vestuario y otras confecciones (28,8)

de textiles

Acumulado Enero-junio de 2016

Variacion anual

Principales rubros que contribuyeron

Rubro Variacion anual del rubro
Total (20,9)
. . Equipo rodante de transporte (65,6)
Bienes de capital (31,5) o .
Maquinaria industrial (24,6)
Productos quimicos y
farmaceuticos (para la (23,7)
Materias primas (14,9) industria)
.ProducFos mineros (para la 213)
industria)
Vehl.culos de transporte (26.8)
. particular
Bienes de consumo (16,0)
Productos farmacéuticos y de Q7.1)

tocador

Fuente: DANE.

el Indice de Seguimien-
to a la Economia (ISE)
registré un crecimien-
to para el agregado del
trimestre abril-junio de
1,0%.

22. Por ramas de actividad,

los sectores que mads
crecieron en el trimes-
tre fueron la industria
y los servicios financie-
ros. Tres de las grandes
ramas registraron una
contraccién anual: la
mineria, los servicios

de electricidad, gas y
agua, y el agropecuario
(Cuadro 3). Al clasifi-
car los sectores entre no
transables y transables,
las variaciones anuales
fueron 2,8% y 0,7%,
respectivamente. El PIB
transable sin mineria se
expandi6 2,7% anual.

23. En este contexto, los in-

dicadores coyunturales
de comercio y la en-
cuesta de expectativas
del Banco también die-

ron cuenta de una des-
aceleraciéon de algunos
de los componentes del
gasto durante el segun-
do trimestre del afio.
Esto incluso a pesar de
contar con un mayor
numero de dias habiles
(dos mads) con respecto
al mismo periodo de
2015.

24. Las cifras a junio de la

encuesta mensual de
comercio minorista
(EMCM) del DANE
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Cuadro 3
PIB por el lado de la oferta
2015 2015 2016
Rama de actividad afno
completo I trim. II trim. III trim. IV trim. I trim. II trim.

A.gl'.lcultura, ganaderia, caza, 33 22 24 3.0 5.8 0.7 0.1)
silvicultura y pesca
Explotacién de minas y canteras 0,6 0,4 4,2 (0,5) (1,5) (4,6) (7,1)
Industrias manufactureras 1,2 (2,0) (0,1) 3,2 3,9 5,3 6,0
Suministro de electricidad, gasy 2.9 25 1.6 38 38 2.9 (0.8)
agua
Construccion 3,9 3,1 8,1 0,2 4,6 5,2 1.0

Edificaciones 2,1 1,4 9,0 (7,9) 7,1 10,9 2,8

Obras civiles 5,4 4,7 6,5 7,1 32 0,4 (0,4)
Comercio, reparacion, restaurantes 41 46 35 47 38 27 14
y hoteles
Transp.orte_, almacenamiento y 14 2.6 0.4 22 0.7 1.8 0.1
comunicaciones
!Estable‘c.lm.lentos financieros, 43 48 38 42 43 38 46
inmobiliarios y a las empresas
Actividades de servicios sociales, 2.9 24 25 34 35 17 23
comunales y personales
Subtotal valor agregado 3,0 2,5 2,9 3,0 3,4 2,5 1,9
Impuestos menos subsidios 4,0 4,1 4,0 4,6 3,4 2,3 2,8
Producto interno bruto 3,1 2,7 3,1 3,1 3,4 2,5 2,0

Fuente: DANE; célculos del Banco de la Republica.

revelaron una contrac-
cién anual de 0,7%. Esta
cifra estuvo por deba-
jo de lo esperado por
el equipo técnico del
Banco de la Republica.
Con ello, el agregado
del segundo trimestre
se expandio 1,2% fren-
te al mismo periodo
de 2015, lo que es una
desaceleraciéon al com-
parar con el del primer
trimestre (1,5%).

25. Al descontar las ventas de
vehiculos de las cifras
de comercio minorista,
el agregado restante se
expandié 0,4% frente
al mismo mes de 2015.
El del segundo trimes-
tre lo hizo en 1,9%
anual, lo que también

signific6 una desace-
leracién frente al 3,5%
de 2016 T1.

26. Por su parte, el indice de
ventas de automotores
de la misma encuesta
registr6  nuevamente
una caida anual. En ju-
nio la contraccion fue
de 6,8% frente al mis-
mo mes del afio pasado,
y para el agregado del
trimestre fue -2,6% (vs.
-9,3% registrado para el
primero).

27. Otros indicadores au-
xiliares confirman los
resultados anteriores.
Los resultados de la En-
cuesta Mensual de Ex-
pectativas Econdmicas
(EMEE) del Banco de
la Republica muestran

que en junio de 2016
el balance de las ventas
descendi6  levemente
frente a los registros
de meses anteriores. Lo
anterior sugiere alguna
desaceleracion del con-
sumo privado a lo largo
del segundo trimestre.
28. Con respecto a la in-
version diferente de
aquella realizada en
construccion de edifi-
caciones y de obras ci-
viles, tanto las cifras de
importaciones de bie-
nes de capital (lleva-
das a términos reales)
como el balance de ex-
pectativas de inversion
de la EMEE con corte
a junio, sugieren una
contraccion de este
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rubro en el segundo tri-
mestre de 2016, aunque
de menor magnitud
que la registrada en el
primero.

29. La tasa de desempleo a

junio muestra pocos
incrementos, aun des-
contando el efecto es-
tacional, y revirtio los
incrementos  mostra-
dos a principios de afo
(en especial en las trece
principales ciudades).
Este cambio en las ten-
dencias se explica por
una caida en la oferta
laboral de los ultimos
meses. A pesar de que
el empleo se encuentra
estancado, los asalaria-
dos continuan crecien-
do anualmente a tasas
cercanas al 3%.

30. La informacién para el

tercer trimestre es aun
preliminar, pero algu-
nos indicadores per-
miten prever que po-
dria continuar el bajo
dinamismo del PIB. El
indice de confianza del
consumidor de julio
registr6 un deterioro
frente a los registros
de junio y del segundo
trimestre, debido, prin-
cipalmente, a una caida
del indice de condicio-
nes econdémicas (ICE)
de los hogares, al tiem-
po que el de expectati-
vas de mediano y largo
plazos de los consumi-
dores (IEC) no mostré
cambios significativos.

31. Asimismo, segun el re-

porte de matriculas

del Comité Automotor
Colombiano  (ANDI,
Fenalco y Econome-
tria), en julio se observo
una contraccidén anual
de 34,1%, cifra mucho
mayor que la caida
anual de 9,7% registra-
da en el segundo tri-
mestre. Por segmentos,
los descensos se dieron
tanto en los vehicu-
los de uso particular
(-33,6%), como de uso
comercial (-34,7%).

32. Por el lado de la oferta,

los indicadores dispo-
nibles apuntan igual-
mente a un bajo dina-
mismo en la actividad
real. Segtin la encuesta
EOE de Fedesarrollo,
en julio los comercian-
tes se mostraron menos
optimistas frente a la
situacion actual y a las
perspectivas.

33. Enjulio, la produccién de

petréleo se ubicd por
debajo del millon de
barriles diarios por dé-
cimo mes consecutivo
(843 mbd), lo que im-
plico una contraccién
de 10,8% anual (-5,1%
mensual).

34. La demanda de energia

total cayd 3,2% anual
en julio, tanto la regu-
lada (-0,7%) como la
no regulada (-4,9%). La
tendencia también se
redujo.

35. De acuerdo con la Fede-

racién de cafeteros, la
produccién de café se
situd en 1.102.000 sacos
de 60 kg en julio, lo que
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implic6 una contrac-
cién anual de 24,7%.
En lo corrido del afio, el
sector cae 0,9%.

36. Por el contrario, en julio

III1.

37.

38.

los indicadores de pe-
didos y existencias de la
industria de la EOE de
Fedesarrollo se mantu-
vieron en niveles favo-
rables y las expectativas
de produccion para los
proximos tres meses
aumentaron levemente.
Este ultimo indicador
mantiene una tenden-
cia positiva (aunque se
debe sefalar la alta vo-
latilidad que ha presen-
tado en el ultimo ano).
Con esto la confianza
de los industriales me-
joré levemente y su
tendencia muestra una
pendiente positiva.

Comportamiento de
la inflacion y precios

En julio la inflaciéon
anual al consumidor se
situd en 8,97%, 37 pun-
tos base (pb) mas al re-
gistro del mes anterior
(Cuadro 4). La infla-
cién ano corrido cerrd
en 5,65%, por encima
del 3,52% registrado
en el mismo periodo
de 2015. La variacion
mensual se ubicd en
0,52%, dato que supe-
ro6 a los pronoésticos del
mercado (0,32%) y del
equipo técnico.

El aumento de la infla-
cién anual en julio se
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Cuadro 4
Indicadores de precios al consumidor (IPC) y de inflacién basica a julio de 2016

Participacion en

Participacion en
porcentaje en la

Descripcion Ponderacion  dic-15 mar-16 jun-16  jul-16 porcer?traje enla aceleracion del afio
aceleracion del mes corrido
Total 100,0 6,77 7,98 8,60 8,97 100,0 100,0
Sin alimentos 71,79 5,17 6,20 6,31 6,26 (9,28) 34,62
Transables 26,00 7,09 7,38 7,90 7,87 (0,90) 8,46
No transables 30,52 421 4,38 4,97 4,97 3,52 11,34
Regulados 15,26 4,28 7,24 6,71 6,40 (11,90) 14,82
Alimentos 28,21 10,85 12,35 14,28 15,71 109,28 65,38
Perecederos 3,88 26,03 27,09 34,94 39,27 48,86 28,04
Procesados 16,26 9,62 10,83 12,09 13,33 51,14 27,09
Comidas fuera del hogar 8,07 5,95 7,58 8,11 8,50 9,29 10,24
Indicadores de inflacion
basica
Sin alimentos 5,17 6,20 6,31 6,26
Nucleo 20 5,22 6,48 6,82 7,03
comb i seviios piblico 595 657 677 692
?eléljlc:ggssin alimentos ni 5.42 591 6.20 6.22
Promedio indicadores 5,43 6,29 6,52 6,61

inflacion basica

Fuente: DANE; calculos del Banco de la Republica.

explica

especialmen-

el Banco, aumenté de

caso, la principal pre-

te por las alzas en los
precios de los alimen-
tos, tanto en los pere-
cederos como en los
procesados. Dentro del
IPC sin alimentos, sola-
mente los no transables
contribuyeron al alza
y marginalmente. En
contraste, los precios
de los regulados y tran-
sables generaron pre-
siones a la baja sobre la
inflacion (muy leves en
el ultimo caso).

39. La inflacion bdsica, me-

dida como el promedio
de los cuatro indicado-
res monitoreados por

6,52% en junio a 6,61%
en julio. Subieron el nu-
cleo 20 (7,03%), el del
mayor nivel, y el IPC
sin alimentos perecede-
ros, combustibles y ser-
vicios publicos (6,92%).
El IPC sin alimentos ni
regulados, el de menor
nivel, se mantuvo esta-
ble (6,22%), mientras
que el IPC sin alimen-
tos se redujo (6,26%).

40. Dentro del IPC sin ali-

mentos ni regulados, el
componente no transa-
ble aumenté levemente
(de 40,97% en junio a
5,01% en julio). En este

sion alcista se presentd
en el IPC de diversidn,
cultura y esparcimien-
to. E1 IPC de arriendos,
por el contrario, dismi-
nuy6 un poco, situdn-
dose en 4,12% en agos-
to. Algo similar sucedi6
con items usualmente
muy indexados y con
aquellos mas afectados
por la tasa de cambio.

41. En agosto, el IPC de re-

gulados disminuyd 31
pb a 6,40%. Esto fue
posible gracias a un
ajuste menor en el sub-
grupo de servicios pu-
blicos (pas6é de 12,5%
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anual en junio a 11,9%
en julio). Las tarifas de
energia eléctrica esta-
rian siendo favorecidas
por la finalizacion del
fenémeno de El Nifo,
y lo que esto implica
en términos de la recu-
peracion de los niveles
de los embalses, de la
caida en los precios de
la energia en Bolsa y de
la menor generacion de
energfa térmica (con
gas especialmente),
la cual es mas costosa
que la hidroeléctrica. El
IPC de acueducto fue el
unico que aumento con
fuerza (pasé de 7,76%
en junio a 9,32% en
julio). El nuevo marco
tarifario para este ser-
vicio implica, para la
mayoria de ciudades,
un recargo por las ma-
yores inversiones que
debe realizar el sector
en los proximos me-
ses. El ajuste anual del
IPC de combustibles
disminuy?6 de -3,63% a
-5,16%, mientras que el
de transporte aumento
de 4,56% a 4,97%.

42. En los dltimos tres meses

la variacion anual en el
IPC del grupo transable
sin alimentos ni regu-
lados se ha mantenido
relativamente  estable
en torno a 7,9%. Al
parecer, en los ultimos
meses la transmision de
la depreciacion del peso
parece haber cedido
algo, lo cual podria ex-
plicarse porque buena

parte de ella ya se efec-
tuo, y/o por la aprecia-
cién y mayor estabili-
dad que ha exhibido la
moneda desde febrero.

43. Respecto al IPC de ali-

44,

mentos, su variacion
anual paso de 14,28% en
junio a 15,71% en julio,
dato superior al espera-
do por el equipo técnico
y por el mercado. Las
presiones inflacionarias
de este grupo se repar-
tieron en magnitud si-
milar entre los procesa-
dos y perecederos.

Los procesados, cuya
variacion aumenté a
13,33% en julio, fue
impulsado por el pre-
cio de la carne de res
(de 18,7% a 24,4%). La
dindmica alcista en los
precios de este rubro
estd asociada con el pa-
sado evento de El Nifio,
el cual impactd negati-
vamente la productivi-
dad ganadera, y con la
continuacion de la fase
de menor sacrifico (re-
tencion ganadera). De
acuerdo con el gremio
del sector, esta fase de
retenciéon continuaria
por algunos meses mas.

45. Por su parte, la variacion

anual del IPC de los
perecederos pas6d de
34,9% en junio a 39,3%
en julio, impulsado por
el aumento de la papa,
la zanahoria y el plata-
no, entre otros. Al pare-
cer, el paro camionero,
que se extendio des-
de junio 6 hasta julio
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22, redujo el abasteci-
miento mas que lo ob-
servado en episodios
similares del pasado, en
especial el de alimentos
perecederos.

46. Es importante anotar que

en ocasiones anteriores,
una vez se normaliza el
flujo de carga, los pre-
cios de los alimentos
tienden a descender,
regresando a los niveles
previos al paro rapida-
mente. La informacion
mas reciente del Sipsa
confirma este compor-
tamiento bajista.

47. Las presiones alcistas de

los costos no laborales
se moderaron en agos-
to. La variacion anual
del IPP de oferta inter-
na (producidos y con-
sumidos internamente
mas importados) se re-
dujo de 9,64% en junio
a 8,38% en julio. El des-
censo lo explica el IPP
importado (cuyo ajuste
anual fue de 5,81% en
julio frente al 9,99%
en junio) mientras que
la variacion del IPP de
los bienes producidos y
consumidos localmen-
te se mantuvo relativa-
mente estable (en torno
a29,5%).

48. En cuanto a los costos

laborales, con informa-
cién a junio los ajustes
de salarios de la in-
dustria y el comercio
tendieron a disminuir
y se situaron un poco
por debajo del incre-
mento del salario mi-



49.

nimo y de la inflacién
de diciembre del afo
pasado (6,3% y 5,8%,
respectivamente). En
la construccién pesada
(4,1%) y de vivienda
(4,3%), los ajustes de
los salarios a julio no
mostraron cambios de
importancia.

Las expectativas de in-
flacion para diciembre

de 2016 obtenidas de
la encuesta mensual a
analistas  financieros,
recogidos a comienzos
de agosto, aumenta-
ron de 6,53% en julio
a 6,77% en agosto. Las
de doce meses (4,55%)
y veinticuatro meses
(3,72%) se mantuvieron
relativamente  estables.
Por su parte, las inflacio-
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nes implicitas que se ex-
traen de los TES en pesos
y UVR (breakeven infla-
tion: BEI) en promedio
paralo corrido de agosto
(hasta el 26) y frente alos
datos de julio, disminu-
yeron 9, 13y 17 pb para
los plazos a dos, tres y
cinco anos, respectiva-
mente, y se ubicaron en
4,37%, 4,10% y 3,83%.
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Adolfo Meisel presenta el articulo: “Los
Reichel-Dolmatoff en Cartagena, Colombia,
1954-1960: excavando en terreno virgen”

1 de agosto de 2016

El lunes 1 de agosto a las 5:00 p. m. en la Biblioteca Bartolomé Calvo de la ciudad
de Cartagena, Adolfo Meisel Roca, codirector del Banco de la Republica, presentd el
articulo: “Los Reichel-Dolmatoft en Cartagena, Colombia, 1954-1960: excavando en
terreno virgen”.

A pesar de la enorme influencia de los esposos Reichel-Dolmatoff en la antro-
pologia colombiana y de haber sido los pioneros del trabajo arqueolégico sistemati-
co sobre la costa Caribe, hasta la fecha, es muy poco lo que se sabe acerca de sus anos
de trabajo en Cartagena.

Por esto, el articulo del doctor Meisel Roca reconoce el amplio trabajo antro-
poldgico y arqueolédgico que estos investigadores desarrollaron entre 1954 y 1960,
cuando vivieron con sus hijos en Cartagena, tiempo durante el cual viajaron exten-
samente por los departamentos de Bolivar y Cérdoba y donde discutian su trabajo
con colegas, asistian a conferencias nacionales e internacionales y publicaban sus
trabajos en numerosas revistas. Durante esa época publicaron un total de once arti-
culos y libros sobre su investigacion en el territorio del antiguo Bolivar. Estas publi-
caciones estaban relacionadas, en su mayoria, con las excavaciones y la recopilacion
de material durante su estadia en Cartagena.

La presentacion de este articulo transforma completamente el conocimiento
acerca del pasado indigena de la parte occidental del Caribe colombiano y de la
region, y le abre paso al trabajo de los Reichel-Dolmatoff, para ocupar un lugar
central en la literatura arqueoldgica del pais, que en su momento no fue reconocido
y valorado.
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Compras de divisas del
Banco de la Reptblica en
el mercado cambiario en
el mes de julio de 2016

5 de agosto de 2016

El Banco de la Republica informa que en el
mes de julio de 2016 no realizé compras ni
ventas de divisas. En lo corrido del afio, el
Banco ha realizado ventas netas de divisas por
US$255,6 millones.

Durante el mismo mes, el Banco no
efectué compras ni ventas definitivas de TES
B. Al finalizar julio, el saldo de dichos titulos
en su poder ascendié a $9.209 miles de mi-
llones de pesos. Adicionalmente, no se pro-
yectan vencimientos de estos titulos, a valor
nominal, durante agosto de 2016.

El Banco de la Republica
contara en Barranquilla
con la tesoreria regional
mas moderna y cémoda
de sus sucursales en el
pais

18 de agosto de 2016

El Banco de la Republica pone al servicio de
la ciudad y la region Caribe la tesoreria mas
moderna y comoda de las sucursales del pais,
luego de finalizar obras que ampliaron su ca-
pacidad operativa y fortalecieron la seguridad
de las instalaciones.

Las obras realizadas duplican el area de
manejo de efectivo y mejoran la atencion al
publico y a los bancos comerciales. Asi mis-
mo, facilitan el acceso a personas en situacion
de discapacidad y permiten ahorros en consu-
mo de agua y energia.
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Teatro Amira de la Rosa

18 de agosto de 2016

En el dia de hoy se reunieron el gerente ge-
neral del Banco de la Republica y el alcalde
de la ciudad de Barranquilla, y reafirmaron
su compromiso para trabajar, conjuntamente
con la Sociedad de Mejoras Publicas, en una
soluciéon que permita a los habitantes de la
ciudad y de la region Caribe continuar disfru-
tando de los servicios culturales que durante
34 afos han sido prestados en el teatro Amira
de la Rosa.

Teniendo en cuenta que el teatro es un
bien de interés cultural nacional, el Banco de
la Republica y la Alcaldia de Barranquilla tra-
bajaran en la elaboracién de un proyecto de
intervencién que pondran en consideracion
del Ministerio de Cultura para su evaluacion.

Antecedentes

En meses pasados surgieron algunas fisuras
en los elementos estructurales del teatro Ami-
ra de la Rosa. Tras un diagnodstico estructural
preliminar del edificio, y buscando proteger la
seguridad de la comunidad y los empleados
del teatro, el pasado 26 de julio el Banco sus-
pendié de manera inmediata todas las activi-
dades en sus instalaciones.

El edificio del teatro fue construido
parcialmente por la Sociedad de Mejoras Pu-
blicas de Barranquilla entre 1963 y 1965, y
permanecié en obra negra hasta 1980, cuan-
do el Banco de la Republica lo recibi6 de la
Sociedad de Mejoras Publicas en el marco de
un contrato de comodato. El Banco finaliz6 la
obra en 1982 y desde esa fecha ha administra-
do y conservado el teatro Amira de la Rosa.
Esto ha permitido realizar multiples eventos
que resaltan y promueven el desarrollo de la
actividad artistica y cultural de Barranquilla y
la region Caribe.
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El Banco de la Republica
pone en circulacion el
billete de 50 mil pesos

19 de agosto de 2016

A partir de hoy empieza a circular el billete
de 50 mil pesos, el tercero de la nueva familia.

Ciudad Perdida (nudcleo de la cultura
tayrona), la sierra nevada de Santa Marta, un
colibri picando una flor y un caracol burgao,
junto con el nobel de literatura Gabriel Garcia
Marquez, son la imagen del nuevo billete. Este
billete circulara simultaneamente con el actual.

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

Como se informd, el periodo en el cual
se pondran a circular las demds denominacio-
nes de la nueva familia de billetes es: cuarto
trimestre: $10 mil, $5 mil y $2 mil.

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

MIRE

El violeta es el color predominante del nuevo
billete, y presenta cambios de tonalidad. Sus
dimensiones son 148 mm x 66 mm y el papel
de seguridad es 100% algodon.

TOQUE

Perciba al tacto el alto relieve en algunas ima-
genes y textos: las imagenes del premio nobel
de literatura, el nimero 50 en sistema brai-
lle, los textos “CINCUENTA MIL PESOS” y
“BANCO DE LA REPUBLICA, el logo del
Banco, firmas, microtextos, indigenas de la
sierra nevada de Santa Marta, entre otros. Es-
tos elementos facilitan la verificacion del bille-
te, en especial para las personas en situacion

de discapacidad visual. Para esta poblacion el
Banco continuara entregando, de manera gra-
tuita, una plantilla medidora de nuevos bille-
tes que ayuda a identificar las denominaciones
con base en sus tamarios.

LEVANTE

Descubra las marcas de agua con el rostro del
nobel de literatura Gabriel Garcia Marquez y
el numero 50, que se observan al trasluz.

GIRE

Observe los efectos de cambio de color y mo-
vimiento presentes en la imagen del colibri pi-
cando una flor y en la cinta de seguridad, in-
novadores elementos que resultan de utilizar
tintas e hilos de ultima generacion. Descubra
también la imagen oculta (BRC).

COMPRUEBE

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

ANVERSO

Imagen con cambio de color y movimiento.

El colibri picando una flor, al lado iz-
quierdo del billete, presenta un efecto de
cambio de color de verde a azul y, simultanea-
mente, el circulo de color verde intenso pre-
senta movimiento.

Impresion en alto relieve

= Imagenes del nobel de literatura Gabriel
Garcia Marquez.

» Texto: “50 MIL PESOS”, en la esquina su-
perior izquierda.

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

= Firmas del Gerente General y del Gerente
Ejecutivo.

= Franjas a los lados del rostro con figuras
ovaladas.



= Nombre comtn y cientifico del COLIBRI.

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

= El namero 50 en sistema braille, en la parte
inferior central (levemente a la izquierda).

Imagenes coincidentes

Al lado izquierdo, las imdagenes coincidentes
del caracol burgao y del texto “BRC’, impresas
parcialmente por anverso y reverso, se com-
pletan al trasluz.

Marcas de agua

Al lado izquierdo del billete se descubren al
trasluz el rostro de Gabo, con efecto tridimen-
sional, y el numero “50”.

Imagen oculta (latente)

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

Exposicion a la luz ultravioleta

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

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

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

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

= Algunas figuras ovaladas, microtextos y el
caracol burgao muestran fluorescencia en
colores naranja y verde.

Microtextos
= En algunas figuras ovaladas, a los lados del

personaje de pie, se encuentra el texto
“BANCO DE LA REPUBLICA”.
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= En la franja de color violeta, a la derecha
del rostro, se leen los textos “BANCO DE
LA REPUBLICA” y “BRC”.

= En la linea vertical rojo claro, a la derecha
del billete, se observa el texto “BANCO
DE LA REPUBLICA”.

REVERSO
Cinta de seguridad

= Al girar el billete, la parte central de la cinta
de seguridad cambia de color cobre a ver-
de.

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

Impresion en alto relieve

= Imagen de dos indigenas de la Sierra Neva-
da de Santa Marta.

= Terrazas de Ciudad Perdida.

= Viviendas indigenas en la sierra nevada de
Santa Marta.

» Fragmento del discurso “La soledad de
América Latina” con el que Gabo recibid
el Premio Nobel.

= Logo del Banco de la Republica.

» Textos “50 MIL PESOS”, y “CINCUENTA
MIL PESOS”.

» Texto: “CIUDAD PERDIDA, SIERRA NE-
VADA DE SANTA MARTA”.

Imagenes coincidentes

Las imagenes coincidentes del caracol burgao
y del texto “BRC” (invertido), impresas par-
cialmente por anverso y reverso, se completan
al trasluz.

Marcas de agua

Al lado derecho del billete se descubren al
trasluz el rostro de Gabo, con efecto tridimen-
sional, y el numero 50 (invertido).
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Exposicion a la luz ultravioleta

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

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

= Algunas figuras ovaladas, microtextos y el
caracol burgao muestran fluorescencia en
naranja y verde.

Microtextos: para observar con lupa

= En la parte superior derecha estd impreso
en alto relieve el fragmento del discurso
“La soledad de América Latina” con el
que Gabo recibié el premio Nobel.

= Se puede observar el texto “BRC” en las si-
luetas de algunas de las montanas y en los
bordes de las prendas que visten los indi-
genas.

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

El Banco de la Republica también pone
a disposicion del publico, de manera gratui-
ta, material didactico y una aplicacién para
teléfonos inteligentes y tabletas con sistemas
operativos iOS y Android, donde se podra
consultar los elementos de seguridad del nue-
vo billete de 50 mil pesos.

Banco de la Republica
mantiene la tasa de
interés de intervencion
en 7,75%

31 de agosto de 2016

La Junta Directiva del Banco de la Republica
en su sesion de hoy decidié mantener la tasa
de interés de intervencion en 7,75%. En esta

decisidn, la Junta tom¢ en consideracion prin-
cipalmente los siguientes aspectos:

En julio la inflacién anual al consumi-
dor y el promedio de las medidas de inflacion
basica aumentaron y se situaron en 8,97% y
6,61%, respectivamente. Las expectativas de
inflacion de los analistas a uno y dos afos se
mantienen estables y se sitian en 4,6% y 3,7%,
y las que se derivan de los papeles de deuda
publica a dos, tres y cinco afios descendieron
y se encuentran entre 3,8% y 4,4%.

Los efectos rezagados del fendmeno de
El Nifo, la elevada depreciacion en el pasado
y su transmision parcial a los precios al consu-
midor y la activacién de algunos mecanismos
de indexacidn, explican en gran medida la
diferencia entre la inflacion y la meta. En los
siguientes meses, la normalizacion del clima y
de la oferta agricola debe generar caidas en los
precios de los alimentos, especialmente de los
perecederos.

La actividad econdmica mundial sigue
débil y es probable que el crecimiento pro-
medio de los socios comerciales para 2016 sea
bajo y menor que el estimado un mes atras.
Para los Estados Unidos se sigue proyectando
un endurecimiento lento de la politica mone-
taria. El precio del petrdleo se mantiene por
encima de los niveles registrados a comienzos
del afo, y algunos precios internacionales de
bienes basicos que importa Colombia han
descendido. Con esto, los términos de inter-
cambio han aumentado, pero mantienen ni-
veles bajos e inferiores al promedio observado
en 2015.

En el segundo trimestre de 2016 la eco-
nomia colombiana crecié 2,0% anual, cifra
menor que el pronostico central del equipo
técnico del Banco (2,6%). Los sectores mads
dindmicos fueron la industria y los servicios
financieros, mientras que la mineria, la agri-
cultura y los servicios de electricidad, gas y
agua registraron caidas en su produccion.
Estas cifras, junto con los nuevos registros de
actividad econdmica del tercer trimestre, su-
gieren un sesgo a la baja en la proyeccion del
crecimiento en 2016.



Las cifras de comercio exterior del se-
gundo trimestre indican que el déficit exter-
no disminuy6. El equipo técnico continua
proyectando un déficit en la cuenta corriente
de la balanza de pagos en 2016 de USD 15 mil
millones, equivalente a 5,3% del PIB, menor al
inicialmente previsto.

En sintesis, la economia colombiana
continua ajustandose a los fuertes choques re-
gistrados desde 2014 y el déficit en la cuenta
corriente estd disminuyendo gradualmente.
La dindmica del producto ha sido mds débil
que la proyectada y la inflacién y sus expecta-
tivas siguen altas y superan la meta. Se espe-
ra que los efectos de los choques transitorios
de oferta que han afectado la inflacion y sus
expectativas comiencen a revertirse en los si-
guientes meses. Lo anterior, junto con las ac-
ciones de politica monetaria realizadas hasta
el momento, deberia conducir la inflacion al
rango meta en 2017.

En este entorno, al evaluar el balance
de riesgos de inflacion y crecimiento, la Junta
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Directiva considerd conveniente mantener
inalterada la tasa de interés de referencia.
Nueva informacion sobre el comportamien-
to de los precios y la demanda agregada dara
mayores indicios sobre la velocidad de la con-
vergencia esperada de la inflacién a la meta y
de la intensidad, naturaleza y persistencia de
la desaceleraciéon econémica.

La Junta continuara haciendo un segui-
miento al ajuste del gasto y su coherencia con
el nivel de ingreso de largo plazo, la sostenibi-
lidad del déficit externo y, en general, la esta-
bilidad macroecondémica. Asi mismo, reafir-
ma el compromiso de mantener la inflacion y
sus expectativas ancladas en la meta, recono-
ciendo que hay un incremento de naturaleza
transitoria en la inflacion.

La decision de mantener inalterada la tasa
de interés de intervencién contd con la aproba-
cion de seis miembros de la Junta, y un miem-
bro votd por incrementarla 25 puntos basicos.
El balance de votos en cada Junta seguira sien-
do revelado en el respectivo comunicado.
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