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& Minutas de la reunidn de la Junta Directiva del
Banco de la Republica del 21 de agosto de 2015

El 21 de agosto de 2015 se
llevé a cabo en la ciudad de
Bogota D. C. la reunién or-
dinaria de la Junta Directiva
del Banco de la Republica
con la presencia del ministro
de Hacienda y Crédito Publi-
co, Mauricio Cérdenas San-
tamarfa; el gerente general,
José Dario Uribe Escobar, y
los directores, Carlos Gusta-
vo Cano Sanz, Ana Fernanda
Maiguashca Olano, Adolfo
Meisel Roca, César Vallejo
Mejia y Juan Pablo Zarate
Perdomo.

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

Un mayor detalle de la
situacién macroeconémica
elaborada por el equipo téc-
nico del Banco de la Reptibli-
ca se presentard en el Informe
sobre Inflacion del segundo
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trimestre de 2015 y en el ane-
xo estadistico’.

1. Contexto
macroeconomico

i) En el presente informe las
cifras de actividad eco-
némica mundial con-
tintan reflejando una
débil dindmica de la de-
manda externa e inferior
a la registrada en 2014.
En los Estados Unidos
la economia habria se-
guido creciendo a tasas
favorables mientras que
la zona del euro se recu-
pera aunque a una tasa
algo inferior a la previs-
ta. En China, la actividad
econdmica continta des-
acelerandose y las prin-
cipales economias de
América Latina registran
bajos aumentos o retro-
cesos del producto.

! Nota de la coordinadora editorial:
véase el Anexo al final de estas minutas.
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ii) En Estados Unidos y en

la zona del euro las tasas
de interés de largo pla-
zo han disminuido pero
se mantienen en niveles
superiores al promedio
registrado en 2014. En
China, el yuan se devalué
y persisten las caidas en
el mercado bursatil des-
de niveles historicamen-
te altos. En Estados Uni-
dos se mantiene elevada
la probabilidad de que se
presente un incremento
en la tasa de interés de
referencia de la Reserva
Federal y el ddlar se sigue
fortaleciendo.

iii) Las menores perspectivas

de crecimiento mundial,
los altos niveles de pro-
duccién de crudo y las
mayores perspectivas de
oferta de este bien basi-
co, volvieron a generar
caidas en los precios in-
ternacionales del petro-
leo. Estos nuevos niveles
de precios se sitiian por
debajo de la estimacién
que tiene el equipo téc-
nico para el promedio
de 2015. Algo similar
ocurrié con las cotiza-
ciones de otros bienes
basicos mineros que ex-
porta Colombia. De esta
forma, en el presente afo
la caida de los términos
de intercambio seguira
siendo importante con
un efecto negativo y sig-
nificativo sobre el ingre-
so nacional.

iv) Los menores precios de

los bienes basicos y la
debilidad en la demanda

externa se han reflejado
en el comportamiento
de las ventas externas
en dolares de Colombia.
En el segundo trimestre
las exportaciones conti-
nuaron registrando cai-
das anuales importantes
(-32,6%). En ese periodo
los mayores descensos se
presentaron en las ventas
externas de origen mine-
ro (-43,3%), seguidas por
las caidas en las exporta-
ciones de bienes agrico-
las (-13,9%) y del resto
de sectores (-3%).

v) La nueva informacion de

vi)

comercio exterior conti-
nua sugiriendo que en el
presente aio el déficit de
la cuenta corriente relati-
vo al PIB sera mayor que
el registrado en 2014.
Para el presente afo el
intervalo de prondstico
se mantiene entre 4,8%
y 6,4%, con 5,6% como
cifra mas factible.

En el contexto interno,
los indicadores para el
segundo trimestre de
comercio al por menor,
de confianza al consu-
midor y del comercio, y
de expectativas econd-
micas del Banco de la
Republica, indican que la
absorcién continuia des-
acelerandose. Por el lado
de la oferta, en el mismo
periodo, la industria se
contrajo y los indica-
dores de construccion
sugieren una desacele-
racion en el sector. Las
cifras de julio muestran
una caida en la confianza

del consumidor y en la
produccién de petréleo,
mientras que la produc-
cion de café registr6 un
aumento importante.

vii) En el mercado laboral, la

tasa de desempleo (des-
estacionalizada) dejé de
caer y en términos anua-
les la creacion de empleo
se ha desacelerado. En
junio, al descontar los
efectos estacionales, la
tasa global de participa-
cion y la tasa de ocupa-
cién descendieron.

viii) Las tasas reales de in-

terés se redujeron y se
sitian por debajo de sus
promedios  historicos
calculados desde el 2000
(exceptuando  tarjetas
de crédito). El crédito
comercial se ha desace-
lerado, mientras que el
dirigido a los hogares
mejoré su dindmica.
Ambos tipos de crédito
crecen a tasas superiores
que el aumento del PIB
nominal.

ix) Con todo lo anterior, el

equipo técnico mantuvo
su estimacion de creci-
miento econdmico para
el segundo trimestre de
2015 entre 2,0% y 3,5%,
con 2,7% como cifra
mas probable. Para todo
2015, la cifra mas factible
sigue en 2,8%, contenida
en un rango entre 1,8%y
3,4%.

x) En julio la inflacién anual

se incremento levemente
y situé en 4,46%, cifra
algo superior a lo estima-
do por el equipo técnico



y por el promedio del
mercado. En esta opor-
tunidad la aceleracion
del IPC sin alimentos ex-
plico el mayor ritmo de
aumento de la inflacién.
Las otras medidas de in-
flacion basica también se
incrementaron y su pro-
medio se situd en 4,29% y
acumulé diez meses con
aumentos consecutivos.

xi) Las expectativas de in-
flaciéon de los analistas
financieros a uno y dos
afios y las que se calculan
con los papeles de deu-
da publica a mas de dos
aflos se incrementaron.
Todas estas medidas son
inferiores que el actual
registro de inflacién y se
sitian en la parte supe-
rior del rango meta.

En resumen, la infla-
cidn se mantiene por encima
del limite superior del rango
meta y el gasto interno de
la economia continta ajus-
tandose a la menor dinami-
ca del ingreso nacional. Las
proyecciones indican que en
el horizonte de accién de la
politica monetaria los cho-
ques temporales de precios
se revertiran y los probables
excesos de capacidad con-
tribuirdn a que la inflacion
converja a la meta en un
entorno de expectativas de
inflacién ancladas. No obs-
tante, el traslado parcial de
la devaluacién del peso a los
precios y una eventual inten-
sificacién del fendmeno de El
Nifio podrian hacer mas len-
ta dicha convergencia.

2. Discusion y opciones
de politica

Los miembros de la Junta
resaltaron que la economia
colombiana ha recibido un
choque muy fuerte asociado
a la caida de los precios del
petréleo, que reduce el cre-
cimiento y aumenta la infla-
cién en el corto plazo (en la
medida en que la devaluacion
se traslada parcialmente a los
precios). Ese incremento de
la inflacién es temporal siem-
pre y cuando las expectativas
de inflacién se mantengan
ancladas cerca de la meta
del Banco de la Republica.
Por su parte, el menor creci-
miento es la respuesta de la
economia al ajuste necesario
de la demanda interna ante
un menor ingreso nacional,
fruto del choque negativo de
términos de intercambio.
Para algunos miembros
de la Junta, la informacion
reciente podria estar sugi-
riendo un crecimiento del
producto menor al esperado
por el equipo técnico y, dado
el anclaje actual de las ex-
pectativas de inflacién, con-
sideraron apropiado esperar
a tener mayor informacion
sobre la evoluciéon de varia-
bles que pueden incidir de
manera significativa en el
comportamiento futuro de la
actividad productiva y las ex-
pectativas de inflacion. Para
ellos, esa nueva informacién
contribuira a balancear de
mejor manera los riesgos
entre una mayor inflacién y
un ajuste excesivo del creci-
miento econdémico, que en el
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corto plazo se contraponen
para la decision de la postura
de politica.

Otros miembros con-
cuerdan en que la informa-
cién reciente apunta a un
menor crecimiento.  Este
grupo opind que en estas
condiciones, el escenario
mas probable es uno en el
que se genere un exceso de
capacidad productiva en el
horizonte de politica. Esto
apuntalaria la convergencia
de la inflacién hacia la meta,
y dado el anclaje actual de
las expectativas de inflacion,
hace que la postura de poli-
tica existente lleve al cum-
plimiento de sus objetivos.
Asi mismo sefnalaron que, si
bien las expectativas de infla-
cién se encuentran ancladas
a la meta, los riesgos de que
dejen de estarlo estan asocia-
dos principalmente a la dind-
mica de corto plazo del tipo
de cambio, la cual tiene una
relacion débil con la tasa de
interés de intervencion. Por
lo tanto consideran funda-
mental fortalecer la comu-
nicacion con el publico res-
pecto de la naturaleza de la
inflacién y los mecanismos
de convergencia de la mis-
ma hacia la meta de mediano
plazo.

Otro grupo manifes-
té que la presion al alza de
la inflacién, proveniente del
traslado de la devaluacion a
los precios, si bien es tempo-
ral, se manifiesta mas rapida-
mente que la presion desin-
flacionaria proveniente de la
desaceleracion de la deman-
da interna y los excesos de
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capacidad productiva. Esto
puede desanclar las expec-
tativas de inflacion, produ-
ciendo un espiral de precios
y una situacion de inestabi-
lidad que haga inevitables
drasticas medidas de politica
en el futuro. Ese riesgo de
desancle ha crecido significa-
tivamente en un escenario en
el que la inflacién completa
medio afio por encima del li-
mite superior del rango meta,
que ha seguido subiendo aun
sustrayéndole la inflacion de
alimentos, y en el que el pro-
medio de los indicadores de

inflaciéon basica ha aumen-
tado por décimo mes conse-
cutivo y se sittia también por
encima del limite superior
de dicho rango. Consideran
ademds que, dado lo ante-
rior y una tasa de interés real
cercana a cero en los ultimos
meses, reajustes tempranos
de la tasa de referencia po-
drian evitar posteriores alzas
de mayor magnitud. En su
opinién, un aumento de 25
pb seria una sefal que contri-
buiria a que no se desanclen
las expectativas a través del

fortalecimiento de la credibi-
lidad del Banco.

3. Decision de politica

La Junta Directiva por una-
nimidad consideré mantener
la tasa de interés de interven-
cién en 4,5%. @

Minutas publicadas
en Bogotd D. C.,
el 4 de septiembre de 2015.



I. Contexto externoy

balanza de pagos

En agosto los términos
de intercambio de Co-
lombia recibieron un
choque adicional por
cuenta de una nueva
reduccién de los pre-
cios internacionales del
petroleo. La cotizacion
del crudo Brent se re-
dujo en lo corrido de
agosto 14,1%, en pro-
medio, respecto a lo ob-
servado el mes anterior.
Las preocupaciones por
una mayor debilidad
en la demanda global
(principalmente de
China), los altos niveles
de inventarios de cru-
do, las perspectivas de
que la oferta de petro-
leo seguiria siendo ele-
vada y la fortaleza del
délar explican, en gran
parte, esta caida. Los
niveles actuales del pre-
cio del petréleo Brent
(USD 46,8 por barril)
se encuentran por de-
bajo de lo esperado por
el equipo técnico del
Banco de la Republica
para el promedio de la
segunda mitad del afo
(USD 60 por barril).

Las cotizaciones del ni-
quel y de otros metales
exportados por algunos
paises de la region tam-
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anexos

bién han disminuido de
forma importante en las
ultimas semanas, como
consecuencia,  princi-
palmente, de la desace-
leraciéon mas marcada
en China. Por su parte,
el precio internacional
del café, si bien mostrd
algunos  incrementos
respecto al mes anterior,
se mantiene en nive-
les relativamente bajos
frente a los observados
el aflo anterior.

Los registros mds re-
cientes de la actividad
econémica  mundial
confirman que el cre-
cimiento de los princi-
pales socios comercia-
les de Colombia para
2015 seria menor que
el del ano anterior. Las
cifras disponibles para
el tercer trimestre su-
gieren que la zona del
euro habria continuado
expandiéndose a tasas
modestas, mientras que
China seguiria desace-
lerandose.  Entretan-
to, las economias de
América Latina crecen
a tasas menores a las
observadas en prome-
dio durante los ultimos
aflos. En contraste, la
actividad real estadou-
nidense presenté una
mejora, aunque no se-
ria suficiente para com-

Anexo 1

pensar el bajo dinamis-
mo de los demas socios
comerciales del pais.
En Estados Unidos, las
cifras a julio de las ven-
tas al detal, de confian-
za del consumidor y del
mercado de vivienda
presentaron  algunas
mejoras y sugieren que
el gasto de los hogares
se estarfa consolidan-
do como el principal
motor de crecimiento
de esta economia. En-
tretanto, la produc-
ciéon industrial siguioé
expandiéndose a tasas
modestas. En el merca-
do laboral, la creacion
de empleo continta
a un ritmo favorable,
con lo que la tasa de
desempleo en julio se
mantuvo en 5,3%. Con
respecto a la variacion
anual de los precios,
se observd en julio un
incremento  modesto
en la inflacion total (a
0,2%), mientras que
los indicadores de in-
flacion basica (1,8%) se
mantuvieron estables.
En este contexto, las
minutas de la reunién
de julio del Comité Fe-
deral de Operaciones
de Mercado Abierto
(FOMC) de la Reserva
Federal (Fed) sugieren
que la tasa de interés

O
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subiria hacia finales del
aflo y que continuaria
con alzas graduales a
futuro. Sin embargo, la
fortaleza del délar y el
complicado panorama
internacional represen-
tan importantes riesgos
para la normalizaciéon
de la politica monetaria
en los Estados Unidos.
En la zona del euro, el
producto interno bruto
(PIB) registr6 una tasa
de crecimiento trimes-
tral de 0,3% entre abril
y junio, lo cual repre-
senta una ligera desace-
leraciéon respecto a lo
observado el trimestre
anterior (0,4%). Los in-
dicadores de confianza
y las encuestas indus-
triales para julio indican
que la economia habria
continuado expandién-
dose a un rimo modes-
to. Con respecto a la
variacion de los precios,
en julio los indicado-
res anuales de inflaciéon
total (0,2%) y basica
(1,0%) se mantuvieron
relativamente  estables
en niveles bajos.

En China, los datos a
julio de produccién in-
dustrial, de inversion
en activos fijos y de
exportaciones sugieren
una profundizacién de
la desaceleracion de la
actividad real. Adicio-
nalmente, la inflacién
anual en julio se man-
tuvo en niveles bajos
(1,6%). En este con-
texto, el banco central

chino decidié modifi-
car el mecanismo me-
diante el cual se fija la
tasa de cambio del yuan
con el ddlar, lo cual lle-
v6 a una devaluacion de
esta moneda.

En América Latina, los
registros de crecimien-
to del PIB de Chile para
el segundo trimestre
muestran alguna mode-
racion respecto a lo ob-
servado tres meses atrds,
con lo que esta econo-
mia sigue expandién-
dose a un ritmo lento.
Por su parte las cifras
de actividad real para
junio sugieren alguna
recuperacion en Peru,
aunque habria conti-
nuado presentando un
bajo dinamismo. Por su
parte, los registros para
Brasil indican que se es-
tarfa presentando una
profundizaciéon de la
contraccion que inici6
el afio anterior.

Los datos de inflacién a
julio en las economias
de América Latina con-
tinuaron  mostrando
un  comportamiento
heterogéneo entre pai-
ses, aunque con pre-
dominio de tendencias
crecientes. En Chile y
Peri se incremento,
como  consecuencia,
principalmente, de la
depreciacion de sus
monedas. Por su parte,
la variacién anual de los
precios en Brasil sigue
alta y con una marcada
tendencia creciente. En

10.

11.

contraste, en México
se redujo y se mantuvo
dentro del rango meta
de su banco central.

En cuanto a los merca-
dos financieros inter-
nacionales, se observo
un incremento en los
indicadores de volati-
lidad financiera, como
consecuencia  princi-
palmente, de la deva-
luaciéon del yuan y de
los temores de una ma-
yor desaceleracion eco-
némica en China. En
este contexto, el dolar
continué fortalecién-
dose frente a las prin-
cipales monedas del
mundo, mientras que
las tasas de los bonos de
largo plazo de Estados
Unidos y de los princi-
pales paises de la zona
del euro presentaron
algunas reducciones.

En el caso de América
Latina, se observo un in-
cremento de las primas
de riesgo en lo corrido
de agosto, mientras que
las monedas de la regiéon
se han seguido depre-
ciando frente al dolar.
Este comportamiento
ha sido especialmen-
te marcado en el caso
colombiano, donde los
Credit Default Swaps a
cinco anos, se ubicaron
en los niveles mads altos
desde 2009. Por su par-
te, el peso colombiano
registr6 una deprecia-
ciéon de 7,6% al pasar
de un valor promedio
de COP 2.749 por ddlar



12.

13.

14.

en julioa COP2.959 por
délar un mes adelante.

Exportaciones e
importaciones

Las exportaciones tota-
les en ddlares cayeron
31,5% en junio, debido
al descenso registrado
en el valor exportado
de bienes de origen mi-
nero (-43%) y agricola
(-17,2%). En el primer
caso, la caida se asocia
en mayor medida a las
menores  exportacio-
nes de crudo (-48%)
y carbéon  (-29,2%).
Por su parte las ex-
portaciones de bienes
agricolas  registraron
caidas conjuntas en flo-
res (-29,6%), banano
(-26,5%) y café (-0,9%).
El resto de exporta-
ciones tuvieron un
crecimiento de 4,3%.
Dentro de este grupo
se destacan los incre-

mentos en vehicu-
los (141,5%), caucho
y plasticos (22,2%),

maquinaria y equipo
(35,5%) y productos
quimicos (3,3%). Por
destinos, se destacan
los aumentos hacia Mé-
xico (106,8%), Estados
Unidos (14,2%) y Chile
(40,1%).

Durante el primer se-
mestre del afio las
exportaciones totales
registraron una caida
de 31,2%. A esta cai-
da contribuyeron las
exportaciones de bie-

nes de origen minero
(-42,3%) y del resto
de productos (-7,2%).
Las exportaciones de
bienes de origen agri-
cola aumentaron 3,5%
en dicho periodo. La
disminucion de las ex-
portaciones de bienes
de origen minero se
debi6 al descenso ge-
neralizado de los bienes
de este grupo, siendo
las principales caidas
las registradas en cru-
do (-45,9%) y refina-
dos (-57,8%). Dentro
del resto de exporta-
ciones se destacan las
caidas en alimentos y
bebidas (-13,9%), pa-
pel (-13,9%), carne
(-52,8%) y minerales no
metélicos (-16,2%). Las
exportaciones de bie-
nes de origen agricola
crecieron 3,5% gracias
al aumento de 17,3% en
café.

II. Crecimiento, demanda

15.

interna y crédito

La nueva informacion
disponible sobre la
dindmica de la activi-
dad econdmica para el
segundo trimestre de
2015 permite mantener
el rango de prondstico
de crecimiento del PIB
para este periodo pre-
sentado en el anterior
Informe sobre Inflacién
(entre 2,0% y 3,5%, con
cifra mds probable en
2,7%).

16.

17.
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De acuerdo con las
cifras de la encuesta
mensual de comercio
al por menor (EMCM)
del DANE, las ventas
minoristas sin com-
bustibles se expandie-
ron 5,2% anual en ju-
nio, por debajo de lo
esperado por la SGEE
(8,6%, sin corregir por
dias habiles). En el tri-
mestre abril-junio el
crecimiento anual fue
de 2,5%. Esta cifra re-
vela una desacelera-
cién con respecto a los
registros de los prime-
ros tres meses del afo,
cuando las ventas se in-
crementaron a una tasa
anual de 5,4%. Cabe
sefalar que el aparente
buen desempeiio de las
ventas al por menor en
junio obedecié en gran
medida a una baja base
de comparacion en el
mismo mes de 2014.

Al descontar las ventas
de vehiculos, los creci-
mientos anuales para
el agregado restante
fueron 5,4% y 4,9%
para junio y el segundo
trimestre, respectiva-
mente. Este segmento
del comercio minorista
también registré una
desaceleracion  frente
al registro del primer
trimestre de 2015 (8,1%
anual). El componente
tendencial de la serie
muestra un estanca-
miento que se ha pro-
longado desde hace va-
rios meses.
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Por su parte, segun los
resultados de la EMCM,
las ventas de automoto-
res registraron una ex-
pansion de 4,3% anual
en junio. Con esto, el
agregado para el segun-
do trimestre se contrajo
9,1% frente al mismo
periodo de 2014. Esto
signific6 una profun-
dizacion de la caida al
comparar con lo ob-
servado para el primer
trimestre (-6,7%). Es
importante resaltar que
la expansién de estas
ventas también se dio
en un contexto de baja
base de comparacion en
junio del afio pasado.
Una estimaciéon del
equipo técnico del Ban-
co de la Republica, a
partir de las cifras de la
EMCM, sugiere que en
junio las ventas de bie-
nes no durables, semi-
durables y durables se
expandieron, en su or-
den, 5,6%, 2,5% y 4,3%
anual. Los agregados
del segundo trimestre
para los tres casos re-
gistraron crecimientos
del orden de 5,9%, 2,3%
y -9,1% anual, lo que
significo6 una desacele-
racion frente al calcu-
lo de los primeros tres
meses del afio, cuando
se registraron tasas de
crecimiento anual de
8,1%, 7,3%, y -6,7%,
respectivamente.

Otros indicadores que
guardan una alta co-
rrelacién histdrica

21.

22.

23.

con el crecimiento del
consumo de los hoga-
res también permiten
prever un desempefio
moderado de este rubro
del PIB. De acuerdo con
el balance de ventas de
la Encuesta mensual de
expectativas econdémicas
(EMEE) del Banco de la
Republica, en junio la
serie no registré varia-
ciones significativas con
respecto a lo observado
en mayo, con lo que el
promedio para el segun-
do trimestre se ubicé en
niveles similares a los
del primero.
Asimismo, los indi-
cadores recientes del
mercado laboral sugie-
ren que la TD habria
dejado de caer, debido
a una reduccion en el
numero de ocupados.
Aunque el empleo asa-
lariado continda expli-
cando la mayor parte
del empleo generado,
se ha desacelerado.
Con respecto a la for-
macion bruta de capital
fijo, el balance de las ex-
pectativas de inversion
de la EMEE a junio su-
giere nuevamente que
el gasto en inversion
distinta de construc-
cién de edificaciones y
de obras civiles podria
registrar nuevas des-
aceleraciones en el se-
gundo trimestre.

Por el lado de la oferta,
el indice de produccién
industrial creci6 en
términos anuales 1,5%

24.

en junio, resultado por
debajo de lo previsto
(3,5%). No obstante,
con este dato, durante
el segundo trimestre y
el afno corrido, la ma-
nufactura se contrajo
1,9% y 2,0%, respecti-
vamente. Al excluir la
refinaciéon de petréleo,
la industria restante
crecié 2,8% en junio
(-0,5% en el trimestre y
+0,2% afio corrido).
Laheterogeneidad en el
comportamiento de los
sectores se mantiene.
Mientras que en algu-
nos se apreciaron im-
portantes crecimientos
(elaboracién de bebi-
das (6,0%), confeccion
de prendas de vestir
(8,6%), fabricacion de
productos de pléstico
(8,0%) y fabricaciéon
de otros productos
quimicos (8,6%)), en
otros, por el contrario,
se observaron retroce-
sos significativos; es el
caso de coquizacidn,
refinaciéon de petrdleo,
y mezcla de combus-
tibles (-4,9%) vy las in-
dustrias basicas de hie-
rro y de acero (-9,5%).
En lo que se refiere a
la refinacion de petro-
leo, se estima que la
planta de Cartagena
deberd retomar opera-
ciones a finales de este
aflo y segun anuncios
de Ecopetrol, se prevé
que esté funcionando
al ciento por ciento en
marzo de 2016.
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Otros indicadores de la
industria para el mes de
junio presentaron algu-
nas mejorias. De acuer-
do con la encuesta de
Fedesarrollo, el indica-
dor de pedidos repunto
levemente frente al mes
anterior, mientras que
el de existencias se re-
dujo; los componentes
tendenciales sugieren
una leve mejoria. Por
otra parte, las expecta-
tivas de los industriales
acerca de la producciéon
a tres meses se incre-
mentaron ligeramente
frente al mes anterior;
su tendencia, por el
contrario, es descen-
dente. Como resulta-
do de esto, el indice de
confianza de los indus-
triales mejord, pero su
componente tendencial
se mantuvo plano.

En el sector de la cons-
truccién, la informa-
ciéon para el segundo
trimestre sugiere una
desaceleracion de la ac-
tividad y la posibilidad
de un debilitamiento
hacia la segunda mitad
de 2015 y el préximo
aflo. Aunque la pro-
duccién de cemento
mostré un crecimiento
anual de 4,9% en junio,
que se ubica por en-
cima de su promedio
desde 1993 (3,1%), para
el segundo trimestre es
de 4,3%, lo que impli-
ca una desaceleracion
frente a lo observado
entre enero y marzo

27.

28.

(7,8%). Algo similar
ocurrié con los despa-
chos de cemento, que
en junio y en el segun-
do trimestre mostra-
ron una expansiéon de
10,2% vy 5,8%, respec-
tivamente (8,1% en los
primeros tres meses del
ano). Adicionalmen-
te, pese a que en junio
las licencias de cons-
truccion reportaron un
crecimiento de 19,5%,
en lo corrido del afo la
caida esta alrededor del
9% (acumulado doce
meses -5,5%).

La informacién para el
tercer trimestre de 2015
es alin escasa y no per-
mite definir una tenden-
cia clara sobre el rumbo
de crecimiento de la
economia. Sin embargo,
es importante sefalar
que en julio de 2015 el
indicador de confianza
del consumidor de Fe-
desarrollo cay6 de ma-
nera importante frente
al registro de junio. Con
esto, el ICC se ubicé por
debajo del promedio
para el segundo trimes-
tre y de aquel calculado
desde 2001.

Al desagregar en sus
componentes se obser-
v6 un desplome de los
indices de condiciones
econdmicas (ICE) vy
de expectativas de los
consumidores  (IEC).
Adicionalmente, se
ajustaron a la baja las
intenciones de compra
de bienes durables y de

29.
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31.
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compra de vehiculo, en
linea con los altos nive-
les observados en la tasa
de cambio nominal.

A pesar de lo anterior,
las cifras de cartera de
consumo arrojan una
sefial positiva sobre el
desemperio del consu-
mo privado. En julio
este agregado se ex-
pandié 13,7% anual en
términos nominales, lo
que significo una acele-
raciéon con respecto al
12,8% observado para
el agregado del segun-
do trimestre. Adicio-
nalmente, las tasas de
interés reales de consu-
mo y de tarjeta de cré-
dito en el margen han
caido.

Por el lado de la oferta,
como se esperaba, la
produccién de petro-
leo se ubicé por debajo
del millon de barriles
diarios (945 mbd) en
julio debido al impac-
to de los atentados a la
infraestructura.  Esto
implic6 una contrac-
cién mensual de 6,2%
y una anual de 2,4%.
Enlo corrido del afio, la
produccién se situa en
1.012.000 de barriles en
promedio, lo que resul-
ta en una expansion de
3,4%.

La producciéon de café
se ubico en 1.463.000
sacos en julio, 18,4%
mas que la del mismo
mes del afio anterior.
En lo corrido del afio,
la produccién acumula
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7,7 millones de sacos y
una expansion anual de
13,8%. Este es el resul-
tado de la consolida-
cién del programa de
renovacion del parque
cafetero.

Por ultimo, en julio la
demanda de energia
total aumenté 2,8%
anualmente. El compo-
nente regulado lo hizo
en 3,9% y el no regu-
lado en 2,3%. Tanto en
niveles como en ten-
dencia, la demanda de
energia total continué
expandiéndose.

Dado lo anterior, para
todo 2015 se mantiene
el prondstico de cre-
cimiento entre 1,8%
y 3,4%, con cifra mas
probable de 2,8%.

III. Comportamiento de

34.

la inflacion y precios

Luego de una pausa du-
rante mayo y junio, en
julio la inflacién anual
al consumidor repunté
levemente a 4,46% des-
de 4,42% un mes atras
(Cuadro 1). La acelera-
cién de la inflacion en el
ultimo mes se concen-
tré en los transables sin
alimentos ni regulados
y en los regulados. La
variacion mensual, por
su parte, fue de 0,19%,
nivel que supero6 a la es-
perada por el mercado
(0,12%), pero relativa-
mente cerca de la esti-
mada por la SGEE.

35.

36.

37.

La inflacién afo corri-
do se situd en julio en
3,52%, superando el
2,73% para el mismo
periodo del ano ante-
rior. El aumento de la
inflaciéon anual desde
diciembre del afio pa-
sado (3,66%) a julio se
explica en un 77,3% por
las alzas en los precios
del componente tran-
sable sin alimentos ni
regulados. Le siguen los
precios de los alimen-
tos, cuya contribucién
fue de 36,7%, (sobre
todo por los alimentos
procesados), y el IPC
de no transables sin
alimentos ni regula-
dos aportd 22,5%. Por
el contrario, el IPC de
regulados tuvo una
contribucién negativa
(-36,5%) (Cuadro 1).
Cabe senalar que la in-
flacion de transables
(incluidos  alimentos
y regulados) pasé de
227% en diciembre
a 4,94% en junio y a
5,27% en julio. Por su
parte, la variacién de
los precios de los no
transables total que
habia sido 4,53% en di-
ciembre cay6a 4,1% ya
3,96% en julio.

En julio el promedio de
los cuatro indicadores
de inflacion basica au-
mentd por décimo mes
consecutivo, situando-
se en 4,3% y superan-
do en 13 pb y 121 pb,
a los registros de junio
y diciembre pasados,

38.

respectivamente. Este
promedio es el mayor
desde octubre de 2009.
Todos los indicadores
aumentaron en julio
respecto a junio, excep-
to el nucleo 20 (4,27%).
El IPC sin alimentos si-
gue registrando el me-
nor nivel (3,98%) y es
el unico indicador que
ain alcanza a situarse
por debajo del techo del
objetivo inflacionario.
Por su parte, el IPC sin
alimentos  primarios,
combustibles y servi-
cios publicos, aumentd
a4,64%, presentando el
mayor registro; el IPC
sin alimentos ni regu-
lados cerré en 4,26%
(Cuadro 1).

Dentro del segmento
del IPC sin alimentos
ni regulados, la varia-
cién anual del compo-
nente transable (4,7%)
ha aumentado conti-
nuamente desde agos-
to del ano pasado. Esta
tendencia se acentud en
el dltimo mes, cuando
se observo un alza de
52 pb en el indicador
(Cuadro 1). De esta
forma, la transmision
del tipo de cambio a los
precios al consumidor,
que habia sido lenta a
finales del ano pasado y
comienzos de este, estd
tendiendo a asemejarse
a lo observado en afos
anteriores. Al respecto,
cabe senalar que, des-
de julio de 2014 hasta
julio de 2015, la tasa de
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Cuadro 1

Comportamiento de la inflacion a julio de 2015

NPy Participacion
Participaciéon .
. en porcentaje
. . . . . en porcentaje
D dic- mar-  jun- sep- dic- mar-  jun- jul- enla enla
13 14 14 14 14 15 15 15 . aceleracion
aceleracion -
del ano
del mes .
corrido
Total 1,94 2,51 2,79 2,86 3,66 4,56 4,42 4,46 100,00 100,00
Sin alimentos 2,36 2,62 2,66 2,70 3,26 3,46 3,72 3,98 510,12 63,27
Transables 1,40 1,65 1,94 1,59 2,06 3,46 4,17 4,69 339,08 77,26
No transables 3,76 3,55 3,45 3,26 3,38 3,56 3,98 3,95 (31,50) 22,50
Regulados 1,05 2,21 2,14 3,25 4,84 3,25 2,55 2,99 202,54 (36,48)
Alimentos 0,86 2,23 3,11 3,25 4,69 7,37 6,20 5,67 (410,12) 36,73
Perecederos -0,16 3,17 8,92 7,61 46,74 21,57 10,73 7,99 (295,89) (34,72)
Procesados -0,24 0,92 1,44 2,14 2,54 5,99 6,00 5,71 (127,95) 60,39
Comidas 326 413 352 323 351 359 445 451 13,72 11,06
fuera del hogar
Indicadores de inflacion basica
Sin alimentos 2,36 2,62 2,66 2,70 3,26 3,46 3,72 3,98
Nucleo 20 2,72 2,86 3,04 2,89 3,42 3,70 4,24 4,20
IPC sin
perecederos,ni 15 o3 553 239 276 395 454 464
comb. ni servicios
publicos
Inflacion sin
alimentos ni 2,74 2,74 2,81 2,55 2,81 3,52 4,06 4,26
regulados
Promedio
indicadores 2,51 2,69 2,76 2,63 3,06 3,65 4,14 4,27

inflacion basica

Fuente: DANE; célculos del Banco de la Republica.

cambio acumula un au-
mento de 47,0% contra
el dolar, reflejandose en
un ajuste, para ese mis-
mo periodo, de 4,7% en
el IPC de transables sin
alimentos ni regulados.
La depreciacion del
peso contra las mone-
das de otros paises de
donde también se im-
portan bienes de con-
sumo ha sido mas baja,
por lo que deberia estar
teniendo un impacto
inflacionario menor.

39.

40.

En julio, nuevamente
las alzas en los rubros
del componente transa-
ble del IPC sin alimen-
tos ni regulados fueron
generalizadas. Articu-
los como vehiculos,
lavadoras y pasajes aé-
reos registraron ajustes
anuales a este mes que
superan el 8,8%.

Respecto al IPC de no
transables sin alimen-
tos ni regulados, en ju-
lio su variacion anual
no presentd cambios

de importancia, situdn-
dose en 3,95%. Este
nivel supera el obser-
vado en diciembre pa-
sado (3,4%) (Cuadro
1). En el dltimo mes se
observaron  disminu-
ciones en el subgrupo
de diversion, cultura
y esparcimiento (por
boletas de fatbol) que
compensaron alzas en
items sensibles al tipo
de cambio y en arrien-
dos (con una variacion
anual que aumentd 8
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pb a 3,35%). Otros ru-
bros que tienden a ser
indexados mantuvie-
ron su variacion anual
estable.

Por segundo mes en lo
corrido del ano, la va-
riacién anual del grupo
de regulados aumentd.
En esta oportunidad
pasé de 2,6% en junio
a 3,0% en julio (Cua-
dro 1). El indicador
se mantiene por deba-
jo del registro de di-
ciembre, gracias a las
rebajas en el precio de
la gasolina registradas
en el primer trimestre.
El alza en la variacién
anual de regulados
en el dltimo mes es
atribuible al aumento
anual de las tarifas de
los servicios publicos
(de 4,4% en junio a
5,4% en julio) debido
principalmente al in-
cremento en el IPC de
gas (11,2% en junio a
16,5% en julio). Las
variaciones anuales de
combustibles perma-
necieron estables en
-5,5%, al igual que las
de transporte en 4,1%.
En julio la inflacién
anual de alimentos
(5,7%) cayd con respec-
to a junio (6,2%), pero
sigue siendo superior al
registro de diciembre
pasado (4,7%). Por com-
ponentes, se observo que
los alimentos procesados
bajaron de 6,0% en junio
a 5,7% en julio, compor-
tamiento explicado prin-

43.

cipalmente por la caida
mensual de 3,7% del pre-
cio del arroz, gracias a la
mejor oferta. Asimismo,
los perecederos se redu-
jeron de 10,7% a 8,0%,
comportamiento vincu-
lado al descenso signi-
ficativo de -15,5% en el
precio de la papa. Por su
parte, las comidas fuera
del hogar permanecie-
ron estables en 4,5%.

Las presiones de cos-
tos no laborales vienen
aumentando en los dos
ultimos meses, segin lo
sugiere el incremento
en la variacion anual de
los precios al produc-
tor (IPP) de la oferta
interna (producidos y
consumidos mas im-
portados) de 5,0% en
junio a 6,4% en julio.
Esta nueva alza esta
asociada, sobre todo,
con la depreciacion del
peso frente al dolar de
los ultimos meses, la
cual impuls6 de nuevo
al IPP de bienes impor-
tados de 12,1% en junio
a 16,9% en julio. Tam-
bién, el componente
local contribuy6 a la
mayor inflacién al pro-
ductor al pasar de 3,2%
en junio a 3,5% en julio.
A su vez, el segmento
local del IPP estuvo ja-
lonado por todos sus
componentes  princi-
pales: agropecuario (de
6,7% a 7,0%), indus-
tria (de 2,6% a 2,9%)
y mineria (de -3,6% a
-3,0%).

44.

45.

Con informacién a ju-
nio y julio, los salarios
seguian mostrando
ajustes compatibles con
el rango meta de infla-
cién. Los de la cons-
truccién a julio (tanto
vivienda como cons-
truccién pesada) se
ajustaron a tasas anua-
les de alrededor del
4,0%. Por su parte, los
de comercio a junio lo
hicieron al 4,2% anual,
una tasa menor que en
meses anteriores segun
la muestra del comercio
al por menor. Los de la
manufactura aumenta-
ban a tasas del 7,0%, lo
cual representa un cam-
bio importante frente al
ajuste que se observaba
a finales de 2014 (3,0%
aproximadamente). Sin
embargo, en este caso,
un cambio amplio de la
muestra manufacture-
ra a comienzos de este
afno, impide hacer em-
palmes y comparar los
nuevos resultados con
los anteriores.

Las expectativas de
inflacién para diciem-
bre de este ano ob-
tenidas a partir de la
encuesta mensual a
analistas  financieros,
con informacién a la
segunda semana de
agosto,  aumentaron
de manera significati-
va entre julio (3,89%)
y agosto (4,21%). La
inflacién esperada a
doce meses, obtenida
de la misma encuesta,



igualmente subi6é de
3,11% en julio a 3,47%
en agosto. A su vez, en
promedio, las expecta-
tivas de inflacion deri-
vadas de los TES para
dos, tres, cinco y diez

afios en lo corrido de
agosto han aumentado
64 pb, 64 pb, 52 pb y
16 pb, respectivamente,
frente a los datos pro-
medio de julio. De esta
manera, los break-even
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inflation (BEI) a dos,
tres, cinco y diez afos
se ubicaron en 3,64%,
3,55%, 3,59% y 4,08%,
respectivamente.
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Junta Directiva del Banco de la Republica
presenta segundo informe del afio 2015 al
Congreso

3 de agosto de 2015

El Banco de la Republica entregé hoy el segundo Informe de la Junta Directiva del
2015 al Congreso de la Republica. En él se hace un analisis del entorno econémico
internacional, del desempefio de la economia colombiana en lo corrido de 2015y de
las perspectivas para el presente afio. Se profundiza en temas de interés como la infla-
cion, el desempeinio del mercado laboral, el balance externo, y el sector financiero. Asi
mismo se discute el manejo de las reservas internacionales y la situacion financiera
del Banco de la Republica.

El Informe analiza el impacto que sobre la economia colombiana ha tenido el
choque externo a los términos de intercambio, lo que en un ambiente de desacele-
racién de los socios comerciales, ha afectado de forma significativa variables macro-
econdmicas tan importantes como las exportaciones, la cuenta corriente, la tasa de
cambio, la inflacién y el ritmo de crecimiento econdmico. Pese a la severidad del
choque, la economia colombiana viene registrando un ajuste ordenado a las nuevas
condiciones externas, apoyado entre otros factores en un régimen de tipo de cambio
flexible adoptado en el pais desde fines de los noventa. La solidez de su marco insti-
tucional de politica macroeconémica, contintia ubicando a Colombia, como una de
las economias mas estables y de mayor crecimiento en América Latina, lo que le ha
permitido al pais ganar la confianza de los inversionistas nacionales e internaciona-
les y obtener la calificacion de grado de inversion.

De alli la importancia que reviste este nuevo Informe al Congreso que se entre-
ga en un momento tan crucial para la economia colombiana. Los analisis que en este
documento se presentan, contribuiran a lograr un mejor entendimiento de la nueva
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realidad econdémica del pais, sus fortalezas y
vulnerabilidades, y los dilemas de politica por
parte de los honorables miembros del Con-
greso y del publico en general.

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

3 de agosto de 2015

1. Crecimiento economico

En el primer semestre de 2015 la dinamica de
la actividad econdmica mundial ha sido mas
débil que la esperada. En ese periodo el creci-
miento de los Estados Unidos se moder¢ y la
zona del euro y Japén mantienen una lenta re-
cuperacion. China se ha desacelerado un poco
mas de lo proyectado, mientras que las gran-
des economias de América Latina registran
crecimientos bajos o negativos e inferiores a
los estimados. Estos resultados han incidido
en una demanda externa para los productores
colombianos mas débil que la estimada un tri-
mestre atrds.

El d¢lar sigue fortaleciéndose y se espera
que la Reserva Federal de los Estados Unidos
aumente su tasa de interés en el presente afo.
El precio internacional del petréleo descendid
al igual que otras cotizaciones de bienes basi-
cos que exporta Colombia. Esto ha generado
una caida en los términos de intercambio, con
un efecto negativo sobre el ingreso nacional,
y ha contribuido al aumento de las medidas
de riesgo del pais. Todo esto explica en parte
la fuerte devaluacion del peso frente al ddlar,
la cual contribuye a amortiguar parcialmente
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el efecto negativo de los menores términos de
intercambio sobre el crecimiento.

En estas condiciones, el gasto interno
de Colombia se esta ajustando a la menor di-
namica del ingreso nacional. Para el segundo
trimestre de 2015, los indicadores de comer-
cio al por menor, de confianza al consumidor
y del comercio, de expectativas econdmicas,
de importaciones de bienes de capital y de
consumo, muestran que la demanda interna
se desacelerd. Con lo anterior y con la evolu-
cién observada de la demanda externa de bie-
nes y servicios nacionales, el equipo técnico
estima que el crecimiento econdémico para el
segundo trimestre de 2015 habria sido similar
al registrado en el primero. Para todo 2015,
la cifra mas probable se revisé desde 3,2%
a 2,8%, contenida en un rango entre 1,8% y
3,4%. Respecto a la proyeccion de abril pasa-
do, esta revision obedecié principalmente a
menores crecimientos esperados de nuestros
socios comerciales, del consumo publico y de
la construccion de edificaciones.

2. Inflaciéon

En junio la inflaciéon anual al consumidor
(4,42%) se mantuvo relativamente estable y el
promedio de las cuatro medidas de inflacién
bésica (4,14%) aumento6 por noveno mes con-
secutivo. La menor dindmica en la oferta de
alimentos, la transmisién de la depreciacion
nominal a los precios al consumidor y el in-
cremento en los costos de las materias primas
importadas, explican en gran parte la acelera-
cidn de la inflacion en lo corrido del ao.

Las proyecciones del equipo técnico
sugieren que a finales de 2015 la inflacion
estara cerca de los actuales niveles e iniciara
su proceso de convergencia a la meta (3%) a
comienzos de 2016. Hasta el momento, los
indicadores disponibles de expectativas de
inflacion muestran que los agentes también
perciben el incremento de los precios al con-
sumidor como un fendmeno de naturaleza
transitoria. Asi lo indican las expectativas de
inflacion de los analistas a uno y dos afos, y
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las que se derivan de los TES a dos, tres y cin-
co anos, las cuales contintan cerca del 3%.

No obstante, existe el riesgo de que la
depreciacion del peso y la persistencia de El
Nifio posterguen la convergencia de la infla-
cioén a la meta de manera directa y por la acti-
vacion de mecanismos de indexacion.

3. Decisiones de politica monetaria

Segtin el contexto econdémico descrito, la in-
flacién se mantiene por encima del limite su-
perior del rango meta y el gasto interno de la
economia estd ajustindose gradualmente a la
menor dindmica del ingreso nacional. Se es-
pera que en el horizonte de accion de la po-
litica monetaria los choques temporales de
precios se reviertan en un entorno de expec-
tativas de inflacion ancladas en la meta. No
obstante, existe el riesgo de que movimientos
necesarios en un precio relativo, como es la
tasa de cambio, desanclen las expectativas de
inflacién a mas de un afo o contagien de ma-
nera persistente los indicadores de inflacion
basica, o que el ajuste del gasto no sea en la
magnitud compatible con la estabilidad ma-
croecondmica.

En estas condiciones, la Junta consideré
apropiado mantener la tasa de interés en 4,5%.
La Junta continuara haciéndole seguimiento
a la inflacion y las expectativas de inflacién,
al tamario del ajuste del gasto interno y a su
coherencia con el nivel de ingreso de largo
plazo, a la sostenibilidad del déficit externo vy,
en general, a la estabilidad macroeconémica.
También reiter6 su compromiso de mantener
la inflacion y sus expectativas ancladas en la
meta, reconociendo el incremento transitorio
del nivel de precios.

Compra de divisas del
Banco de la Reptblica en
el mercado cambiario en
el mes de julio de 2015

10 de agosto de 2015

El Banco de la Republica informa que en el
mes de julio de 2015 no realizé6 compras de
divisas. En lo corrido del afio, el Banco no ha
realizado compras de divisas.

Durante el mismo mes, el Banco no
efectué compras ni ventas definitivas de TES
B. Al finalizar julio, el saldo de dichos titulos
en su poder ascendid a $1.524,8 miles de mi-
llones de pesos.

Junta Directiva del Banco
de la Reptuiblica mantiene
la tasa de interés de
intervencion en 4,5%

21 de agosto de 2015

La Junta Directiva del Banco de la Re-
publica en su sesion de hoy decidié mantener
la tasa de interés de intervencién en 4,5%. En
esta decision, la Junta tomo en consideracion
principalmente los siguientes aspectos:

En julio la inflacién anual al consumidor
(4,46%) aumentd levemente. El promedio de
las cuatro medidas de inflacion basica (4,29%)
subid por décimo mes consecutivo. Las expec-
tativas de inflacion de los analistas a uno y dos
aflos y las que se derivan de los TES a dos, tres
y cinco afios se incrementaron y contintian en
la mitad superior del rango meta.

La transmision de la depreciaciéon nomi-
nal a los precios al consumidor y el incremen-
to en los costos de las materias primas impor-
tadas, asi como la menor dindmica en la oferta



de alimentos, explican en gran parte la acele-
racion de la inflacion en lo corrido del afo.

El traslado de parte de la devaluacion del
peso a los precios al consumidor y la persisten-
cia del fendmeno de El Nifio pueden hacer més
lenta la convergencia de la inflacion a la meta,
tanto por su impacto directo sobre los precios
y las expectativas de inflacion como por la acti-
vacion de mecanismos de indexacion.

Las cifras de actividad econémica mun-
dial contintian reflejando una débil dinamica
de la demanda externa e inferior a la registra-
da en 2014. En los Estados Unidos y la zona
euro la economia contintia recuperandose
pero a tasas algo inferiores a las previstas. En
China, la actividad econdmica continda des-
acelerandose y las principales economias de
América Latina registran crecimientos bajos
o contracciones del producto.

El riesgo de una mayor desaceleracion
economica en China y la sorpresiva devalua-
cién del yuan generaron volatilidad en los
mercados financieros mundiales y en los pre-
cios de algunos productos basicos. El délar se
sigue fortaleciendo y se espera que en lo que
resta de este afio la Reserva Federal de los Es-
tados Unidos aumente su tasa de interés.

El precio internacional del petréleo tuvo
un descenso significativo y las cotizaciones
de varios productos basicos que importa Co-
lombia dejaron de caer. Si estos niveles en los
precios de las exportaciones e importaciones
se mantienen, los términos de intercambio y
el ingreso nacional caerian mas de lo previsto.
Esto explica en gran medida la fuerte devalua-
cién del peso frente al délar en comparacion
con las monedas de otros paises.

En Colombia, para el segundo trimestre
los indicadores de comercio al por menor, de
confianza al consumidor y del comercio, y de
expectativas econdmicas, indican que la de-
manda interna continua debilitindose. La in-
dustria se contrajo y los indicadores de cons-
truccion sugieren una desaceleracion en el
sector. Las cifras de julio muestran una caida
en la produccion de petrdleo, mientras que la
produccién de café aumenté. Con lo anterior
y dada la evolucién observada de la demanda

comunicados de prensa ¢ 53

externa de bienes y servicios nacionales, el
equipo técnico mantuvo la estimaciéon del
crecimiento econdémico para todo 2015 en un
rango entre 1,8% y 3,4% con 2,8% como cifra
mas probable.

En resumen, la inflacion se mantiene
por encima del limite superior del rango meta
y el gasto interno de la economia continta
ajustandose a la menor dinamica del ingreso
nacional. Las proyecciones indican que en el
horizonte de accién de la politica monetaria
los choques temporales de precios se reverti-
ran y los probables excesos de capacidad con-
tribuirdn a que la inflacién converja a la meta
en un entorno de expectativas de inflacion
ancladas. No obstante, el traslado parcial de la
devaluacion del peso a los precios y una even-
tual intensificacién del fendmeno de El Nifio
podrian hacer mas lenta dicha convergencia.

La Junta seguira haciendo 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 si-
tuacion internacional. Reitera, ademas, que la
politica monetaria dependera de la informa-
ci6n disponible.

Tercer Informe de
Sostenibilidad del Banco
de la Republica

24 de agosto de 2015

El Banco de la Republica presenta el tercer
Informe de Sostenibilidad, en el cual se dan a
conocer aspectos relevantes de su gestion en
los ambitos econdmico, social y ambiental

El Informe de Sostenibilidad se enmarca
dentro de las buenas practicas de transparen-
cia y rendicién de cuentas adoptadas por el
Banco, quien tiene la responsabilidad de en-
tregar a la sociedad la informacién necesaria
para que sus acciones sean evaluadas frente a
su mandato legal.
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El Banco, por su transparencia y capaci-
dad de gestion, ha sido reconocido por quinto
afio consecutivo como la instituciéon del Es-
tado que mayor confianza genera entre los
colombianos (encuesta de Cifras & Concep-
tos). Asi mismo, ha recibido reconocimientos
internacionales por su capacidad de reaccion
para mantener la inflacién alrededor de la
meta y contribuir al crecimiento sostenido de
la economia, por su labor como administra-
dor de las reservas internacionales, y por la
nueva familia de monedas, que ocupd el pri-
mer lugar como la mejor nueva serie de mo-
nedas circulantes a nivel mundial.

Nuestra actividad cultural se desarro-
lla a través de una amplia red de bibliotecas,
museos del oro en varias ciudades, museos de
arte y otras colecciones, y la labor musical. El
Museo del Oro es reconocido internacional-
mente dentro de los museos mds importantes
del mundo, algunos de los cuales exhibieron
con orgullo, en 2013 y 2014, parte de nuestra
coleccidon (Museo Britanico y Castillo Real de
Varsovia). En los ultimos dos anos, se realiza-
ron 3 exposiciones de talla internacional (Du-
rero, Vik Muniz y William Kentridge), mas
de 300 conciertos en 28 ciudades, mas de 18
millones de personas visitaron las sedes cultu-

rales del Banco y el portal virtual recibié mas
de 40 millones de consultas.

En el dmbito social, también se destaca la
contribucién del Banco como promotor de la
generacion de conocimiento y de la formacioén
de capital humano. Entre 1980 y 2014 patroci-
nd a 1.190 colombianos, quienes se han bene-
ficiado de estudios de posgrado y doctorado en
las mejores universidades del mundo y muchos
de ellos han aportado sus conocimientos a la
academia y al sector publico del pais.

Las sedes del Banco se han venido ade-
cuando teniendo en cuenta criterios de soste-
nibilidad, propiciando espacios comodos, se-
guros, incluyentes, y amigables con el medio
ambiente. La nueva Agencia Cultural de Neiva
y la restauracién del Museo del Oro Tayrona
de Santa Marta, son ejemplo de construccio-
nes sostenibles. Estos criterios de sostenibili-
dad también se estan teniendo en cuenta en la
construccion de las nuevas sedes culturales de
Manizales, San Andrés y Buenaventura.

El propésito del Informe de Sostenibi-
lidad es facilitar la comprension de las fun-
ciones del Banco de la Republica y la manera
como su gestion contribuye al bienestar de la
sociedad en los ambitos econémico, social y
ambiental.



