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¢ Minutas de la reunion de la Junta Directiva

del Banco de la Reptblica del 16
de diciembre de 2016

El 16 de diciembre de 2016
se llevd a cabo en la ciudad
de Bogota D. C. la reunién
ordinaria de la Junta Directi-
va del Banco de la Republica
con la presencia del ministro
de Hacienda y Crédito Publi-
co, Mauricio Cardenas Santa-
maria, el gerente general, José
Dario Uribe, y los directores,
Carlos Gustavo Cano Sanz,
Ana Fernanda Maiguashca
Olano, Adolfo Meisel Roca,
César Vallejo Mejia y Juan Pa-
blo Zarate Perdomo.

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

Un mayor detalle de
la situacién macroeconémi-
ca elaborada por el equipo
técnico del Banco de la Repu-
blica se presentard en el Infor-
me Mensual de Politica Mone-
taria - Noviembre de 2016 y
en el anexo estadistico.

1. Contexto
macroeconomico

1. En el tercer trimestre la
economia  colombiana
se expandié 1,2% anual,
por debajo de lo espera-
do por el Banco y por el
mercado. El consumo to-
tal, y particularmente el
consumo de los hogares,
tuvieron una reduccion
en su tasa de crecimiento,
mientras que la inversién
profundizé su caida. Con
esto la demanda inter-
na mostré una variacion
anual negativa (-1,1%), la
primera desde 2009. Por
su parte, las exportacio-
nes netas contribuyeron
positivamente al creci-
miento econémico.

2. La informacién dispo-

nible para el cuarto tri-
mestre es aun escasa,
pero permite prever una
expansion de la actividad
econdémica a un ritmo
apenas superior al obser-
vado en el tercero. Esto,
en parte, porque algunos
choques de oferta que
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se presentaron en el ter-
cer trimestre se habrian
superado. De ser asi, el
crecimiento del PIB para
todo 2016 se ubicaria en
la parte inferior del rango
de prondstico presenta-
do en el anterior Informe
trimestral (1,5% a 2,5%,
con 2% como cifra mas
probable).

En el dltimo mes, el en-
deudamiento comercial
(el de M/E ajustado para
corregir las fluctuacio-
nes del tipo de cambio)
registré un crecimiento
de 5,7% anual, igual al
de octubre pero menor
al de meses anteriores.
La dindmica del crédito
a los hogares se mantie-
ne con un crecimiento
anual cercano al 13%.
En noviembre la infla-
cién anual al consumidor
continué disminuyendo
y se situ6 en 5,96%, gra-
cias a la reduccion en la
variacion de los precios
de los alimentos, de los
bienes transables y de
los regulados. El prome-
dio de los cuatro indica-
dores de inflacion basica
(5,74%) también sigue
descendiendo. Las ex-
pectativas de inflacion de
los analistas financieros
a uno y dos afios, y las
calculadas a partir de los
titulos de deuda publica a
dos y tres afos, tuvieron
algunos aumentos frente
al mes anterior y se man-
tienen por encima de 3%.
En el contexto externo,
la Reserva Federal de los

Estados Unidos incre-
mento su tasa de referen-
cia en 25 puntos basicos
en su reunion de diciem-
bre, tal como se espera-
ba, y sugirié que en 2017
realizarfa tres aumentos,
mas que lo previsto an-
teriormente. El Banco
Central Europeo, por su
parte, modificé su pro-
grama de compra de ac-
tivos, en monto, plazo y
composicion. Las tasas de
interés de largo plazo en
las diferentes economias
desarrolladas han perma-
necido por encima de lo
observado entre julio y
octubre de este aflo, mien-
tras que la inflacion total
contindia aumentando.

En cuanto al precio del
petréleo, en las ultimas
semanas ha repuntado
tras los acuerdos de la
OPEP y otros paises para
recortar la produccién
de crudo en el primer se-
mestre de 2017. Asi, los
términos de intercambio
del pais habrian seguido
mejorando.

Las primas de riesgo y
las monedas de los paises
emergentes, incluidas las
de Colombia, han corre-
gido, luego de los fuertes
cambios que se obser-
varon tras las elecciones
presidenciales en los Es-
tados Unidos.

Las cifras de actividad
econdémica mundial su-
gieren que los Estados
Unidos, Europa y Chi-
na, se mantendrian en
la senda de crecimiento

moderado de los ultimos
trimestres.

9. Hacia el mediano plazo
la incertidumbre en el
contexto externo ha au-
mentado, debido a que
se desconocen las politi-
cas que implementara el
gobierno entrante en los
Estados Unidos, los efec-
tos del brexit, entre otros.
De igual forma, persisten
los riesgos sobre China.

En sintesis, la economia
colombiana contintia ajus-
tandose a los fuertes choques
registrados desde 2014 y el
déficit en la cuenta corriente
disminuye gradualmente. La
inflacion sigue descendiendo
mas rapidamente que lo an-
ticipado, aunque las medidas
de inflacién basica y las ex-
pectativas de inflacién a un
aflo aun superan la meta. Los
efectos de varios de los cho-
ques transitorios de oferta
que han afectado la inflacién
y sus expectativas siguen re-
virtiéndose y se espera que
esta tendencia continte.

2. Discusion y opciones de
politica

Los miembros de la Junta es-
tuvieron de acuerdo en que el
proceso de convergencia de
la inflacién a la meta de largo
plazo se ha fortalecido en los
ultimos meses. La reversion
de los choques climaticos y
la estabilizacion del tipo de
cambio han producido una
disminucién acelerada del
crecimiento de los precios de



los alimentos y de los bienes
mads vinculados al comercio
internacional. En la misma
direccidn, el débil crecimien-
to de la demanda interna y
del producto amplia los exce-
sos de capacidad instalada, lo
que inducird disminuciones
adicionales de la inflacién
en el horizonte de politica.
La debilidad en la deman-
da interna tiene ademas el
efecto de moderar el déficit
de cuenta corriente de la ba-
lanza de pagos y por esta via
reducir la vulnerabilidad de
la economia.

La mayoria de los
miembros consider6é que es-
taban dadas las condiciones
para reducir el grado con-
traccionista de la postura de
politica monetaria. Por tanto
votaron por un recorte de 25
puntos basicos en la tasa de
interés de intervencion. Es-
tos directores argumentaron
que la tasa de interés de in-
tervencién se encuentra en
niveles altos con respecto a
sus promedios histdricos y
a los calculos de tasa neutral.
En este contexto, la desace-
leracién reciente de la de-
manda agregada y las mejores
proyecciones de inflacion
permiten disminuir la tasa
de interés. Resaltaron la bue-
na respuesta de los mercados
financieros al aumento de
la tasa de intervencién de la
FED, lo que baja el riesgo de
devaluaciones fuertes que
atenten contra la convergen-
cia de la inflacién a la meta.
Otro factor que reduce este
riesgo es el acuerdo de recorte

de produccién de petrdleo
promovido por la OPEP que
estabilizaria los precios del
crudo en 2017. Sefialaron
igualmente la importancia
de llevar a cabo una politica
monetaria que actie con la
anticipacion debida, dados
los rezagos entre las accio-
nes de politica y sus efectos
sobre la demanda interna y la
inflacién.

Otros miembros consi-
deraron que, a pesar de que
la inflacién va convergien-
do a su meta, aun no exis-
ten indicios suficientemente
fuertes de que la velocidad
de convergencia sea la ade-
cuada. En este aspecto, los
riesgos mas significativos son
los derivados de la existencia
de diversos mecanismos de
indexacion de precios y sala-
rios y de los posibles efectos
que tendrian los cambios en
la politica econémica de Es-
tados Unidos y Europa sobre
el tipo de cambio y las con-
diciones de financiamiento
externo de la economia. Sos-
tuvieron que era prudente
mantener estables las tasas
de intervencién, dado que
en el proximo mes se tendria
informacién relevante sobre
los riesgos sefalados. Con
esta informaciéon se podria
tener una idea mds precisa
de lo que se requiere de la
politica monetaria futura,
lo que permitiria una mejor
comunicacion con el publico
y mejoraria su efectividad.
Afirmaron igualmente, que
no consideran que el ajuste
de la demanda interna y del
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crecimiento sea excesivo, si
se tiene en cuenta el alto nivel
que conserva el déficit en la
cuenta corriente de la balanza
de pagos, por lo que creen que
el comportamiento de estas
variables hace parte del pro-
ceso de ajuste. Algunos de los
miembros de este grupo re-
saltaron que la inflacién basi-
ca aun se encuentra en niveles
superiores a la meta y que las
expectativas de inflacién se
incrementaron levemente en
el altimo mes. En este entor-
no, una reduccion en las tasas
de interés tendria el riesgo de
reforzar el cambio en el com-
portamiento de las expectati-
vas de inflacién, lo que podria
generar inestabilidad en la
politica monetaria y costos en
términos de bienestar.

3. Decision de politica

La Junta Directiva decidio
por mayoria reducir la tasa
de interés de intervencién en
25 puntos basicos y la fijé en
7,5%.

La decisién de reducir
la tasa de interés de inter-
vencién contd con la apro-
bacién de cuatro miembros
de la Junta. Los tres restan-
tes votaron por mantenerla
inalterada. &

Minutas publicadas
en Bogotd, D. C,,
el 16 de diciembre de 2016.
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anexos
Anexo 1

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

I. Contexto externoy

balanza de pagos

El Comité de Merca-
do Abierto (FOMC,
por su sigla en inglés)
de la Fed incrementd
la tasa de interés en 25
puntos basicos (pb) en
su reunion de diciem-
bre. Segin sus pro-
yecciones, habria tres
incrementos de 25 pb
en 2017, cuando hace
unos meses esperaban
dos. No obstante, tras el
anuncio el mercado an-
ticipa solo dos aumen-
tos. Lo anterior en un
contexto en que el PIB
del tercer trimestre fue
revisado al alza a 3,2%
trimestre  anualizado
(t.a.), y otros indicado-
res, como la confianza,
las ventas al por menor
y las cifras del mercado
laboral, apuntan a una
economia que mantie-
ne su dinamismo du-
rante el cuarto trimes-
tre. Al mismo tiempo,
la proyeccion de los
analistas de la inflacion
total se ubica en 1,8%
para el cuarto trimes-
tre y alrededor de 2,3%
para el 2017. El dato de
noviembre fue 1,7%.

En la reunién de no-
viembre el Banco Cen-
tral Europeo (BCE)
modificé el plan de
compra de activos en
monto, duracién y
composicion. Estas po-
liticas estarian encami-
nadas a empinar la cur-
va de rendimientos y a
mejorar la transmision
de la politica moneta-
ria. En el nuevo plan,
que empieza en enero
de 2017 y termina en
diciembre del mismo
afio, el monto se redu-
jo de 80 a 60 miles de
millones de euros, y
se permitié la compra
de titulos cuya tasa sea
inferior a la de los de-
positos. Se destaca que
en la zona del euro la
inflaciéon anual subid
en noviembre a 0,6%,
el maximo en casi tres
afos.

Los datos disponibles
sugieren que el creci-
miento de los socios
comerciales del pais ha-
bria continuado siendo
muy modesto, a pesar
de los buenos resul-
tados de los Estados
Unidos, y de que algu-
nos indicadores sugie-
ren que se mantiene el

crecimiento de la zona
del euro y de China.

En la zona del euro, los
indicadores a octubre
de las ventas al por me-
nor, y anoviembre de la
conflanza al consumi-
dor y del PMI de manu-
facturas, apuntan a un
aumento de la actividad
econdmica en el cuarto
trimestre respecto a los
dos anteriores, en linea
con los prondsticos rea-
lizados en el Informe
trimestral anterior.
Para China las ventas
al por menor y el PMI
de servicios mostraron
incrementos en el mes
de noviembre. La eco-
nomia continta con el
proceso de ajuste hacia
un modelo con mayor
consumo. Si bien los
datos se encuentran
cercanos a las metas del
gobierno chino, persis-
ten temores frente a una
desaceleracion fuerte y
una posible inestabili-
dad financiera, dado el
sobreendeudamiento
de la economia.

En América Latina, los
resultados del PIB del
tercer trimestre para
Perti fueron superio-
res a lo observado en



el segundo, en linea
con las proyecciones de
la SGEE. Para el cuarto
trimestre, las cifras de
actividad  econdmica
para Chile sugieren que
se desaceleraria. Adicio-
nalmente, se esperan ta-
sas negativas para Brasil,
Ecuador, Venezuela y
Argentina. No obstante
en el caso de Brasil, la
economia se contraeria
menos que en trimes-
tres anteriores.

La inflacién total en
Chile y en México se
encuentra dentro de los
rangos meta, no asi en
Pert donde los recien-
tes incrementos la deja-
ron por fuera del rango.
En Brasil la inflacion
cedio en el mes de oc-
tubre pero se mantie-
ne alejada de su rango
meta.

En tanto, las monedas de
la regién se han aprecia-
do en las ultimas sema-
nas, como consecuen-
cia, en parte, del alza en
el precio del petréleo y
del cobre. En Colombia
y Chile se encuentran
cercanas a los niveles
previos a las elecciones
presidenciales en los Es-
tados Unidos.

Los términos de inter-
cambio del pais habrian
aumentado  reciente-
mente gracias, en es-
pecial, al incremento
en el precio del petré-
leo. Este se deriva del
acuerdo alcanzado en-
tre los miembros de la

10.

OPEP, y al que se han
sumado algunos otros
paises productores de
petrdleo para reducir la
producciéon mundial y
regular los altos niveles
de inventarios. Si bien
el acuerdo actual es de
una magnitud mayor
a la prevista, se espera
que su cumplimiento
sea parcial y que la pro-
duccién en los Estados
Unidos reaccione una
vez se dé el incremento
en los precios, mitigan-
do su alcance.

En los mercados fi-
nancieros globales, los
indices de volatilidad
han retornado a niveles
bajos, las tasas de los
bonos de largo plazo
de las economias de-
sarrolladas han subi-
do (principalmente en
los Estados Unidos),
al igual que los indices
bursatiles. Las primas
de riesgo en América
Latina cayeron en las
ultimas semanas.

a. Exportaciones

11.

En octubre el valor en
ddlares de las exporta-
ciones registré una cai-
da anual de 3,8% debi-
do a descensos en todos
los grupos de bienes,
destacandose la reduc-
cién en los de origen
agricola (-7,8%). En lo
corrido del afo, las ex-
portaciones han dismi-
nuido 18,9%, principal-
mente por la caida de

12.

13.

.
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las ventas de bienes de
origen minero (-25,6%)
(Cuadro 1).

En lo corrido del afo,
el indice de precios
de las exportaciones
totales ha registrado
una importante caida
(-16,5%), mientras que
el indice de cantidades
ha disminuido de for-
ma moderada (-3,1%).
Sin embargo, en octu-
bre la reduccion en el
valor exportado fue ex-
plicada, en su mayoria,
por el comportamiento
de las cantidades.

De acuerdo con el
avance de comercio ex-
terior de la DIAN, en
noviembre las expor-
taciones sin petroleo
ni sus derivados regis-
traron un crecimiento
anual de 10,8% (segun
esta fuente, en octubre
habian crecido 6,2%,
sin embargo el incre-
mento reportado poste-
riormente por el DANE
fue de 8,5%).

b. Importaciones

14.

Segun el avance de co-
mercio exterior de la
DIAN, en octubre y no-
viembre el valor en doé-
lares de las importacio-
nes CIF registré caidas
anuales de 18,9%, y de
6,4%. Los datos de im-
portaciones del DANE
correspondientes  al
mes de octubre de 2016
seran publicados el 19
de diciembre.
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Cuadro 1
Comportamiento de las exportaciones en dolares
Octubre de 2016
Variacién Principales rubros que contribuyeron
anual Rubro Variacion anual del rubro

Total (3,8)

Banano (53,4)
Bienes de origen agricola (7,8) i

Petroleo crudo (31,8)
Bienes de origen minero 3,1) Alimentos, bebidas y tabaco sin café (20,2)
Resto de exportaciones® (3,5) Maquinaria y aparatos eléctricos (28,9)

Acumulado Enero-Octubre de 2016

Variacion Principales rubros que contribuyeron
anual Rubro Variacion anual del rubro

Total (18,9)
Bienes de origen agricola (7,8) Café (16,5)

Petréleo crudo (42,9)
Bienes de origen minero (25,6)

Carbon (5,0)

Productos quimicos (12,3)
Resto de exportaciones ¥ (10,5)

Alimentos, bebidas y tabaco sin café (8,5)

a/ En este rubro la mayoria de las agrupaciones de destinos cayeron destacandose las reducciones de 3,7% hacia EE. UU. y de 37,9%
haciala Uni6n Europea.
Fuente: DANE.

II. Crecimiento, demanda

15.

16.

interna y crédito

Los resultados de creci-
miento econémico del
tercer trimestre estu-
vieron por debajo de lo
esperado por el equipo
técnico del Banco de la
Republica (1,2% obser-
vado frente 1,6% pre-
visto), lo que confirmé
el sesgo a la baja de las
proyecciones de cre-
cimiento del PIB pre-
sentadas en el anterior
Informe sobre Inflacion.
Por el lado de la de-
manda, el consumo
agregado se desaceler6
a un ritmo mayor que
el esperado y la inver-
sién registré una con-

traccién  significativa
en linea con lo previsto.
Para las exportaciones e
importaciones también
se observaron tasas de
crecimiento negativas
(Cuadro 2).

En conjunto, las expor-
taciones netas contri-
buyeron a la expansion
del PIB, aunque en una
magnitud menor que
la contemplada en las
proyecciones del Ban-
co. Por el lado de la
oferta, los sectores que
més crecieron fueron
la construccién, los
servicios  financieros
y la industria. Para la
mineria, la agricultura,
los suministros de elec-
tricidad, gas y agua, y

el transporte se regis-
traron  contracciones
(Cuadro 3).

La informacién dis-
ponible para el cuarto
trimestre es aun escasa,
pero permite antici-
par una expansion de
la actividad econ6mi-
ca a un ritmo apenas
superior al observado
en el tercero. Esto, en
parte, porque algunos
choques de oferta que
se presentaron en el
tercer trimestre se ha-
brian superado. De ser
asi, el crecimiento del
PIB para todo 2016
se ubicaria en la parte
inferior del rango de
prondstico presentado
en el anterior Informe
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Cuadro 2
Crecimiento de la demanda interna
(porcentaje)
2015 afio 2016
completo L. Trim. 11 Trim. I Trim.
Consumo total 3,9 2,9 2,3 1,3
Consumo de hogares 3,8 33 2,4 1,1
Bienes no durable 4,1 3,4 2,7 1,2
Bienes semidurables 4,6 3,6 2,8 0,2
Bienes durables (2,0) (5,2) (5,1) 3,1)
Servicios 4,2 4,1, 2,9 1,5
Consumo final del Gobierno 2,8 4,1 1,6 1,2
Formacion bruta de capital 2,6 3,3) 3,1) (7,3)
Formacion bruta de capital fijo 2,8 (3,1) (1,9) (3,4)
Agropecuario, silvicultura, caza y pesca (1,5) (0,7) 0,0 (1,2)
Magquinaria y equipo (1,8) (11,1) 7,6 (14,7)
Equipo de transporte 9,4 (18,8) (5,0) (15,5)
Construccion y edificaciones 2,7 11,5 2,7 11,3
Obras civiles 52 0,3 (0,5) 2,2
Servicios 0,9 1,9 0,3 (1,2)
Demanda interna 3,6 1,5 1,0 (1,1)
Exportaciones totales (0,7) 2,3 4,1 (1,5)
Importaciones totales 3,9 (2,5) (1,4) (8,4)
Producto interno bruto 3,1 2,5 2,0 1,2
Fuente: DANE; calculos del Banco de la Republica.
Cuadro 3

PIB por el lado de la oferta

2015 afio 2016
completo 1. Trim. II Trim. IIT Trim.
Agropecuario, silvicultura, caza y pesca 33 0,7 (0,1) (1,7)
Explotacion de minas y canteras 0,6 (4,6) (7,1) (6,1)
Industria manufacturera 1,2 53 6,0 2,0
Electricidad, gas y agua 2,9 2,9 (0,8) (1,8)
Construccion 39 52 1,0 58
Edificaciones 2,1 10,9 2,8 11,0
Obras civiles 5,4 0,4 (0,4) 1,9
Comercio, reparacion, restaurantes y hoteles 4,1 2,7 1,4 0,1
Transporte, almacenamiento y comunicacion 1,4 1,8 0,1 (1,2)
:r:;:zls:ss financieros, inmobiliarios y a las 43 38 46 3.9
Servicios sociales, comunales y personales 2,9 1,7 2,3 1,8
Subtotal Valor agregado 3,0 2,5 1,9 1,1
Impuestos menos subsidios 4,0 2,3 2,8 1,8
Producto interno bruto 3,1 2,5 2,0 1,2
Fuente: DANE; célculos del Banco de la Republica.
trimestral (1,5% a 2,5%, 18. En octubre la serie encuesta mensual de
con 2% como cifra mas desestacionalizada del expectativas econdémi-

probable). balance de ventas de la cas (EMEE) del Banco
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19.

20.

21.
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de la Republica cayo
nuevamente, y se ubicé
en niveles menores que
los registrados en el ter-
cer trimestre y en todo
2015. Esto sugiere que
el ritmo de crecimien-
to del consumo de los
hogares seguiria siendo
mediocre en el cuarto
trimestre.

Algo similar sucedio6
con la serie desesta-
cionalizada del balan-
ce de expectativas de
inversion de la misma
encuesta. El dato de
octubre cayé marginal-
mente frente al de sep-
tiembre, si bien el nivel
observado fue mayor
que los registros de la
primera mitad del aflo,
dista del promedio para
todo 2015.

Las cifras de impor-
taciones de bienes de
capital del DANE vy del
boletin de comercio
de la DIAN (en pesos
constantes) confirman
las perspectivas de con-
traccion de la forma-
cién bruta de capital
fijo (distinta de cons-
trucciéon), aunque a
una tasa no mayor que
la del tercer trimestre.
Por su parte, segin el
Comité Automotor
Colombiano (Andi,
Fenalco y Econome-
tria), en noviembre el
numero de matriculas
aumentd 6,6% frente
al mismo mes de 2015.
Dicho crecimiento obe-
deci6 a la realizacion del

22.

23.

24.

XV Salon del Automé-
vil. Al desagregar por
segmentos, los registros
para vehiculos de uso
particular aumentaron
4,5% anual, mientras
que los de vehiculos de
uso comercial crecieron
9,0%. Lo anterior se vera
reflejado en la dindmica
del consumo durable y
de inversién en equipo
de transporte del cuarto
trimestre, la cual debe-
ria ser algo mejor que la
del tercero.

Por el lado de la oferta,
los indicadores dispo-
nibles también sugieren
un desempeio menos
favorable de la econo-
mia durante el cuarto
trimestre respecto al
observado en la prime-
ra mitad del afio.

Con informacién a oc-
tubre, los indicadores
de confianza industrial
de Fedesarrollo apun-
tan a que la situacion
actual y las perspecti-
vas de los industriales
se deterioraron con
respecto a los registros
del tercer trimestre.
Algo similar sucedio
con los indicadores de
conflanza de los co-
merciantes. La encuesta
de Fedesarrollo para el
mismo mes, mostro un
leve deterioro de la per-
cepcién de la situacion
actual; no obstante las
perspectivas futuras del
negocio mejoraron.

En lo que respecta a la
construccion, en octu-

25.

26.

27.

bre la produccién de
cemento se contrajo
11,0% anual, una caida
mas profunda que la
registrada en el tercer
trimestre (-9,1%).
Adicionalmente, segun
las cifras de la Agencia
Nacional de Hidrocar-
buros, en noviembre la
produccién de petroleo
fue de 855 mil barriles
diarios (mbd) en pro-
medio, lo que significo
una contraccién anual
de 13,4%. En lo corrido
del afio, la produccién
promedio se situd en
890 mbd, menor en un
11,4% que en 2015. A
pesar de esto, en los ul-
timos meses la produc-
cién registré una leve
recuperacion frente a
los niveles alcanzados a
mediados de afio.
Respecto al mercado
laboral, con cifras a oc-
tubre (trimestre mavil
desestacionalizado) se
vieron pocos cambios
en la tasa de desempleo.
La notable excepcion
son las areas rurales,
para las que se observo
una caida importante,
fundamentada en una
aceleracion del empleo.
En el total nacional y
las trece 4reas se sigue
presentando un estan-
camiento de esta varia-
ble. Pese a lo anterior,
se destaca un aumento
de los asalariados en las
trece areas.

Por ultimo, en noviem-
bre el endeudamiento
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28.

comercial (el de M/E
ajustado para corregir
las fluctuaciones del
tipo de cambio) regis-
tré un crecimiento de
5,7% anual, igual al de
octubre pero menor al
de meses anteriores. La
dindmica del crédito a
los hogares se mantie-
ne con un crecimiento
anual cercano al 13%.

Comportamiento
de la inflacion y
precios

La inflacién anual en
noviembre (5,96%) se

29.

redujo por cuarto mes
consecutivo, luego de
alcanzar el maximo re-
ciente en julio de 2016
(8,97%) (Cuadro 4). La
inflacion  acumulada
en lo corrido del afo
ascendid a 5,31%, cifra
inferior a la observada
un ano atras (6,11%).
La variacién mensual
fue de 0,11%, nivel in-
ferior a la pronosticada
por el mercado (0,14%)
y por el equipo técnico
del Banco.

La disminucién de la
inflacion total se explica
por el IPC de alimentos
(perecederos y procesa-

30.
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dos, principalmente) y
por el IPC de transables
(sin alimentos ni regu-
lados). Los regulados
también contribuyeron
ala caida de la inflacién
pero en una magnitud
menor.

La inflacién bésica, me-
dida como el promedio
de los cuatro indicado-
res monitoreados por
el Banco, paso de 6,03%
en octubre a 5,74% en
noviembre. Todos los
indicadores  cayeron,
siendo el IPC sin ali-
mentos  perecederos,
combustibles y servicios
publicos el de menor

Cuadro 4
Indicadores de precios al consumidor (IPC) y de inflacién basica a noviembre de 2016

C e Participacion
Participaciéon .
. en porcentaje
en porcentaje enla
Descripcion Ponderacion dic-15 mar-16 jun-16 sep-16 oct-16 nov-16 enla L.
.. aceleracion
aceleracion -
del afo
del mes .
corrido
Total 100,00 6,77 7,98 8,60 7,27 6,48 5,96 100,00 100,00
Sin alimentos 71,79 5,17 6,20 6,31 5,92 5,64 5,31 46,22 (7,02)
Transables 26,00 7,09 7,38 7,90 7,20 6,49 5,74 33,36 38,51
No transables 30,52 4,21 4,38 4,97 4,85 4,81 4,83 (0,06) (20,81)
Regulados 15,26 4,28 7,24 6,71 6,19 6,07 5,64 12,92 (24,72)
Alimentos 28,21 10,85 12,35 14,28 10,61 8,53 7,54 53,78 107,02
Perecederos 3,88 26,03 27,09 34,94 6,66 (2,18) (4,94) 25,48 161,22
Procesados 16,26 9,62 10,83 12,09 12,56 11,75 10,89 23,34 (28,67)
Comidas fuera del 8,07 595 758 811 918 864 836 4,96 (25,53)
hogar
Indicadores de inflaciéon basica
Sin alimentos 517 6,20 6,31 5,92 5,64 5,31
Nucleo 20 5,22 6,48 6,82 6,73 6,58 6,33
IPC sin perecederos, ni
combustibles, ni servicios 5,93 6,57 6,77 6,65 6,37 6,08
publicos
Inflacion sin alimentos ni 542 591 6.20 5.84 5.52 522
regulados
Promedio indicadores inflacion 5,43 6,29 6,52 6,29 6,03 5,74

basica

Fuente: DANE; célculos del Banco de la Republica.
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nivel (5,22%) y el nu-
cleo 20 el de mayor
nivel (6,33%) (Cuadro
4). La inflacién anual
sin alimentos se situd
en 5,31%, 33 puntos
base (pb) menos que lo
observado en octubre.
Dentro del IPC sin ali-
mentos, el hecho mas
sobresaliente fue la re-
duccién de la variacion
anual del IPC de tran-
sables (sin alimentos
ni regulados) de 6,49%
en octubre a 5,74% en
noviembre. Esta sub-
canasta mantuvo una
tendencia descendente
por quinto mes conse-
cutivo, lo que sugiere
que la transmisién de
la depreciacién acu-
mulada entre media-
dos de 2014 y los pri-
meros meses de 2016
estarfa llegando a su
fin.

Por su parte, la varia-
cién anual del IPC de
no transables fue 4,83%
en noviembre, comple-
tando diez meses de
relativa estabilidad en
un rango entre 4,8% y
5,0%. En particular, el
ajuste anual del IPC de
arriendos se mantuvo
en 4,0% en este mes.
La mayoria de los otros
items de esta subcanas-
ta se ajustaron a tasas
superiores al 4,0%, es-
tando afectados aun
por los mecanismos de
indexacion, por las ex-
pectativas de inflacién
y por los ajustes de sa-

33.

34.

larios superiores al te-
cho del rango meta.
En cuanto a los re-

gulados, el cambio
anual descendié en
noviembre (5,64%)

con respecto a octubre
(6,07%). Este compor-
tamiento se explica por
el descenso en servi-
cios publicos (de 8,93%
en octubre a 6,81% en
noviembre). En con-
traste, los subgrupos
de transporte y com-
bustibles aumentaron.
Para los alimentos, la
variacion anual del
IPC se situd en 7,54%
en noviembre, com-
pletando cuatro meses
de descenso desde un
nivel maximo reciente
de 15,71% alcanzado
en julio. Con respecto
a octubre la disminu-
cién fue de 99 pb. Las
caidas en esta variable
estan relacionadas con
la desaparicién del im-
pacto del fendmeno de
El Nifio y con la recu-
peracion de la oferta de
alimentos tras el paro
camionero a finales de
julio. Los mayores des-
censos siguieron ob-
servandose en el IPC de
alimentos perecederos
(-4,94% vs. -2,18% en
octubre). Los procesa-
dos y las comidas fue-
ra del hogar también
presentaron disminu-
ciones en su variacion
anual, aunque las tasas
anuales siguen siendo
altas (10,89% y 8,36%

35.

36.

37.

respectivamente). Para
esta ultima subcanas-
ta, cabe sefalar que en
episodios anteriores de
El Nifo, su variacion
anual comenzé a des-
cender con un rezago
de tres meses frente a
la caida del resto del
IPC de alimentos.

Las presiones de los
costos no laborales
tendieron a subir en
noviembre, sobre todo
por cuenta de la de-
preciacion de este mes.
La variacion anual del
IPP de oferta interna
(producidos y consu-
midos internamente
mds importados) paso
de 3,48% en octubre
a 3,91% en noviem-
bre. El IPP importado
aument6 de 0,24% a
1,83% en noviembre,
en tanto que la del IPP
de producidos y con-
sumidos  localmente
disminuyé de 4,95% a
4,86%.

A la fecha, no hay in-
formacion de costos
laborales adicional a la
presentada en el infor-
me anterior.

De acuerdo con la
més reciente encues-
ta mensual a analistas
financieros (aplicada
a comienzos de este
mes), la inflacién es-
perada para finales de
2016 es de 5,60% (frente
a 5,69% en la encuesta
anterior). Las expecta-
tivas a doce y veinticua-
tro meses aumentaron



de 4,18% a 4,36%, y de
3,57% a 3,58%. Las que
se extraen de los TES
denominados en pe-
sos y UVR (Breakeven
inflation, BEI) en pro-
medio para lo corrido

de diciembre (hasta el
14), frente a los datos
promedio de noviem-
bre, aumentaron 17 pb
y 4 pb, para los plazos
a dos y tres aflos, y dis-
minuyeron 9 pb para el

actualidad « 49

plazo a cinco anos. Asi,
los datos promedio del
BEI en lo corrido de
diciembre para estos
plazos se ubican en
4,35%, 4,06% y 3,79%,
respectivamente.
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Oportunidades de negocio con servicios
financieros rurales: el caso de estudio del sur
de Tolima

1 de diciembre de 2016

Presidentes y representantes de entidades financieras del pais se reunieron para es-
cuchar los resultados de la investigacion liderada por el Banco de la Republica en
servicios financieros rurales en el sur del Tolima.

Durante el encuentro se discutieron oportunidades de negocio en zonas rura-
les de Colombia con las entidades financieras, el Embajador de Estados Unidos, la
Junta Directiva del Banco de la Republica, el Superintendente Financiero y la direc-
tora del Programa Banca de las Oportunidades, la Presidenta de Asomicrofinanzas,
el Presidente de Asobancaria, asi como autoridades regulatorias y entidades del sec-
tor financiero y solidario del pais.

El Banco de la Republica presentd los resultados preliminares de la investiga-
cion que se ha venido adelantando desde hace seis meses en los municipios de Ataco,
Planadas y Rioblanco, en el sur del Tolima, sobre inclusién y capacidades financieras
de la poblacioén rural.

La investigacion parti6 de una encuesta ajustada por el Banco de la Reptblica,
aplicada en el segundo semestre de 2016 por estudiantes de la Universidad de Iba-
gué a habitantes de centros poblados y zonas rurales de estos tres municipios, con
el apoyo técnico y financiero de la Agencia de los Estados Unidos para el Desarrollo
Internacional (Usaid).

Uno de los resultados preliminares del estudio presentado por el Banco indica
que en esta region, 89% de los créditos desembolsados por el sistema financiero for-
mal son para pequefios productores, y son utilizados en un 80% con fines producti-
vos. Asimismo, se resalta que 70% de créditos informales son pagados a corto plazo



(quincenal a trimestral) y 42% de créditos con
el sistema financiero se pagan mensual o tri-
mestralmente.

Otro de los hallazgos importantes de esta
investigacion es el amplio potencial de desa-
rrollo productivo en esta zona fundamentado
en el modelo asociativo, en particular en la
produccion de cafés especiales y de cacao. En
el caso del café se encontraron 23 asociaciones
agrupando a mas de 1.360 pequefios produc-
tores cafeteros que en ultimo afio generaron
una produccién estimada de 6.250 toneladas
que representaron ingresos por $40 mm. Por
otra parte, se encontraron 27 asociaciones que
agrupan a mas de 1.200 pequeiios producto-
res de cacao con una produccion estimada de
1.200 toneladas que representan ingresos por
$10 mm por cosecha.

Pese al avance productivo de la regién,
persisten barreras al acceso de servicios finan-
cieros. Ejemplo de esto es que el 73% de quie-
nes acceden al sistema financiero se demoran
mas de una hora para ir a la entidad financiera
mas cercana, 74% invierte $10.000 o mas en
desplazamientos para llegar hasta ella y gas-
ta, en promedio, $300.000 en tramites para
un crédito. A pesar de estas caracteristicas,
se trata de una zona en la cual el 50% de la
poblacion encuestada tiene habitos de ahorro
permanente y para el largo plazo.

Los resultados y anadlisis presentados
permiten hacer recomendaciones al sector
financiero sobre los tipos de productos finan-
cieros que podrian desarrollarse. Asi como
sobre la forma de abordar el mercado en es-
tas zonas, que histéricamente han estado ex-
cluidas del resto del pais y que han sufrido las
consecuencias del conflicto armado, pero que
en los dltimos afios han tenido un importante
proceso de transformacién socioecondmica
a partir de la restituciéon de cultivos ilicitos,
la recomposicion de su tejido social y el for-
talecimiento de las asociaciones rurales en
aspectos productivos, principalmente en la
produccion de café especial y cacao, areas en
las cuales han sido apoyados por diversos pro-
gramas de Usaid.
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La presentacion de la investigacion fue
realizada el 1 de diciembre de 2016 en el hotel
JW Marriot y conté con la presencia del se-
fior embajador de los Estados Unidos, Kevin
Whitaker, José Dario Uribe, gerente general
del Banco de la Repuiblica, los codirectores del
Banco de la Republica, Dairo Estrada, inves-
tigador principal del Banco de la Republica,
Gerardo Hernandez, superintendente finan-
ciero, Juliana Alvarez, directora de Banca de
las Oportunidades, Maria Clara Hoyos, pre-
sidenta de Asomicrofinanzas, Santiago Cas-
tro, presidente de Asobancaria, presidentes
y representantes de entidades financieras, asi
como de representantes de la Agencia de los
Estados Unidos para el Desarrollo Internacio-
nal (Usaid) y sus programas.

Los resultados de esta investigacion del
Banco de la Republica seran publicados en un
libro editado por Usaid y que saldra en el pri-
mer semestre del 2017. La publicacion estard
disponible para descarga y consulta en la pa-
gina web del Banco de la Reptblica y en la Red
de Bibliotecas de la misma entidad.

Comunicado de prensa

1 de diciembre de 2016

La Transportadora de Valores Prosegur, firma
especializada en transporte de valores contra-
tada por el Banco de la Republica, informé
que ayer uno de sus vehiculos que transpor-
taba $1.176 millones en moneda de $500 fue
asaltado en jurisdiccion del municipio de Cu-
rumani (Cesar). La transportadora ha mani-
festado al Banco que reintegrard el valor total
de la carga transportada, tal como esta previs-
to contractualmente.

Comunicado de prensa

2 de diciembre de 2016

El Banco de la Republica se permite infor-
mar que en sesion extraordinaria del 12 de
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diciembre de 2016 su Junta Directiva elegira
Gerente General para el periodo del 4 de ene-
ro de 2017 al 3 de enero de 2021.

Inauguracion del Centro
de Economia Agricolay
Recursos Naturales en
Bucaramanga

5 de diciembre de 2016

Continuando con su misién de generar cono-
cimiento sobre el funcionamiento de la eco-
nomia colombiana, el Banco de la Republica
abrié hoy el Centro de Economia Agricola y
Recursos Naturales (CEARN) en Bucaraman-
ga. Con esta iniciativa se consolida una soli-
da e idénea red de estudios en materias clave,
que contribuird a fomentar la investigacion
en temas especificos de interés nacional. En
ese sentido, se han conformado varios gru-
pos de investigacion: el de la oficina principal
de Bogota, enfocado en varios aspectos de la
economia en general y de la politica macro-
econdmica; el de desarrollo regional e historia
econdmica en Cartagena; el de mercado labo-
ral y economia social en Medellin; y el de in-
dustria y comercio internacional en Cali.

El nuevo centro de estudios tiene como
proposito establecer una nueva linea de inves-
tigacion especializada en el sector agropecua-
rio. La agenda de investigacion se enfocard en
dos ejes tematicos: el funcionamiento de los
mercados de insumos y productos agricolas,
y la tecnologia de produccidn y la sostenibili-
dad ambiental. Con esto se pretende ampliar
el conocimiento e incentivar el estudio de un
segmento clave de la economia a nivel nacio-
nal, para mejorar la calidad de las politicas
publicas referentes al sector agropecuario en
general.

El Centro, dirigido por Margarita Géfa-
ro, gerente de la Sucursal del Banco en Buca-
ramanga, economista de la Universidad de los

Andes y proxima a obtener su doctorado en
Economia en la Universidad de Brown (Es-
tados Unidos), con amplia experiencia en in-
vestigacion econdmica, buscara apalancar los
esfuerzos de investigacion de la region y de
todo el pais, y contribuir a la consolidacién
de la actividad académica en la ciudad.

El Banco de la Reptblica
pone en circulacion el
billete de 10 mil pesos

7 de diciembre de 2016

A partir de hoy empieza a circular el billete de
10 mil pesos, el sexto y ultimo de esta nueva
familia.

La antropdloga Virginia Gutiérrez, jun-
to con la regién amazdnica, la flor de la Victo-
ria regia y la rana arboricola son la imagen del
nuevo billete. Este circulara simultdneamente
con el billete actual.

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

MIRE

El rojo es el color predominante del nuevo
billete, y presenta cambios de tonalidad. Sus
dimensiones son 138 mm x 66 mm y el papel
de seguridad es 100% algodon.

TOQUE

Perciba al tacto el alto relieve en algunas image-
nes y textos: las imagenes de la antropologa, el
nuamero 10 en sistema braille, los textos “DIEZ
MIL PESOS” y “BANCO DE LA REPUBLICA’,
el logo del Banco, firmas y microtextos, entre
otros. Estos elementos facilitan la verificacion
del billete, en especial para las personas en si-
tuacion de discapacidad visual. Para esta pobla-
cion el Banco continuara entregando, de mane-
ra gratuita, una plantilla medidora de nuevos
billetes que ayuda a identificar las denomina-
ciones con base en sus tamaros.



LEVANTE

Descubra las marcas de agua con el rostro de
la antropéloga Virginia Gutiérrez y el ntimero
10, que se observan al trasluz.

GIRE

Observe el efecto de cambio de color presente
en la imagen de la Victoria regia y la rana ar-
boricola, y en la cinta de seguridad, innovado-
res elementos que resultan de utilizar tintas e
hilos de ultima generaciéon. 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.

Con este lanzamiento, se completa la en-
trada en circulacién de todos los billetes de la
nueva familia: $100 mil, $50 mil, $20 mil, $10
mil, $5 mil y $2 mil, los cuales circularan si-
multaneamente con los de la anterior familia.

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

ANVERSO
Imagen con cambio de color

La Victoria regia y la rana arboricola es-
tan impresas en tinta de color cobre y, al girar
el billete, la rana cambia a color verde.

Impresion en alto relieve

= Imagenes de la antropdloga Virginia Gu-
tiérrez.

» Texto: “10 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
geométricas.

= Cuatro lineas diagonales ubicadas en los
bordes laterales.
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= El nimero diez en sistema braille, en la
parte inferior central (levemente a la iz-
quierda).

Imagenes coincidentes

Las imagenes coincidentes de la flor de la Vic-
toria regia y del texto “BRC”, impresas par-
cialmente por anverso y reverso, se observan
completas al trasluz.

Marcas de agua

Al lado izquierdo del billete, al trasluz se ob-
servan las marcas de agua con el rostro de la
antropologa y el nimero 10.

Imagen oculta (latente)

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

Exposicion a la luz ultravioleta

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

= Pequenias fibras que muestran fluorescen-

cia bicolor en amarillo y rojo, distribuidas
aleatoriamente en el billete.

= La cinta de seguridad muestra fluorescen-

cia en dos colores, roja y amarilla, de for-
ma intercalada.

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

Algunas figuras geométricas, patrones,
microtextos y la flor de la Victoria regia
muestran fluorescencia en colores naran-
jay verde.

Microtextos: para observar con lupa

= En algunas figuras geométricas ubicadas a
los lados del personaje de pie, se encuen-
tran los textos “BANCO DE LA REPU-
BLICA” y “BRC”.

= En dos lineas verticales, una a la izquierda
del personaje de pie y otra violeta a la de-
recha del rostro, se lee el texto “BANCO
DE LA REPUBLICA”.
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REVERSO

Cinta de seguridad

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

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

Imagenes coincidentes

Las imagenes coincidentes de la flor de la Vic-
toria regia y del texto “BRC” (invertido), im-
presas parcialmente por anverso y reverso, se
completan al trasluz.

Marcas de agua

Allado derecho del billete se descubren al tras-
luz el rostro de Virginia Gutiérrez, con efecto
tridimensional, y el nimero 10 (invertido).

Exposicion a la luz ultravioleta

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

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

= Algunas figuras geométricas, patrones y la
flor de la Victoria regia muestran fluores-
cencia en verde y naranja.

Microtextos: para observar con lupa

» Se puede leer el texto “BRC” en una de las
ondas del rio, debajo de la canoa.

= En la parte superior derecha estan impre-
sos fragmentos de la dedicatoria de uno
de los libros mas representativos de Vir-
ginia Gutiérrez: Familia y cultura en
Colombia.

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

El Banco de la Republica también pone
a disposicion del publico, de manera gratui-
ta, material didactico y una aplicacién para
teléfonos inteligentes y tabletas con sistemas

operativos iOS y Android, donde se podran
consultar los elementos de seguridad del nue-
vo billete de 10 mil pesos.

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

7 de diciembre de 2016

El Banco de la Republica informa que en no-
viembre de 2016 no realizé compras ni ven-
tas de divisas. En lo corrido del ailo, el Ban-
co ha realizado ventas netas de divisas por
USD255,6 millones.

Durante el mismo mes, el Banco no
efectué compras ni ventas definitivas de TES
B. Al finalizar noviembre, el saldo de dichos
titulos en su poder era 9.094,9 miles de millo-
nes de pesos (valor a precios de mercado). En
diciembre de 2016 hay vencimientos de TES
en poder del BR por 306 miles de millones de
pesos (valor nominal).

El portafolio del Banco (expresado en
valores nominales) se compone de TES deno-
minados en pesos (COP8.425,2 miles de mi-
llones) y TES denominados en UVR (UVR1,2
miles de millones).

Comunicado de prensa

12 de diciembre de 2016

La Junta Directiva del Banco de la Republica
designo en el dia de hoy al doctor Juan José
Echavarria Soto como gerente general en
reemplazo del doctor José Dario Uribe Esco-
bar, para el periodo de cuatro afios que inicia
el 4 de enero de 2017.

Juan José Echavarria es ingeniero de la
Escuela de Minas de Medellin. Tiene maestria
en Economia de la Universidad de Boston y



doctorado en Economia de la Universidad de
Oxford. Se ha desempeiiado en diversos car-
gos del sector publico y privado, entre otros,
codirector de la Junta Directiva del Banco de
la Republica, director ejecutivo de Fedesarro-
llo y viceministro de Comercio Exterior.

Banco de la Republica
reduce la tasa de interés
de intervencion en 25
puntos basicos y la fija en
7,5%

16 de diciembre de 2016

La Junta Directiva del Banco de la Republica
en su sesion de hoy decidié reducir la tasa de
interés de intervencién en 25 puntos basicos y
la fij6 en 7,5%. En esta decision, la Junta tomo
en consideracion principalmente los siguien-
tes aspectos:

En noviembre la inflacién anual al con-
sumidor y el promedio de las medidas de
inflacién bésica disminuyeron y se situaron
en 5,96% y 5,74%, respectivamente, comple-
tandose cuatro meses consecutivos en los que
la reduccion de la inflacion excedié los pro-
nosticos del equipo técnico del Banco y del
mercado. Las expectativas de inflacion de los
analistas a uno y dos afios se sitdan en 4,36%
y 3,58%, y las que se derivan de los papeles
de deuda publica a dos, tres y cinco afios se
encuentran entre 3,8% y 4,4%.

Los efectos de los fuertes choques tran-
sitorios de oferta que desviaron la inflacion de
la meta siguen diluyéndose rapidamente. Asi
lo indica la desaceleracion del IPC de alimen-
tos y, en menor medida, el comportamiento
reciente de los precios que mas se vieron im-
pactados por la fuerte depreciacién nominal
pasada.

La actividad econémica mundial sigue
débil y es probable que en 2017 se registre
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una leve recuperacion. En los Estados Unidos
continu6 el endurecimiento gradual de la po-
litica monetaria, el d6lar se ha fortalecido y las
tasas de interés internacionales de largo plazo
aumentaron. Los términos de intercambio de
Colombia siguen recuperdndose debido al in-
cremento en los precios del petréleo. En este
entorno, la reciente depreciacion del peso ha
sido moderada.

En el tercer trimestre la economia co-
lombiana se expandi6 1,2% anual, cifra infe-
rior a lo esperado por el equipo técnico del
Banco y por el mercado. La demanda interna
cay6 1,1%, debido a la menor inversion y a la
desaceleracion del consumo. Estos resultados
y las nuevas cifras de actividad econdmica del
cuarto trimestre sugieren que en todo 2016 el
crecimiento econoémico podria ser ligeramen-
te inferior al 2%.

Las nuevas cifras confirman que el dé-
ficit en cuenta corriente continda reducién-
dose. La proyeccion del equipo técnico del
Banco indica un déficit en cuenta corriente de
4,7% del PIB en 2016 (equivalente a USD 13,2
mil millones).

Tomando en cuenta el nivel actual de las
medidas de inflacion basica y las expectativas
de inflacion, varios calculos de la tasa de in-
terés real de politica se sitian por encima de
su promedio desde 2005. Asimismo, el crédito
se ha desacelerado con fuerza, en especial la
cartera comercial.

En sintesis, la economia colombiana
continua ajustandose a los fuertes choques
registrados desde 2014 y el déficit en la cuen-
ta corriente disminuye gradualmente. La in-
flacion sigue descendiendo mds rapidamente
que lo anticipado, aunque las medidas de in-
flacién basica y las expectativas de inflacion a
un afo aun superan la meta. Los efectos de
varios de los choques transitorios de oferta
que han afectado la inflacidn y sus expectati-
vas siguen revirtiéndose y se espera que esta
tendencia continte.

Las acciones de politica monetaria han
asegurado el proceso de convergencia de la
inflacién a la meta y reafirman el compromiso
de la Junta de alcanzar la meta de 3% + 1 pp
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en 2017. En este entorno, y frente a una dina-
mica del producto mas débil que la proyecta-
da, la Junta Directiva decidi6 reducir el grado
contraccionista de la postura de la politica
monetaria disminuyendo la tasa de interés de
intervencién en 25 pbs.

Las acciones futuras de politica depen-
deran de la nueva informacion sobre la velo-
cidad de la convergencia de la inflacion a la
meta y de la intensidad, naturaleza y persis-
tencia de la desaceleracién econdémica, entre
otros.

La Junta considera que, ante los efectos
negativos de la caida en los precios del petro-
leo sobre las finanzas publicas, el proyecto
de reforma tributaria estructural presentado
por el Gobierno al Congreso constituye una
accion fundamental que contribuye al cre-
cimiento de largo plazo, al reforzar la soste-
nibilidad fiscal, propender por la estabilidad
macroeconomica y preservar la calificacion
crediticia.

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 macroecondmica. Asi mismo, reafir-
ma el compromiso de mantener la inflacién y
sus expectativas ancladas en la meta.

La decisiéon de disminuir la tasa de inte-
rés de intervencion conto con la aprobacién
de cuatro miembros de la Junta. Los tres res-
tantes votaron por mantenerla inalterada.

Homenaje a Miguel
Urrutia Montoya

22 de diciembre de 2016

Como reconocimiento a Miguel Urrutia Mon-
toya por su aporte a la actividad cultural del
pais el Museo de Arte del Banco de la Repu-
blica llevara su nombre.

En un emotivo acto realizado a las 11:00
a.m., el gerente general y los demas miembros
delaJunta Directiva del Banco de la Republica

elogiaron la labor cultural de quien fuera ge-
rente general del Banco durante el periodo
1993-2004.

En reconocimiento a la labor cultural de
Miguel Urrutia Montoya, y también como un
paso adicional en la tarea de consolidar en la
mente del publico los diversos frentes de la
actividad cultural del Banco, la Junta Direc-
tiva definié6 que el Museo de Arte se llame
en adelante Museo de Arte Miguel Urrutia
(MAMU). Asi mismo, el complejo cultural
del Banco, en el barrio La Candelaria, se de-
nominard Manzana Cultural del Banco de la
Republica y estara integrado por el Museo
Botero, la Biblioteca Luis Angel Arango, el
Museo de Arte Miguel Urrutia (MAMU) y el
Museo Casa de la Moneda. La Manzana Cul-
tural complementa la actividad del Museo del
Oro en el Parque Santander.

En palabras del gerente general: “Al con-
cebir todas las funciones del Banco como una
unidad, Urrutia asigné al rea cultural un papel
estratégico, exigiendo que esa labor se ajustara
a las practicas presupuestales y de transparen-
cia de toda la organizacion, ayudando asi a que
la actividad no solo creciera en colecciones, en
presupuesto, en infraestructura y en progra-
macion, sino que se profesionalizara y adqui-
riera un alto nivel técnico”.

Sobre el Museo de Arte Miguel Urrutia

El Museo exhibe obras representativas del arte
colombiano, latinoamericano e internacional
que forman parte de la coleccién permanen-
te del Banco. De esta manera, se propicia el
didlogo entre la plastica colombiana y la in-
ternacional al tiempo que confronta obras
de distintos periodos histéricos. Asi mismo,
se han realizado exposiciones temporales
de artistas reconocidos como Durero, Andy
Warhol, Man Ray, Regina Silveira, Guillermo
Kuitca, Vik Muniz, William Kentridge y Joan
Fontcuberta, entre otros, ademds de varias
retrospectivas de artistas colombianos, como
las de Marfa Fernanda Cardozo, Miguel Angel
Rojas, Oscar Muiioz, Alvaro Barrios, Johanna
Calle y Luis Roldan.



Desde su inauguracion el Museo ha reci-
bido mas de cinco millones de visitantes y su
entrada es gratuita.

Los Documentos de
Trabajo sobre Economia

Regional (DTSER) llegan
al namero 250

27 de diciembre de 2016

El Banco de la Republica se complace en anun-
ciar el lanzamiento del Documento de Trabajo
sobre Economia Regional (DTSER) numero
250. Esta coleccion nace en 1997, de la mano
con el Centro de Estudios Econdémicos Re-
gionales (CEER), con el fin de contribuir a la
investigacion académica y rigurosa de la eco-
nomia regional y urbana en Colombia. Des-
de entonces, la serie ha venido creciendo en
volumen de produccién y variedad de temas,
y se ha convertido en lider del sector en el me-
dio académico y en las politicas publicas.

El Documento 250, escrito por Leonardo
Bonilla, estudia el efecto de choques externos
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y remesas internacionales sobre el ingreso de
los hogares desde una perspectiva regional.
Los resultados muestran que un buen desem-
pefio econdmico en los paises receptores se
traduce en mayores ingresos en las regiones
de alta migracién, lo que se explica en gran
medida por el aumento en las remesas. Mas
aun, las mayores ganancias se registran en los
ingresos laborales de las familias no recepto-
ras de remesas, lo cual indica que las remesas
generan importantes externalidades positivas.
Los Estados Unidos no solo tienen los efectos
estimados mds grandes, sino también los que
mas se distribuyen a lo largo del pais, desta-
candose el Eje Cafetero, Valle del Cauca y en
menor magnitud las dreas metropolitanas de
Medellin, Bogota, Bucaramanga y Barranqui-
lla. Le siguen en orden de importancia Espafa
y Venezuela, con efectos mas concentrados en
Valle del Cauca y el Eje Cafetero, en el primer
caso, y Norte de Santander y la region Caribe
en el segundo. En otras medidas de calidad
de vida, como afiliacién en salud, asistencia
escolar y trabajo infantil, los efectos estima-
dos tienden a ser mas pequefios y a variar por
paises.



