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¢ Minutas de la reunidn de la Junta Directiva

del Banco de la Reptblica del 30

El 30 de octubre de 2014 se
llevo a cabo en la ciudad de
Bogota D. C. la reunién or-
dinaria de la Junta Directiva
del Banco de la Republica
con la presencia del ministro
de Hacienda y Crédito Publi-
co, Mauricio Cardenas San-
tamaria, el gerente general,
José Dario Uribe Escobar, y
los directores, Carlos Gusta-
vo Cano Sanz, Ana Fernanda
Maiguashca Olano, Adolfo
Meisel Roca, César Vallejo
Mejia y Juan Pablo Zarate
Perdomo.

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

Un mayor detalle de la
situacion ~ macroecondmica
elaborada por el equipo técni-
co del Banco de la Republica se
presenta en la seccion de datos
del Informe sobre Inflacién

e 39

de octubre de 2014

de septiembre de 2014 y en el
anexo estadistico’.

1. Contexto
macroeconomico

En relacién con el contexto
macroecondémico el equipo
técnico resalta los siguientes
elementos:

1. En el presente informe
se redujo el pronostico
de crecimiento de la de-
manda externa para este
y el siguiente afo frente a
lo estimado un trimestre
atras. Las nuevas proyec-
ciones sugieren que en
2015 la recuperacion pro-
medio de nuestros socios
comerciales seria mds
lenta e impulsada prin-
cipalmente por la econo-
mia estadounidense. La
zona del euro registraria
un bajo crecimiento en su

! Nota de la coordinadora editorial:
véase el Anexo al final de estas minutas.
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PIB, pero algo superior
al estimado para 2014.
China continuaria con su
desaceleracion, mientras
que la mayoria de paises
socios de la region se re-
cuperarfan en el siguien-
te aflo pero presentarian
tasas de crecimiento me-
nores que sus respectivos
potenciales.

Las medidas de prima de
riesgo de varios paises de
la zona del euro y de al-
gunas economias emer-
gentes se han incremen-
tado, aunque de forma
moderada. El deterioro
observado en la actividad
econdémica de varios de
ellos, asi como la mayor
incertidumbre sobre su
recuperacion, explican
parte de este comporta-
miento. Adicionalmente,
las caidas en los precios
de los bienes basicos
que exportan algunas de
estas economias, prin-
cipalmente del petrdleo,
también contribuyeron a
incrementar las medidas
de riesgo. Con ello, sus
monedas se han depre-
ciado frente al d¢lar.

En los Estados Unidos,
la apreciacion del ddlar y
la caida en los precios in-
ternacionales energéticos
contribuirian a aminorar
los costos de produccion
y areducir la inflacién. La
tasa de desempleo volvid
a descender pero a niveles
que todavia no generan
presiones de costos sala-
riales sobre los precios.
La menor cotizacién de

la gasolina también seria
un incentivo para que
los hogares incrementen
su gasto. No obstante, la
recuperacion mas débil
de sus socios comerciales
y los riesgos de una des-
aceleracion en la deman-
da externa incremento la
incertidumbre sobre el
desempeno de su sector
exportador.

Ante la perspectiva de
una inflacién baja en
los Estados Unidos y los
mayores riesgos de una
desaceleracion en el co-
mercio global, el prome-
dio del mercado espera
que el primer incremento
en la tasa de interés de la
FED se dé hacia finales de
2015, en lugar de junio
del mismo afo como lo
proyectaban un trimes-
tre atras. Este horizonte
mas lejano en dicho in-
cremento contribuyo al
descenso en las tasas de
interés de largo plazo.
Los actuales niveles en el
precio internacional del
petréleo se sittan muy
por debajo del pronos-
tico que tenia el equipo
técnico, mientras que
los del café siguen en
niveles altos. Otros bie-
nes basicos que importa
Colombia, como el maiz,
el trigo y la soya también
han presentado descen-
sos importantes en sus
cotizaciones interna-
cionales. En el neto, los
términos de intercambio
han descendido mas de
lo previsto, situacion que

de mantenerse, se vera
reflejada en un menor
ingreso nacional.

La debilidad en la de-
manda externa y los
menores precios inter-
nacionales de los bienes
bésicos mineros se han
reflejado en el compor-
tamiento de las ventas
externas del pais. En lo
corrido de 2014 hasta
agosto, las exportaciones
totales en ddlares han
caido 2,7% anual. En di-
cho periodo las de origen
agricola han presentado
altos incrementos debi-
do a las exportaciones de
café y banano, mientras
que las de origen minero
y del resto de sectores han
descendido. En el margen,
bimestre julio-agosto, las
agricolas y de resto de
sectores presentaron al-
tos crecimientos anuales
mientras que las mineras
descendieron pero con
menor intensidad.

En lo corrido hasta agos-
to, las importaciones en
ddlares han crecido 6,8%,
explicadas por el aumento
de las destinadas a mate-
rias primas, a consumo y
en menor medida a bienes
de capital. En el bimestre
julio-agosto las compras
externas se aceleraron,
tanto las dirigidas al con-
sumo como a bienes de
capital; las de materias
primas presentaron un
menor ritmo de aumento.
Con el anterior contexto
externo y las nuevas ci-
fras de comercio exterior,



el equipo técnico incre-
mentd la proyeccion del
déficit en la cuenta co-
rriente para 2014, el cual
estaria contenido en un
rango entre 4,4% y 4,8%
del PIB. Estas cifras tie-
nen implicito un menor
superavit corriente del
sector minero debido a
la caida en los ingresos
petroleros. También, su-
pone que el amplio uso
del ahorro externo por
parte del resto de sectores
habria continuado en la
segunda mitad del afio.

En cuanto al crecimien-
to interno, los nuevos
indicadores de oferta y
demanda para el tercer
trimestre de 2014 sugie-
ren que en dicho periodo
el PIB crecera a buen rit-
mo, aunque menor que
el registrado en el pri-
mer semestre del ano. El
comportamiento de las
ventas al por menor, del
crédito de consumo, del
indice de confianza del
consumidor y del mer-
cado laboral, indican que
el consumo mantendria
una fuerte dindmica. El
aumento de las compras
externas de maquinaria
y equipo de transporte,
y la tendencia registrada
por las obras civiles, pre-
vén un buen desempeio
de la inversidn, aunque a
tasas menores. Con todo
ello, la demanda interna
creceria a un ritmo me-
nor que el del semestre
anterior, aunque a una
tasa alta y superior a la
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del producto. Las cifras
de comercio exterior in-
dican que las importacio-
nes aumentarian mas que
las exportaciones, y con
ello la balanza comercial
tendria un aporte negati-
vo al crecimiento.

En el tercer trimestre el
crédito bancario conti-
nué desacelerandose y
registrd tasas anuales su-
periores al PIB nominal
estimado para el presente
ano. La menor dindmica
se ha presentado en el
dirigido a las empresas.
En el mismo periodo,
la desaceleracién en los
préstamos hipotecarios
fue compensada por el
leve repunte de la cartera
de consumo y con ello el
crecimiento del crédito a
los hogares se estabilizo.
Todo ello en un contexto
de débil transmisién de
los aumentos de la tasa
de interés de referencia
hacia las tasas de interés
de los préstamos.

Con todo lo anterior, el
equipo técnico estima un
intervalo de crecimiento
economico para el tercer
trimestre entre 4,0% y
5,2%. Para todo 2014 el
rango de prondstico se
sitda entre 4,5% y 5,5%
con 5% como cifra mds
probable. Segun las es-
timaciones, en 2015 la
economia se desacelera-
ria y el PIB presentaria
una tasa de aumento al-
rededor de 4,3%, conte-
nida en un intervalo en-
tre 3,0% y 5,3%.
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Las nuevas estimaciones
de brecha de producto
para 2014, indican que
esta serfa levemente po-
sitiva y mas cerrada que
el prondstico realizado
el trimestre pasado. En
2015 la brecha continua-
ria cerrandose pero se
mantendria positiva.

En materia de inflacion, el
resultado de septiembre
de 2,86% anual, estuvo
en linea con lo esperado
por el equipo técnico. El
grupo de alimentos pre-
sentd menores ritmos de
aumento, y al excluirlos
del IPC, su complemento
también se desaceler6 en
el ultimo mes. Las otras
tres medidas de inflacion
basica también disminu-
yeron y el promedio de
los cuatro indicadores se
situd en 2,63%.

Enlo corrido del afio has-
ta septiembre se ha acu-
mulado una inflaciéon de
3,08%, cifra que ya supe-
ra la meta de largo plazo
(3,0%). Con este resul-
tado y dada la baja base
de comparaciéon del IPC
en el dltimo trimestre de
2013, es probable que al
finalizar el ano la infla-
cién se situe en la parte
alta del rango meta esta-
blecido para el presente
ano (entre 2% y 4%). Las
expectativas de inflacion
aun ano de los analistas y
las de 2, 3 y 5 aflos deriva-
das de los papeles de deu-
da publica permanecen
relativamente estables y
algo por encima del 3%.
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En sintesis, la deman-
da agregada continta mos-
trando un fuerte crecimiento
en un contexto cercano a la
plena utilizacién de la capa-
cidad productiva. Al tiempo,
las expectativas de inflacion
se mantienen cerca del 3%.
Lo anterior se presenta en un
entorno de deterioro de los
términos de intercambio y de
creciente incertidumbre so-
bre la recuperacién de la ac-
tividad econémica mundial
y el costo del financiamiento
externo, factores que pueden
incidir en la demanda agre-
gada y en la tasa de cambio.

2. Discusién y
opciones de politica

La decisién por unanimidad
de los miembros de la Junta

Directiva fue la de mantener
la tasa de interés de interven-
cién en 4,5%.

Los miembros de la
Junta Directiva destacaron
que la economia exhibe una
fuerte dinamica pero existen
riesgos de choques negativos
en el horizonte tradicional de
politica que podrian resultar
en una desaceleracion de la
actividad. En particular el
entorno externo sigue exhi-
biendo sintomas de debilidad
y los términos de intercam-
bio para Colombia se han
deteriorado. De mantenerse
esta tendencia se afectara el
crecimiento del ingreso na-
cional y el gasto agregado.

De otro lado, las ex-
pectativas de inflacion se en-
cuentran ancladas en niveles
cercanos al 3%. El promedio
de los indicadores de infla-

ci6n basica y la inflacién total
converge hacia su meta.

En estas condiciones,
los miembros de la Junta
coincidieron en mantener
inalterada la tasa de interés
de intervencién y continuar
monitoreando el desempeno
de la economia.

3. Decision de politica

La Junta Directiva por
unanimidad consideré man-
tener la tasa de interés de in-
tervencion en 4,5%. @

Minutas publicadas
en Bogotd D. C.,,
el 14 de noviembre de 2014.
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Anexo 1

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

Contexto externo,
exportaciones e
importaciones

En los Estados Unidos
los indicadores de acti-
vidad real del tercer tri-
mestre muestran que la
economia habria man-
tenido el dinamismo
exhibido en el trimestre
anterior. Las cifras de
producciéon  industrial
de septiembre mostra-
ron una aceleraciéon en
su ritmo de expansion,
mientras el crecimiento
anual de las ventas al por
menor sigue reflejando
un buen comportamien-
to del consumo de los
hogares, pese a la ligera
reduccidon observada en
el altimo mes.

Los registros de septiem-
bre muestran que el mer-
cado laboral continu6
con su recuperacion, lo
que resultd en una nueva
caida de la tasa de desem-
pleo. En el mismo senti-
do, los otros indicadores
que monitorea la Reser-
va Federal (Fed), como
la tasa de subempleo o
el desempleo de largo
plazo, siguen mostrando
mejoras, aunque aun se

mantienen alejados de
sus niveles precrisis. Los
indices de confianza de
los empresarios y de con-
sumidores sugieren que
en lo restante del afio se
mantendria el buen com-
portamiento de la econo-
mia estadounidense.

La inflacién en los Esta-
dos Unidos se redujo en
septiembre y se mantie-
ne por debajo de la meta
de 2,0% de la Fed. Las
medidas de inflacién ba-
sica igualmente son infe-
riores a 2,0%.

En cuanto a su politica
monetaria, el final del
programa de compras de
activos fue anunciado en
la reunion de octubre tal
como era esperado por
el mercado. En el comu-
nicado posterior a esta
reunion, no hubo indi-
cios de cambios sobre
el inicio del incremento
de la tasa de referencia,
aunque si se mencion¢ la
posibilidad de anticipar
el aumento de las tasas
de interés si la economia
supera las expectativas o
de retrasar el incremento
si el progreso de la eco-
nomia es mds lento que
lo esperado.

En la zona del euro, la
produccién  industrial
en agosto exhibiéo una
caida frente al mismo
mes del afo anterior,
como consecuencia de
una reduccién en la ac-
tividad manufacturera
de los principales paises
de la regiéon. Hay que
notar que estos compor-
tamientos difieren en-
tre paises, destacandose
positivamente el caso de
Espana y negativamen-
te el de Francia. Las en-
cuestas a los industriales
apuntan a que este sector
continuaria debilitindo-
se en lo que resta del afio.
Respecto al consumo
privado, las ventas al
por menor en la zona del
euro siguen mostrando
un ritmo de crecimien-
to mediocre. Este rubro
tendria un bajo dina-
mismo en los préximos
meses. Ademds, no se
observan mejoras en el
mercado laboral, y la
confianza de los hoga-
res continua cayendo de
manera significativa. De
otro lado, las exportacio-
nes a paises por fuera de
la zona se han estancado
en los dltimos meses.

(o)
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La inflaciéon anual se
redujo a 0,3% en sep-
tiembre, con lo que se
mantienen los riesgos de
deflacion en la region. En
este contexto, el Banco
Central Europeo inicié
su programa de compras
de bonos garantizados
durante este mes, con el
proposito de fomentar la
oferta de crédito.

En China el crecimiento
anual del PIB durante el
tercer trimestre se redujo
a 7,3%. Con cifras a sep-
tiembre, las ventas al por
menor y la inversién en
activos fijos mostraron
una tendencia a la baja,
lo cual contrasté con el
buen comportamiento
de las exportaciones y la
leve recuperaciéon de la
produccion industrial.
En América Latina, con
cifras a agosto, la va-
riacion anual de los in-
dicadores de actividad
econdémica para Brasil,
Chile, México y Pert su-
gieren que el crecimiento
de estos paises durante el
tercer trimestre del afo
continuaria débil.

En cuanto a la inflacién
en las economias emer-
gentes de Asia y América
Latina, con informacién
a septiembre se observa
un panorama hetero-
géneo. Por un lado, en
México, Chile y Brasil
esta se mantuvo por en-
cima de la meta de sus
respectivos bancos cen-
trales. Por el otro, en
Pert y en las principales
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economias asidticas se
ha reducido. Se destaca
el caso de China en don-
de la variacion anual de
los precios ha caido en
lo corrido del ano, para
ubicarse en 1,6% al final
del tercer trimestre.

Las perspectivas de menor
crecimiento  econdmico
mundial han presiona-
do a la baja las cotizacio-
nes internacionales de
los bienes basicos. En el
caso del petrdleo, adicio-
nalmente se observd una
mayor produccién en los
Estados Unidos y un res-
tablecimiento de la oferta
en Libia, lo cual también
ha contribuido a la caida
significativa del precio de
este bien basico. Lo ante-
rior ha llevado a que las
expectativas de sus coti-
zaciones para lo que resta
del afio y para el 2015 se
ubiquen significativamen-
te por debajo de los nive-
les que se habian observa-
do en los ultimos anos.

El precio del niquel se ha
reducido de forma im-
portante en las ultimas
semanas, COmo conse-
cuencia de una desacu-
mulacién de inventarios
en China y de una menor
demanda por este metal.
Por su parte, la cotiza-
ciéon internacional del
café cayo, aunque en me-
nor medida, por las pers-
pectivas de condiciones
climaticas favorables en
Brasil que permitirian la
recuperacion de su pro-
duccién.
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Entretanto, las cotizacio-
nes de algunos alimentos
importados mantuvie-
ron una fuerte tendencia
a la baja, gracias a la ma-
yor oferta por las buenas
cosechas en los Estados
Unidos y en Europa, a la
disminucion en el precio
del petrdleo y a la menor
demanda mundial.

En cuanto a los mer-
cados financieros, los
indices de volatilidad
mostraron incrementos
durante el ultimo mes
en un ambiente de ma-
yor aversién al riesgo.
Lo anterior se explica, en
gran parte, por el debili-
tamiento del crecimiento
en la zona del euro y en
las economias emergen-
tes, la caida de los pre-
cios de los bienes basicos
y la incertidumbre sobre
las decisiones de politica
monetaria en los Estados
Unidos y en Europa. En
este contexto, se reduje-
ron los indices bursétiles
y las tasas de los bonos
de largo plazo de los Es-
tados Unidos, Alemania
y Francia. Igualmente el
ddlar se ha fortalecido.
En los mercados finan-
cieros de América Latina
se observd un incremen-
to en las primas de ries-
go, como consecuencia
de la volatilidad en los
mercados  financieros
globales. En este con-
texto, las monedas de
la regién continuaron
debilitdindose durante el
mes de octubre, siendo



el peso chileno la unica
excepcion. La moneda
de Chile sigue siendo la
que mas se ha deprecia-
do en lo corrido del afio
(11,2%).

Exportaciones e
importaciones
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En agosto el valor total
de las exportaciones co-
lombianas  disminuyé
3% con respecto al mis-
mo mes del afio ante-
rior, siendo los menores
precios la explicacién
de dicha variacién. Esta
caida se presenta por las
menores exportaciones
de los principales bie-
nes de origen minero
(-7,6%), comportamien-
to que fue compensado
de forma parcial por los
aumentos registrados en
las ventas externas del
grupo de resto de ex-
portaciones (11,2%) y de
los principales bienes de
origen agricola (7,8%).
La disminuciéon de las
exportaciones de bienes
de origen minero esta
explicada por las meno-
res exportaciones de cru-
do (-8,5%) y refinados
(-33,8%). Por el lado de
las exportaciones de bie-
nes agricolas, se registrd
un crecimiento conjun-
to de las ventas de café
(30,7%) y banano (57%),
mientras que las de flores
cayeron 35%.

Las exportaciones del
resto de productos (de
las cuales 96% son bienes
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industriales)  tuvieron
crecimientos importan-
tes en productos quimi-
cos (18%) y alimentos y
bebidas (24,5%). Por pais
de destino estas exporta-
ciones crecieron, princi-
palmente, hacia Vene-
zuela (46,4%), Ecuador
(14,6%), Brasil (22,2%)
y los Estados Unidos
(10,6%).

En lo corrido del afio a
agosto el valor total de las
exportaciones en dolares
cayé 2,7% con respecto
al mismo periodo del ano
anterior. Esta dindmica
obedece a la disminu-
cion de 3,5% en las ven-
tas externas de productos
mineros y de 5,6% en el
grupo de resto de expor-
taciones. Las mayores
disminuciones del grupo
de principales bienes mi-
neros fueron en las ven-
tas externas de derivados
(-26,2%) y oro (-37,1%);
y en el caso del resto de
bienes se destacan las me-
nores ventas externas de
vehiculos (-44,6%), otros
bienes agricolas (-40,1%),
principalmente por bovi-
nos vivos, y otros bienes
industriales (-12%). Por
otro lado, las exporta-
ciones de los principales
bienes agricolas crecie-
ron 15,3% en términos
anuales, por el aumento
conjunto de las ventas
externas de café (22,8%),
banano (23,2%) y flores
(1,8%).

En el mes de agosto las
importaciones tuvieron
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una variacion anual de
-1,5%, producto de la
caida conjunta en las
importaciones de bie-
nes de capital (-7,1%) y
de bienes intermedios
(-3,8%). Por su parte,
las importaciones de
bienes de consumo au-
mentaron 11,7%. Den-
tro de bienes de capital,
la principal caida se dio
en equipo de transporte
(-20,1%), dado el menor
valor importado en equi-
po rodante (-44,5%). Del
lado de los bienes inter-
medios, el decrecimiento
obedece a las menores
compras de materias pri-
mas para la agricultura
(-23,1%) y combustibles
y lubricantes (-13,4%).
En el caso de los bienes
de consumo, se presentd
un crecimiento tanto en
durables (14,9%) como
en no durables (8,6%),
siendo vehiculos (19,9%)
y alimentos (26,8%) los
rubros de mayor contri-
bucidn al crecimiento en
cada grupo.

En el acumulado de ene-
ro a agosto, las importa-
ciones tuvieron una ex-
pansion de 6,8% gracias
al aumento conjunto de
las importaciones de bie-
nes intermedios (10,7%),
consumo (7,8%) y capi-
tal (1,4%). Las importa-
ciones de combustibles
y lubricantes son las de
mayor aporte al creci-
miento de las de bienes
intermedios, con un au-
mento de 26%, mientras
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que en el caso de los bie-
nes de consumo el ma-
yor aumento ocurrié en
bienes durables, con una
variaciéon de 11,3%. El
incremento de los bienes
de capital se explica por
una expansion de 4,9%
en las importaciones de
bienes de capital para la
industria, en gran parte
compensado por la caida
de 4,9% en las de equipo
de transporte.

Vale la pena mencio-
nar que el cierre de la
refineria de Cartagena
ha explicado en parte el
deterioro en la balanza
comercial del pais. Por
tanto, se podria esperar
una correcciéon parcial
del déficit comercial,
una vez la nueva refine-
ria entre en operacion el
proximo afo.

Demanda interna,
crecimiento 'y
crédito

La informacién disponi-
ble sugiere que duran-
te el tercer trimestre de
2014 la actividad econo-
mica habria presentado
un crecimiento inferior
al observado en prome-
dio para el primer se-
mestre del ano (5,4%).
Persistirfa, segin los
indicadores, una buena
dindmica en el desempe-
fio en el consumo de los
hogares, mientras que la
inversion se habria des-
acelerado. Por el lado de
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la demanda externa, las
cifras habrian mejorado
en relacién con el com-
portamiento de los tri-
mestres anteriores.

En relacién con el con-
sumo de los hogares, los
resultados mas recientes
de la Muestra Mensual
de Comercio al por Me-
nor (MMCM) del DANE
muestran que en agosto
las ventas minoristas au-
mentaron 8,5% anual, lo
que represent6 un creci-
miento de 6,8% para el
bimestre julio-agosto. Al
descontar los vehiculos,
las ventas se incrementa-
ron 7,5% y 6,2% para los
mismos periodos, res-
pectivamente.

El gasto en bienes du-
rables reflejado en las
cifras de las ventas de
vehiculos y motocicletas
de la misma encuesta,
también tuvo una buena
dindmica en el periodo.
Segtin el DANE, las ven-
tas de esos bienes crecie-
ron 9,5% anual durante
el bimestre julio-agosto
(13,6% en agosto). Adi-
cionalmente, con infor-
maciéon a septiembre,
las cifras de ventas de
automotores publicadas
por Andi-Fenalco-Eco-
nometria confirman que
dicho dinamismo habria
continuado (para todo
el tercer trimestre estas
crecieron 17,4% anual
frente 1,4% del segundo
trimestre).

Por su parte, el balance
de ventas de la Encuesta
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Mensual de Expectativas
Econémicas (EMEE) del
Banco de la Republica
también apunta a un
buen ritmo de expan-
sién del consumo de los
hogares durante el tercer
trimestre.

A pesar de las recien-
tes caidas, el promedio
para el tercer trimestre
del indice de confianza
del consumidor publica-
do por Fedesarrollo no
mostré diferencias signi-
ficativas con respecto al
dato del segundo. Cabe
resaltar que su nivel se
ubicé por encima del
promedio desde 2001.
Por componentes, el
promedio del indice de
condiciones econdmicas
permanecié en un nivel
similar al del segundo
trimestre, mientras el de
expectativas se redujo le-
vemente.

Otros indicadores que
apoyan el buen desem-
peno del gasto de las
familias son aquellos
asociados con el com-
portamiento del merca-
do laboral. La informa-
cion a agosto indica que
la tasa de desempleo ha
continuado cayendo en
todos los dominios geo-
graficos. Estos descensos
se explican por incre-
mentos del empleo, en
particular del asalariado,
que continda creciendo a
buen ritmo.

Por otro lado, la cartera
de consumo con leasing
para el tercer trimes-



29.

30.

tre crece 11,8% frente
al mismo periodo de
2014, lo que indica que
el ritmo de crecimiento
del crédito a los hogares
en términos nomina-
les se mantuvo durante
julio-septiembre. Cabe
resaltar que el acceso al
crédito no se encarecid
durante los altimos me-
ses: en el tercer trimestre
las tasas de interés de
consumo en términos
reales se ubicaron, en
promedio, en niveles si-
milares a los registrados
durante el segundo.

Con respecto a la forma-
cién bruta de capital, de
acuerdo con el balance
de la pregunta de expec-
tativas de inversion de
la EMEE, la formacion
bruta de capital sin obras
civiles ni construccién
registraria expansiones
similares a las del segun-
do trimestre. Las estima-
ciones con informacion a
agosto de las importacio-
nes en pesos constantes
de bienes de capital para
la industria y de equipo
de transporte van en la
misma direccién.

En materia de comercio
exterior, las estimaciones
en pesos constantes para
las exportaciones del ter-
cer trimestre muestran
una evolucién positiva
frente al segundo. Para
el caso de las importa-
ciones, se esperan incre-
mentos similares a los
registrados en el primer
semestre del afo, afin
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con los registros del
DANE y de comercio ex-
terior de la DIAN.

Por el lado de la oferta,
los indicadores dispo-
nibles sugieren que el
PIB de la industria en el
tercer trimestre crece-
ria en términos anuales,
luego de la contraccion
registrada entre abril y
junio (-1,4%). En agos-
to, el indice de produc-
cion industrial (IPI) sin
trilla de café crecié 0,3%
anual, con un registro
de 1,0% para el bimes-
tre julio-agosto. Este
comportamiento estd in-
fluenciado en parte por
el cierre de Reficar, que
trajo como consecuencia
un retroceso importante
de la subrama de refina-
cion (-16,9% anual). Al
excluir esta ultima del
IPI sin trilla de café, se
observd una expansion
anual alrededor de 1,1%
para el mes de agosto y
de 2,3% para el bimestre
julio-agosto.

De acuerdo con la en-
cuesta de Fedesarrollo
con informacién a sep-
tiembre, el indicador de
existencias (que es contra-
ciclico) continué siendo
favorable y su compo-
nente tendencial mejord
(en el tercer trimestre el
balance cayé en 5 pun-
tos). El volumen actual
de pedidos aumentd
frente al mes anterior y
su componente tenden-
cial mantuvo una pen-
diente ascendente (el ba-
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lance pasé de - 2,6 a 4,5).
Por ultimo, aunque las
expectativas presentaron
una leve disminucién
frente a agosto, el com-
ponente tendencial con-
servé un comportamien-
to positivo (en términos
trimestrales el balance
pasé de 34,8 a 39,5). Asi
las cosas, la confianza de
los empresarios se sostu-
vo en niveles superiores
a su promedio histoérico.
En el caso del comercio,
la informacion de Fedesa-
rrollo mostrd que la per-
cepcion actual de las ven-
tas permanecio inalterada,
por lo que su componente
tendencial conservd una
pendiente positiva. Por el
contrario, las expectativas
a seis meses registraron
una reduccion frente a los
meses anteriores, con lo
que la tendencia dejé de
crecer.

En lo que respecta a la
mineria, aunque el dato
de la producciéon de pe-
tréleo para el mes de
septiembre (993 mbd)
fue superior al de los dos
meses anteriores (979
mbd en promedio), el
deterioro continué por
segundo trimestre con-
secutivo. En efecto, la
produccién de petroleo
durante el tercer trimes-
tre se ubico, en prome-
dio, por debajo del mi-
ll6n de barriles (983,7
mbd) y presentd una cai-
da anual de 3,1%, similar
a la registrada tres meses
antes (-3,6%).
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En el sector de la cons-
truccion, la produccién
de cemento registr6 una
expansion anual de 6,9%
en septiembre. Con ello
el tercer trimestre crecid
10,2%, luego del 14,2%
reportado un trimes-
tre atras. Las licencias
crecieron 8,1% en el bi-
mestre julio-agosto y el
acumulado doce meses
mantiene una tasa de ex-
pansiéon importante de
8,7% anual a agosto.

En el sector agropecua-
rio, la Federacion de
Cafeteros reportd que
en septiembre la pro-
duccidén de café se ubico
en 912 miles de sacos de
60 kilos, lo que implicéd
un crecimiento de 6,0%
anual. Con ello, el tercer
trimestre se aceler6 de
manera importante al re-
portar una tasa anual de
24%, luego de haber pre-
sentado una expansion
casi nula durante el se-
gundo trimestre (0,2%).
Por el contrario, en agos-
to el sacrificio de ganado
cay6 2,9% en términos
anuales como conse-
cuencia de la fase de re-
tencion que actualmente
tiene la actividad dentro
de su ciclo de produc-
cion (un trimestre atras
la caida habia sido 7,8%).

Comportamiento
de la inflaciéon

La inflacién anual al
consumidor cerro el ter-

38.

cer trimestre de 2014 en
2,86%, desacelerandose
con respecto al mes ante-
rior (3,02%) y volviendo
a situarse por debajo del
punto medio del rango
meta (3,0%) (Cuadro 2).
En lo corrido del afo se
acumulé una variacion
del IPC de 3,08%, frente
a 2,16% para el mismo
periodo de 2013. El pro-
noéstico del mercado para
la inflacién mensual de
septiembre era 0,19%, 5
pb por encima del obser-
vado (0,14%).

Al igual que lo hizo la in-
flacion total, el promedio
de los cuatro indicadores
de inflacién basica mo-
nitoreados por el Banco
también retrocedié en
septiembre. Este pro-
medio se mantuvo por
debajo de la meta de in-
flacion, alcanzando un
nivel de 2,63%, inferior
en 7 puntos base (pb)
al registro de agosto. La
variacion acumulada de
este indicador en lo co-
rrido del afio es 2,23%
mayor que la registrada
durante el mismo perio-
do de 2013 (2,10%). Los
cuatro indicadores ana-
lizados se situaron por
debajo del punto medio
del rango meta y cayeron
con respecto al mes pasa-
do. El nucleo 20 continud
mostrando el mayor nivel
(2,9% anual), en tanto
que el IPC sin alimentos
perecederos, combustible
ni servicios publicos fue
el mas bajo (2,4% anual)
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(Cuadro 2). La inflacion
sin alimentos anual se si-
tud en 2,7%, disminuyen-
do 14 pb, mientras que la
inflacién sin alimentos ni
regulados (2,6% anual)
registr6 la menor caida
(solo 1 pb).

Dentro del IPC sin ali-
mentos, los regulados,
y en menor medida los
no transables, ejercieron
presiones bajistas que
habian sido previstas por
el ejercicio de prondstico
del equipo técnico. En
los regulados los descen-
sos se concentraron en
las tarifas de acueducto
y del gas domiciliario, ya
que los otros componen-
tes (combustibles, trans-
porte publico y energia
eléctrica) no presentaron
variaciones de importan-
cia. Con ello, su cambio
anual se situé en 3,25%,
cayendo  significativa-
mente frente al registro
de agosto (3,83%) (Cua-
dro 2). Es importante
senalar que las tarifas de
energia eléctrica desace-
leraron su incremento
anual de manera im-
portante, desde 9,2%
en agosto a 5,2% en
septiembre, por simple
comparacion estadistica:
mientras el crecimien-
to en septiembre de este
afo fue cercano a cero,
hace doce meses supe-
ré el 4,0%. Para octubre
e incluso noviembre se
espera un repunte en el
grupo de regulados por
el reciente ajuste en las
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tarifas de taxis y en los
pasajes de Transmilenio
y el SITP.

Por su parte, los no tran-
sables sin alimentos ni re-
gulados tan solo cayeron

do al alza de manera ge-
neral la variaciéon anual
del conjunto de transa-
bles sin alimentos ni re-
gulados (1,59% en sep-
tiembre) (Cuadro 2). Sin
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cimiento del ddlar a los
precios al consumidor de
los rubros transables en
Colombia se comienza a
observar entre tres y cua-
tro meses después.

3 pb, cerrando septiem- embargo, en algunos bie- 42. Con respecto al IPC de
bre en 3,3% (Cuadro 1). nes si se comenzo a sen- alimentos, aunque su
La tendencia descendente tir con fuerza su efecto. variacion anual cayd de
que mostro esta canasta Fue el caso de lavadoras, 3,5% en agosto a 3,3%
durante el tercer trimes- textos, cerveza, jabones, en septiembre, se consi-
tre es reflejo, en gran par- detergentes y, en general, dera que este comporta-
te, de la desaceleracion en productos de aseo. De miento es transitorio y
la variacién anual de los esta manera, se espera se prevé una aceleracién
arriendos. En particular, que la tendencia hacia la importante para el resto
este rubro viene presen- depreciacion del tipo de del afio por una baja base
tando una caida en su cambio desde finales de de comparacion estadis-
ajuste anual después de julio genere nuevas alzas tica. Cabe recordar que
febrero, mes en el cual en esta subcanasta en lo el cuarto trimestre de
alcanzé su techo mas re- que resta del afo. Vale la 2013 presentd un cre-
ciente (3,58%). pena recordar que diver- cimiento negativo en el
41. La reciente depreciaciéon sos estudios seflalan que IPC de alimentos, lo cual
del peso no ha presiona- el traspaso del encare- no se espera que ocurra
Cuadro 1
Comportamiento de la inflacion a septiembre de 2014
Descripcion dic-13 ene-14 mar-14 jun-14 jul-14 ago-14 sep-14
Total 1,94 2,13 2,51 2,79 2,89 3,02 2,86
Sin alimentos 2,36 2,49 2,62 2,66 2,75 2,84 2,70
Transables 1,40 1,57 1,65 1,94 1,60 1,57 1,59
No transables 3,76 3,61 3,55 3,45 3,17 3,29 3,26
Regulados 1,05 1,66 2,21 2,14 3,60 3,83 3,25
Alimentos 0,86 1,20 2,23 3,11 3,26 3,47 3,25
Perecederos -0,16 2,13 3,17 8,92 9,18 8,91 7,61
Procesados -0,24 -0,18 0,92 1,44 1,66 2,09 2,14
Comidas fuera del hogar 3,26 3,29 4,13 3,52 3,45 3,47 3,23
Indicadores de inflacion basica
Sin alimentos 2,36 2,49 2,62 2,66 2,75 2,84 2,70
Niicleo 20 2,72 2,69 2,86 3,04 2,73 2,98 2,89
Ifii ;;3 I;Zr]:ﬁzi:ms’ ni comb. 2,19 2,27 2,53 2,53 2,33 2,42 2,39
ilel;lslc;g;lssin alimentos ni 274 274 274 281 251 256 255
Promedio primeros cuatro 2,51 2,55 2,69 2,76 2,58 2,70 2,63

indicadores

Fuente: DANE; calculos del Banco de la Republica.
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al final de este afio por
dos razones: 1) la fase
de retenciéon ganadera
con precios al alza, y 2)
la depreciacién del peso
que elevaria los precios
de los alimentos transa-
bles, aunque la caida de
sus cotizaciones interna-
cionales podria moderar
este efecto alcista.

En septiembre las ma-
yores presiones a la baja

provinieron de la canasta
de alimentos perecede-
ros, especialmente en la
papa y en varias hortali-
zas y frutas. A pesar del
buen comportamiento de
este grupo en el mes, se
espera que esta tendencia
bajista no se sostenga el
resto del aflo ni durante
comienzos de 2015, de
acuerdo con su ciclo de
produccién. Igualmen-

te, las comidas fuera del
hogar desaceleraron su
crecimiento. En este mes
dicho segmento fue favo-
recido por el menor ajus-
te en los IPC de arrien-
dos, servicios publicos y
alimentos en general.



¢ Comunicados de prensa

Compras de divisas del Banco de la Republica
en el mercado cambiario en el mes de
septiembre

6 de octubre de 2014

El Banco de la Republica informa que en el mes de septiembre de 2014 realizé com-
pras de divisas en el mercado cambiario a través del mecanismo de subasta de com-
pra directa por USD 684 millones. En lo corrido del ano, el Banco ha realizado com-
pras de divisas por USD 3.599,8 millones.

Durante el mismo mes, el Banco no efectué compras ni ventas definitivas
de TES B. Al finalizar septiembre, el saldo de dichos titulos en su poder ascendié a
COP 2,7 miles de millones.

José Dario Uribe, Mejor Banquero Central

de América Latina en 2014, segtin Emerging
Markets

11 de octubre de 2014

La distincion la hizo en el marco de las reuniones de otofio del FMI y el Banco Mun-
dial y luego de consultar a mas de 100 lideres de América Latina.

Este premio se entrega a José Dario Uribe como reconocimiento a la decision
acertada de la junta Directiva del Banco, de iniciar oportunamente un cambio de
postura de la politica monetaria a partir de abril de 2014, cuando la inflacién aun
era baja y no se conocian cifras de crecimiento. La oportunidad de esta decision

e 51 o
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evitd ajustes bruscos posteriores y contribuyé
a mantener la inflacién alrededor de su rango
meta, a pesar del fuerte impulso que adquiri6
la economia durante el primer semestre del
afio y de la reciente tendencia a la deprecia-
cién de la moneda.

Este reconocimiento resalta el liderazgo
del gerente general en esta decision, que inclu-
so sorprendid a los analistas del mercado. La
comunicacion efectiva que acompaiid a esta
medida logré progresivamente crear el con-
senso que respaldé las posteriores decisiones.

El Centro Cultural
Leopoldo Lopez Alvarez,
treinta anos con la mejor
actividad cultural del
Narifio

16 de octubre de 2014

El proximo 16 de octubre, el Centro Cultu-
ral Leopoldo Lépez Alvarez del Banco de la
Republica en Pasto cumple treinta afos de
actividad cultural en el departamento de Na-
rifio y celebra esta fecha especial con diversas
actividades que contaran con la presencia de
su gerente general, José Dario Uribe. En tres
décadas de trabajo ininterrumpido y como
sede del Museo del Oro Narifio, la Biblioteca
y el Centro de Documentacién Regional, el
Emisor ha presentado en el Leopoldo Lopez
Alvarez cientos de exposiciones de arte y ar-
queologia, recitales de musica de camara con
agrupaciones y solistas nacionales e interna-
cionales, y ha desarrollado numerosos pro-
gramas de promocion de lectura para distin-
tos publicos. Treinta anos en el corazon de los
narifienses que lo reconocen como uno de los
edificios emblemiticos de su capital.

= Tome nota: Como parte de las actividades
de conmemoracion este dia se realizara
la inauguracién de la exposicién Imagen

Regional 8, el programa de promocion de
arte emergente regional del Banco de la
Republica.

Sobre el Centro Cultural Leopoldo Lopez
Alvarez

El Centro Cultural debe su nombre al inte-
lectual narifiense Leopoldo Lépez Alvarez
(1891-1940), un reconocido abogado y profe-
sor que se hizo célebre por traducir al espaol
del griego y el latin la Eneida, las Eglogas y las
Georgicas de Virgilio; la Iliada, la Odisea y los
Himnos de Homero; las siete tragedias de Es-
quilo y las comedias de Aristéfanes; ademas
de ser el fundador del Boletin de Estudios His-
toricos de la Academia Narifiense de Historia.
Lépez Alvarez fue el primer narifiense en ser
condecorado por el Estado colombiano con la
Cruz de Boyaca en 1939, un reconocimiento a
sus aportes a la cultura del pais.

El Banco de la Republica inauguré ofi-
cialmente el Centro Cultural Leopoldo Lopez
Alvarez el 19 de octubre de 1984. El edificio,
que se construyd en el terreno en que funcio-
no la Plaza Central de Mercado de la ciudad,
fue un aporte del Emisor a la renovacion ar-
quitectonica que la ciudad emprendié duran-
te estos aflos. Una edificacion que fue recono-
cida por la Alcaldia de Pasto con la medalla
civica Ciudad de Pasto, entregada al Banco de
la Republica durante los actos de apertura.

Desde entonces y hasta la fecha, el Cen-
tro Cultural Leopoldo Lépez Alvarez es reco-
nocido como un dinamizador de la cultura
y la educacion en Narifo, a través de cuatro
frentes de accion: Biblioteca, Museo del Oro,
programacion musical y de artes plasticas.
La Biblioteca, que cuenta con una sala lec-
tura general y una sala infantil, alberga una
seleccion bibliografica de 62.000 ejemplares,
asi como los casi tres millones de titulos que
hacen parte del catalogo de la Red de Biblio-
tecas del Banco de la Reputblica. Como parte
de la Biblioteca también se encuentra el Cen-
tro de Documentacién Regional, depositario
del patrimonio documental de la regién, que
cuenta con 2.260 materiales sobre el depar-



tamento de Nariflo, entre libros, archivos
audiovisuales y registros sonoros; ademas de
algunos titulos de las colecciones particulares
de insignes escritores narifienses como Igna-
cio Rodriguez Guerrero, Alberto Montezuma
Hurtado y Emiliano Diaz del Castillo.

Por su parte, el Museo del Oro Narifio
rescata el legado de las culturas indigenas que
ocuparon el departamento hace unos 2.500
afios, preservando y reconociendo la memoria
ancestral mediante su coleccion de ceramica y
orfebreria, con el objetivo de generar proce-
sos de conservacion, investigacion, analisis y
difusiéon del patrimonio cultural a todos los
colombianos a través de distintas actividades
y eventos.

“En los ultimos afos, el Banco de la
Republica, dentro de su politica cultural, se
ha desplazado hacia diferentes lugares con
sus programaciones y servicios y atiende a
la poblacién en su diversidad; ha generado
proyectos interinstitucionales con entida-
des del orden publico y privado, impactando
positivamente en el desarrollo cultural de la
region”, puntualiza Héctor Aurelio Ramirez,
gerente de la Sucursal del Banco de la Repu-
blica de Pasto.

Sobre la exposicion Imagen Regional 8

Imagen Regional es un programa nacional del
Banco de la Republica que promueve el dia-
logo entre artistas, curadores y la comunidad
alrededor de las précticas artisticas contem-
poraneas en las regiones. Este programa im-
pulsa el desarrollo artistico en todo el pais a
través de la circulacion y la visibilidad de la
obra de los artistas y sus procesos, y se expan-
de mas alla de la sala de exposicion generando
encuentros, talleres y charlas en los que con-
fluyen los puntos de vista de los artistas, los
curadores y el publico de las regiones.

Bajo el titulo Territorios imaginados,
estéticas de la dualidad, una curaduria de
Mercedes Angola, esta exposicion hace parte
de las muestras regionales del programa, a las
que seguird una muestra nacional en Bogota.

comunicados de prensa ¢ 53

Puntualmente la exposicion en el Centro Cul-
tural Leopoldo Lépez Alvarez muestra el pa-
norama heterogéneo de la produccién artisti-
ca de la zona compuesta por las ciudades de
Pasto, Leticia e Ipiales, y sus alrededores. La
diversidad de medios y disciplinas, que carac-
terizan las practicas del arte regional del sur
del pais desarrolladas por artistas de diferen-
tes generaciones —empiricos y con formacion
académica—, que permite reunir trabajos en
diversos medios como el dibujo, la fotografia,
la pintura, la escultura, el performance y las
instalaciones.

Territorios imaginados, estéticas de la
dualidad estara abierta en Pasto hasta febrero
de 2015. Esta exposicion se realiza de mane-
ra simultdnea con otras siete exposiciones de
Imagen Regional 8 en el pais, en las ciudades
de Monteria, Santa Marta (Zona 1); Ibagué,
Medellin (Zona 2); Cali, Pasto (Zona 3) y Bu-
caramanga, Tunja (Zona 4).

El nuevo Museo del Oro
Tairona — Casa de la
Aduana en Santa Marta:
un regalo del Banco de la
Republica para todos los
colombianos

24 de octubre de 2014

La Casa de la Aduana, sitio emblemadtico del
centro historico de Santa Marta, acogera des-
de el proximo 25 de octubre el nuevo Museo
del Oro Tairona - Casa de la Aduana del Ban-
co de la Republica, un lugar donde multiples
voces dialogan sobre el pasado y el presente
del departamento del Magdalena. El Museo,
que cuenta con cuatro salas tematicas que
fueron disefladas con la participacién de la
comunidad, se constituye en uno de los atrac-
tivos culturales y turisticos mds importantes
del Caribe colombiano.



54 ¢ Revista del Banco de la Republica nimero 1044

El Museo del Oro Tairona se transforma

En 1979, pocos afios después de que fuera
declarada por el Ministerio de Cultura como
Monumento Nacional, el Banco de la Repu-
blica adquirié la casa en la que funcioné la
Aduana de Santa Marta durante los ultimos
afios de la Colonia, una de las edificaciones
de mayor importancia histérica del pais. Este
inmueble de 300 afios fue sede del Museo del
Oro Tairona desde 1980 hasta 2008, cuando
ante la necesidad de resolver varios problemas
estructurales de su construccidn, se desmontd
la coleccion arqueoldgica del Museo y este se
traslad6 a una sede temporal: la Biblioteca del
Emisor en Santa Marta, vecina a la Casa, en
donde funcioné hasta julio de 2014.

El Banco de la Republica se planted en-
tonces la restauracion de la Casa de la Aduana
y la transformacion total del Museo del Oro
Tairona. Un aporte a la renovacién que em-
prendio la ciudad hace algunos afos y que lo-
gré la recuperacion del centro histdrico para
beneficio de sus habitantes y como estrategia
para atraer al turismo nacional y extranjero.

El proceso contempld la intervencién
completa de la Casa bajo los preceptos de in-
clusion social y sostenibilidad ambiental que
aplica el Banco en sus proyectos de infraes-
tructura, asi como la restauracion de muros,
pisos, maderas, ornamentacion y acabados
segtn los conceptos originales de la edifica-
cion colonial. Ademas de la construccién, un
nuevo guion curatorial que no solo contem-
plara la adecuacion de las salas arqueologi-
cas, sino que narrara la historia de la Casa,
celebrara la diversidad cultural del Magdale-
na y conmemorara que el Libertador Simén
Bolivar fue huésped de la Casa y que alli se
realizo su funeral.

Cuatro museos en uno

El nuevo guion del Museo, a lo largo de cua-
tro salas —Sociedades prehispanicas, La gente
del Magdalena, Historias desde la Casa de la
Aduana y Bolivar estuvo aqui—, logra que las
historias del pasado dialoguen con el presente

para que los visitantes reconozcan y disfruten
su patrimonio y diversidad cultural. De esta
manera la herencia ancestral de las comuni-
dades indigenas de la region se coteja con su
diversidad actual y la riqueza cultural de los
grupos humanos que habitan hoy el Magda-
lena se entiende a partir de la historia de la
ciudad y la region. Historia que también se
hace presente en las narraciones que cuentan
las idas y venidas de la Casa de la Aduana y de
sus sucesivos ocupantes; asi como en el orgu-
llo que sienten los samarios por la presencia
de Simoén Bolivar en su ciudad.

Construir el guion implicé el trabajo co-
laborativo de diferentes expertos: el equipo de
investigadores, musedgrafos, arquedlogos y
antropologos del Museo del Oro; el historia-
dor Joaquin Viloria, gerente del Area Cultu-
ral del Banco de la Republica en Santa Marta;
varios historiadores, académicos e investiga-
dores samarios, asi como instituciones acadé-
micas y culturales de Colombia y el mundo.

De este proceso, sin duda, uno de los
aspectos mas novedosos fue la participacion
de distintos miembros de la comunidad: pes-
cadores, campesinos, indigenas de la sierra
y la sabana, universitarios, escolares, vende-
doras de pescado frito o de dulces de coco y
otros pobladores del Magdalena. Ellos dije-
ron lo que querifan encontrar en su museo y
aportaron sus saberes y sabores para contar
la historia de todos. Un museo diferente con
un mayor numero de piezas arqueoldgicas,
etnograficas y coloniales. Lleno de historias y
narraciones que ayudan a entender y disfru-
tar la complejidad de esta region del Caribe
colombiano.

“A través de sus exhibiciones permanen-
tes y de su programacion cultural, el nuevo Mu-
seo del Oro Tairona — Casa de la Aduana sera
un espacio vivo en Santa Marta. Un lugar de co-
nocimiento, reconocimiento y fortalecimiento
de la identidad de las personas del Magdalena,
en donde todos los visitantes, colombianos o
extranjeros, encontraran inspiracion. Un mu-
seo que comparte experiencias y al que se que-
rra volver una y otra vez”, afirma Maria Alicia
Uribe, directora del Museo del Oro.



= Tome nota: el museo abrira sus puertas el
sabado 25 de octubre a las 9:00 a. m. Ese
dia se presentara una muestra de musicay
danza del Hombre-caiman de Plato y del
Caiman cienaguero, dos patrimonios del
departamento del Magdalena.

= En cifras: el Museo del Oro Tairona - Casa
dela Aduana abarca un area total de 1.226
m’. Exhibe 565 objetos: 471 piezas prehis-
pénicas (207 de orfebreria, 86 de cera-
mica, 9 de hueso, 18 de concha y 151 de
piedra), 53 objetos etnograficos y 41 co-
loniales (fragmentos de loza, pipas de fu-
mar y una hebilla de zapato, encontrados
durante las excavaciones arqueoldgicas
que se realizaron en la Casa).

Banco de la Republica
mantiene la tasa de
interés de referencia en
4,5%

30 de octubre de 2014

La Junta Directiva del Banco de la Republica
en su sesion de hoy decidié mantener la tasa
de interés de intervencion en 4,5%. Para esta
decision, la Junta tomé en consideracion prin-
cipalmente los siguientes aspectos:

= Las nuevas proyecciones de la actividad
economica mundial para lo que resta de
2014y en 2015 sugieren que el crecimien-
to promedio de nuestros socios comercia-
les sera menor que lo estimado antes. La
demanda externa estaria impulsada prin-
cipalmente por la economia de los Esta-
dos Unidos, mientras que para la zona del
euro se espera un bajo dinamismo. China
tendria una desaceleracion, y algunos pai-
ses socios de la region seguiran crecien-
do a tasas menores que sus promedios de
afos recientes.

= Las primas de riesgo de varios paises emer-
gentes se han deteriorado y sus monedas

comunicados de prensa ¢ 55

se han depreciado frente al dolar. Lo an-
terior, en un entorno de desaceleracion de
sus economias y de un descenso en los pre-
cios de los bienes basicos que exportan.

= El precio internacional del petréleo ha cai-
do y se encuentra por debajo del pronds-
tico que tenia el equipo técnico. Esto ha
implicado un deterioro de los términos
de intercambio del pais, a pesar de que
las cotizaciones internacionales del café
se mantienen altas y de que los precios
de otros bienes basicos que importa Co-
lombia han descendido. De mantenerse
la caida en los términos de intercambio,
afectara negativamente el crecimiento del
ingreso nacional.

= En Colombia los nuevos indicadores su-
gieren un crecimiento del PIB en el tercer
trimestre de 2014 similar al proyectado en
meses anteriores. El comportamiento de las
ventas al por menor, del crédito de consu-
mo, del indice de confianza del consumidor
y del mercado laboral, indican que el con-
sumo mantendria una fuerte dindmica. El
aumento de las compras externas de maqui-
naria y equipo de transporte, y la tendencia
registrada por las obras civiles, prevén un
buen desempeiio de la inversion, aunque a
tasas menores a las observadas en el primer
semestre. Los indicadores de comercio ex-
terior sugieren que las exportaciones netas
tendrian un aporte negativo al crecimiento.
Para 2014 el equipo técnico calcula un cre-
cimiento entre 4,5% y 5,5%, con 5%, como
cifra mas probable.

= La inflacién anual de septiembre, 2,86%,
estuvo en linea con lo esperado por el
equipo técnico. El promedio de los cuatro
indicadores de inflacién basica descendid
y se situd en 2,63%. Las estimaciones su-
gieren que al finalizar el afo la inflacién
podria situarse en la mitad superior del
rango meta.

= El promedio de expectativas de inflacién a
un afio de los analistas y las que surgen
de los papeles de deuda publica a mayores
plazos permanecen estables y algo por en-
cima del 3%.
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En resumen, la demanda agregada con-
tinta mostrando un fuerte crecimiento en un
contexto cercano a la plena utilizacion de la
capacidad productiva. Al tiempo, las expecta-
tivas de inflacién se mantienen cerca del 3%.
Lo anterior se presenta en un entorno de dete-
rioro de los términos de intercambio y de cre-
ciente incertidumbre sobre la recuperacién de
la actividad econémica mundial y el costo del
financiamiento externo, factores que pueden
incidir en la demanda agregada y en la tasa de

cambio. Hecha la evaluacion del balance de
riesgos, la Junta Directiva consideré apropia-
do mantener inalterada la tasa de interés de
referencia.

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 situa-
cioén internacional. Finalmente, reitera que la
politica monetaria dependera de la informa-
cion disponible.



