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& Minutas de la reunién de la Junta Directiva del
Banco de la Republica del 29 de agosto de 2014

El 29 de agosto 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 resefian las principales
discusiones de politica consi-
deradas por la Junta Directi-
va (seccién 2).

Un mayor detalle de la
situacién macroecondmica
elaborada por el equipo téc-
nico del Banco de la Republi-
ca se presenta en la seccién
de datos del Informe sobre
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Inflacién de junio de 2014 y
en el anexo estadistico.!

1. Contexto
macroeconomico

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

i) En el presente informe, la
nueva informacion dis-
ponible sugiere que el
prondstico de crecimien-
to para 2014 del prome-
dio de los socios co-
merciales de Colombia
podria ser algo menor
frente al pasado informe.
Ello, como consecuen-
cia del crecimiento nulo
en la zona del euro en el
segundo trimestre y por
una desaceleraciéon mds
acentuada que la estima-
da en algunos paises de

! Nota de la coordinadora editorial:
véase el Anexo al final de estas minutas.
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la region. En el mismo
periodo, el aumento del
PIB de los Estados Uni-
dos estuvo en linea con
lo proyectado y es cohe-
rente con la estimacion
anual. Para el segundo
semestre se espera una
demanda externa mds
dindmica, debido al re-
punte proyectado en la
actividad econémica de
los Estados Unidos.

ii) En lo corrido de agosto las

tasas de interés de lar-
go plazo en los Estados
Unidos continuaron con
su tendencia decreciente,
pero se mantienen por
encima del promedio
observado en 2013. Se
espera que las compras
de activos financieros
por parte de la Reserva
Federal (FED) culmi-
nen en octubre de 2014.
En general, el mercado
proyecta que el primer
incremento en su tasa
de interés de referencia
ocurra a mediados de
2015.

iii) Las tensiones geopoliticas

mundiales y los proble-
mas de deuda publica en
Argentina han generado
volatilidad en las medi-
das de riesgo mundial y
en los paises de la region.
Pese a ello, en agosto di-
chas medidas para Co-
lombia se mantienen en
niveles bajos e inferiores
al promedio de 2013.

iv) En el segundo trimestre

de 2014 el nivel de los
términos de intercambio
ha sido algo inferior al

registrado un afio atras.
Es probable que en lo
que resta del afio conti-
nden con una leve ten-
dencia decreciente, pero
contribuyendo a mante-
ner el ingreso nacional
en niveles que se pueden
calificar como histérica-
mente altos.

v) En el segundo trimestre

vi)

de 2014, la caida anual
en el valor de las expor-
taciones en ddlares fue
similar a la observada en
los primeros tres meses
del afio. En esta oportu-
nidad el mayor deterioro
lo presentaron las ventas
externas de bienes in-
dustriales, mientras que
las mineras registraron
una caida menor que la
observada en el primer
trimestre. Las exporta-
ciones de los principa-
les productos agricolas
siguen muy dinamicas,
impulsadas por las ven-
tas externas de café y ba-
nano. De esta forma, en
el primer semestre el va-
lor de las exportaciones
totales en dodlares acu-
mulé una caida de 4,5%
anual.

Con respecto a las im-
portaciones en ddlares,
en el segundo trimestre
su valor creci6 a un ma-
yor ritmo anual que el
observado en el primer
trimestre. La aceleracién
en las compras externas
se registrd tanto en las
destinadas al consumo
final como en las dirigi-
das a bienes de capital.
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Con ello, en el primer se-
mestre las importaciones
totales crecieron 6,1%
anual.

vii) De acuerdo con las ante-

riores tendencias de co-
mercio exterior, es pro-
bable que en todo 2014
la balanza comercial sea
negativa y que el déficit
en la cuenta corriente sea
mayor que el registrado
en 2013. De todas ma-
neras hay que advertir
que el choque de oferta
ocasionado por el cierre
temporal de la refineria
de Cartagena podria ex-
plicar parte de la amplia-
cién de este déficit.

viii) En el contexto interno, la

nueva informacién con
cierre a junio sugiere que
el crecimiento del segun-
do trimestre estaria en
linea con lo proyectado
en el Informe sobre Infla-
cion trimestral pasado. El
gasto real de los hogares
mantendria un buen rit-
mo de expansion, aun-
que algo inferior al ob-
servado a inicios de afio.
También, se espera que
la inversion crezca a un
ritmo menor y mds cer-
cano al de su tasa histori-
ca de crecimiento.

ix) Por el lado de la oferta, se

espera que en el segundo
trimestre la inversion en
obras civiles y en cons-
truccion de edificaciones
registre un crecimiento
alto, pero inferior al ob-
servado en el primero.
La produccién industrial
(incluye trilla de café)



podria ser algo menor al
registro de un afo atras,
en parte afectada por un
choque de oferta transi-
torio en el sector de deri-
vados del petroleo y por
el menor nimero de dias
habiles observados en
abril (Semana Santa).

x) Para el tercer trimestre las
cifras econdmicas son
escasas y sugieren sefa-
les mixtas. Por un lado,
la nueva informaciéon a
julio del Indice de Con-
fianza del Consumidor,
de las expectativas de
los comerciantes, de las
ventas de automoviles
y del crédito de consu-
mo, indica que el gasto
de los hogares continud
expandiéndose de mane-
ra satisfactoria. De igual
forma, la encuesta de Fe-
desarrollo aplicada a la
industria apunta a que el
proceso de recuperacion
de este sector continuo.
Por el contrario, en julio
la produccién de petro-
leo retrocedi6 y volvié a
situarse por debajo del
millon de barriles dia-
rios.

xi) En julio y lo corrido de
agosto la cartera banca-
ria en moneda nacional
se desacelerd frente al
primer semestre del afio.
La menor dindmica de
la cartera comercial v,
en menor medida, de la
hipotecaria, explicaron
dicha desaceleracion. La
cartera de consumo con-
tinua creciendo a una
tasa estable. Todas las

modalidades  registran
aumentos anuales supe-
riores al crecimiento del
PIB nominal estimado
para el presente afio.

xii) En julio se debilito el
traspaso de los incre-
mentos de la tasa de in-
terés de referencia hacia
las tasas de interés de los
créditos. En términos
reales, todas las tasas de
interés de crédito (excep-
tuando las de tarjetas) se
encuentran por debajo
del promedio calculado
desde 2000.

xiii) Con todo lo anterior,
para el segundo trimes-
tre de 2014 el equipo
técnico mantuvo la pro-
yecciéon de crecimiento
entre 3,6% y 5,0%, con
4,3% como cifra mas
probable. Para todo 2014
se sigue estimando un
rango entre 4,2% y 5,8%,
con 5% como cifra mas
factible. Los modelos
sugieren que la brecha
de producto podria ser
levemente positiva en el
presente afo.

xiv) En julio la inflacion
anual retomé su con-
vergencia hacia la meta
de largo plazo y se situd
en 2,89%. Como ha sido
frecuente en lo corri-
do del afo, la tendencia
creciente en la variacion
anual de los precios re-
gulados y de los alimen-
tos explico la aceleracion
de la inflacién del mes
pasado.

xv) En los ultimos dos meses
el promedio de las me-
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didas de inflacién basica
descendi6 y en julio se
situo en 2,58%. Esta des-
aceleracion también se
observo en los grupos de
transables y no transa-
bles sin alimentos ni re-
gulados. Las expectativas
de inflacién de los ana-
listas a un afo, al igual
que las que resultan de
los papeles de deuda pu-
blica a dos, tres y cinco
anos, se mantienen cerca
o levemente por encima
de la meta de largo plazo
(3%).

En sintesis, la nueva in-
formacion disponible indica
que la demanda agregada del
pais mantiene su dinamis-
mo. Los prondsticos apuntan
a que el gasto interno conti-
nuara creciendo a buen ritmo
junto a una recuperacion de
la demanda externa mas len-
ta de lo proyectado. Si bien la
tendencia decreciente de la
tasa de desempleo podria re-
flejar factores estructurales,
la fortaleza de la demanda
agregada podria llevarla a ni-
veles que generen presiones
de costos salariales sobre los
precios. La inflaciéon retomd
su sendero de convergencia
hacia la meta de largo plazo
y las proyecciones de corto
plazo y las expectativas de
inflacién contintan algo por
encima del 3%, aunque las
medidas de inflacién bésica
han disminuido en los dos
ultimos meses. La transmi-
sion de las alzas de la tasas de
interés de intervencion a las
tasas de interés del sistema
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financiero se ha debilitado,
al tiempo con una reduccion
del crecimiento del crédito.

2. Discusion y
opciones de politica

La Junta Directiva por ma-
yoria consideré apropiado
incrementar la tasa de interés
de intervencién en 25 pb, y la
fij6 en 4,5%.

Unos directores coin-
cidieron en la decisién de
incrementar la tasa consi-
derando que la informaciéon
de la dindmica econdémica
continua siendo positiva en
la mayoria de sectores anali-
zados; ademas, la tasa de in-
terés real sigue estimulando
la actividad econdmica.

Por su parte, otro direc-
tor afirmo que con este incre-

mento de 25 pb se culminaria
el proceso de normalizacion
de la politica monetaria que
se inicid en abril de este afio.

Unos miembros consi-
deraron que existe evidencia
de ajuste en algunas varia-
bles econdmicas claves, con
lo que se considera que la
politica monetaria estd lo-
grando sus efectos tanto en
crecimiento como en infla-
cién, particularmente en los
indicadores de inflacién ba-
sica. Para algunos de ellos,
el balance de riesgos sugiere
incrementar la tasa de inter-
vencion en 25 puntos basi-
cos con el fin de asegurar la
consolidacién del proceso de
normalizacion de la postura
monetaria y el anclaje de las
expectativas de inflacion a la
meta. Para otros, teniendo
en cuenta el rezago con que

actda la politica monetaria,
no es necesario incrementar
mas la tasa de intervencidn,
por lo que votaron en fa-
vor de mantener la tasa en
4,25%. Estos ultimos resal-
taron que existen factores
exdgenos que estarian con-
tribuyendo a desacelerar la
actividad econdmica.

3. Decision de politica

La Junta Directiva por ma-
yoria consideré apropiado
incrementar la tasa de interés
de intervencién en 25 pb, y la
situd en 4,25%. &

Minutas publicadas
en Bogotd D. C.,,
el 11 de septiembre de 2014.
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Anexo 1

Descripcion del contexto externo que enfrenta la economia colombiana, la evolucion del co-
mercio exterior, el comportamiento de la demanda interna, el producto y el crédito, y el compor-
tamiento de la inflacion y las expectativas de inflacion

Contexto externo,
exportaciones e
importaciones

El PIB de los Estados
Unidos se recuperd en el
segundo trimestre y re-
gistrd un crecimiento tri-
mestral anualizado (t. a.)
de 4,2%, segun la segun-
da estimacion publicada
el 28 de agosto. El buen
comportamiento se ex-
plica, en gran parte, por
una expansion favorable
de la demanda interna,
especialmente del con-
sumo de los hogares y de
la inversiéon privada. La
revision fue, principal-
mente, en el dato de este
ultimo rubro.

Con cifras a julio, las
ventas al por menor, la
produccién industrial y
la confianza de los con-
sumidores y empresarios
sugieren que la econo-
mia de ese pais manten-
dria su dinamismo du-
rante el tercer trimestre
del afio.

En cuanto a su mercado
laboral, la creacion de
empleo continud sien-
do amplia en julio; sin
embargo, se incrementd
la tasa de participacion,

por lo que la tasa de des-
empleo exhibié un leve
aumento a 6,2%.

Las medidas de inflacion
en los Estados Unidos se
han estabilizado cerca
de la meta de 2% de la
Reserva Federal (Fed).
Como consecuencia de
lo anterior, y de las me-
joras en el mercado labo-
ral, esta autoridad mone-
taria ya ha comenzado
a discutir las estrategias
que se podrian adoptar
al momento de iniciar el
incremento de sus tasas
de referencia, lo cual se
sigue esperando que su-
ceda a mediados de 2015.
La economia de la zona
del euro se estancod en
el segundo trimestre,
como consecuencia de
problemas estructurales
de productividad en al-
gunos paises, por el dete-
rioro de la confianza (re-
sultado de las tensiones
geopoliticas en Ucrania
y Rusia) y por una base
de comparacion mas alta
en Alemania (que se ha-
bia visto favorecida en el
primer trimestre por fac-
tores climaticos).

Al analizar por paises, se
observa que la pérdida

de dinamismo se debe al
comportamiento de las
principales economias
de la region, puesto que
Alemania se contrajo
(-0,6% t. a.), Italia entro
nuevamente en recesion
(-0,8% t. a.) y Francia
se estancd. En contras-
te, las economias de la
periferia, como Espafia
(L,6% t. a.) y Portugal
(2,5% t. a.), exhibieron
un crecimiento favora-
ble durante el segundo
trimestre.

Con cifras a agosto, ha
continuado el deterioro
de la confianza de con-
sumidores y empresarios
de la zona del euro debi-
do alos temores de la in-
tensificacion del conflic-
to entre Rusia y Ucrania.
Esto sugiere que en lo
que resta del afio el creci-
miento podria ser menor
que lo previsto.

En este contexto, los
riesgos de deflacion en
la zona del euro podrian
estar aumentando. De
hecho, se han observado
nuevas reducciones en la
inflacion anual, la cual se
ubico en 0,4% en julio.
En el caso de China, las
variaciones anuales a

0AO
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julio de las ventas al por
menor y de la produccién
industrial se han estabi-
lizado, lo cual es consis-
tente con el prondstico
del equipo técnico para
el crecimiento de ese pais
(7,3%). Sin embargo,
conviene sefialar que la
inversion en activos fijos
sigui6 perdiendo dina-
mismo y que los nuevos
créditos mostraron una
importante caida en este
mes, todo lo cual incre-
menta el riesgo de una
desaceleracion en la se-
gunda mitad del afio.

En América Latina, el
resultado del PIB para
México, Pert y Chile en
el segundo trimestre, al
igual que el indicador de
actividad economica de
Brasil, muestran que es-
tas economias contintian
debilitaindose, y sugieren
que su crecimiento en
2014 seria mediocre. En
buena medida los malos
registros se explican por
un deterioro en el com-
portamiento de la inver-
sién y, en parte, estarian
asociados con caidas en
los términos de inter-
cambio.

En relacion con los pre-
cios internacionales de
los bienes basicos expor-
tados por Colombia, las
cotizaciones del petroleo
se han reducido en las
ultimas semanas gracias
al restablecimiento de la
oferta en Libia, y pese a
las tensiones geopoliticas
en el Medio Oriente. Por
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su parte, los precios del
niquel y del café se man-
tienen en niveles altos.
Entretanto, las cotizacio-
nes de algunos alimentos
importados  muestran
una fuerte tendencia a la
baja, COmo consecuencia
de la mayor oferta por
las buenas cosechas en
los Estados Unidos y en
Europa.

En cuanto a los merca-
dos financieros, los ma-
los resultados econdmi-
cos en Japon y en la zona
del euro, al igual que los
conflictos  geopoliticos
en Ucrania y en el Medio
Oriente, han afectado
los indices bursatiles del
mundo, especialmente
los de Europa. Pese a lo
anterior, los costos de
financiamiento para los
paises europeos conti-
nuaron reduciéndose.
En cuanto a los merca-
dos financieros de Amé-
rica Latina, se observd
un incremento en las
primas de riesgo, asocia-
do con el cese de pagos
selectivo de Argentina
que, sin embargo, resultd
ser temporal. Por su par-
te, las monedas de Peru,
Chile y Colombia se han
depreciado en las ulti-
mas semanas.

En junio las exportacio-
nes totales en dolares re-
gistraron una caida anual
de 4,1%, lo cual se expli-
ca por la disminucion de
12,8% del rubro de resto
de exportaciones (el 95%
del valor registrado en
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este grupo corresponde
a los productos indus-
triales), y de 3,5% de los
principales bienes de ori-
gen minero. El compor-
tamiento del primer gru-
po se debe a la reduccion
en las ventas externas de
otros bienes industriales
(-26,4%, con los retro-
cesos mas significativos
en metalurgicos basicos
y muebles), vehiculos
(-38,9%), carne (-87,8%)
y maquinaria y equipo
(-36,9%). En el segundo,
se destacan las menores
ventas externas de deriva-
dos del petroleo (-39,1%)
y de oro (-30,8%). Por
su parte, las principales
exportaciones de origen
agricola registraron un
aumento de 18,2%, dados
los crecimientos en las
ventas externas de café
(16%), banano (27,9%) y
flores (15%).

Durante el primer se-
mestre del ano el valor
de las exportaciones en
dodlares cayd 4,5% con
respecto al mismo pe-
riodo del ano anterior.
Esta dindmica se debe
a la disminucién en las
ventas externas de pro-
ductos mineros (-4,5%)
y del resto de exporta-
ciones (-10,6%). Dentro
de las de origen minero,
los mayores descensos
fueron en derivados del
petroleo (-26,6%) y oro
(-43,5%); vy en el caso
del resto de bienes se
destacan los rubros de
vehiculos (-53%), otros
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bienes agricolas (-46,5%)
y otros bienes industria-
les (-17,7%). Por otro
lado, las exportaciones
de los principales bie-
nes agricolas crecie-
ron 14,9% en términos
anuales, por el aumento
de café (17,6%), banano
(28,8%) vy flores (4,3%).
Si se incluyen las expor-
taciones de oro de zonas
francas, la contraccion
en las ventas externas to-
tales en el primer semes-
tre fue 3,7% anual.

En el mes de junio las
importaciones tota-
les aumentaron 14,9%
frente al mismo mes del
ano anterior, dados los
crecimientos de bienes
intermedios (24,5%), de
capital (7,3%) y de con-
sumo (8,2%). En el pri-
mer caso, el principal in-
cremento se registré en
el rubro de combustibles
y lubricantes (90,4%),
mientras que dentro de
las de bienes de capital
se observaron aumentos
importantes en equipo
de transporte (21,7%)
y bienes de capital para
la industria (5,1%). En
el caso de los bienes de
consumo, el mayor im-
pulso se dio en los bienes
durables (13,8%).

En lo corrido del afio a
junio el valor total en
dolares de las importa-
ciones CIF crecié 6,1%
anual; comportamiento
explicado por los bienes
intermedios (13,1%) vy
los de consumo (4,7%).
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Estos aumentos fueron
compensados de forma
parcial por la caida en las
importaciones de bienes
de capital (-1,8%). Den-
tro del grupo de bienes
intermedios, los mayores
crecimientos se  regis-
traron en combustibles
y lubricantes (32,9%) y
materias primas para la
industria (7%). En cuanto
a los bienes de consumo,
aumento, principalmen-
te, el rubro de bienes du-
rables (7,4%). La caida en
bienes de capital se debid
ala disminucion registra-
da en las importaciones
de equipo de transporte
(-12,7%). Vale la pena
mencionar que dentro de
equipo de transporte, la
reduccion en aviones del
primer trimestre explica
cerca de la mitad de la
caida en ddlares.

Demanda interna,
crecimiento y
crédito

De acuerdo con la nueva
informacién, la econo-
mia colombiana habria
continuado expandién-
dose a una tasa favorable
durante el segundo tri-
mestre de 2014, aunque
a un menor ritmo que el
registrado a comienzos
del afio (6,4%). Este he-
cho, que habia sido pre-
visto en el Informe an-
terior, obedece en parte
al efecto estadistico aso-
ciado con la presencia de

21.
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Semana Santa en abril y
No en marzo, cComo suce-
di6 el afo pasado.

En cuanto al consumo
de los hogares, los indi-
cadores disponibles su-
gieren que en el segundo
trimestre habria tenido
un crecimiento relativa-
mente alto, pero menor
que el del primero. En
particular, en junio el in-
dice de ventas minoristas
de la Encuesta mensual
de comercio al por me-
nor (EMCM) del DANE
creci6 anualmente 3,3%.
Con lo anterior, el agre-
gado para el segundo
trimestre se expandid
6,2%, cifra menor que
la registrada para los
primeros tres meses del
ano (7,9%). Al descontar
el efecto de las ventas de
vehiculos, los incremen-
tos fueron 4,8% y 8,5%
para junio y para el se-
gundo trimestre, respec-
tivamente. Estos resul-
tados estan de acuerdo
con el comportamiento
esperado para el consu-
mo privado sin bienes
durables.

Para el caso de los
vehiculos automotores
y las motocicletas, la
contraccion anual de las
ventas en el mes de junio
fue del 4,0%. Para todo
el segundo trimestre se
observé un incremento
anual de 4,2%, tasa me-
nor que el 15,4% regis-
trado en el primero. Esta
cifra sugiere una desace-
leracion del consumo de
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bienes durables durante
ese periodo.

Por su parte, los resul-
tados de la Encuesta
mensual de expectativas
economicas (EMEE) del
Banco de la Republica,
en particular el balance
de ventas, también in-
dican que el consumo
privado se habria incre-
mentado a un buen rit-
mo.

Adicionalmente, a ju-
nio la tasa de desempleo
(TD) continué cayendo
en todos los dominios
geograficos, lo cual se ex-
plica por el crecimiento
del empleo, en particular
del asalariado. Este au-
mento del empleo asala-
riado se ha dado princi-
palmente en las ramas de
comercio y servicios.
Con respecto a la for-
macién bruta de capital,
las cifras del balance de
expectativas de inver-
sién de la EMEE a junio
sugieren que el buen
comportamiento de esa
variable se habria mante-
nido durante el segundo
trimestre. Esta percep-
cién la corroboran las
estimaciones del equipo
técnico del Banco sobre
las importaciones de bie-
nes de capital medidas
en pesos constantes.

Por el lado de la oferta, el
indice de produccion in-
dustrial sin trilla de café
cay0 en términos anuales
0,6% en junio, resultado
por debajo de lo previs-
to (1,2%). Con este dato,

27.

durante el segundo tri-
mestre se contrajo 0,3%
y el afio corrido crecié
en 2,0%. La heteroge-
neidad en el comporta-
miento de los sectores
se mantiene. Mientras
que en algunos se apre-
ciaron importantes cre-
cimientos (ingenios con
59,8%, sustancias quimi-
cas 11,0%, bebidas 7,5%,
otros productos alimen-
ticios 10,6% y minerales
no metalicos 5,3%), en
otros, por el contrario, se
observaron contraccio-
nes signiﬁcativas, como
es el caso de refinacion
del petréleo (-26,1%),
metales preciosos y no
ferrosos (-21,1%) y pro-
ductos elaborados de
metal (- 8,7%). Es nece-
sario advertir que el mal
resultado para la refina-
cion de petrdleo obedece
al cierre temporal de la
refineria de Cartagena. Si
se descuenta la produc-
cion de refinados, el cre-
cimiento de la industria
en el afio corrido a junio
es 3,2% anual. La plan-
ta de Cartagena debera
retomar operaciones a
comienzos del préximo
ano.

En el sector de la cons-
truccidn, la informacion
para el segundo trimes-
tre sugiere que la ex-
pansién seguiria siendo
alta. La producciéon de
cemento mostrd un cre-
cimiento anual de 14,2%,
mientras que los despa-
chos lo hicieron en 8,4%.

28.
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Aunque en junio las li-
cencias de construccion
cayeron frente a mayo,
aumentaron anualmente
7,1%. Para el acumulado
a doce meses el incre-
mento fue del 8,9%.

El Indicador de segui-
miento a la economia
(ISE) del DANE muestra
que en abril y mayo el
crecimiento de la eco-
nomia habria sido 3,8%,
frente a 6,3% que el mis-
mo indicador sefiala para
el primer trimestre.
Dado lo anterior, no se
estima necesario realizar
revisiones importantes
delos pronosticos de cre-
cimiento para el segundo
trimestre. Los modelos
del Banco apuntan a una
expansion anual de 4,3%
(con rango entre 3,6% y
5,0%).

Para el tercer trimestre
de 2014 la informacion
es escasa y esta disponi-
ble solo para julio. Los
datos sugieren que la ac-
tividad econdémica segui-
ria expandiéndose a un
buen ritmo, aunque me-
nor que aquel registrado
hacia comienzos de afio.
En julio, el indice de
confianza del consumi-
dor (ICC) publicado por
Fedesarrollo se mantu-
vo en un nivel similar
al observado en junio,
pero mayor que el pro-
medio para el segundo
trimestre. Este indicador
mantiene una alta corre-
lacién con la expansion
del consumo privado. El
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componente de condi-
ciones econdmicas sigue
mostrando una tenden-
cia al alza, mientras que
las expectativas se man-
tienen en niveles que su-
gieren un buen desem-
pefo futuro del gasto de
las familias.

Por otro lado, las cifras
a julio publicadas por
Econometria muestran
una expansion anual de
12,5% en las ventas al de-
tal de automoviles. Esto
representa una acelera-
cion frente al dato del se-
gundo trimestre (1,4%).

Adicionalmente, el com-
portamiento del crédito
de consumo y de su tasa
de interés seguirian favo-
reciendo la dindmica del
gasto privado: el prime-
ro mantuvo una tasa de
crecimiento del 11,8% en
el mes de julio, similar a
la observada en mayo y
junio (11,7%), mientras
que la segunda, en térmi-
nos reales, continda por
debajo de su promedio
desde el afio 2000.

Por el lado de la ofer-
ta, algunos indicadores
relacionados con la in-
dustria en julio sugieren
un mejor desempefio
del sector. Es el caso de
indicadores lideres de
la Encuesta de opinién
empresarial (EOE) de
Fedesarrollo, como los
pedidos, las existencias
y las expectativas de pro-
duccién de los industria-
les para los proximos tres
meses. Gracias a ellos, el

35.
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indice de confianza de
los empresarios de la
manufactura aumento.
Como se esperaba, la
produccién de petrdleo
se ubico por debajo del
millén de barriles diarios
(968 mbd) en julio, fren-
te al 1.008.000 del mes de
junio. Esto implicé una
contraccidon mensual
de 4,1% y una anual de
5,1%. En lo corrido del
ano, la producciéon ha
caido 2,7%. De acuerdo
con la Asociaciéon Co-
lombiana de Petroleo, a
lo largo del 2014 se han
registrado cerca de 97
atentados contra la in-
fraestructura de hidro-
carburos, principalmen-
te la de transporte, lo
que ha impedido que en
lo corrido del afio a julio
se exporten o comercia-
licen alrededor de cinco
millones de barriles.

La produccién de café se
ubico en 1.236.000 sacos
en julio, 19,9% mas que
la del mismo mes del afio
anterior. En lo corrido
del ano, la produccién
acumula 6,7 millones de
sacos y una expansion
anual de 13%. De acuer-
do con la Federacién de
Cafeteros, durante los
primeros siete meses del
ano el valor de la cosecha
alcanzé los $2,7 billones,
lo que refleja un creci-
miento de 36% sobre el
ingreso cafetero registra-
do en idéntico periodo
del ano anterior. Estos
calculos incluyen el valor
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de los subsidios entre-
gados a través del PIC
(Programa de Proteccion
del Ingreso Cafetero).
Por dltimo, en julio la
demanda de energia to-
tal aumento 5,9% anual-
mente. El componente
regulado lo hizo en 6,7%
y el no regulado en 1,6%.
Tanto en niveles como
en tendencia, la deman-
da de energia total con-
tinud expandiéndose de
manera importante.
Dado lo anterior, para el
aflo completo se man-
tiene el pronodstico de
crecimiento entre 4,2% y
5,8%, con cifra mds pro-
bable de 5,0%.

Comportamiento de
la inflacion

La inflacién anual al con-
sumidor se acelerd en ju-
lio, alcanzando un nivel
de 2,89%, 10 puntos base
(pb) por encima del re-
sultado del mes anterior
(Cuadro 1). El aumento
resulté similar al previsto
por la SGEE, pero mayor
que lo anticipado por el
mercado. En términos
mensuales, la variacion
fue de 15 pb, frentea 17 pb
proyectado por la SGEE y
solo 9 pb esperado por los
analistas del mercado. En
los primeros siete meses
del afio el cambio acumu-
lado del IPC asciende a
2,7%, lo cual es superior al
registro para igual perio-
do de 2013 (1,8%).
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Cuadro 1

Comportamiento de la inflacion a julio de 2014

Descripcion jun-13 sep-13 dic-13 ene-14  mar-14  abr-14 may-14 jun-14 jul-14
Total 2,16 2,27 1,94 2,13 2,51 2,72 2,93 2,79 2,89
Sin alimentos 2,48 2,36 2,36 2,49 2,62 2,85 2,76 2,66 2,75
Transables 1,10 1,34 1,40 1,57 1,65 1,83 1,95 1,94 1,60
No transables 3,78 3,70 3,76 3,61 3,55 3,51 3,68 3,45 3,17
Regulados 1,98 1,24 1,05 1,66 2,21 3,05 2,14 2,14 3,60
Alimentos 1,34 2,05 0,86 1,20 2,23 2,39 3,35 3,11 3,26
Perecederos 2,44 5,94 -0,16 2,13 3,17 6,89 10,97 8,92 9,18
Procesados -0,11 0,18 -0,24 -0,18 0,92 0,51 1,23 1,44 1,66
}Clggidas fuera del 3,51 3,74 3,26 3,29 4,13 3,73 3,75 3,52 3,45
Indicadores de Inflacion basica
Sin alimentos 2,48 2,36 2,36 2,49 2,62 2,85 2,76 2,66 2,75
Nucleo 20 2,83 2,79 2,72 2,69 2,86 2,80 3,14 3,04 2,73
IPC sin perecederos,
ni comb. ni servicios 2,14 2,19 2,19 2,27 2,53 2,54 2,63 2,53 2,33
publicos
Inflacién sin
alimentos ni 2,63 2,69 2,74 2,74 2,74 2,80 2,95 2,81 2,51
regulados
Promedio primeros 4 2,52 2,51 2,51 2,55 2,69 2,75 2,87 2,76 2,58

indicadores

Fuente: DANE; calculos del Banco de la Republica.

40. La aceleracion de la in-

41.

flaciéon al consumidor
en el ultimo mes fue el
resultado de presiones
alcistas originadas en los
grupos de regulados y de
alimentos. Las otras dos
canastas, transables y no
transables sin alimentos
ni regulados, ejercieron
presiones bajistas.

Contrario a lo sucedi-
do con la inflacién to-
tal, la inflacion baésica
descendié en julio. El
promedio de los cuatro
indicadores monitorea-
dos por el Banco de la
Republica se situé en
2,58%, frente a una cifra
de 2,76% del mes ante-
rior. Este es el segundo

42.

descenso que se obser-
va en el afio después del
registrado entre mayo y
junio. A excepcion del
IPC sin alimentos, que
aumentd, los otros tres
indicadores  disminu-
yeron. El registro mas
bajo corresponde al IPC
sin alimentos primarios,
combustibles ni servicios
publicos (2,33%) y el mds
alto, al IPC sin alimentos
(2,75%). La inflacién sin
alimentos ni regulados se
situd en 2,51% (Cuadro
1).

Dentro del IPC sin ali-
mentos, la subcanasta de
regulados presentd una
importante aceleracion
en su variaciéon anual,

que fue anticipada por
los prondsticos del Ban-
co, y que en buena me-
dida obedeci6 a una base
de comparacién muy
baja en el caso del IPC
de energia eléctrica. Ello
llevé la variaciéon anual
de este rubro a 7,9%, el
mayor ajuste anual de los
ultimos afos. Sin embar-
go, el anterior registro
también puede explicar-
se por los altos niveles
que alcanzaron las coti-
zaciones de la energia en
bolsa en meses anterio-
res, los cuales se estarian
traspasando a los precios
al consumidor con algin
rezago. Cabe advertir
que la volatilidad del IPC
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de energia ha sido muy
alta desde hace algunos
afios, lo que dificulta la
identificacién de tenden-
cias.

En el caso de los otros
componentes de regu-
lados, en julio aumenté
un poco el precio de los
combustibles, con lo cual
su variacion anual se si-
tud en 1,0%. Por otro
lado, el gas domiciliario
mantuvo una tasa de
ajuste anual de alrededor
del 7% y la de acueduc-
to permaneci6 cerca de
2,6%, al igual que la de
transporte publico.

En julio, las variaciones
anuales de transables
y de no transables sin
alimentos ni regulados
presentaron  disminu-
ciones mayores que las
previstas. En el primer
caso, la apreciacion del
peso durante el segundo
trimestre estarfa trasmi-
tiéndose a los precios al
consumidor con el reza-
go usual. En este mes se
presentaron  descensos
importantes en los pre-
cios de los pasajes aéreos,
alos que se sumaron dis-
minuciones mds leves en
los de articulos electroni-
cos, electrodomésticos,
aparatos de comunica-
ci6on y vehiculos.
Respecto al IPC de no
transables, en julio con-
tinud disminuyendo
lentamente la variacion
anual de los arriendos
(3,2%). Asimismo, se
presentd un descenso

46.

en el rubro de diversién,
cultura y esparcimiento
asociado con boletas de
futbol, el cual no debera
repetirse en los préoximos
meses y podria incluso
revertirse hacia finales de
ano. Cuando se descuen-
ta el efecto de las boletas
de futbol, la variacion
anual del indice de no
transables resultante
muestra una tendencia
decreciente desde hace
varios meses, y que es ex-
plicada, esencialmente,
por el comportamiento
de los arriendos.

En julio, la variacion
anual del IPC de alimen-
tos retomd una senda
ascendente (Cuadro 1).
En esta oportunidad
volvieron a presentarse
presiones alcistas tanto
en los procesados como
en los perecederos. En el
primer caso sobresalen
los aumentos en el pre-
cio de la carne de res, de-
bido probablemente a la
entrada del sector a una
fase de retenciéon gana-
dera; desde hace tres me-
ses se vienen presentan-
do incrementos en esta
variable. Por otro lado,
los precios de productos
de origen importado,
como cereales y aceites,
han exhibido estabilidad
o incluso registraron al-
gunos descensos, lo cual
se relaciona con las esca-
sas presiones originadas
en los precios interna-
cionales y en el tipo de
cambio. En relacién con
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los alimentos perecede-
ros, en julio continuaron
los aumentos de los pre-
cios de frutas, hortalizas,
legumbres y tubérculos,
tal como se esperaba. En
julio la variacién anual
de comidas fuera del ho-
gar volvio a descender
un poco.

Las expectativas de in-
flacién no presentaron
cambios de importancia.
Las obtenidas a partir
de la encuesta mensual
que el Banco realiza a
los analistas del merca-
do se situaron en 3,33%
para diciembre de este
afio, aumentando solo 6
pb frente al registro de
hace un mes. Las expec-
tativas a doce meses, a su
vez, estan en 3,14%, 2 pb
menos que en la encuesta
anterior. Por su parte, las
expectativas derivadas de
la curva de rendimientos
de los TES a dos, tres y
cinco anos siguieron, en
promedio, un poco por
encima de 3,0%.

En los ultimos meses las
presiones salariales si-
guieron siendo escasas, a
juzgar por los ajustes de
los salarios. En el caso de
la industria y el comer-
cio estos se aceleraron
un poco en los dltimos
dos meses terminados en
junio, pero sin superar el
4,0% en términos anua-
les. Para construccion, se
observa mas estabilidad,
con ajustes anuales en o
por debajo de 4,0%. Hay
que tener en cuenta que
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las estimaciones del Ban-
co indican que la brecha
del mercado laboral ya
se habria cerrado, lo que
aumenta el riesgo de que
se presenten algunas pre-
siones en este frente para
el proximo ano si la tasa
de desempleo mantiene
la tendencia decreciente
que se observa en la ac-
tualidad. A ello hay que
afladir que para 2015 ya

49.

no se registraran las re-
bajas en costos laborales
que se han observado en
2013 y 2014 gracias a la
reforma tributaria.

Por ultimo, el nivel del
IPP descendié nueva-
mente en julio, y su va-
riacion anual fue 2,3%, 23
pb menos que la de junio.
La apreciacion del peso
del segundo trimestre si-
guié transmitiéndose a

los precios internos, ex-
plicando buena parte de
la reduccién a través del
IPP importado. Conviene
recordar que en el IPP, el
traspaso de los movimien-
tos del tipo de cambio a
los precios es mas rapido
que en el IPC: en el primer
caso suele ser contempo-
raneo, mientras que en el
segundo existe un rezago
de tres meses.
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Junta Directiva del Banco de la Reptblica
presenta segundo informe del afio al Congreso

1 de agosto de 2014

El Banco de la Republica entregé hoy el segundo Informe de la Junta Directiva de
este aflo al Congreso de la Republica. En él se analiza el desempefio de la economia
colombiana durante el primer semestre y sus perspectivas para lo que resta de 2014.
En este contexto, se explican las decisiones de politica monetaria y cambiaria adop-
tadas durante los ultimos meses. De igual forma se examina el entorno internacional
y se profundiza en temas de interés tales como el comportamiento de la actividad
econdmica, el mercado laboral, la inflacidn, el balance externo, y el sector financiero.
Asi mismo se discute el manejo de las reservas internacionales y la situacion finan-
ciera del Banco de la Republica.

Durante el primer semestre de 2014 la actividad econémica global continué
expandiéndose a un ritmo modesto. Esto se explica por un crecimiento de las eco-
nomias desarrolladas, que aunque ha seguido recuperandose, se mantiene en niveles
bajos, y por una pérdida de dinamismo de las economias emergentes, en particular
de América Latina.

En el primer trimestre de 2014 la actividad econémica de los Estados Unidos
registré una caida de 2,1% trimestre anualizado (t. a.), lo que significé un notable
retroceso frente al cuarto trimestre de 2013, cuando la economia se expandié 3,5%
t. a. Para el segundo trimestre se observé una fuerte recuperacion, y segun el pri-
mer estimativo, el PIB creci6 4% (t. a.) confirmando las sefiales positivas que habian
mostrado algunos indicadores. Por su parte, el mercado laboral siguié recuperan-
dose hasta alcanzar en junio una tasa de desempleo de 6,1% frente 6,7% al finalizar
2013 y el mercado de vivienda también ha mostrado un mayor dinamismo en los
ultimos meses.
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En el contexto anteriormente descri-
to, la Reserva Federal de los Estados Unidos
(Fed) ha venido desmontando a partir de ene-
ro el programa de relajamiento cuantitativo,
con recortes de USD 10 mil millones (mm) de
sus compras mensuales de activos financieros
cada mes. De continuar este ritmo, hacia oc-
tubre de este afio dicho programa habra con-
cluido. Puesto que este retiro ha sido gradual
y anunciado con anticipacion, los mercados
financieros globales, y en particular, los de los
paises emergentes, no se han visto significati-
vamente afectados.

En la zona del euro, el crecimiento del
PIB durante el primer trimestre de 2014 fue
de 0,8% t. a., ritmo ligeramente inferior al ob-
servado en el ultimo trimestre de 2013 (1,2%
t.a.). Esto muestra que la recuperacion de esas
economias prosigue a un ritmo bastante len-
to. Por su parte, en las economias emergen-
tes, y en particular en América Latina, se ha
observado una tendencia a la desaceleracidn,
donde Colombia ha sido la excepcidn, como
se explica a continuacion.

En lo que resta del afio se espera que la
recuperacion de las principales economias
desarrolladas contintie y que el crecimiento
de los paises emergentes se estabilice a tasas
inferiores a las observadas en el periodo 2010-
2012.

La economia colombiana crecié en el
primer trimestre del afio a una tasa anual de
6,4%, superior a lo registrado en el ultimo
trimestre de 2013 (5,3%), y por encima de lo
esperado por el mercado y el equipo técnico
del Banco. En el Informe se exponen algunas
razones que explican este crecimiento satis-
factorio, como el dinamismo de la demanda
interna en donde se destacé el impulso origi-
nado por la inversion, principalmente aque-
lla relacionada con la construcciéon de obras
civiles, la cual se expandié a una tasa anual
de 25,4%. Para este buen desempefio también
contribuy6 el consumo privado, el cual cre-
ci6 a tasas anuales superiores a su promedio
desde 2001. Las exportaciones se expandieron
a una tasa menor que la del cuarto trimestre
de 2013 como reflejo del pobre desempeiio de

nuestros principales socios comerciales y las
importaciones registraron el crecimiento mas
alto de los ultimos dos afos, debido a la ma-
yor demanda de material de construccién y de
productos refinados. Desde el punto de vista
de las ramas de actividad se destacaron el cre-
cimiento de la construccidn y de los servicios
sociales, comunales y personales. La actividad
industrial mostré un crecimiento positivo,
a diferencia del retroceso de los ultimos dos
afios. La mineria present6 alguna recupera-
cidn, en particular, la produccion de carbon y
otros sectores como el comercio, el financiero
y el agropecuario mantuvieron un fuerte di-
namismo en los primeros meses del ailo. De
igual forma, el rubro relacionado con los im-
puestos presentd una importante expansion.

El pronoéstico de crecimiento del PIB
para 2014 presentado en el Informe estd en un
rango entre 4,2% y 5,8%, con una tasa de 5,0%
como valor mas probable. Antes de conocerse
las cifras del primer trimestre las proyeccio-
nes del PIB para el ano completo por parte del
Banco estaban alrededor de 4,3%. Una combi-
nacion de factores externos e internos contri-
buiria a lograr este resultado. Debido al débil
entorno internacional que se prevé paralo que
resta del afio, matizado posiblemente por un
mejor desempeiio de la economia de los Es-
tados Unidos, el crecimiento de la economia
colombiana dependera primordialmente del
dinamismo de la demanda interna tal como
ocurri6 en el primer trimestre del afio, la cual,
segun informacion reciente, podria continuar
en el corto y mediano plazo. Por el lado de la
oferta, podria mantenerse un patrén similar
al observado durante el primer trimestre del
afio, en el cual la construccion y los servicios
sociales, personales y comunales, alcanza-
ron el mayor dinamismo. Para otros sectores
como el comercio, los servicios financieros y
los impuestos, también se proyectan tasas de
expansion significativas. La reduccién de la
tasa de desempleo contribuiria a incentivar el
gasto privado.

Durante la primera mitad del afno el
desempefio del mercado laboral continua
mejorando, siguiendo con la tendencia que



se viene observando desde hace algunos afos.
De esta manera, para el trimestre moévil ter-
minado en mayo la tasa de desempleo en el
ambito nacional se ubic6 en 9,2% frente a 10%
para el mismo periodo de 2013 y de 9,9% para
las trece principales dreas urbanas, frente al
10,9% entre los mismos periodos. Entre enero
y mayo de 2014, la mayoria del empleo gene-
rado ha sido asalariado, mientras que el no
asalariado se muestra estancado.

En materia de precios, en el transcurso
del primer semestre de 2014 la inflacion anual
al consumidor tendi6é a converger al punto
medio del rango meta (3,0%) a una velocidad
mas rapida que la prevista por los analistas del
mercado y por el equipo técnico del Banco de
la Republica. Algo similar sucedi6 con la in-
flacion bdsica, la cual también aumentd en lo
corrido del ano aproximandose al 3,0%.

Varios factores explican esta tenden-
cia. El primero de ellos es la reversion de al-
gunos choques de oferta transitorios, tales
como unas condiciones climdticas optimas,
que llevaron los precios de los alimentos a
niveles inusualmente bajos en 2013. A partir
de diciembre esta situacion se revirtio y los
precios de los alimentos tendieron a norma-
lizarse. Un segundo factor fue la desaparicion
del efecto bajista producido por la reduccion
de impuestos indirectos que se llevé a cabo en
2013. En su momento esta medida redujo por
una sola vez los precios de varios articulos de
las subcanastas de alimentos y de regulados.
Un tercer factor que ejercié presiones al alza
sobre los precios fue el aumento de la tasa de
cambio entre el segundo semestre del afio pa-
sado y marzo de 2014. Pese a que se ha dado
una apreciacion del tipo de cambio a partir
de abril, hacia finales de junio esta atin no se
habia transmitido a los precios del consumi-
dor. El aumento de la inflacién en la primera
mitad del afio también resulta coherente con
la aceleraciéon de la demanda interna, hecho
que se observo en las cifras del PIB del pri-
mer trimestre. De otra parte, aunque la tasa
de desempleo continta disminuyendo, los
salarios aun se ajustan a tasas relativamente
bajas y compatibles con la meta de inflacién.
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Por ello, las presiones sobre los precios prove-
nientes de los costos laborales se mantuvieron
bajo control en la primera mitad del afo.

Para el segundo semestre del afio el equi-
po técnico del Banco pronostica un aumento
adicional de la inflacidn anual al consumidor,
que la situaria ligeramente por encima de la
meta de largo plazo (3,0%) debido al incre-
mento en los precios de los alimentos y regu-
lados, como resultado de la normalizacion de
los choques de oferta del aflo pasado, asi como
los efectos de un posible fenémeno de El Nifo,
que aunque se espera sea de intensidad mode-
rada, podria tener incidencia sobre los precios
de los alimentos y la energia hacia finales del
presente ano y durante 2015. De otra parte, en
un horizonte un poco mds largo, de mantener-
se el dinamismo de la demanda interna y la
progresiva reduccion de la tasa de desempleo,
se podrian acentuar las presiones de demanda
sobre los precios. En este contexto, de presen-
tarse un episodio de depreciacion, se observa-
ria una transmision mas fuerte de la tasa de
cambio a la inflacién. Lo anterior podria agu-
dizarse si el fendmeno de El Nifio presiona al
alza las expectativas de inflacion.

La cartera de crédito bancario ha venido
mostrando un dinamismo creciente, lo cual
se explica por la mayor demanda de crédito
asociada con el buen desempeiio de la activi-
dad econdémica. Es asi como en junio de 2014
el saldo de la cartera bruta del sistema finan-
ciero presentd una variacion anual de 15,7%
y su saldo a final de dicho mes ascendid a
COP 280.786 mm.

Teniendo en cuenta todo lo anterior,
la Junta Directiva del Banco de la Republica
decidi6 emprender oportunamente una re-
duccion progresiva del estimulo monetario
que venia recibiendo la economia, con el fin
de mantener la inflacion ajustada a la meta de
largo plazo. En el segundo trimestre de 2014
aumento la tasa de interés de politica en 75
pb, de un nivel de 3,25% en marzo a 4,0% en
junio, cambio que se esta transmitiendo pau-
latinamente a las demas tasas de la economia

Respecto ala politica cambiaria, el Banco
de la Republica continud con el programa de
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compra de délares en el mercado cambiario.
En la sesion de marzo de 2014, la JDBR de-
cidi6 seguir acumulando reservas internacio-
nales, al anunciar compras entre abril y junio
hasta por USD 1.000 millones (m). Posterior-
mente, en la sesion de junio de 2014, decidié
incrementar el monto del programa de com-
pras de reservas internacionales durante el
tercer trimestre del ano para acumular hasta
USD 2.000 m entre julio y septiembre.

Este Informe presenta también la eva-
luaciéon hecha por el Banco de la exposicion
de los principales intermediarios financieros
a los riesgos en los mercados de TES y de
crédito, al igual que al riesgo de liquidez. Al
respecto destaca que en lo corrido de 2014 la
tenencia de TES del sistema financiero au-
mentd, a pesar de lo cual las posibles pérdi-
das que podria enfrentar en un horizonte de
un dia se redujeron respecto a las de 2013. En
el mercado de crédito, tanto los indicadores
de mora sin y con castigos como el indicador
de calidad presentaron un leve deterioro. Por
su parte, el indicador de liquidez sugiere que
el sistema financiero cuenta con los recursos
liquidos para atender de forma suficiente sus
obligaciones de corto plazo.

En el primer trimestre de 2014 la eco-
nomia colombiana registré un déficit en la
cuenta corriente de 4,6% del PIB trimestral,
el cual fue superior al del mismo periodo del
afio anterior (3,6% del PIB trimestral) que se
explica por la caida del valor de las ventas ex-
ternas del pais y por un incremento de las im-
portaciones, jalonadas por el crecimiento del
PIB. Como resultado, durante este periodo se
produjo un déficit comercial de bienes que al-
canzd un valor de USD 249 m, en contraste
con el superavit de USD 708 m obtenido un
afio antes. Este saldo negativo fue compen-
sado parcialmente por una reduccién en el
déficit de renta de los factores, dada la menor
remision de utilidades, principalmente de las
actividades minero-energéticas, transporte
y comunicaciones y establecimientos finan-
cieros. Para el 2014 se prevé un déficit en la
cuenta corriente entre 3,8% y 4,2% del PIB, lo
que significa una ampliacion frente al déficit
registrado en 2013 (3,3% del PIB).

Las reservas internacionales netas a junio
de 2014 totalizaron un valor de USD 45.502 m,
cuantia superior en USD 1.869 m al saldo re-
gistrado en diciembre de 2013. Este nivel de
reservas ofrece una proteccion significativa a
la economia en caso de choques externos in-
esperados, tal como se evalua en el Informe a
través del cdlculo de diversos indicadores de
liquidez financiera internacional. Cabe desta-
car que el Banco de la Reptblica sigue las me-
jores practicas internacionales recomendadas
por el Fondo Monetario Internacional con
respecto a la administraciéon de las reservas
internacionales.

El gerente general, José
Dario Uribe, presenta
“Situaciéon actual y
perspectivas de la
economia colombiana”

4 de agosto de 2014

1. Crecimiento

El crecimiento promedio de los principales
socios comerciales de Colombia ha sido mas
débil que lo proyectado a inicios de afo, de-
bido a la fuerte caida del PIB de los Estados
Unidos en el primer trimestre y al menor cre-
cimiento de algunos paises de la regiéon. Sin
embargo, la nueva informacién sugiere una
mayor dinamica de la demanda externa en los
proximos trimestres.

En el primer trimestre de 2014 la eco-
nomia colombiana crecié a una tasa alta de
6,4%, muy superior a la estimada. Ello se ex-
plicé por un consumo y por una construccion
de obras civiles y edificaciones con aumentos
superiores a los proyectados. La nueva infor-
macion sobre el desempeiio del gasto de los
hogares indica que este seguira creciendo a
buen ritmo. En efecto, la tasa de desempleo
sigue en descenso, las ventas al por menor



registran crecimientos elevados, la confianza
del consumidor mejor6 a niveles favorables
y el crédito detuvo su desaceleracion. Por el
lado de la inversidn, se espera que este rubro
crezca a una tasa alta pero inferior a la del pri-
mer trimestre.

El crecimiento del crédito total ha au-
mentado debido a una mayor dindmica de los
préstamos comerciales e hipotecarios. Lo an-
terior, junto a unas tasas reales de interés de
crédito en niveles que impulsan el gasto.

Con todo lo anterior, el equipo técni-
co del Banco revisé al alza su prondstico de
crecimiento para todo 2014 a un rango entre
4,2%y 5,8%, con 5% como cifra mds probable.

2. Inflacion

Luego de continuos incrementos en la infla-
cion anual y de acercarse mas rapido de lo es-
perado a la meta de 3%, en junio disminuyd
y se situod en 2,79%. Estos movimientos en la
variacion de los precios al consumidor han
sido principalmente consecuencia de cambios
en las canasta de alimentos y regulados. El
promedio de las medidas de inflacién basica
ha presentado un comportamiento similar y
las expectativas de inflacién a uno y mas afos
se mantienen cerca o levemente por encima
del 3%.

Los prondsticos a diciembre sugieren
que lo precios de los alimentos y regulados
aumentaran a un mayor ritmo anual. El resto
de la canasta del IPC registraria una relativa
estabilidad en sus cambios anuales. Con ello
la inflacién anual terminaria levemente por
encima de 3%.

3. Tasas de interés y tasa de cambio

La Junta Directiva del Banco de la Republica
evalua las condiciones internas y externas de
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la economia, pronostica la inflacién y el creci-
miento del producto varios trimestres adelante,
identifica riesgos en los prondsticos y, a partir
de ese andlisis técnico, define sus politicas.

En el segundo trimestre de 2014 la in-
flacion y el promedio de las cuatro medidas
de inflacion bésica presentaron una tendencia
que converge al 3%. Las expectativas y el pro-
nostico de inflacion a diciembre se sittian algo
por encima de la meta de largo plazo. Similar
acontece con las expectativas de inflaciéon a
plazos mayores.

Con respecto a la actividad econdémica,
el registro del primer trimestre y el prondsti-
co para lo que resta del afio indica que la de-
manda interna continuara creciendo a buen
ritmo. Ello en un contexto en el cual el uso
de la capacidad productiva se encuentra cerca
del pleno empleo.

Los niveles de liquidez en los Estados
Unidos siguen siendo menos expansivos y
las tasas de interés externas contintian bajas
aunque superiores al promedio observado
en 2013. Las primas de riesgo de varias eco-
nomias emergentes se mantienen bajas, los
activos financieros en moneda local se han
valorizado y algunas de sus monedas se han
apreciado frente al d¢lar.

Hecha la evaluacion del balance de ries-
gos, en cada una de las reuniones de mayo,
junio y julio, la Junta Directiva del Banco de
la Republica decidié incrementar la tasa de
interés de referencia en 25 puntos base, desde
3,50% hasta 4,25%. La Junta considerd que la
estabilidad macroecondmica y la convergen-
cia de la inflacion a la meta de largo plazo son
compatibles con estos aumentos de la tasa de
interés de intervencion.

Asi mismo, en junio decidi6 incremen-
tar el monto de compras de reservas interna-
cionales durante el tercer trimestre del afio y
acumular hasta USD 2.000 millones entre los
meses de julio y septiembre.
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Banco de la Reptublica
publica Primer informe
sobre la evolucion

del endeudamiento
externo de los bancos
colombianos

5 de agosto de 2014

El Banco de la Republica presenta su primer
Informe sobre la evoluciéon del endeudamien-
to externo de los bancos colombianos cuya
publicacion serd de caracter bimensual y tiene
como fin presentar una sintesis sobre la situa-
cion actual del endeudamiento externo de los
bancos colombianos, la cual es elaborada por
la Seccion de Sector Externo del Departamen-
to Técnico y de Informacién Econémica de la
Sugerencia de Estudios Econdmicos.

Asi mismo, este Informe dard a co-
nocer los resultados de la Encuesta sobre el
endeudamiento externo y cupos, la cual se
aplica bimensualmente a una muestra de ban-
cos comerciales que cuentan con lineas de
crédito en el exterior y que tiene como fin co-
nocer la percepcion que tienen dichas entida-
des financieras locales sobre el acceso, la dina-
mica y las caracteristicas del endeudamiento
externo por parte de los sectores real y finan-
ciero locales. El desarrollo y aplicacion de esta
encuesta son realizados por el Departamento
de Estabilidad Financiera, el cual pertenece a
la Subgerencia Monetaria y de Inversiones In-
ternacionales.

Por ultimo, el Banco decide empezar
a publicar este informe para brindar al publi-
co una vision general de los determinantes del
endeudamiento con recursos denominados
en moneda extranjera del sistema financiero y
el sector real, ofrecer la percepcion que tienen
los agentes financieros sobre las diferentes y
potenciales vulnerabilidades que podrian in-
cidir en el flujo de recursos denominados
en moneda extranjera que reciben tanto el

sistema financiero como las empresas y, por
ultimo, informar sobre la situacion actual de
las lineas de crédito en el exterior y las necesi-
dades del sector real para financiarse con re-
cursos originados en el exterior, bien sea con
agentes no residentes o Intermediarios del
Mercado Cambiario (IMCs).

El Banco de la Reptblica
clausuro con éxito

el primer Curso de
extension universitaria
en Economia

8 de agosto de 2014

El pasado 1 de agosto de 2014 en Bogota, se
realizd el evento de clausura que fue presidi-
do por Hernando Vargas, gerente técnico del
Banco de la Republica; Jorge Toro, subgerente
de Estudios Econémicos; Gloria Alonso, di-
rectora del Departamento de Comunicacién
y Educacién Econdémica y Financiera; Carlos
Huertas, director del Departamento de Pro-
gramaciéon Macroeconémica e Inflacién, y
Adolfo Cobo, jefe de la Seccion de Inflacion.

El gerente técnico recalcd que para el
Banco de la Republica contribuir al fortale-
cimiento del nivel académico de los econo-
mistas jovenes del pais resulta de gran impor-
tancia en el marco de su objetivo misional de
generacion de conocimiento. Adicionalmen-
te, expresé que confia en que los estudiantes
participantes compartan el conocimiento ad-
quirido con alumnos, profesores y directivos
de las respectivas facultades, con el fin de pro-
mover una formacién en Economia de la mas
alta calidad en todo el pais.

El Curso de extensién universitaria en
Economia del Banco de la Reptiblica es un pro-
grama que tiene como principal objetivo refor-
zar el nivel académico de los economistas jove-
nes del pais. Este curso, que se realizé en Bogota
durante el mes de julio de 2014, fue dictado por



profesores de primer nivel, que profundizaron
en areas de Matematicas, Microeconomia, Ma-
croeconomia y Econometria.

Algunos datos interesantes del curso

Participaron 31 estudiantes provenientes de
diferentes facultades de Economia avaladas
por el Ministerio de Educaciéon Nacional,
quienes llegaron de los departamentos de An-
tioquia, Atlantico, Bolivar, Boyaca, Caldas,
Cauca, Huila, Magdalena, Meta, Narifio, Nor-
te de Santander, Risaralda, Santander, Sucre,
Tolima y Valle del Cauca. Los estudiantes fue-
ron seleccionados por sus méritos académicos
entre mds de 500 personas que se presentaron
en todo el pais.

Para participar en el curso se seleccion6
un participante por universidad, teniendo en
cuenta los resultados del Examen Saber Pro
(mo6dulo Andlisis Econémico), su nivel de in-
glés y el promedio acumulado al finalizar el
segundo semestre de 2013.

El rango de edad de los participantes es-
tuvo entre los 21 y 30 afios, de los cuales el
42% correspondid a mujeres y el 58% a hom-
bres. Asi mismo, participaron 15 universida-
des publicas y 16 universidades privadas.

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

11 de agosto de 2014

El Banco de la Republica informa que en el
mes de julio de 2014 realizé compras de di-
visas en el mercado cambiario a través del
mecanismo de subasta de compra directa por
US$ 708,0 millones. En lo corrido del afo, el
Banco ha realizado compras de divisas por
US$2.307,8 millones.

Durante el mismo mes, el Banco no efec-
tud compras ni ventas definitivas de TES B. Al
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finalizar julio, el saldo de dichos titulos en su po-
der ascendid a $3,5 miles de millones de pesos.

Conferencia de Adolfo
Meisel en Barranquilla

13 de agosto de 2014

Adolfo Meisel Roca, codirector de la Junta
Directiva del Banco de la Republica, presenta
hoy la conferencia Desempeio reciente de la
economia colombiana, que se realizara en el
Teatro Amira de la Rosa, de Barranquilla, a
las 6:00 p. m. En la conferencia, el codirector
analiza las condiciones internas y externas de
la economia que determinan la variacién en la
tasa de interés, el crecimiento de la economia
colombiana, la inflacién y la evolucion de la
economia regional.

I. Entorno internacional

El crecimiento promedio de los principales
socios comerciales de Colombia ha sido mas
débil que lo proyectado a inicios de aio, de-
bido a la fuerte caida del PIB de los Estados
Unidos en el primer trimestre y al menor cre-
cimiento de algunos paises de la region. Sin
embargo, la nueva informacion sugiere una
mayor dindmica de la demanda externa en los
proximos trimestres.

Los niveles de liquidez en los Estados
Unidos siguen siendo menos expansivos y
las tasas de interés externas continuian bajas
aunque superiores al promedio observado
en 2013. Las primas de riesgo de varias eco-
nomias emergentes se mantienen bajas, los
activos financieros en moneda local se han
valorizado y algunas de sus monedas se han
apreciado frente al dolar.

1I. Evolucion interna

La economia colombiana crecié en el primer
trimestre del aflo a una tasa anual de 6,4%,
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superior a lo registrado en el ultimo trimestre
de 2013 (5,3%), y por encima de lo esperado
por el mercado y el equipo técnico del Banco.
Algunas razones que explican este crecimiento
satisfactorio son el dinamismo de la demanda
interna, en donde se destacé el impulso origi-
nado por la inversion, principalmente aque-
lla relacionada con la construccién de obras
civiles, la cual se expandié a una tasa anual
de 25,4%. Para este buen desempefio también
contribuy?é el consumo privado, el cual cre-
ci6 a tasas anuales superiores a su promedio
desde 2001. Las exportaciones se expandieron
a una tasa menor que la del cuarto trimestre
de 2013 como reflejo del pobre desempefio de
nuestros principales socios comerciales. Las
importaciones registraron el crecimiento mas
alto de los ultimos dos aflos, debido a la ma-
yor demanda de material de construccién y de
productos refinados. Desde el punto de vista
de las ramas de actividad se destacaron el cre-
cimiento de la construccion y de los servicios
sociales, comunales y personales. La actividad
industrial mostré un crecimiento positivo,
a diferencia del retroceso de los ultimos dos
afos. La mineria presentd alguna recupera-
cion, en particular, la producciéon de carbon y
otros sectores como el comercio, el financiero
y el agropecuario mantuvieron un fuerte di-
namismo en los primeros meses del afo. De
igual forma, el rubro relacionado con los im-
puestos presentd una importante expansion.

El prondstico de crecimiento del PIB
para 2014 presentado en el Informe estd en un
rango entre 4,2% y 5,8%, con una tasa de 5,0%
como valor mds probable.

III. Inflacion

Luego de continuos incrementos en la infla-
cién anual y de acercarse mas rapido de lo es-
perado a la meta de 3%, en julio se situd en
2,89%. Estos movimientos en la variacion de
los precios al consumidor han sido principal-
mente consecuencia de cambios en las canasta
de alimentos y regulados. El promedio de las
medidas de inflacién basica ha presentado un

comportamiento similar y las expectativas de
inflacién a uno y mas afos se mantienen cerca
o levemente por encima del 3%.

Los prondsticos a diciembre sugieren
que lo precios de los alimentos y regulados
aumentaran a un mayor ritmo anual. El resto
de la canasta del IPC registraria una relativa
estabilidad en sus cambios anuales. Con ello
la inflacién anual terminaria levemente por
encima de 3%.

IV. Economia regional

Todas las ciudades capitales de la costa Caribe
tienen una tasa de desempleo por debajo del
promedio nacional. En particular, Barranqui-
lla y San Andrés tienen el nivel mas bajo entre
las principales 24 ciudades de Colombia, el
cual se situa en 7,7% en el trimestre abril-junio
de 2014.

V. Tasas de interés

En el segundo trimestre de 2014 la inflacién y
el promedio de las cuatro medidas de inflaciéon
bésica presentaron una tendencia que converge
al 3%. Las expectativas y el prondstico de infla-
cion a diciembre se sittian algo por encima de
la meta de largo plazo. Similar acontece con las
expectativas de inflacion a plazos mayores.

Hecha la evaluacion del balance de ries-
gos, en cada una de las reuniones de mayo,
junio y julio, la Junta Directiva del Banco de
la Republica decidié incrementar la tasa de
interés de referencia en 25 puntos base, desde
3,50% hasta 4,25%. Considerando que la es-
tabilidad macroeconémica y la convergencia
de la inflacién a la meta de largo plazo son
compatibles con estos aumentos de la tasa de
interés de intervencion.

ADOLFO MEISEL ROCA

Eseconomista porla Universidad delos Andes,
con una maestria y doctorado en Economia



por la Universidad de Illinois, Urbana- Cham-
paign, maestria y candidato a doctor en So-
ciologia por la Universidad de Yale. Tiene
estudios avanzados en Economia Internacio-
nal del Instituto de Economia Mundial, Kiel
- Alemania.

Ingresé al Banco de la Republica el 27
de abril de 1987 y ha ocupado los cargos de
codirector de la Junta Directiva desde el 14
de marzo de 2013 hasta la fecha, gerente de
la Sucursal Cartagena desde el 13 de enero
de 1997 hasta el 13 de marzo de 2013, entre
otros.

Su trayectoria laboral también incluye:
director general, Icetex, en Bogotd, desde el 6
de septiembre de 1994 hasta el 10 de diciem-
bre de 1995; secretario de Promocion y Desa-
rrollo, Camara de Comercio de Cartagena en
1979; vy director regional del Icetex Regional
Bolivar en 1978.

Tiene numerosas publicaciones sobre
economia regional, finanzas publicas e histo-
ria econdmica.

Junta Directiva del
Banco de la Reptiblica
aumenta en 25 puntos
basicos tasa de interés de
intervencion

29 de agosto de 2014

La Junta Directiva del Banco de la Repu-
blica en su sesion de hoy decidié incrementar
la tasa de interés de intervencién en 25 pb, y la
fij6 en 4,5%. Para esta decision, la Junta tomé
en consideracion los siguientes aspectos:

Se estima que la economia colombiana
crecera cerca de 5% en 2014, impulsada por
el dinamismo de la demanda interna. La tasa
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de desempleo continta disminuyendo en un
contexto de fuerte crecimiento del empleo
asalariado.

En el primer semestre, el crecimiento
economico de los socios comerciales de Co-
lombia fue inferior al esperado. Sin embargo,
para los proximos trimestres se prevé una ma-
yor dindmica de la demanda externa, soporta-
da en especial por la recuperacién econémica
de los Estados Unidos.

La disminucion de la produccién de pe-
troleo respecto al ao anterior y el declive del
precio internacional del crudo implican una
reduccién en los ingresos de esta fuente que
puede incidir en el comportamiento de la de-
manda interna.

En julio la inflacién anual al consumidor
aumentd 10 puntos base y se situo en 2,89%.
En contraste, el promedio de los cuatro indi-
cadores de inflacién basica monitoreados por
el Banco disminuy6 por segundo mes conse-
cutivo y fue de 2,58%. Los prondsticos de in-
flacién a diciembre y las expectativas a uno y
mas afos se encuentran cerca del 3%.

El crecimiento anual del crédito banca-
rio ha disminuido en los dltimos dos meses a
pesar de que la transmision de los incremen-
tos en la tasa de interés de referencia a las ta-
sas de interés activas y pasivas ha sido baja.

En sintesis, la economia se esta ajustan-
do al cambio de postura de la politica moneta-
ria iniciado en el mes de marzo. Se espera que
con este aumento de 25 puntos basicos, la tasa
de interés de intervencién mantenga la infla-
cion y las expectativas cerca de la meta de 3%
y la actividad econémica en su nivel potencial.

La Junta seguira haciendo un cuidadoso
monitoreo del comportamiento y proyeccio-
nes de la actividad econémica e inflacidon 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.





