actualidad €e3

& Minutas de la reunién de la Junta Directiva del
Banco de la Republica del 30 de mayo de 2014

El 30 de mayo de 2014 se
llevé a cabo en la ciudad de
Bogota D. C. la reunién or-
dinaria de la Junta Directiva
del Banco de la Republica
con la presencia del ministro
de Hacienda y Crédito Publi-
co, Mauricio Cérdenas San-
tamarifa; 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 visién
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
situacién macroeconémica
elaborada por el equipo téc-
nico del Banco de la Republi-
ca se presenta en la seccion
de datos del Informe sobre
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Inflacion de abril de 2014 y el
anexo estadistico’.

1. Contexto
macroeconomico

Con respecto al informe tri-
mestral de inflacién publica-
do en marzo de 2014 y tenien-
do en cuenta la informacion
disponible a la fecha de la
reunion, el equipo técnico en-
cuentra que no se han presen-
tado cambios significativos en
el contexto macroecondmico:
En particular resalta los
siguientes elementos:

i) El crecimiento oficial de
los Estados Unidos para
el primer trimestre fue
revisado a la baja. Esta
caida en la actividad eco-
ndémica, que se atribuye
a los efectos del fuerte
invierno, podria impli-
car menores prondsti-
cos en el mercado para

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



44

¢ Revista del Banco de la Reptblica nimero 1039

todo el ano. Pese a ello,
es probable que tales re-
visiones a la baja no sean
significativas, ya que el
comportamiento favora-
ble mas reciente sugiere
que el choque del primer
trimestre fue transitorio.
Por otra parte, los prin-
cipales paises emergen-
tes se han desacelerado,
pero mantienen un cre-
cimiento moderado. En
este contexto, el DPI es-
tima para 2014 un creci-
miento promedio de los
socios comerciales de
Colombia similar al de
2013.

ii) La Fed volvié a reducir

sus compras de activos
financieros. Las tasas de
interés externas se redu-
jerony el mercado espera
que el primer incremen-
to en la tasa de interés de
referencia de la Fed ocu-
rra en la segunda mitad
de 2015. En la zona del
euro el BCE estaria con-
siderando  implemen-
tar nuevas medidas de
estimulo monetario.

iii) En mayo las medidas de

aversion al riesgo global
y las primas de riesgo de
los principales paises de
la region se redujeron le-
vemente y se mantienen
por debajo de los prome-
dios observados en lo co-
rrido del afio y de 2013.

iv) En los primeros tres me-

ses de 2014 los precios
de las exportaciones han
descendido mas que el
de las importaciones,
por lo que los términos

de intercambio (TI) se
deterioraron. Entre fe-
brero y marzo los TI se
recuperaron debido a los
mejores precios del café
y el niquel. Se estima que
en todo 2014 su prome-
dio sea inferior a la me-
dia observada en 2013,
pero sus niveles seguiran
siendo favorables.

v) El deterioro en los T1 con-

vi)

tribuy6 a que en el pri-
mer trimestre de 2014
se registrara un déficit
comercial externo. En lo
corrido del afio, y en tér-
minos anuales, las expor-
taciones  descendieron
debido a la caida de las
ventas externas de origen
minero e industrial (las
agricolas aumentaron).
En el mismo periodo las
importaciones crecieron
debido a las mayores
compras internacionales
de materias primas. El
valor de las importacio-
nes de consumo fue si-
milar al de un afo atras,
mientras que el de los
bienes de capital cayo.
Con todo esto se incre-
mentd la probabilidad de
que en el presente aio se
registre una ampliacién
en el déficit de la cuenta
corriente.

Las nuevas cifras para
el primer trimestre del
afno del comercio al por
menor y de expectativas
econdmicas del Banco
ratifican el buen com-
portamiento proyectado
del gasto de los hogares,
en especial en bienes

durables. Por el lado de
la oferta, al corregir por
dias habiles, las cifras de
industria indican un cre-
cimiento bajo del sector,
similar al estimado.

vii) En abril la confianza

de los consumidores se
mantuvo en niveles por
encima de su promedio
histérico. Segin la en-
cuesta de Fedesarrollo, la
confianza de industriales
y comerciantes continta
al alza (series desesta-
cionalizadas). En el mis-
mo mes, las ventas de
vehiculos retrocedieron,
pero su componente ten-
dencial volvio a crecer.
De todos modos, hay
que advertir que las ci-
fras del segundo trimes-
tre estardn afectadas por
los menores dias habiles,
y por ello, el desempeiio
de la economia en este
periodo puede ser menor
al del primero.

viii) En abril el crédito ban-

cario presentd de nue-
vo mayores ritmos de
aumento, como conse-
cuencia de una mejor di-
namica de los préstamos
comerciales (en pesos) e
hipotecarios y por una
cartera de consumo que
dejo de desacelerarse.
Las tasas de interés rea-
les de los diferentes tipos
de créditos volvieron a
descender, debido al au-
mento de la inflacion sin
alimentos.

ix) Con todo lo anterior, el

crecimiento proyectado
mas probable para los



primeros tres meses de
2014 (4,8%) no cambio
frente a la estimacion del
informe pasado. De esta
forma, las estimaciones
sugieren que en 2014 la
brecha del producto se-
ria negativa, pero cerca-
na a cero, y que en 2015
se situaria por encima de
este valor.

x) En materia de precios, la
inflacion en abril fue de
0,46%, superior al pro-
medio estimado por el
mercado y al prondstico
de la SGEE. Con ello, la
inflacion anual se situd
en 2,72%. Asimismo, el
promedio de las cuatro
medidas de inflacion
basica continué con su
tendencia creciente y se
situd en 2,75%. Al igual
que en el mes anterior, la
variacion anual de los no
transables se desacelerd
levemente, mientras que
los otros grupos registra-
ron mayores ritmos de
aumento.

xi) Ante estos resultados, las
expectativas de inflacién
a un afo de los analis-
tas aumentaron a 3,2%.
Las que surgen de los
titulos de deuda publica
a 2, 3 y 5 aflos han sido
volatiles y se situan alre-
dedor de 3%. En cuanto
a los costos, en abril los
salarios de la industria y
el comercio volvieron a
registrar mayores ritmos
de aumento, con varia-
ciones anuales superio-
res al limite superior del
rango meta. Esto, en un

contexto de una tasa de
desempleo con tenden-
cia decreciente y que se
situa en un nivel similar
a la estimacion de la Nai-
ru. El costo de las mate-
rias primas en la indus-
tria se habria acelerado,
a juzgar por el aumento
del IPP (consumo inter-
medio: 4,8%).

En resumen, para el
equipo técnico del Banco de
la Republica el contexto ma-
croecondmico se caracteriza
por una brecha de producto
ligeramente negativa, una
inflaciéon que converge mas
rapido hacia el punto medio
del rango meta, unas expec-
tativas de inflacion de los
analistas que aumentaron y
superan el 3%, un nuevo des-
censo en las tasas de interés
reales desde niveles bajos con
respecto a los promedios his-
toricos y una aceleracion del
crecimiento del crédito.

2. Discusion y opciones de
politica

Los miembros de la Junta
Directiva coinciden en que
las expectativas de inflacion
se encuentran ancladas en la
meta de mediano plazo del
Banco, y que los datos recien-
tes de inflacién observada, si
bien muestran una acelera-
cién mayor a la esperada,
forman parte del proceso de
convergencia hacia la meta.
Ademds mencionaron que
una parte de este fenémeno
obedece a la correccion de la
reduccién que tuvo el indice
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de ciertas subcanastas duran-
te 2013, y que por su natura-
leza, era transitoria.

En cuanto al produc-
to, los miembros de la Junta
Directiva coincidieron en
que la economia crecera en
2014 al menos 4,3%, que es el
pronoéstico central del equi-
po técnico. Existen algunas
diferencias en el grupo sobre
cudl seria el crecimiento del
PIB potencial, de la deman-
da agregada y de la veloci-
dad del cierre de la brecha
del producto. En particular,
algunos miembros esperan
que tanto el crecimiento del
PIB potencial como el obser-
vado, sean superiores a los
proyectados por el equipo
técnico del Banco.

En el marco de andlisis
que se lleva a cabo en la de-
terminacion de la postura de
la politica monetaria, tam-
bién se hace un seguimiento
a las variables financieras.
En este sentido, varios di-
rectores mencionaron que
el crecimiento del endeuda-
miento de los hogares y de
las empresas y la evolucion
de los indicadores de carga
financiera representan una
acumulacion de riesgos en
los balances de los agentes de
la economia. Resaltaron que
en la actualidad un aumento
en la tasa de interés de inter-
vencion es coherente con el
objetivo de reducir el estimu-
lo ala acumulacion de dichos
riesgos, ain mas si se tiene en
cuenta que la tasa de interés
real de la economia ha estado
baja por un periodo prolon-
gado de tiempo.



46 ¢ Revista del Banco de la Republica niumero 1039

Los miembros de la Jun-
ta Directiva consideraron que
en el contexto anteriormente
descrito, es deseable conti-
nuar con el retiro gradual del
estimulo monetario, lo que
implica un incremento en la
tasa de interés de interven-
cion. Esta opcidn de politica
recoge el hecho de que tanto

la brecha del producto como
de la inflacion se iran cerran-
do alolargo del afio, y contra-
rresta las presiones a la baja
que el aumento en la inflacion
genera en las tasas de interés
reales, al tiempo que contri-
buye a moderar una acumu-
lacién excesiva de riesgos en
los balances de la economia.

3. Decision de politica

La Junta Directiva por unani-
midad considerd apropiado
incrementar la tasa de interés
de intervencién en 25 pb, y la
situd en 3,75%. &

Minutas publicadas
en Bogotd D. C.,
el 13 de junio de 2014.
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anexos

Anexo 1

Descripcion del contexto externo que enfrenta la economia colombiana, la evolucién del comercio

I. Contexto externo,

exportaciones e
importaciones

Segun las nuevas cifras
oficiales, el producto in-
terno bruto (PIB) de los
Estados Unidos del pri-
mer trimestre de 2014
fue algo inferior al regis-
trado tres meses atras.
Las condiciones climati-
cas adversas y una menor
acumulaciéon de inven-
tarios frente a los altos
niveles del periodo in-
mediatamente anterior,
explicaron gran parte de
este  comportamiento.
Asi, el crecimiento oficial
para el primer trimestre
fue de -1,0% trimestre
anualizado (t/a) en lugar
de 0,1% t/a publicado
un mes atras. Adicional
a lo anterior, la nueva
cifra también reflejo la
contribuciéon negativa de
las exportaciones netas,
de la inversién en acti-
vos fijos y del gasto del
Gobierno; pese a ello, el
consumo de los hogares
continud expandiéndose
a un ritmo favorable.

La informacion disponi-
ble al segundo trimestre
sugiere que la economia

de los Estados Unidos
continua recuperandose.
Por una parte, se espera
que el efecto negativo de
la actividad econdmica,
producto de la menor
acumulaciéon de los in-
ventarios, se disipe en
los proximos meses. Por
otra parte, las cifras de
industria y ventas al por
menor de abril se ex-
pandieron en términos
anuales, mientras que
los indices de opinién y
confianza se ubicaron en
niveles que sugieren que
la economia sigue forta-
leciéndose. En el mer-
cado laboral la tasa de
desempleo se redujo en
abril, esta vez acompa-
fada por una aceleracion
en la creacion de empleo.
De acuerdo con la mas
reciente publicacion de
las minutas de la Reser-
va Federal, la mayoria de
participantes del comi-
té de politica monetaria
expresaron su preocupa-
cién por la lentitud de la
recuperacion del merca-
do de vivienda y sus efec-
tos sobre la recuperacion
de la actividad econdmi-
ca. Entre los factores que
pueden explicar este fe-

exterior, el comportamiento de la demanda interna, el producto y el crédito, y el comportamiento de la
inflacién y las expectativas de inflacion

némeno se mencionaron
los altos precios, cuellos
de botella en el sector de
construccion (debido a
la escasez de mano obra),
aumento en el costo de
los insumos y menor dis-
ponibilidad de terrenos.
En la zona del euro el
PIB se expandi6 a un
rimo modesto en el pri-
mer trimestre del afio.
El mayor dinamismo de
Alemania y de Espafa
fue contrarrestado por
la falta de crecimiento
de Francia y la contrac-
ciéon de Italia. En abril
la confianza de empre-
sarios y consumidores
siguié  recuperandose,
mientras que los indices
de actividad en los sec-
tores de manufacturas y
servicios permanecieron
en terreno expansivo.
No obstante, factores
como las dificultades en
el mercado laboral y la
fragmentaciéon financie-
ra contindan impidien-
do una recuperaciéon mas
rapida.

Por el lado de las eco-
nomias emergentes, la
actividad real de China
sigui6  desacelerando-
se y para todo el afio su

O
(9)=S(e)
o530
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crecimiento podria ubi-
carse por debajo de la
meta de 7,5% fijada por
el Gobierno. En abril, los
indicadores de industria,
ventas al por menor e
inversién en activos fi-
jos siguieron mostrando
menores ritmos de au-
mento. En el caso de los
dos primeros la desace-
leracién se modero. Los
riesgos en su mercado de
finca raiz contindan au-
mentando.

En América Latina los
términos de intercambio
continuaron por debajo
de los niveles observados
en 2010-2012; de igual
forma, las exportaciones
se mantuvieron débiles.
A pesar de este choque
externo comun a todas,
algunos factores particu-
lares de cada economia
hacen que en el corto
plazo se observe una
desincronizacion en cada
ciclo econémico y que la
posicion en este (medida
por la brecha del produc-
to) sea distinta.

Asi, para Chile y Brasil
las proyecciones de cre-
cimiento por parte del
FMI y los analistas sugie-
ren una desaceleracion,
caso contrario al de Mé-
xico, donde la actividad
real se recuperaria. Para
Colombia y Pert se espe-
ra un crecimiento simi-
lar al de 2013.

En relacion con los pre-
cios internacionales de
algunos bienes basicos
exportados por el pais, las

10.

11.

cotizaciones del petréleo
continuian por encima de
lo esperado por el equipo
técnico para el promedio
de 2014. De igual forma,
en las ultimas semanas se
ha observado un fuerte
repunte en los precios
del niquel; por su parte,
las cotizaciones del caféy
del carbén descendieron.
En el caso de algunos bie-
nesagricolasimportados,
como el trigo y el maiz,
en las ultimas semanas
se  han  registrado
disminuciones en los
precios internacionales.
Durante el primer tri-
mestre de 2014 los tér-
minos de intercambio
(metodologia de comer-
cio) disminuyeron 6,9%
anual, resultado de los
menores precios de ex-
portacién de los princi-
pales productos de ori-
gen minero y del café.
Esta tendencia se man-
tuvo para marzo, cuando
cayeron 4,4%.

En cuanto a la inflacién,
en Europa continta en
niveles muy bajos, por lo
que el riesgo deflaciona-
rio se mantiene. En este
contexto el Banco Cen-
tral Europeo anunci6 en
mayo que en los proxi-
mos meses podria tomar
medidas para contrarres-
tar los riesgos deflaciona-
rios en la region. Por su
parte, en abril se observéd
un importante repunte de
la inflacién en los Estados
Unidos; la Reserva Fede-
ral continué recortando

12.

13.

14.

sus compras de activos
financieros.

En el caso de las eco-
nomias emergentes, en
América Latina siguie-
ron observandose re-
puntes en la inflacion,
mientras que en Asia ha
permanecido  relativa-
mente estable. En las ul-
timas semanas la postura
monetaria de este grupo
de paises no cambié.

En lo referente a los mer-
cados financieros, las
tasas de interés de largo
plazo en los Estados Uni-
dos disminuyeron. Por
su parte, los indices bur-
satiles de las economias
emergentes se han valori-
zado recientemente y han
recuperado parte de lo
perdido a comienzos de
aflo. En América Latina
la percepcion de riesgo se
ha reducido y las tasas de
cambio se han apreciado
en relacion con el ddlar
estadounidense.

Exportaciones e
importaciones

En el mes de marzo las
exportaciones totales
cayeron 4,5% con res-
pecto a un afo atras,
hecho explicado por la
caida de 7,7% en las de
origen minero. Las ma-
yores contribuciones a
esta caida las presenta-
ron las exportaciones de
derivados (-36,8%) y oro
(-34,5%), debido a una
disminucion tanto en el
precio como en la can-



15.

16.

tidad exportada. Por su
parte, las ventas externas
de los principales pro-
ductos agricolas (café, ba-
nano y flores) crecieron
10,9%, especialmente por
los mayores volimenes
despachados. Las otras
exportaciones agricolas,
junto con las de bienes
industriales, presentaron
su primer aumento inte-
ranual (1,5% anual), des-
tacaindose como destinos
México, Ecuador y los Es-
tados Unidos, con incre-
mentos de 26,2%, 9,7%
y 5,9%, respectivamente.
Ese comportamiento se
explica, en gran parte,
por el crecimiento en los
rubros de alimentos y
bebidas (24,6%) y de pro-
ductos quimicos (10,7%).
Con lo anterior, en el
primer trimestre de 2014
las exportaciones totales
en dolares registraron
una caida anual de 4,6%.
Esta disminucion se ex-
plica, en gran parte, por
los menores precios de
los principales bienes de
exportaciéon. Las expor-
taciones de origen mine-
ro y las de bienes indus-
triales (incluye algunos
productos agricolas) dis-
minuyeron 6,1% y 5,4%
anual, respectivamente.
Por su parte, las ventas
externas de los principa-
les productos agricolas
aumentaron 14,2% de-
bido a un incremento de
las cantidades de café.

En marzo las importacio-
nes totales aumentaron

17.

9,4% con respecto al mis-
mo mes del afo anterior.
A este comportamiento
contribuyeron las ma-
yores importaciones de
bienes intermedios (24%)
y de consumo (5,2%),
mientras las compras de
bienes de capital registra-
ron una caida de 5,2%. En
el primer caso, se destaca
el aumento conjunto de
las compras externas de
materias primas para la
industria (21%), com-
bustibles y lubricantes
(30,4%) y materias pri-
mas para la agricultura
(26,7%). En el caso de
los bienes de consumo,
se registraron incremen-
tos tanto en los durables
(8,3%) como en los no
durables (1,9%). En los
bienes de capital, la cai-
da del rubro de aviones
explicdé su descenso; al
excluirlos, el crecimiento
de este tipo de bienes fue
de 3,2%.

En el acumulado enero-
marzo de 2014, el valor
total en dolares de las
importaciones crecio
4,2% anual. En términos
generales, este compor-
tamiento estuvo asocia-
do con el incremento en
las cantidades importa-
das, el cual compensé la
disminucién en precios.
Las mayores importa-
ciones se explican por
el incremento anual de
14,5% en las compras
externas de bienes inter-
medios, en gran parte de
combustibles y lubrican-

actualidad « 49

tes (30,4%). Esto ultimo
esta relacionado con las
mayores compras de di-
luyentes para transpor-
te de crudo pesado y de
diésel con bajo conteni-
do de azufre. En el caso
de los bienes de capital,
se presentd una caida
de 5,4%, explicada por
las menores compras de
aviones; las de consumo
permanecieron relativa-
mente estables (-0,2%).

II. Demanda interna,

18.

19.

crecimiento y crédito

Las nuevas cifras dis-
ponibles para el primer
trimestre de 2014 con-
firman los pronodsticos
presentados en el pasado
Informe sobre Inflacion.
La economia colombia-
na habria crecido a una
tasa de 4,8%, similar a la
registrada hacia finales
del ano pasado (4,9%).
Esta proyeccién contem-
pla un consumo privado
que conservaria un buen
ritmo de crecimiento, y
supone una inversion en
obras civiles y en el gasto
del Gobierno que se des-
acelerarian con respecto
al cuarto trimestre de
2013.

Segun la informacién
mas reciente publicada
por el DANE, se habria
ratificado el buen dina-
mismo que habria tenido
el consumo de los hoga-
res durante dicho perio-
do. En efecto, en marzo el
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indice de ventas minoris-
tas de la Muestra mensual
de comercio al por menor
(MMCM) se expandio
anualmente 8,3%. Con
lo anterior, el primer tri-
mestre de 2014 crecid
7,2%, cifra mayor que la
registrada para el cuarto
trimestre de 2013 (5,2%).
Al descontar las ventas
de vehiculos, los incre-
mentos fueron de 5,9% y
5,0% para marzo y para el
promedio del trimestre,
respectivamente.

Para el caso de las ventas
de automotores, en mar-
zo la expansion anual fue
de 19,7%. El agregado
para el primer trimestre
de este renglén del con-
sumo se expandio 17,5%
con respecto al mismo
periodo de 2013, regis-
trando una aceleracién
significativa frente a lo
observado hacia finales
del afo pasado (1,9%).
Es importante resaltar
que el componente ten-
dencial de esta serie mos-
tré un buen dinamismo
durante los primeros tres
meses del afio.

Algo similar se infie-
re de los resultados de
la Encuesta mensual de
expectativas econdmicas
(EMEE) del Banco de la
Republica: en marzo el
balance de ventas de la
encuesta sugiere que la
expansién del consumo
interno de los hogares se
habria dado a un ritmo
favorable durante el pri-
mer trimestre, de acuer-

22.

23.

do con lo sugerido por
los demas indicadores
coyunturales.

Las tendencias recientes
del mercado laboral se-
guirian  contribuyendo
a la expansion del con-
sumo. Con informacion
a marzo, la tasa de des-
empleo continud dismi-
nuyendo en las ciudades
y cabeceras, pero en las
areas rurales aumento le-
vemente. Al corregir por
estacionalidad, se confir-
ma la tendencia descen-
dente de este indicador.
El nimero de ocupados
sigue en aumento, en
particular aquellos cata-
logados como asalaria-
dos, que normalmente se
relacionan con mejores
ingresos y mayor estabi-
lidad laboral.

Por su parte, la inversion
distinta de aquella reali-
zada en construccion de
edificaciones y de obras
civiles mantendria su
tasa de crecimiento si-
milar a la del trimestre
pasado, en parte debido
a una baja base de com-
paracién el afio pasado.
Segun las cifras del ba-
lance de expectativas de
inversion de la EMEE a
marzo, las empresas mo-
deraron sus expectativas
de acumulacién de capi-
tal hacia futuro. No obs-
tante, estas se mantienen
en niveles altos. Por otro
lado, la dinamica de las
importaciones de bienes
de capital en términos
reales no sugiere acelera-

24,

25.

26.

ciones adicionales, como
las que ocurrieron en el
ultimo trimestre de 2013.
Con respecto a la oferta,
los nuevos indicadores
muestran un compor-
tamiento favorable para
sectores como el co-
mercio, la industria y la
construccion.

El indice de produccion
industrial sin  trilla,
calculado por el DANE,
crecio 9,8% en términos
anuales en marzo, cifra
cercana a la esperada por
la SGEE (10,0%). Al co-
rregir por dias habiles, el
crecimiento habria sido
de2,2%.Conelregistrode
marzo la produccion
delaindustriasin trilla de
café mostré una expan-
sién anual de 4,4% du-
rante el primer trimestre
del ano, la cifra mas alta
para todo un trimestre
desde 2011. Al incluir
la trilla de café, la cual
crecid 39,4%, el total del
sector aumentd 5,0% en
ese periodo.

En lo que respecta a la
construccion, en el pri-
mer trimestre la produc-
cion de cemento mostrd
un incremento anual
de 9,8%. Los despachos
también presentaron un
dinamismo  importan-
te (14%). Por su parte,
en marzo las licencias
de construccion regis-
traron un crecimiento
alrededor de 30% anual.
Los niveles de la serie
acumulada a doce meses
aumentaron levemente
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y mantuvieron un ritmo
de expansion cercano al
10%.

Teniendo en cuenta lo
anterior, no se conside-
ra conveniente realizar
revisiones de los pro-
nésticos de crecimiento
para el primer trimes-
tre, ya que al incorporar
la nueva informacion
los modelos artesanales
apuntan a una expansion
anual de 4,8% (igual a la
presentada en el informe
anterior, donde se mos-
tr6 un intervalo entre
4,2% y 5,4%, con esce-
nario mas probable de
4,8%).

Para el segundo trimes-
tre de 2014 la informa-
cion es escasa y esta dis-
ponible solo para abril.
Los datos sugieren una
desaceleracion en el cre-
cimiento de la actividad
economica, que en par-
te seria el resultado de
la reversion del efecto
estadistico asociado con
el nimero de dias habi-
les observado durante el
primer trimestre.

En abril el indice de
conflanza del consumi-
dor (ICC), publicado
por Fedesarrollo, el cual
mantiene una alta corre-
lacion con la expansion
del consumo privado, se
mantuvo en registros si-
milares a los de marzo.
Su nivel actual se ubica
algo por encima de su
promedio calculado des-
de 2001, lo que sugiere
que el consumo de los

30.

31.

32.

hogares podria mante-
ner un crecimiento cer-
cano al promedio de este
mismo periodo (4,0%).
Las cifras de ventas de
vehiculos de abril, pu-
blicadas por Econome-
tria, muestran una caida
anual del 3,0%. Este re-
sultado estd influenciado
por una muy alta base de
comparacion en el mis-
mo mes de 2013. A pesar
de lo anterior, el compo-
nente tendencial de esta
serie sigue creciendo y
sugiere un buen dina-
mismo futuro.

Ademds, el crédito de
consumo y las tasas de
interés reales seguirian
favoreciendo la diné-
mica del gasto privado:
el primero dejo de des-
acelerarse, al aumentar
11,54% en abril (frente
al 11,3% de marzo y al
11,6% del primer tri-
mestre), y las tasas reales
contindan  mostrando
una leve tendencia a la
baja, debido al aumento
de la inflacion.

Por el lado de la oferta,
los indicadores disponi-
bles mostraron compor-
tamientos mixtos. Para
la industria, segtn la en-
cuesta de Fedesarrollo
con informacion a abril,
aunque mejoraron los
indicadores de pedidos,
de expectativas y de la
confianza, el de existen-
cias desmejoro. El com-
ponente tendencial de las
series que presentaron
dindmicas favorables se

33.
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mantuvo ascendente, lo
que confirma la recupe-
raciéon gradual de la ma-
nufactura en Colombia.
Por otra parte, los comer-
ciantes consultados por
Fedesarrollo (series des-
estacionalizadas) conti-
nuaron reportando mejo-
ras tanto en la percepcion
actual como futura de sus
ventas en abril. Algo si-
milar se aprecia en la en-
cuesta de Fenalco.

En contraste con lo an-
terior, la demanda de
energia total se desace-
ler6 significativamente,
al pasar de crecer 5,7%
anual en marzo a 1,2%
en abril. No obstante, el
componente tendencial
continu6 expandiéndose
y mantiene su pendiente
positiva.

La producciéon de pe-
troleo cayd de nuevo en
niveles: pasé de 977 mbd
en marzo a 935 mbd en
abril, en promedio. Con
este registro, la contrac-
cién anual fue de 7,1%,
lo cual se explica por los
atentados a la infraes-
tructura (es el caso del
oleoducto Cafo Limon-
Covenias). La produc-
cién de café en abril fue
de 832.000 sacos de 60
kg, con lo cual se obser-
vo una caida anual de
14,2%. La alta base de
comparacion con respec-
to al afio anterior explico
este descenso atipico.
Con todo lo anterior, se
mantuvo el prondstico
de crecimiento para todo
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2014 entre 3,3% y 5,3%,
con una cifra mas proba-
ble de 4,3%.

II1. Comportamiento de

la inflacion

DANE fue de 2,72%, 21
puntos basicos (pb) mas
que lo observado en mar-
zo (Cuadro 1). La varia-
cién mensual fue 0,46%,
siendo mayor que lo pro-
nosticado porla SGEE ylo
esperado por el mercado.

38. Igual al trimestre pasa-

do, en esta oportunidad
las presiones alcistas se
concentraron en los pre-
cios de los alimentos y de
los regulados. Asimismo,
de nuevo se presentaron
alzas en la canasta de

37. En abril de 2014 la infla- Para lo corrido del ano el transables, aunque estas
cién anual al consumidor IPC acumula un aumento fueron de menor magni-
volvib a aumentar por de 1,98%, el cual es supe- tud a la observada para
cuarto mes consecutivo. rior al del mismo periodo los dos grupos anteriores
El dato reportado por el de 2013 (1,21%). (Cuadro 1).

Cuadro 1
Comportamiento de la inflacion a abril de 2014
Participaciéon en  Participacion en
Descripcion sep-13  dic-13 ene-14  feb-14 mar-14  abr-14 porcenta'] cen la porcenta.] ©en la
aceleracion del aceleracion del
mes ano corrido
Total 2,27 1,94 2,13 2,32 2,51 2,72 100,00 100,00
Sin alimentos 2,36 2,36 2,49 2,53 2,62 2,85 78,14 44,83
Transables 1,34 1,40 1,57 1,61 1,65 1,83 20,03 12,78
No transables 3,70 3,76 3,61 3,61 3,55 3,51 -5,56 -8,81
Regulados 1.24 1,05 1,66 1,76 2,21 3,05 63,67 40,85

Alimentos 2,05 0,86 1,20 1,78 2,23 2,39 21,86 55,17
Perecederos 5,94 -0,16 2,13 2,61 3,17 6,89 69,56 34,96
Procesados 0,18 -0,24 -0,18 0,40 0,92 0,51 -30,72 14,93
Comidas fuera 5/, 3,26 3,29 3,88 4,13 3,73 -16,98 5,28
del hogar
Indicadores de inflacion basica
Sin alimentos 2,36 2,36 2,49 2,53 2,62 2,85
Niicleo 20 2,79 2,72 2,69 2,79 2,86 2,80
IPC sin
perecederos, ni -, | 2,19 2,27 2,43 2,53 2,54
comb. ni serv.
pubs.
Inflacién sin
alimentos ni 2,69 2,74 2,74 2,76 2,74 2,80
regulados
Promedio
primeros 4 2,51 2,51 2,55 2,63 2,69 2,75
indicadores

39. Por cuarto mes conse- to. El promedio de los mes anterior y 24 pb

cutivo la inflacion basica
mantuvo una tendencia
ascendente en abril, tal
y como se tenfa previs-

indicadores monitorea-
dos por la SGEE se si-
tud en 2,75%, 6 pb por
encima del registro del

mas que lo observado a
finales del ano pasado.
Tres de los cuatro
indicadores aumentaron
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en esta oportunidad. El
unico que no presento
aumentos fue el IPC
nucleo 20, que registrd
una variacion de 2,8%, 6
pb menos que el mes an-
terior (Cuadro 1).

El aumento del IPC sin
alimentos estuvo im-
pulsado por el subgru-
po de regulados, cuya
variacion anual se situo
en 3,05%, 84 pb mas
que el mes anterior. En
abril nuevamente se
presentd un alza en las
tarifas de gas natural,
lo que explica en buena
parte el aumento del
indicador. Como se
mencion6 en el informe
anterior, los reajustes
tarifarios en el gas
obedecen a cambios en
la formula de regulacion
aplicada a comienzos
de este afo, asi como
a la  depreciacién
acumulada del peso en
meses anteriores. En el
IPC de energia eléctrica
también se observd una
aceleracién importante
en la variacién anual,
que en este caso obedece
tanto a una baja base
de comparacién (en
abril de 2013 las tarifas
aumentaron levemente)
como a un alza en los
precios.

Dentro del IPC sin ali-
mentos también se pre-
sentdé una aceleracién
de la variacion anual del
grupo de transables sin
alimentos ni regulados,
en este caso mas fuerte

42.

43.

que en el mes anterior.
La tendencia ascendente
en esta canasta sigue es-
tando relacionada con la
depreciacion acumulada
del tipo de cambio. En el
ultimo mes las presiones
alcistas en este segmento
de la canasta provinieron
de algunas alzas en los
precios de los automo-
viles, pasajes aéreos, ves-
tuario y utensilios para el
hogar.

Por su parte, la variacion
anual del IPC no transa-
ble sin alimentos ni re-
gulados mantuvo la leve
tendencia  decreciente
observada desde hace
cuatro meses. El dato
para abril fue de 3,51%,
esto es 4 pb menos que
en marzo (Cuadro 1).
La variacién anual de
arriendos (3,48%) dismi-
nuyé por segundo mes
consecutivo, luego de los
aumentos registrados en
los dos primeros meses
del afio. También, se pre-
sentaron descensos no
anticipados en los rubros
de diversién, cultura y
esparcimiento, asi como
en servicios mecdanicos
y médicos. El compor-
tamiento del grupo de
no transables sigue sugi-
riendo que las presiones
de demanda no serian
significativas.

Con respecto al IPC de
alimentos, de nuevo se
observé una aceleracion
de la variacion anual:
el resultado para abril
fue de 2,39%, 19 pb mas

44.
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que el mes anterior. Este
aumento estuvo liderado
por la subcanasta de bie-
nes perecederos (6,9%
anual frente a 3,2% el
mes anterior), cuyos
precios estarian norma-
lizindose después de los
bajos niveles de finales
del ano pasado. Los pre-
cios de la papa y otros tu-
bérculos son los que mads
han aumentado, siguien-
do un comportamiento
propio del ciclo agricola
en Colombia. Por otra
parte, los alimentos pro-
cesados y las comidas
por fuera del hogar re-
gistraron descensos por
primera vez en el afio,
aunque se mantienen en
niveles cercanos al pro-
medio de las variaciones
anuales observadas en lo
corrido del afio.

En este contexto, las ex-
pectativas de inflacion
continuaron aumentan-
do. Segun la encuesta
mensual efectuada en
mayo por el Banco de la
Republica a los analistas
del mercado financiero,
la inflacion promedio
esperada para diciembre
de este afio ascendié a
3,18%, frente a 3,04% del
mes anterior. Algo si-
milar sucedi6 con la ex-
pectativa a doce meses,
la cual pas6 de 3,13% a
3,16%. Para las expecta-
tivas derivadas de la cur-
va de rendimiento de los
TES, con informacién al
21 de mayo, igualmente
se presenté un aumento
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(20 pb en promedio) en
los horizontes a 2, 3y 5
anos.

Los costos no laborales
continuaron acelerando-
se en abril. La variacion
anual del IPP aument6
por sexto mes consecu-
tivo a 3,4%, desde 2,6%
del mes anterior. El com-
ponente local aumentd

130 pb, lo cual podria
estar explicado por el
aumento de los precios
de productos perecede-
ros y el del café. Por el
contrario, el IPP de im-
portados presenté una
disminucién de 166 pb,
que puede atribuirse al
comportamiento recien-
te del tipo de cambio.

46. Los costos laborales, por

su parte, continuan ajus-
tandose a tasas anuales de
alrededor del 4,0%, lo que
no debe comprometer el
cumplimiento de la meta,
en especial si se tienen en
cuenta las ganancias de
productividad  laboral
usuales y la rebaja de los
parafiscales en este afo.
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Banco de la Reptuiblica moderniza la Caimara de
Pagos Electronicos ACH-Cenit

2 de mayo de 2014

El Banco de la Republica pondra en produccion el 2 de mayo de 2014 una nueva
camara de pagos electronicos de bajo valor para remplazar la actual infraestructura
tecnologica de la ACH-Cenit. Este es un sistema de pagos de bajo valor que com-
pensa y liquida 6rdenes de pago y recaudo de los clientes de los establecimientos de
crédito vinculados al servicio, asi como de la Direccion General de Crédito Publico y
del Tesoro Nacional, los Operadores de Informacion para los Pagos de la Seguridad
Social, Deceval y el propio Banco de la Republica.

La ACH-Cenit presta sus servicios desde 1999. A lo largo de estos afos, ha
contribuido en forma significativa a la modernizaciéon de los pagos interbancarios
en Colombia, gracias a lo cual Colombia es hoy en dia uno de los paises lideres en
Latinoamérica en el uso y desarrollo de instrumentos de pago electronico. En lo que
concierne especificamente al Cenit, las operaciones canalizadas por el sistema alcan-
zaron en el 2013 un volumen de 9,7 millones de transacciones por valor cercano a
148 billones de pesos.

La nueva camara Cenit continuara ofreciendo los servicios ya desarrollados
para atender las necesidades de los diferentes tipos de clientes y, ademas, brindara
nuevas funcionalidades y facilidades asociadas al uso de tecnologias de punta en
materia de comunicaciones y seguridad tanto en el nuevo sistema, como en la plata-
forma tecnologica del Banco de la Republica que lo sustenta. Entre ellas se destacan:

= Procesamiento punta a punta de los archivos contentivos de las érdenes de pago
o recaudo, lo que significa que una vez generados estos en el interior de cada en-
tidad, podran ser firmados, encriptados y enviados al Cenit mediante procesos
automatizados sin intervencion humana. Estas mismas funcionalidades aplica-
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ran para los archivos de salida generados
por la ACH.

Nuevos mecanismos principal y alterno
para el transporte de los archivos inter-
cambiados en el sistema, con opciones de
visualizacion y seguimiento en linea sobre
su estado de procesamiento.

Nuevo esquema descentralizado de admi-
nistracion de usuarios en el que, funcio-
narios designados para el efecto por cada
entidad, podran crear y asignar roles y
perfiles a los usuarios internos de acuer-
do con sus modelos de control de riesgo
operativo.

Nuevo esquema de mensajeria en linea para
facilitar una comunicacion agil y oportu-
na entre al administrador de la ACH y las
entidades participantes.

Reporte en linea de archivos o transaccio-
nes rechazadas mediante la generacion
automdtica de archivos en formato XML,
con identificacién precisa y completa de
causales de rechazo por errores de conte-
nido y/o formato.

Multiples consultas por pantalla y repor-
tes transaccionales en formatos PDF y
Excel. Por pantalla se visualizardn los
perfiles transaccionales de cada entidad
participante y de cada ciclo operativo de
la cdmara.

Interfaz grafica amigable que facilita la in-
teraccion a los usuarios y administradores
del sistema, con consultas en linea sobre
posiciones multilaterales y detalle tran-
saccional.

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

9 de mayo de 2014

1. Crecimiento

Las ultimas cifras de actividad econémi-
ca indican que Estados Unidos podria man-
tener una recuperacién econdmica gradual,
mientras que la expansiéon en la zona euro
continuarfa a un ritmo modesto. El creci-
miento en los principales paises emergentes
se ha desacelerado. De esta forma, las nuevas
estimaciones sugieren que en el presente afio
los socios comerciales del pais tendrian un
crecimiento similar al observado en 2013.

El precio internacional del petrdleo se
mantiene en niveles altos y las cotizaciones de
otros productos bésicos que exporta Colom-
bia, como el niquel y el café, se incrementa-
ron. Asi, es probable que en 2014 los términos
de intercambio sigan en niveles favorables,
aunque su impulso al ingreso nacional podria
ser menos dindmico que el observado el afio
pasado.

En 2013 la economia colombiana crecid
4,3%, con un segundo semestre mas dinami-
co que el primero, debido principalmente al
comportamiento de la inversiéon. En todos los
trimestres el consumo de los hogares mantu-
vo tasas de crecimiento cercanas a su prome-
dio historico; las del gasto publico estuvieron
por encima del aumento del producto. Por el
lado de la oferta, los mayores crecimientos
en el segundo semestre se presentaron en la
construccion y en la mineria, mientras que la
industria fue el unico sector que cayo.



La informacion reciente sobre el creci-
miento de las ventas minoristas, de la con-
fianza del consumidor, de la produccion
cafetera, del consumo de energia y el descen-
so continuado del desempleo, sugieren un
dinamismo importante de la economia en
lo corrido de 2014. La excepcion es el débil
desempeifio de las exportaciones y de la in-
dustria manufacturera.

El crecimiento del crédito total se ha
acelerado levemente, después de haber pre-
sentado una tendencia decreciente desde el
pasado agosto. Ello debido a una mejor dina-
mica de los préstamos comerciales e hipoteca-
rios. Las tasas reales de interés de crédito han
descendido como consecuencia del aumento
de la inflacién.

Con todo lo anterior, el equipo técnico
del Banco estima que en el primer trimestre
el aumento del PIB estard en un rango entre
4,2% y 5,4% con 4,8% como cifra mas proba-
ble. Para todo 2014 la cifra mds factible seria
4,3%, contenida en un intervalo entre 3,3% y
5,3%.

2. Inflacion

En el primer trimestre de 2014 la inflacion
anual al consumidor aumentd algo mds de lo
estimado y se situ6é en marzo en 2,51%, cifra
que se encuentra dentro del rango meta esta-
blecido para el presente afio (3% * 1 pp.). Si-
milar comportamiento lo presentd el prome-
dio de las cuatro medidas de inflacién bésica
al registrar una tasa de 2,69%. Los mayores
aumentos en los precios de los alimentos y en
los bienes y servicios regulados explicaron el
incremento de la inflacién.

Las diferentes medidas de expectativas
de inflacién a plazos entre uno y cinco afios se
encuentran alrededor de 3%. Los prondsticos
sugieren que los grupos de alimentos y regu-
lados, asi como los transables y no transables,
tendrian aumentos anuales mas homogéneos
con una tendencia hacia el punto medio del
rango meta. De esta forma, al finalizar el afio
la inflacién se situaria alrededor del 3%.
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3. Tasas de interés y tasa de cambio

La Junta Directiva del Banco de la Republi-
ca evalda las condiciones internas y externas
de la economia, pronostica la inflacién y el
crecimiento del producto varios trimestres
adelante, identifica riesgos en los pronoésticos
y, a partir de ese andlisis técnico, define sus
politicas.

En marzo, la inflacion y el promedio de
las cuatro medidas de inflacion bésica con-
tinuaron su proceso de convergencia al 3%.
Las expectativas de inflacién a un afio de los
analistas economicos y las implicitas en los
papeles de deuda publica han fluctuado alre-
dedor de la meta de inflacién de largo plazo.
Los prondsticos sugieren que al final de afo la
inflacién estaria alrededor del 3%.

Con respecto a la actividad econémica,
la proyeccion para el primer trimestre y para
lo que resta del afio indica que la demanda
interna continuard creciendo a buen ritmo, y
que la economia se acercara al uso pleno de su
capacidad productiva en 2014.

En el contexto externo, los datos de
actividad econdmica global sugieren que la
recuperacion mundial continda a un ritmo
lento. Con ello, es probable que en 2014 la
demanda externa relevante para Colombia
crezca a una tasa similar a la registrada en
2013 junto a un nivel favorable de los térmi-
nos de intercambio.

Los niveles de liquidez en los Estados
Unidos siguen siendo menos expansivos. Las
primas de riesgo de varias economias emer-
gentes han descendido recientemente, los ac-
tivos financieros en moneda local se han valo-
rizado y sus monedas se han apreciado frente
al dolar. Los anteriores cambios han sido mas
acentuados en Colombia, especialmente en el
mercado de deuda publica, como resultado de
los mayores ingresos de capital extranjero.

Hecha la evaluacién del balance de
riesgos, en febrero y marzo de 2014 la Junta
Directiva decidié mantener la tasa de interés
de referencia en 3,25%. En mayo del mismo
afio la incremento a 3,5%, al considerar que la
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estabilidad macroecondmica y la actual con-
vergencia de la inflacion hacia la meta de lar-
go plazo, son compatibles con una postura de
la politica monetaria un poco menos expan-
siva que la actual. Asi mismo, en marzo deci-
di6 continuar con el programa de compras de
reservas internacionales por tres meses y, por
tanto, entre abril y junio acumulara hasta US$
1.000 millones.

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

13 de mayo de 2014

El Banco de la Republica informa que en el
mes de abril de 2014 realiz6 compras de di-
visas en el mercado cambiario a través del
mecanismo de subasta de compra directa por
US$ 277,9 millones. En lo corrido del afio, el
Banco ha realizado compras de divisas por
US$ 877,9 millones.

Durante el mismo mes, el Banco no
efectué compras ni ventas definitivas de TES
B. Al finalizar abril, el saldo de dichos titulos
en su poder ascendio6 a $1.234,3 miles de mi-
llones de pesos.

Banco de la Republica
moderniza la Cimara
de Compensacion

Electrénica de Cheques-
Cedec

15 de mayo de 2014

El Banco de la Republica pondra en produc-
cién manana viernes 16 de mayo de 2014 una
nueva camara de compensacion electrdnica

de cheques para remplazar la actual infraes-
tructura tecnoldgica del Cedec. A través de
este sistema, cada entidad bancaria que re-
cibe en consignacién cheques emitidos por
los demads bancos, genera archivos de cobro
con la informacién de cada titulo valor, para
que el Banco de la Republica como prestador
del servicio los procese, genere archivos de
salida para cada entidad participante con la
informacion detallada de lo que le estdn pre-
sentando al cobro y liquide los saldos netos
resultantes contra las cuentas de depdsito.
Este proceso que se adelanta en la misma fe-
cha en que los cheques son consignados por
los clientes en sus cuentas bancarias, tiene un
segundo ciclo al dia siguiente en el que los
bancos librados pueden rechazar algunos de
los cobros recibidos, por causales predefini-
das y reglamentadas.

El Cedec opera desde 1999 y su alcance
comprende el canje de cheques de las ciudades
de Bogota, Medellin, Cali, Barranquilla, Buca-
ramanga, Cartagena, Pereira y Manizales, ciu-
dades que representan mas del 90% del valor
y el volumen de los cheques compensados y
liquidados interbancariamente a lo largo del
pais. El resto de ciudades en las que el Banco
de la Republica presta este servicio, esto es 41,
operan a través de un sistema no electrénico
de canje de cheques que integra sus resulta-
dos netos diariamente con los del Cedec para
efectos de la respectiva liquidacion.

La nueva camara Cedec continuard
ofreciendo los servicios desarrollados en el
anterior sistema y brindara nuevas funcio-
nalidades y facilidades asociadas al uso de
tecnologias de punta en materia de comuni-
caciones y seguridad tanto en el nuevo sis-
tema, como en la plataforma tecnoldgica del
Banco de la Republica que lo sustenta. Entre
ellas se destacan:

= Procesamiento punta a punta de los archi-
vos contentivos de los cheques presen-
tados al cobro y en devolucién, lo que
significa que una vez generados estos en
el interior de cada entidad, podran ser fir-
mados, encriptados y enviados al Cedec



mediante procesos automatizados sin
intervencion humana. Estas mismas fun-
cionalidades aplicaran para los archivos
de salida generados por la camara.

= Nuevos mecanismos principal y alterno
para el transporte de los archivos inter-
cambiados en el sistema, con opciones de
visualizacion y seguimiento en linea sobre
su estado de procesamiento.

= Nuevo esquema descentralizado de admi-
nistracion de usuarios en el que, funcio-
narios designados para el efecto por cada
entidad, podran crear y asignar roles y
perfiles a los usuarios internos de acuerdo
con sus modelos de control de riesgo ope-
rativo.

= Reporte en linea de archivos o transaccio-
nes rechazadas mediante la generacion
automdtica de archivos en formato XML,
con identificacién precisa y completa de
causales de rechazo por errores de conte-
nido y/o formato.

= Multiples consultas por pantalla y reportes
transaccionales en formatos PDF y Excel.
Las entidades podran hacer seguimiento
en linea sobre el estado de sus archivos,
independientemente de que sean proce-
sados por un tercero.

» Interfaz grafica amigable que facilita la
interaccién a los usuarios y administra-
dores del sistema, con consultas en linea
sobre posiciones multilaterales y detalle
transaccional.

A partir del 3 de junio de
2014 Juriscol empezara
a ser parte de la base de
datos Suin-Juriscol

16 de mayo de 2014

La base de datos juridica de caracter histori-
co Juriscol, que estuvo bajo la administracion
del Banco de la Republica, volverd a ser parte
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del Gobierno Nacional y empezara a ser admi-
nistrada por el Ministerio de Justicia y del De-
recho, entidad que tiene a su cargo el Sistema
Unico de Informacién Normativa (SUIN) al
vencerse el contrato de comodato de 20 afios
que tenia la Nacion con el Banco de la Republi-
ca. Asi, a partir del 3 de junio de 2014, el publi-
co en general podra realizar las consultas de la
Base de Datos Suin- Juriscol, sin ninguna inte-
rrupcion o afectacion del servicio al usuario en
el portal www.suin-juriscol.gov.co

+Qué es Juriscol?

Es una base de datos juridica y de cardcter
histérico cuya funcién es la de recopilar, sis-
tematizar y analizar las leyes, los decretos de
caracter general, y la jurisprudencia de la Cor-
te Constitucional. La base de datos se puede
consultar via Internet sin costo alguno para el
usuario en www.suin-juriscol.gov.co

Esta labor se realiza actualizando infor-
macion que se genera diariamente y alimen-
tando cada vez mas la base de datos con in-
formacion retrospectiva, ya que el objetivo es
llegar a cubrir la informacién hasta el 1886, aiio
en que fue expedida la anterior Constitucion.

:Qué informacion puede encontrar
actualmente el usuario en Juriscol?

Normas

= Constitucion Politica de 1991
Actos Legislativos posteriores a la reforma

constitucional de 1991

» Leyes desde 1964 hasta la fecha

= Decretos desde 1983 hasta la fecha

= Normas relacionadas con el Banco de la
Republica desde su creacion

= Resoluciones de la Junta Monetaria de
1963 a 1991

= Resoluciones de la Junta Directiva del
Banco de la Republica desde 1991 hasta
la fecha

= Directivas Presidenciales desde 1992 hasta
la fecha



60 ¢ Revista del Banco de la Reptiblica nimero 1039

Jurisprudencia

= Jurisprudencia emitida por la Corte Cons-
titucional desde el afio 1992.

Atencion al Ciudadano

Para atender las consultas sobre el funciona-
miento del sistema, el usuario puede dirigirse
al buzén WEB JURISCOL o BANCO DE LA
REPUBLICA WEB Atencion al Ciudadano
..., 0 comunicarse con la Direccion de Desa-
rrollo del Derecho y del Ordenamiento Juri-
dico del Ministerio de Justicia y del Derecho
o escribir al buzdn suin.juriscol@minjusticia.
gov.co

El Directorio Ejecutivo
del FMI concluye la
Consulta del Articulo IV
con Colombia

19 de mayo de 2014

El 19 de mayo de 2014, el Directorio Ejecuti-
vo del Fondo Monetario Internacional (FMI)
concluyé la Consulta del Articulo IV' con
Colombia.

Colombia ha mantenido un sélido
desempefio econémico en los ultimos afos.
Gracias a un robusto marco de politica—an-
clado en un régimen de metas de inflacidn,
un tipo de cambio flexible, una regla estruc-
tural sobre el saldo fiscal y una supervision y
regulacién financiera eficaz—, las autorida-
des han podido responder debidamente a los

' Conforme al Articulo IV de su Convenio Constitutivo, el
FMI mantiene conversaciones bilaterales con sus miembros,
habitualmente todos los afios. Un equipo de funcionarios del
FMI visita el pais, recaba informacién econémica y financie-
ra, y analiza con las autoridades la evolucion del pais y sus
politicas en materia econdmica. Tras regresar a la sede del
IMEF los funcionarios elaboran un informe que sirve de base
para el analisis del Directorio Ejecutivo.

shocks y llevar a cabo una gestion eficaz de
la demanda. Las autoridades han continuado
mejorando el marco de politica en los ulti-
mos afios, incorporando un principio de sos-
tenibilidad fiscal en la Constitucion; intro-
duciendo una regla estructural sobre el saldo
fiscal; reestructurando el sistema de regalias
petroleras y mineras; e implementando una
reforma tributaria exhaustiva que reemplazo
los impuestos sobre la ndmina con un im-
puesto sobre la renta de las sociedades. En un
contexto de agudizacién de la volatilidad de
los mercados financieros, la Linea de Crédito
Flexible también le ha permitido a Colom-
bia mantener condiciones ordenadas en los
mercados financieros brindando proteccion
contra los riesgos extremos.

El crecimiento del PIB real repunté con
fuerza el segundo semestre de 2013. Tras dis-
minuir a 2,9% en términos interanuales el se-
gundo semestre de 2012 y el primer semestre
de 2013, el crecimiento se acelerd a 5,2% en
términos interanuales el segundo semestre
de 2013, gracias al aumento de la inversion
publica y a una expansion vigorosa del con-
sumo privado. Globalmente, el crecimiento
del PIB real en 2013 en su conjunto prome-
dié 4,3%, frente a 4% en 2012. El empleo
también subié con fuerza, particularmente
en el sector formal de la economia, y el des-
empleo bajé a 9,7% en 2013, el nivel mas
bajo de la ultima década. Al mismo tiempo,
la inflacién se ubicé en un nivel moderado
de 1,9% en términos interanuales a fines de
2013, ligeramente por debajo de la banda de
2-4% fijada como meta.

Las politicas monetarias y fiscales
sirvieron de respaldo al crecimiento en 2013.
El banco central mantuvo constante la tasa
de politica monetaria, en 3,25%, entre abril
de 2013 y abril de 2014, debido al crecimien-
to anémico del primer semestre del afio y el
nivel de inflacién igual o inferior al limite in-
ferior de la banda fijada como meta alo largo
del ano. La reasignacion del gasto del gobier-
no central para generar un estimulo focali-
zado (p. €j., a través de la subvencion de los
intereses hipotecarios) y el uso de regalias



para cubrir el gasto en inversién de los go-
biernos subnacionales también sirvieron de
respaldo al crecimiento en 2013. En abril de
2014 el banco central elevo la tasa de politica
monetaria en 25 puntos basicos a 3,5%. De
cara al futuro, las autoridades han reafirma-
do el compromiso de ajustar la tasa de politi-
ca monetaria segun lo exijan las circunstan-
cias para mantener la inflacion dentro de la
banda fijada como meta, cumplir con planes
fiscales que sean congruentes con el marco
fiscal a mediano plazo, y utilizar el tipo de
cambio flexible como amortiguador.

El sistema bancario se mantuvo esta-
ble. Los indicadores de solidez financiera
siguieron siendo firmes, con carteras de
préstamos en mora bajas y bien provisio-
nadas, un elevado nivel de utilidades y una
liquidez adecuada. En agosto de 2013, en-
traron en vigor nuevos requisitos de capita-
lizaciéon que afianzaron significativamente
la calidad del capital bancario. Se prevé que
el sistema financiero continuard profundi-
zandose, y la participacidon de no residentes
tanto en el mercado local de deuda publica
como en el mercado de acciones también
aumentara a corto plazo, de acuerdo con las
proyecciones.

El crecimiento se mantendria robusto
en 2014 y aflos posteriores, aunque los ries-
gos se inclinan a la baja. Dado que la brecha
del producto practicamente se cerr6 a fines
de 2013, el PIB real creceria en torno al po-
tencial (alrededor de 4% %) en 2014 y afos
posteriores, y la inflacion se mantendria
dentro de la banda fijada como meta. Sin
embargo, Colombia sigue siendo vulnerable
a los riesgos externos, entre los cuales cabe
mencionar: una caida drdstica de los precios
de las materias primas, especialmente el pe-
tréleo; el deterioro de las condiciones finan-
cieras mundiales; y la volatilidad causada por
la normalizacion de la politica monetaria de
Estados Unidos, especialmente si no estd
acompanada de un aumento correspondien-
te del crecimiento nacional.
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Evaluacion del Directorio Ejecutivo?

Los directores ejecutivos elogiaron el conti-
nuo solido desempefio de la economia co-
lombiana, con mayor crecimiento econémico,
bajo nivel de inflacidn, creaciéon de empleos
vigorosa, especialmente en el sector formal de
la economia, y desempleo decreciente. Al mis-
mo tiempo, aunque las perspectivas econdmi-
cas son favorables, los riesgos contintan incli-
nados a la baja. Un panorama global incierto,
debido al incremento de riesgos geopoliticos
y en los mercados emergentes, podria presen-
tar desafios atin para economias sdlidas y bien
administradas como Colombia. Los directores
enfatizaron la importancia de mantener poli-
ticas prudentes para salvaguardar la estabili-
dad macroecondmica y financiera y sostener
reformas estructurales para promover un cre-
cimiento mas incluyente.

Los directores elogiaron la adherencia
de las autoridades a la regla fiscal y su com-
promiso con la consolidacidn fiscal a me-
diano plazo. Notaron, sin embargo, que los
planes de consolidacion fiscal requeriran
mayor movilizacién de recursos, y alentaron
a las autoridades a tomar acciones decisivas
para aumentar la base tributaria, reducir la
informalidad y fortalecer la administracion
tributaria. Ajustes por el lado del gasto tam-
bién serian necesarios para aumentar su efi-
ciencia, mediante la reduccion de costos en la
provision de servicios de salud. Los directores
consideraron los planes de las autoridades de
realizar una reforma integral del sistema de
pensiones para aumentar su cobertura y me-
jorar su equidad como un paso en la direccion
correcta.

2 Al concluir las deliberaciones, la directora gerente, como
presidenta del Directorio, resume las opiniones de los direc-
tores ejecutivos, y el resumen se comunica a las autoridades
del pais. En el siguiente enlace consta una explicacion de las
expresiones utilizadas en las exposiciones sumarias: http://
www.imf.org/external/np/sec/misc/qualifiers.htm
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Los directores tomaron nota de la eva-
luacién del personal técnico de que la posicion
externa de la economia colombiana es sdlida,
con el saldo en cuenta corriente y el tipo de
cambio real aproximadamente en linea con
los fundamentos de la economia. Enfatizaron
que esfuerzos continuos para incrementar la
productividad son cruciales para aumentar
la competitividad. Los directores notaron
que los riesgos a la estabilidad externa se ven
mitigados por un financiamiento estable del
déficit en cuenta corriente, un nivel de re-
servas internacionales adecuado, y una linea
de defensa adicional provista por la Linea de
Crédito Flexible. Los directores celebraron el
reconocimiento de las autoridades de la nece-
sidad de ponderar los beneficios de asegurar
un nivel suficiente de reservas con el costo de
oportunidad de acumularlas.

Los directores notaron que el sistema
financiero estd solido, y que la supervision
financiera es en términos generales efectiva.
Al mismo tiempo, vieron espacio para forta-

lecer la supervision de conglomerados com-
plejos y monitorear su exposicion a riesgos de
concentracion. Subrayaron que la expansion
de las instituciones mas grandes a través de
la region requerira un marco mas profundo
para monitorear los riesgos transfronterizos y
realizar pruebas de estrés.

Los directores enfatizaron la necesidad
de promover un crecimiento mas incluyente a
través de reformas estructurales. Alentaron a
las autoridades a continuar esforzandose por
reducir la informalidad recortando mas los
costos no salariales y abordando las rigideces
del mercado laboral. También recomendaron
promover la inclusion financiera, entre otras
cosas abaratando el acceso al financiamien-
to y desarrollando productos adaptados a
los hogares de bajos ingresos. Los directores
notaron que resolver las necesidades de in-
fraestructura es crucial para incrementar la
competitividad y el crecimiento, y dieron la
bienvenida al programa de infraestructura de
las autoridades.

Cuadro 1
Colombia: Indicadores econdémicos seleccionados

2007 2008 2009

Estimado Proyectado
2010 2011 2012 2013 2014

(variacion porcentual anual, salvo se indique lo contrario)

Ingreso nacional y

precios

PIB real 6,9 3,5 1,7
Indice de precios al

consumlflor 55 70 42
(promedio del

periodo)

Indice de precios al

consumidor (fin del 5,7 7,7 2,0
periodo)

Deflactor del PIB 5,0 7,6 3,4
Términos de inter- 33 9.9 (10,4)

cambio [deterioro (-)]

Tipo de cambio
efectivo real 7,5 2,7) 4,7
[depreciacion (-)]

4,0 6,6 4,0 43 45
2,3 34 3.2 2,0 1,9
3.2 37 2,4 1,9 2,7
3,9 7,0 2,7 37 2,0
9,4 12,8 3,1 (4,7) 1,3
5,1 3,0 6.2 (7,5)

(porcentaje del PIB, salvo se indique lo contrario)

Finanzas publicas

Saldo del GNC 2,7) (2,3) 4,1)
Saldo del sector
publico combinado
Deuda publica® 32,3 31,9 35,2

0,7) (0,1) (2,7)

(3.9) (28 (23) 24 (23)
(3.3) (2,0) 0,2 (1,0) (0,8)
37,0 35,7 32,0 352 34,7
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Cuadro 1 (continuacién)
Colombia: Indicadores econdémicos seleccionados

Estimado  Proyectado

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
Sector externo
Cuenta corriente

2, 2, 2,2 ,1 2, ) , )
e o o) @y ey 6y ey 6D G 63
Deuda externa 20,8 20,4 21,6 22,8 22,8 20,9 24,0 24,5
De la cual: sector 12,8 11,8 13,7 12,7 11,9 113 12,7 12,9
publico
Reservas
internacionales brutas 4 207,3 239,9 1984 154,1 2292 164,3 167,0
como porcentaje de la
deuda de corto plazo
Ahorro e inversion
Inversién nacional 23,0 23,5 224 22,1 23,7 23,6 243 25,0
bruta
Ahorro interno bruto 20,1 20,7 20,3 19,0 20,8 20,4 21,0 21,7
(variacion porcentual en 12 meses, salvo se indique lo contrario)

Dinero y crédito
Dinero en sentido 14,8 17,4 8,8 11,4 17,6 16,0 134 14,5
amplio (M2)
Cr.edlto al sector 25.6 14,1 0,9 16,8 23,0 16,3 12,1 12,6
privado
Tasa de interés
nominal (depositos 9,0 10,1 41 35 5.1 52 41

a 90 dias; porcentaje
por afo)

a/ Incluye la deuda externa pendiente de pago de Ecopetrol y del Banco de la Republica.
Fuentes: autoridades colombianas; estimaciones y proyecciones del FMI.

Banco de la Repuiblica aumenta
en 25 puntos basicos tasa de
interés de intervencion

30 de mayo de 2014

La Junta Directiva del Banco de la Republica
en su sesion de hoy decidié incrementar la tasa
de interés de intervencion en 25 pb, y la situd
en 3,75%. Para esta decisién, la Junta tomo en
consideracion los siguientes aspectos:

= La inflacién en abril continud la conver-
gencia esperada al 3%. Por su parte, las
expectativas de inflaciéon a un afio de los
analistas econémicos y las implicitas en
los papeles de deuda publica aumentaron
frente al mes pasado.

= El prondstico macroeconémico indica que

la demanda interna continuard creciendo
a buen ritmo y que la economia se acerca-
rd al uso pleno de su capacidad producti-
va en 2014. Al mismo tiempo, la tasa de
desempleo desestacionalizada mantiene
su tendencia descendente.

= En la medida en que la inflacién ha ido

convergiendo a su meta de 3%, las dife-
rentes tasas de interés reales han descen-
dido. Entre abril y mayo, el crecimiento
del crédito total continud acelerandose,
impulsado por el comportamiento del
crédito comercial e hipotecario.

= Las primas de riesgo de varias economias

emergentes contindan descendiendo y
sus monedas se han apreciado frente al
dodlar. Este fenémeno ha sido mas pro-
nunciado en el caso colombiano, por lo
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cual el Banco decidié utilizar la totalidad
del cupo de intervencién autorizado en el
mes de marzo.

= El crecimiento del PIB de los EE. UU. en
el primer trimestre fue revisado a la baja.
Esto ha sido atribuido a factores tempo-
rales relacionados con condiciones clima-
ticas adversas. En la zona euro, el PIB se
expandié a un ritmo modesto en el pri-
mer trimestre del afio, al tiempo que el
crecimiento de algunas de las principales
economias emergentes se ha desacelera-
do. Por lo anterior, se espera que el cre-
cimiento promedio de los socios comer-
ciales de Colombia en 2014 sea similar al
observado el afio anterior y que el pro-
medio de los términos de intercambio se
mantenga en niveles altos.

» Las expectativas sobre un ajuste pausa-
do de la liquidez en los Estados Unidos
se mantienen. Asimismo, se espera que
la postura monetaria expansiva en otras
economias avanzadas persista por un pe-
riodo prolongado. Las tasas de interés ex-
ternas disminuyeron en el ultimo mesy se

mantienen en niveles bajos aunque supe-
riores al promedio observado en 2013.

En las circunstancias descritas, la Junta
considera que la estabilidad macroeconémica
y la actual convergencia de la inflacién hacia
la meta de largo plazo son compatibles con
un aumento adicional de la tasa de interés de
intervencion del Banco de la Republica. Con-
sidera ademas que el ajuste gradual de la pos-
tura expansiva de la politica monetaria reduce
la necesidad de cambios bruscos en el futuro
y asegura la estabilidad macroecondmica. Te-
niendo en cuenta todo esto y los rezagos con
que las acciones de politica monetaria afectan
la inflacién y el crecimiento, la Junta conside-
ré prudente aumentar en 25 puntos bésicos la
tasa de interés de intervencion.

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-
cion internacional. Finalmente, reitera que la
politica monetaria dependera de la informa-
ci6n disponible.



