actualidad

El 22 de febrero de 2013 se
llevé a cabo en la ciudad de
Bogotd 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 de dedicacion
exclusiva, Carlos Gustavo
Cano Sanz, Juan Pablo Zara-
te Perdomo y César Vallejo
Mejia, en la cual se discuten
las situaciones inflacionaria y
de crecimiento econémico y
sus perspectivas, y se toman
decisiones relacionadas con
la politica monetaria.

1. Antecedentes

a. Desarrollos recientes de
la inflacion

En enero la inflacion anual al
consumidor cayo de manera
significativa y mucho mas
que lo esperado por el mer-
cado y por el equipo técnico.
El resultado de este mes fue
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2,00%, 44 puntos base (pb)
menos que el registro de di-
ciembre, mes en el que tam-
bién se habia observado un
descenso importante. Como
ocurrio a lo largo de 2012,
la desaceleracion de la infla-
cion volvio a explicarse por
el menor ritmo de aumento
del IPC de alimentos y del de
regulados.

En el IPC de alimen-
tos, la variacion anual de
enero (1,69%) registré una
caida de consideracion (83
pb). Todos los precios de los
componentes principales de
esta canasta se desaceleraron
y en ello pudo haber teni-
do un papel importante las
disminuciones al IVA con-
templadas por la reforma tri-
butaria. Es el caso de las co-
midas fuera del hogar, rubro
que presento durante 2011
y 2012 una variacion anual
de 5% o mas, que se redujo
significativamente en enero
cerrando el mes en 3,9% (100
pb menos que en diciembre).
Para la mayoria de estos ser-
vicios se elimind el IVA que
estaba estipulado en 16% y se
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sustituy6 por un gravamen al
consumo de 8%, por lo que
en términos netos se reduje-
ron los impuestos indirectos.
A esta rebaja se suman ade-
Mas unos costos con pocos
ajustes en salarios, arriendos
y servicios publicos.

En alimentos procesa-
dos el registro de enero fue
de 2,2% frente a 2,8% en di-
ciembre; aqui también se
redujo el IVA en el caso del
café, el azicar y el chocolate,
precios que efectivamente
cayeron este mes a diferencia
de lo ocurrido en enero del
ano pasado. Adicionalmen-
te se presentaron rebajas en
otros precios (como leche y
huevos). Otras circunstan-
cias que contribuyeron a la
disminucion en la variacion
anual de esta subcanasta son
la apreciacion del peso y los
precios internacionales de
algunos alimentos mas ba-
jos en la segunda mitad del
ano pasado. Finalmente, la
disminucion de la variacion
anual del IPC de alimentos
perecederos continuo (-5,0
en enero frente a -3,9 en di-
ciembre) explicada por las
condiciones climaticas favo-
rables y unos menores cos-
tos de produccion. Si bien
los precios de varios de estos
productos aumentaron en
enero como es usual, lo hi-
cieron en menor magnitud
que en el mismo mes del ano
pasado.

Dentro del IPC sin ali-
mentos, la variacion anual
de los precios de la canasta
de regulados cay6 a 0,67% en
enero (124 pb menos que el

dato de diciembre). La princi-
pal presion bajista se origind,
en la reduccion del precio de
la gasolina en $200, debido
a la entrada en vigencia de la
reforma tributaria. Igualmen-
te se volvieron a presentar
reducciones en las tarifas de
servicio domiciliario de gas
y en los pasajes de bus inter-
municipal, que pueden atri-
buirse a las escasas presiones
provenientes de los precios
internacionales de los com-
bustibles en la segunda mitad
del ano pasado, combinados
con la apreciacién acumula-
da del peso. En el caso de las
tarifas del transporte publico
urbano, los ajustes fueron po-
sitivos pero menores que los
observados en el mismo mes
del aio anterior.

Los otros dos compo-
nentes del IPC sin alimentos
—transables y no transables—
se mantuvieron relativamente
estables en enero. En la pri-
mera subcanasta, la variacion
anual pasé de 0,77% en di-
ciembre a 0,73% en enero, re-
duccion de menor magnitud
ala observada al final de 2012.
Una presion desinflacionaria
importante en esta subcanasta
provino de los pasajes aéreos,
cuyo [PC se redujo 1,2% en el
mes. En enero nuevamente se
observaron disminuciones en
precios de articulos eléctri-
cos, electronicos y de comu-
nicacion. La apreciacion del
tipo de cambio (que a enero
ascendia a 4,4% anual para
el promedio del mes) y pocas
presiones de precios interna-
cionales siguen explicando
este comportamiento.

Por su parte, el IPC de
no transables sin alimentos
ni regulados subié margi-
nalmente en el ultimo mes
(2 pb), situdndose en 3,94%.
Se presentaron alzas en ser-
vicios de turismo que po-
drian estar relacionadas con
el aumento del IVA de 10%
a 16% en el caso de los servi-
cios hoteleros decretados por
la reforma tributaria. Dicha
reforma, por otro lado, im-
plico una reduccion del IVA
para medicina prepagada y
otros gastos de salud de 10%
a 5% que se tradujo en dismi-
nuciones en estos precios. En
arriendos, la variacion anual
disminuyd un poco, como
viene sucediendo desde hace
tres meses, y se situo en 3,8%.
No se presentaron cambios
importantes en los demads
rubros.

La inflacion basica tam-
bién descendi6 en enero por
cuarto mes consecutivo. El
promedio de los cuatro in-
dicadores calculados por el
Banco se situé en 2,59%, 21
pb menos que el registro de
diciembre.

En enero, la variacion
anual del PP se mantuvo en
terreno negativo, situandose
en -2,15% (en diciembre fue
-2,95%). Las pocas presiones
provenientes de los precios
internacionales hasta media-
dos de enero, la apreciacion
acumulada del peso y meno-
res aranceles, pueden expli-
car estas reducciones que se
observan desde hace cuatro
meses.

En lo que respecta a
las expectativas de inflacion,
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la encuesta mensual mas re-
ciente efectuada por el Banco
de la Repuiblica a analistas del
mercado financiero muestra
una caida de las expectativas
de inflacion a diciembre de
2013 a 2,65% (frente a 2,82%
del mes anterior). A pesar de
ello, las expectativas a doce
meses no presentaron cam-
bios de importancia (2,9%).
Algo similar se aprecia en el
caso de las expectativas para
la inflacion sin alimentos (es-
tan en 2,46% para diciembre
de 2013 y en 2,61% a doce
meses). Las estimaciones de-
rivadas de los TESa 2,3y 5
anos cayeron cerca de 20 pb,
después de conocerse el dato
de inflacion de enero, y en los
ultimos dias han fluctuado
entre 2,5% y 2,7%.

Cabe resaltar que en
enero la caida de la inflacion
puede atribuirse en buena
parte a la rebaja en el IVA
y otros impuestos asociada
con la aplicacion de la re-
forma tributaria. El choque
por cuenta del IVA tiende a
ser transitorio, afectando la
inflacion por un afo al cabo
del cual esta puede retornar a
su nivel inicial.

b. Crecimiento

Por el lado del gasto, el buen
resultado de las ventas al por
menor en noviembre, la des-
aceleracion del crecimiento
anual de la cartera de consu-
mo con datos a diciembre y
la estabilidad en el indicador
de confianza del consumidor
en el cuarto trimestre de 2012,
apuntan a que el consumo de

los hogares habria continua-
do mostrando un comporta-
miento algo similar a lo ob-
servado en el tercer trimestre.
Esto es reforzado por el com-
portamiento de las importa-
ciones de bienes de consumo
en dolares, que en diciembre
crecieron 14,7% en términos
anuales. Esta cifra representa
una aceleracion frente a la re-
gistrada en el mes de noviem-
bre, cuando se expandieron
a una tasa anual de 4,3%. Sin
embargo, en el agregado del
ano si se observa una menor
tasa de crecimiento con res-
pecto a la de todo el ano 2011
(12,3% en 2012 frente 25,7%
del ano anterior).

Para la inversion, los
datos sobre importaciones en
dolares de bienes de capital
para la industria (que ademas
de manufacturas incluiria
mineria, comercio y cons-
truccion entre otros) crecie-
ron en términos anuales 7%
en el cuarto trimestre y 10%
en diciembre, lo que sugiere
un comportamiento relativa-
mente bueno de la inversion
en maquinaria y equipo. En
las importaciones de equipo
de transporte, en el cuarto
trimestre se presento una cai-
da de 27% anual concentra-
da en diciembre (57%). Esta
caida en parte es el resultado
de una alta base de compa-
racion en diciembre de 2011.
De esta manera es posible
que la inversion en equipo de
transporte (que pesa 14,9%
de la inversion total y 4,2%
del PIB) no tenga un muy
buen comportamiento en
el ultimo trimestre de 2012.
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Por otra parte, en el rubro de
construccion de obras civiles
y edificaciones la incertidum-
bre sobre su comportamiento
se mantiene elevada, especial-
mente la del gasto en obras
civiles, en construccion y en
edificaciones.

Respecto a las expor-
taciones, en 2012 las expor-
taciones totales (sin incluir
reexportaciones de aviones)
sumaron US$60.235 millo-
nes, lo que representa un
crecimiento de 5,8% respec-
to a 2011. Este comporta-
miento se explica principal-
mente, por el aumento de
las exportaciones de origen
minero (8% anual) y de
las exportaciones industria-
les (5,9%). Por su parte, las
ventas externas de bienes
agricolas cayeron en el ano
14%, debido a la disminucion
de 27% en las exportaciones
de café. El crecimiento de las
exportaciones de bienes in-
dustriales se explica por las
mayores ventas hacia Vene-
zuela (52%); Estados Unidos
(1,8%); Ecuador (1,7%) y res-
to de Latinoamérica (7,1%).

Hacia otros destinos
como Europa y Asia estas ex-
portaciones presentaron en
el ano variaciones negativas
(22% y 3%, respectivamente).

Por el lado de la oferta,
la informacién mas reciente
del cuarto trimestre de 2012
confirma crecimientos muy
dispares entre los sectores
economicos, pero con ten-
dencias similares a las obser-
vadas en el tercer trimestre.
La diferencia mas evidente
estd entre la industria y el
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comercio. Mientras la pro-
duccién industrial y otros
indicadores de dicho sector
sugieren que la contraccion se
prolongo hasta finales de afio
con una intensidad mayor
que la prevista, las encuestas
a los comerciantes sugieren
expansiones.

La ANDI divulgé que la
produccion industrial crecid
0,7% en todo 2012. De esta
informacion se infiere que
el dato del mes de diciem-
bre mostraria una nueva
contraccion (a noviembre
la industria crecia 1,0% ano
corrido). De acuerdo con
la encuesta, los industriales
consideran que los mayores
problemas que enfrentaron
durante el 2012 fueron, en
su orden, el tipo de cambio,
el acceso a materias primas
y la baja demanda. Este ulti-
mo ha ganado terreno desde
mediados de 2011 aunque
aun se mantiene un poco por
debajo de su nivel promedio
desde 1997 y los aumentos
han sido mas graduales que
los presentados en el perio-
do 2008-2009. De igual ma-
nera, con informacion de
la encuesta de Fedesarrollo
las senales sobre el compor-
tamiento de la industria no
son positivas. Asi, en diciem-
bre, el indicador de pedidos
en la industria mantuvo
una tendencia descendente,
mientras que el de existen-
cias (que es contraciclico)
aumento notablemente en el
altimo mes sugiriendo una
acumulacion inesperada de
inventarios. Adicionalmente,
el indicador de expectativas

de produccion a tres meses
en diciembre mostré nueva-
mente un deterioro,

En contraste con lo an-
terior, en diciembre los co-
merciantes consultados por
Fedesarrollo no sugirieron
un deterioro relevante en su
percepcion de la situacion
actual del negocio ni de su
situacién futura. De hecho
las tendencias de estas series
siguen siendo positivas y los
niveles son relativamente al-
tos. Asimismo, las ventas del
comercio al por menor han
venido creciendo significati-
vamente, como se mencioné
con anterioridad.

En lo que respecta a la
construccion, a diciembre
la produccion de cemento
continu6 estancada y regis-
tré una contraccion anual
de 1,3%. El crecimiento para
todo 2012 fue de 1,4% frente
al 13,4% observado en 2011.
Esto, junto con los datos de
Camacol que muestran a no-
viembre una caida de las ven-
tas de viviendas nuevas a ni-
vel nacional, sugiere un bajo
crecimiento para el sector en
el cuarto trimestre.

Dado todo lo anterior,
el equipo técnico del Banco
mantiene el rango de pronos-
tico para el crecimiento del
cuarto trimestre entre 2,0% y
3,5%. La amplitud del rango
se explica por la incertidum-
bre sobre el desempeno de la
inversion en obras civiles que
ha aumentado considerable-
mente, aunque sin un sesgo
definido. Sin embargo, la
ultima informacion sobre la
industria y las importaciones

de equipo de transporte han
sorprendido a la baja, por lo
que es probable que el pro-
nostico central se esté ses-
gando hacia la parte inferior
de dicho rango. De la misma
manera, para todo 2012 el
pronostico de crecimiento se
mantendria en un rango en-
tre 3,3% y 3,9%.

Con respecto a la ex-
pansion del PIB en el primer
trimestre de 2013, en las ul-
timas semanas han surgido
noticias desfavorables que
pueden reducir el crecimien-
to. Es el caso del carbon, en
donde la parilisis de la pro-
duccion de las dos empresas
mas importantes del sector
(Cerrejon y Drummond),
limita seriamente la expan-
sion del sector minero en el
comienzo del ano.

Dela misma manera, en
enero las ventas de vehicu-
los reportadas por Econome-
tria registraron caidas en sus
niveles con respecto a la cifra
publicada doce meses atris.
Este indicador crecio a tasas
anuales de -16,5%, y apunta
a un mal comienzo de ano
para el consumo de bienes
durables.

Entre las noticias fa-
vorables durante el primer
mes del 2013, se destaca el
aumento de la produccion
de petrdleo, cuyo nivel fue
1.012.000 barriles diarios
(BD), cifra historicamente
alta y que esta por encima de
lo contemplado en los pro-
nosticos del informe pasado
(1.000.000 BD de promedio).
También en el caso del café,
la produccion fue de 877 mil
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sacos de 60 kilos en dicho
mes, 64% mas que en igual
periodo de 2012. Asimis-
mo, la demanda por energia
total aumento 4,6% anual-
mente. De igual manera, los
comerciantes  consultados
por Fenalco mantuvieron la
tendencia positiva sobre las
ventas actuales, aunque las
expectativas de ventas a seis
meses mostraron algin dete-
rioro. Por ultimo, otro buen
dato fue el de la confianza
de los consumidores medida
por Fedesarrollo, que regis-
tré un aumento en el mes de
enero frente al de diciembre,
con el cual se mantiene en
niveles relativamente altos
y similares a los observados
durante el segundo semestre
del ano pasado.

Para todo 2013 el equi-
po técnico del Banco mantie-
ne el intervalo de pronostico
entre 2,5% y 4,5%, con 4%
como cifra mas probable. Se
espera una aceleracion leve
frente a 2012 gracias a un
entorno internacional que
no se deterioraria mds, a una
politica monetaria expansi-
va, a un crédito que seguiria
creciendo a un buen ritmo
pese a la desaceleracion re-
ciente y bajo el supuesto de
que el gasto publico y la in-
version en obras civiles cre-
cen a buen ritmo.

c. Variables financieras

El crecimiento del crédito
bancario (M/N y M/E) se ha
estabilizado. Entre octubre de
2012 y enero de 2013 el creci-
miento anual pasé de 15,12%

a 15,10%. Esto es el resultado
de una compensacion entre la
desaceleracion de la cartera
total en moneda nacional (la
tasa de crecimiento descendio
de 15,76% en octubre de 2012
a 14,63% en enero de 2013) y
la recuperacion de la cartera
en moneda extranjera (la tasa
de crecimiento aumento de
5,98% en octubre de 2012 a
21,86% en enero de 2013).
Por modalidades, la
cartera comercial mostro un
aumento en su tasa de cre-
cimiento anual de 13,2% a
14,1% entre octubre de 2012
y enero de 2013, impulsada
principalmente por la cartera
en moneda extranjera. Por su
parte, el crédito con destino
a los hogares ha continuado
desacelerandose. Para el cré-
dito de consumo, la tasa de
crecimiento registré una re-
duccion de 18,64% a 17,01%
entre octubre de 2012 y ene-
ro de 2013 y para la carte-
ra hipotecaria de 1547% a
14,72% en el mismo periodo.
Las tasas de interés
nominales de los créditos
concedidos en todas las mo-
dalidades marcan una ten-
dencia decreciente frente a
sus niveles de finales de julio,
cuando se comenzo a bajar la
tasa de interés de politica. Sin
embargo, en términos reales
(descontando el IPC sin ali-
mentos) la menor inflacion
ha frenado dicha tendencia
decreciente. En este contex-
to, la tasa de interés real en
enero para los desembolsos
destinados a consumo fue de
16,7%, para los hipotecarios
de 10,2% y para el comercial
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ordinario de 9,4%, tasas me-
nores a sus promedios histo-
ricos respectivos calculados
desde 2000. De otra parte,
la tasa de interés real para
los créditos comercial prefe-
rencial fue de 6,2%, para los
créditos otorgados con tarje-
ta y para la modalidad de te-
sorerfa se ubicaron en 27,4%,
y 5,8%, tasas mayores a sus
promedios calculados desde
2000.

d. Contexto externo

Durante el cuarto trimestre
de 2012 el PIB de la zona del
euro se contrajo de nuevo y
para el ano completo el creci-
miento fue de -0,5%. Aunque
la contraccion de la economia
se esperaba, su ritmo de de-
terioro fue mayor al pronos-
ticado en el escenario central
del Informe sobre inflacion de
diciembre (-0,4%). El menor
crecimiento de la region obe-
dece a una caida generaliza-
da del PIB, incluso en paises
como Francia y Alemania,
que hasta el 2011 habian mos-
trado un comportamiento re-
lativamente bueno frente a lo
que se observaba en la region.
Sin embargo, la informacién
reciente sobre la actividad
real alemana evidencia algu-
na recuperacion, impulsada
en parte por el comercio ex-
terno con otros socios fuera
de la region. Asimismo, algu-
nos indicadores de confianza
y de expectativas empresaria-
les para la zona del euro han
presentado alguna mejora en
los dltimos meses (diciembre
y enero).
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En los Estados Unidos,
la primera estimacion del cre-
cimiento de 2012 estuvo por
debajo de lo esperado en el
escenario central del Informe
sobre Inflacién anterior. En el
cuarto trimestre la economia
estadounidense se contrajo
debido a la caida en inven-
tarios, a la dindmica del gas-
to del Gobierno y al menor
aporte del sector externo.
Pese a ello, el consumo man-
tuvo un crecimiento modesto,
Durante el mes de enero la in-
formacion sobre la actividad
real, los indices de opinion de
los sectores de manufacturas
y servicios y las ventas al por
menor evidencian una me-
joria en el comportamiento
econémico de ese pais.

Para el caso de las eco-
nomias emergentes de Asia,
la informacién al cuarto tri-
mestre muestra que su ritmo
de expansion se mantuvo es-
table. Para China, en enero la
actividad real siguio creciendo
a un ritmo favorable, particu-
larmente en el sector de la in-
dustria y en las exportaciones.

En los paises de la re-
gion, la economia de Bra-
sil se sigue recuperando y
las de Peru, Chile y México
continuaron creciendo a un
buen ritmo. En Venezuela se
decreté una fuerte devalua-
cion, pais que en lo corrido
de 2012 (a noviembre) re-
present6 el primer lugar de
destino de las exportaciones
industriales colombianas y
el segundo puesto en las de
alimentos. Este hecho, po-
dria tener efectos en la acti-
vidad industrial y en la oferta

agricola en Colombia, en la
medida en que se torne mas
dificil exportar a ese pais.

Las expectativas de un
mejoramiento de la actividad
global, especialmente en Chi-
na, la amplia liquidez interna-
cional y las tensiones geopo-
liticas en Oriente Medio vy el
norte del Africa han presio-
nado al alza los precios inter-
nacionales del petréleo en las
ultimas semanas. Por su par-
te, los precios de los alimentos
no han presentado cambios
significativos durante este
periodo. Pese a ello, los bajos
precios del café y del carbon
y los leves aumentos en los
precios de los bienes impor-
tados generaron en enero un
pequeno descenso en los tér-
minos de intercambio.

En relacion con la in-
flacion, salvo en los casos
puntuales de Brasil, India,
Argentina y Venezuela, se
mantiene en niveles bajos
tanto en las economias desa-
rrolladas como en las emer-
gentes. En un contexto de
baja inflacion y débil creci-
miento, los bancos centrales
de los paises desarrollados
han mantenido una politica
monetaria de estimulo.

Cabe resaltar el caso
de Japén, cuyo banco cen-
tral se comprometié con
una meta de inflacion de
2%. Aunque el plazo para
cumplir con dicha meta no
es claro, los analistas han
interpretado estos anuncios
como una politica monetaria
bastante expansiva, ante lo
cual el yen se ha depreciado
de manera significativa en

relacion con el dolar de los
Estados Unidos.

La evolucion de los
mercados de deuda publica
en los paises de la periferia
europea ha estado influen-
ciada por la incertidumbre
politica en Espana e Italia,
que se ha traducido en un
incremento en sus primas de
riesgo. Pese a ello, se encuen-
tran en niveles bajos.

En resumen, la informa-
cion mas reciente del cuarto
trimestre de 2012 muestra que
la economia mundial crecié
de forma algo mas débil de lo
esperado. No obstante, para
comienzos de este ano algunos
indicadores de actividad eco-
noémica y de expectativas en
las grandes economias como
Alemania, Estados Unidos y
China, dieron senales de re-
cuperacion, y pueden sugerir
una moderacion en la des-
aceleracion global. Adicional-
mente, las condiciones finan-
cieras han mejorado. Con base
en lo anterior, para el primer
semestre de 2013 se sigue pro-
yectando una demanda débil
de los socios comerciales del
pais, con una recuperacion
en la segunda mitad del ano,
como se habia contemplado
en el Informe sobre Inflacion
de diciembre.

2. Discusion y opciones
de politica

A efectos de la discusion, la

Junta Directiva considero los

siguientes elementos:

i) El crecimiento de la eco-
nomia mundial en el
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ii)

iii)

cuarto trimestre de 2012
fue algo mas débil de lo
esperado. No obstante,
en lo corrido de 2013,
indicadores de actividad
economica y de expec-
tativas en algunas de las
economias de mayor ta-
mano han sido algo mas
positivos y las condicio-
nes financieras han me-
jorado.

Los precios internaciona-
les del petroleo subieron
y se encuentran en niveles
superiores al promedio
observado en 2012. Si di-
cha cotizacion se mantie-
ne en esos niveles podria
compensar los bajos pre-
cios del café y del carbon
y llevar a que los términos
de intercambio en 2013
superen el promedio ob-
servado en 2012.

En Colombia, los indi-
cadores de actividad
econdmica para el cuar-
to trimestre de 2012 su-
gieren que el consumo
privado crecié un poco
menos que en los dos
trimestres anteriores. La
incertidumbre sobre el
comportamiento de la
inversion, en particular
en obras civiles y cons-
truccion de edificacio-
nes, sigue siendo elevada.
Por el lado de la oferta,
los indicadores lideres
de la industria sugieren
de nuevo una caida en la
produccion de este sec-
tor en diciembre, mien-
tras que los del comercio
indican que se presenta-
ria un crecimiento acep-

iv)

v)

table. Con lo anterior,
el equipo técnico estima
que el crecimiento eco-
nomico de 2012 se situa-
ria en un intervalo entre
3,3% y 3,9%.

El crecimiento economi-
co del primer trimestre
de 2013 estara afectado
por los menores dias ha-
biles que tiene el periodo,
asi como por los choques
de oferta registrados
en las exportaciones de
carbon y por el riesgo
de una menor demanda
desde Venezuela.

En enero, la inflacion
anual al consumidor
(2%) fue menor a la es-
perada, en especial por
el menor aumento del
IPC de regulados y de
alimentos. La reforma
tributaria contribuyé a
la reduccién de algunos
de estos precios, hecho
que tiene un efecto tran-
sitorio sobre la variacion
anual del IPC. Otros
factores, como menores
costos de produccion y
ajustes moderados en los
salarios, también expli-
can parte de este com-
portamiento.

vi) Tanto el promedio de las

inflaciones basicas como
las expectativas de infla-
cion se encuentran por
debajo de la meta de lar-
go plazo (3%).

vii) La desaceleracion en la

inflacion, mayor que
la esperada, se ha dado
en un contexto de una
brecha negativa del
producto, situacion que
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puede mantener las ex-
pectativas de inflacion
en niveles bajos por
un mayor periodo de
tiempo. Ello también
disminuye la probabi-
lidad de que aumentos
no anticipados y gene-
rados por choques de
oferta pongan en peli-
gro el cumplimiento de
la meta de inflacion.
viii) En enero el crédito siguio
desacelerandose pero a
un menor ritmo. Las ta-
sas de interés nominales
de los distintos tipos de
préstamos se redujeron,
exceptuando las de con-
sumo, que aumentaron
en el mes. En términos
reales todas las tasas se
incrementaron, en parte
como consecuencia de
la reduccion en la in-
flacién observada y sus
expectativas.

En estas circunstancias,
la evaluacion del balance de
riesgos indica la conveniencia
de reducir la tasa de interés de
intervencion. Las acciones de
politica monetaria estin en-
caminadas a que el producto
se sitie cerca de la capacidad
productiva de la economia,
sin poner en riesgo la meta de
inflacion ni la estabilidad ma-
croeconomica del pais.

3. Decision de politica

De acuerdo con la evaluacion
del actual balance de riesgos,
la Junta Directiva acord6 por
unanimidad reducir la tasa
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de interés de intervencion en
25 pb. La decision se tomo
teniendo en cuenta que la
economia colombiana crece
por debajo de su potencial,
la inflacion observada y pro-
yectada se situan por deba-
jo de la meta del 3% y no se
vislumbran presiones alcistas
sobre la misma en el futuro
cercano.

La Junta reitera que el
Banco de la Republica cuenta

de la Republica namero 1024

con las herramientas y recur-
sos suficientes para atender
las necesidades de liquidez
en moneda local y extranje-
ra que regularmente requiere
la economia y aquellas que
pudieran aparecer en un am-
biente de turbulencia finan-
ciera internacional.

La Junta seguird ha-
ciendo un cuidadoso moni-
toreo del comportamiento y
proyecciones de la actividad

econémica e inflacién en el
pais, de los mercados de acti-
vos y la situacion internacio-
nal. Finalmente, reitera que
la politica monetaria depen-
derad de la nueva informacion
disponible. @

Minutas publicadas
en Bogota, D. C.,,
el 8 de marzo de 2013.
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¢ Comunicados de prensa

El gerente general del Banco de la Republica,
José Dario Uribe, presenta “Politica monetaria
y rendicion de cuentas”

8 de febrero 2013

1. Crecimiento

En el cuarto trimestre de 2012 la economia mundial creci6 en linea con lo esperado
en el Informe sobre Inflacion de septiembre. En 2013, las medidas adoptadas por las
autoridades europeas y las mejoras en las condiciones financieras han reducido la
probabilidad de que se presente una fuerte recesion en la zona del euro. Los Estados
Unidos podrian crecer menos que en 2012. Las economias emergentes volverdn a
liderar el crecimiento mundial, con aumentos del PIB similares al incremento de
su potencial. De esta forma, es probable que la actividad econémica de los socios
comerciales de Colombia siga débil, con un crecimiento promedio cercano al obser-
vado en 2012.

La débil demanda mundial ha desestimulado el comercio internacional, afec-
tando negativamente las exportaciones y la produccion industrial a nivel global,
incluido Colombia. Los precios internacionales del petréleo se mantienen altos,
mientras que los del café y del carbon han descendido. De esta forma, la tendencia
creciente que llevaban los términos de intercambio hasta 2011 se interrumpio en
2012, ano en el cual se mantuvieron estables. Ante una demanda mundial débil, los
términos de intercambio en 2013 podrian ser algo menores al promedio observado
en 2012.

En el tercer trimestre de 2012 la economia colombiana cayé 0,7% frente al
segundo trimestre y crecio 2,1% con respecto a un ano atras. Esta desaceleracion
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en el crecimiento anual, explicada principal-
mente por una caida en las obras civiles y en
la construccion y edificaciones, fue mayor a
la prevista. El crecimiento del consumo de
los hogares (4%) se desacelero en linea con lo
esperado. Las exportaciones disminuyeron su
dinamica a un ritmo mayor que el de las im-
portaciones.

Para el cuarto trimestre de 2012 la nueva
informacion de crédito de consumo, de co-
mercio al por menor y de confianza del con-
sumidor sugiere que el gasto de los hogares
creceria a una tasa algo menor que la obser-
vada en el tercer trimestre. La incertidumbre
sobre el comportamiento de la inversion es
elevada, especialmente la del gasto en obras
civiles, en construccion y en edificaciones. Las
cifras de exportaciones en dolares sugieren
que la desaceleracion en estas ventas externas
seria mayor que la de las importaciones.

En noviembre, el indice de produccion
industrial cayo y las expectativas en el sector
volvieron a deteriorarse. Las ventas de comer-
cio al por menor crecieron a buen ritmo. En
la mineria, los problemas de orden publico y
de transporte que afectaron el sector en el ter-
cer trimestre parecen haberse disipado en los
ultimos meses de 2012, con lo cual los niveles
de produccion de petréleo y de carbon se re-
cuperaron.

Por todo lo anterior, el equipo técnico
redujo el rango de crecimiento anual del PIB
proyectado para 2012, a un intervalo entre
3.3% y 3,9%. En 2013 el crecimiento anual
del PIB podria situarse en la parte superior
del rango estimado: entre 2,5% y 4,5%. La in-
certidumbre sobre el comportamiento de in-
version en Colombia y sobre el tamano de la
recesion que podria registrarse en la zona del
euro explican en gran medida la amplitud de
los intervalos de pronéstico.

2. Inflacion
En 2012 la inflacién anual finalizd en 2,4%, ci-

fra dentro del rango objetivo establecido para
el ano (entre 2% y 4%) e inferior a la meta

de largo plazo (3%). En el dltimo trimestre,
la desaceleracion en la inflacion, mayor que
la esperada, se explico principalmente por el
menor ritmo de aumento del IPC de alimen-
tos y el de regulados.

En el grupo de alimentos, las mejores
condiciones climaticas con respecto a un ano
atrds y los menores precios internacionales de
algunos productos bdsicos agricolas que im-
porta Colombia, explicaron la mayor parte de
la desaceleracion de este grupo. En el caso de
los regulados, la menor dindmica de precios
se origino en las reducciones de las tarifas de
servicios publicos y en las rebajas en el precio
de los combustibles.

El IPC sin alimentos y las otras medidas
de inflacion basica se redujeron en el trimes-
tre. En diciembre, el promedio de estas medi-
das se ubicé en 2,8%.

Las anteriores tendencias de los precios
al consumidor y las escasas presiones infla-
cionarias originadas en la demanda y en los
costos salariales, contribuyeron a reducir las
expectativas de inflacion a todos los plazos.
Tanto la encuesta aplicada a los analistas eco-
némicos como los calculos realizados con los
titulos de deuda publica, sugieren unas expec-
tativas de inflacion inferiores a la meta de lar-
go plazo (3%).

Los pronosticos de inflacion para 2013
también disminuyeron, con una senda central
creciente pero inferior a 3%. En estas proyec-
ciones el [PC de alimentos y de regulados se
acelerarian a tasas anuales cercanas a la meta
de largo plazo. Los no transables sin alimen-
tos ni regulados disminuirian su ritmo de
aumento, en parte por las bajas presiones de
demanda y por unos precios indexados que
se ajustarian con la baja inflacion registrada el
ano pasado. La variacion anual de los precios
de bienes transables no registraria cambios
importantes.

3. Tasa de interés y tasa de cambio

La Junta Directiva del Banco de la Repuibli-
ca evalia las condiciones externas e internas,
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pronostica el crecimiento de los precios y el
producto varios trimestres adelante, identifi-
ca riesgos en los prondsticos, y a partir de ese
andlisis técnico, define sus politicas.

A nivel externo, el crecimiento prome-
dio de los socios comerciales de Colombia ha
sido débil y se espera una situacion similar
para 2013. La probabilidad de una fuerte rece-
sion en Europa con un contagio significativo,
ha disminuido. En consecuencia, las primas
de riesgo internacionales se han moderado.
La debilidad en la actividad econémica y las
bajas presiones inflacionarias a nivel global
sugieren que las tasas de interés internaciona-
les continuarian bajas.

Los términos de intercambio de Colom-
bia se encuentran en niveles altos y podrian
disminuir como consecuencia de la debilidad
de la demanda mundial. Asi, es factible que
el ingreso nacional siga soportado por unos
términos de intercambio altos pero menores
a los observados en 2012.

A nivel interno, en el segundo semestre
de 2012 la actividad economica se desacelerd
mas de lo esperado y la inflacion observada y
el promedio de las medidas de inflacion basi-
ca terminaron el ano con unas tasas inferio-
res a 3%. Para 2013, las proyecciones indican
que en los primeros trimestres el PIB podria
crecer a una tasa inferior a la de su potencial,
observindose una brecha de producto nega-
tiva. Esta debilidad en la demanda y la des-
aceleracion observada en el crédito disminuye
ademis la probabilidad de que se conformen
desbalances financieros. Todo ello, en un con-
texto de expectativas y proyecciones de infla-
cidn que se encuentran por debajo del 3%.

La Junta Directiva evalué el anterior
entorno economico y el balance de riesgos, y
decidio reducir la tasa de interés de referencia,
desde 4,75% en septiembre de 2012 a 4% en
enero de 2013. Asimismo, la Junta Directiva
decidié continuar con el proceso de acumu-
lacion de reservas internacionales, en un en-
torno en el cual la probabilidad de desalinea-
miento cambiario es mayor que en el pasado,
de desaceleracion economica y de una postura
expansiva de la politica monetaria. Estas com-
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pras acercarian algunos indicadores de reser-
vas a niveles considerados internacionalmen-
te como mas adecuados. Por estas razones, se
extendi6 el programa de subastas diarias para
la compra de divisas, acumulando al menos
US$3000 millones entre febrero y mayo de
este ano, con compras diarias no inferiores
a US$30 millones. Esto representa un incre-
mento en las compras promedio mensuales
de US$500 millones en el programa anterior,
a una cifra no inferior a US$750 millones bajo
este programa.

Compras de divisas del
Banco de la Republica en
el mercado cambiario en
el mes de enero de 2013

11 de febrero 2013

El Banco de la Republica informa que en
el mes de enero de 2013 realizo compras de
divisas en el mercado cambiario a través del
mecanismo de subasta de compra directa por
US$569,8 millones.

Durante el mismo mes, el Banco no
efectud compras ni ventas definitivas de TES
B. Al finalizar enero, el saldo de dichos titulos
en su poder ascendio a $911,9 miles de millo-
nes de pesos.

Banco de la Republica
reduce la tasa de interés
de referencia en 25
puntos basicos

22 de febrero 2013

La Junta Directiva del Banco de la Republica
en su sesion de hoy decidi6 reducir la tasa de
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interés de referencia en 25 puntos basicos. De
esta forma, la tasa base para la subasta de ex-
pansion a un dia se sitia en 3,75%. La decision
se tomo teniendo en cuenta que la economia
colombiana crece por debajo de su potencial,
la inflacion observada y proyectada se situan
por debajo de la meta del 3% y no se vislum-
bran presiones alcistas sobre la misma en el
futuro cercano.

La Junta Directiva tom6 en considera-
cion los siguientes aspectos relevantes:

El crecimiento de la economia mundial
en el cuarto trimestre de 2012 fue algo mas de-
bil de lo esperado. No obstante, en lo corrido
de 2013, indicadores de actividad econémica
y de expectativas en algunas de las economias
de mayor tamano han sido algo mas positivos
y las condiciones financieras han mejorado.

« Los precios internacionales del petroleo
subieron y se encuentran en niveles supe-
riores al promedio observado en 2012. Si
dicha cotizacion se mantiene en esos ni-
veles podria compensar los bajos precios
del café y del carbon y llevar a que los tér-
minos de intercambio en 2013 superen el
promedio observado en 2012.

= En Colombia, los indicadores de actividad
economica para el cuarto trimestre de
2012 sugieren que el consumo privado
crecié un poco menos que en los dos tri-
mestres anteriores. La incertidumbre so-
bre el comportamiento de la inversién, en
particular en obras civiles y construccion
de edificaciones, sigue siendo elevada. Por
el lado de la oferta, los indicadores lide-
res de la industria sugieren de nuevo una
caida en la produccion de este sector en
diciembre, mientras que los del comercio
indican que se presentaria un crecimien-
to aceptable. Con lo anterior, el equipo
técnico estima que el crecimiento econd-
mico de 2012 se situaria en un intervalo
entre 3,3% y 3,9%.

= El crecimiento econdémico del primer tri-
mestre de 2013 estard afectado por los me-
nores dias habiles que tiene el periodo, asi
como por los choques de oferta registrados

en las exportaciones de carbén y por el
riesgo de una menor demanda desde Ve-
nezuela.

= En enero, la inflacion anual al consumidor
(2%) fue menor a la esperada, en especial
por el menor aumento del IPC de regula-
dos y de alimentos. La reforma tributaria
contribuy6 a la reduccion de algunos de
estos precios, hecho que tiene un efecto
transitorio sobre la variacion anual del
IPC. Otros factores, como menores costos
de produccion y ajustes moderados en los
salarios, también explican parte de este
comportamiento,

= Tanto el promedio de las inflaciones basi-
cas como las expectativas de inflacion se
encuentran por debajo de la meta de largo
plazo (3%).

= La desaceleracion en la inflacion, mayor
que la esperada, se ha dado en un contex-
to de una brecha negativa del producto,
situacion que puede mantener las expec-
tativas de inflacion en niveles bajos por
un mayor periodo de tiempo. Ello tam-
bién disminuye la probabilidad de que
aumentos no anticipados y generados por
choques de oferta pongan en peligro el
cumplimiento de la meta de inflacion.

« En enero el crédito siguio desacelerindose
pero a un menor ritmo. Las tasas de in-
terés nominales de los distintos tipos de
préstamos se redujeron, exceptuando las
de consumo, que aumentaron en el mes.
En términos reales todas las tasas se incre-
mentaron, en parte como consecuencia
de la reduccion en la inflacion observada
y sus expectativas.

En estas circunstancias, la evaluacion
del balance de riesgos indica la conveniencia
de reducir la tasa de interés de intervencion
a 3,75%. Las acciones de politica monetaria
estan encaminadas a que el producto se sitiie
cerca de la capacidad productiva de la econo-
mia, sin poner en riesgo la meta de inflacion
ni la estabilidad macroeconémica del pais.

La Junta reitera que el Banco de la Repu-
blica cuenta con las herramientas y recursos
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suficientes para atender las necesidades de li-
quidez en moneda local y extranjera que regu-
larmente requiere la economia y aquellas que
pudieran aparecer en un ambiente de turbu-
lencia financiera internacional.

La Junta seguira haciendo un cuidadoso
monitoreo del comportamiento y proyeccio-
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nes de la actividad econémica e inflacion en el
pais, de los mercados de activos y la situacion
internacional. Finalmente, reitera que la poli-
tica monetaria dependera de la nueva infor-
macion disponible.
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