actualidad

El 22 de marzo de 2013 se
llevé a cabo en la ciudad de
Bogotd D. C,, la reunion 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, doctores Car-
los Gustavo Cano Sanz, Ana
Fernanda Maiguashca Ola-
no, Adolfo Enrique Meisel
Roca, César Vallejo Mejia,
Juan Pablo Zarate Perdomo,
en la cual se discuten las si-
tuaciones inflacionaria y de
crecimiento economico y sus
perspectivas, y se toman de-
cisiones relacionadas con la
politica monetaria.

1. Antecedentes

a. Desarrollos recientes
de la inflacion

En febrero la inflacion anual
del IPC fue de 1,83%, 16
puntos base (pb) menos que
el mes anterior. Como viene
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sucediendo desde hace varios
meses, los menores ajustes en
los precios de los alimentos ex-
plicaron en gran medida este
resultado. Por otro lado, las
demas subcanastas (regulados,
transables y no transables)
presentaron este mes mayor
estabilidad frente a lo observa-
do en meses anteriores.

El descenso en la va-
riacion anual del IPC de ali-
mentos —de 1,7% en enero
a 1,2% en febrero— cobijo
nuevamente a un gran nu-
mero de productos tanto pe-
recederos (de -5,0% en enero
a -5,6% en febrero) como
procesados (de 2,2% en ene-
ro a 1,6% en febrero) y a las
comidas fuera del hogar (de
3,9% en enero a 3,6% en fe-
brero). Los distintos factores
que estarian explicando este
comportamiento en febrero
y en meses anteriores son:
los pocos aumentos en los
precios internacionales de
los alimentos importados,
las escasas presiones cam-
biarias, las pocas presiones
de costos (en parte por re-
bajas arancelarias asociadas
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con la entrada en vigencia de
acuerdos comerciales) y unas
condiciones climdticas que
han favorecido la oferta.
Asimismo, es posible que la
rebaja del IVA para comi-
das fuera del hogar y algunos
alimentos perecederos desde
comienzos de ano todavia se
estuviera transmitiendo a los
precios en febrero. Adicio-
nalmente, en el dltimo mes
también habria empezado a
jugar un papel importante
la menor demanda prove-
niente de Venezuela, lo que
se podria estar traduciendo
en un aumento de la oferta
agropecuaria disponible para
el consumo interno en pro-
ductos como carne, huevos y
pollo. Los ajustes de los pre-
cios de estos productos fue-
ron bajos o incluso negativos
en el ultimo mes.

Dentro del I1PC sin ali-
mentos no se presentaron
cambios de importancia en
las variaciones anuales de
regulados y de transables sin
alimentos ni regulados. En
el primer caso, la variacion
anual en febrero permane-
ci6 en 0,7%. Si bien se pre-
sentaron alzas en las tarifas
de gas domiciliario, energia
y combustibles, estas fueron
compensadas por ajustes
nulos en la tarifa del servi-
cio de acueducto y por una
reduccién importante en los
precios de pasajes de buses
intermunicipales. Cabe se-
falar que la variacion anual
del IPC de regulados presen-
to caidas importantes en la
segunda mitad de 2012 y en
enero de este ano.

En transables sin ali-
mentos ni regulados por su
parte, la variacion anual en
febrero fue baja (0,7%) y si-
milar al registro de enero. En
esta subcanasta se siguieron
observando reducciones o
escasos aumentos en los pre-
cios de bienes importados
como automoviles, electro-
domeésticos y aparatos elec-
tronicos y de comunicacion,
ademds de pasajes aéreos,
entre otros. La apreciacion
acumulada de los meses an-
teriores y las pocas presiones
en los precios internaciona-
les explican esta situacion.

Finalmente, la varia-
cion anual del IPC de no
transables sin alimentos ni
regulados se redujo un poco
en febrero a 3,84% frente a
3,94% en enero, pero se man-
tiene como la subcanasta con
los ajustes mas altos. Buena
parte de la rebaja se concen-
tré en el segmento de diver-
sion, cultura y esparcimien-
to. Otros componentes que
presentaron menores ajustes
fueron las matriculas y pen-
siones y algunos servicios
de salud. La variacion anual
de arriendos, un rubro que
ha sido altamente indexado,
se mantuvo en 3,8% e inte-
rrumpio la tendencia decre-
ciente que traia desde hace
tres meses.

En febrero se presento
nuevamente una disminu-
cion de los indicadores de
inflacion basica, pero menor
que la observada en los tres
meses anteriores. El prome-
dio de los cuatro indicadores
monitoreados por el Banco

de la Republica fue 2,49%,
frente a 2,59% de enero.

La variacion anual del
IPP se mantuvo en terreno
negativo, en -2,47% en febre-
ro, 4 pb mas que el registro de
enero. Esto, como en meses
anteriores, se explica por la
apreciacion acumulada vy
la estabilidad de los precios
internacionales de la mayoria
de materias primas y otros
bienes.

Las expectativas de in-
flacion a diciembre de 2013,
recogidas por la encuesta
mensual del Banco a analis-
tas del mercado, disminuye-
ron en febrero, aunque me-
nos que en meses anteriores:
para comienzos de marzo
este valor era 2,55%, frente a
2,65% de febrero. A pesar de
lo anterior, las expectativas a
doce meses se mantuvieron
cerca de 2,9% en los dos me-
ses. En el caso de las expec-
tativas estimadas a partir de
la tasa de los TES tampoco
se observaron disminucio-
nes en las ultimas cuatro
semanas, con cierre al 14 de
marzo. La inflacion esperada
a dos, tres y cinco anos se si-
tuo cerca de 2,6%, levemente
por encima del dato del mes
anterior.

b. Crecimiento

La altima informacion publi-
cada por el DANE muestra
una fuerte revision de varios
de los componentes del PIB
para 2011 y 2012, en especial
al de la inversion en obras
civiles. Con lo anterior, el
DANE corrigio las cifras de
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crecimiento del PIB de 2011,
pasando de 5,9% a 6,6%.

Al incorporar las revi-
siones, las tasas de expansion
anual para los tres primeros
trimestres de 2012 fueron,
5,3%, 5,0%, y 2,7%, en su
orden. El dato del cuarto tri-
mestre fue 3,1% y el del ano
completo 4,0%. La demanda
interna crecié 4,6% en 2012,
lo que representa una des-
aceleracion frente a lo re-
gistrado en 2011 (8,2%). La
desaceleracion se presento
especialmente en el segundo
semestre.

El consumo de los ho-
gares jugd un papel impor-
tante y contribuyé activa-
mente a la expansion de la
demanda interna. Durante
el cuarto trimestre, el con-
sumo privado crecid 4,0%.
Sin embargo, este renglon
del PIB también mostrd una
pérdida de dinamismo en su
tasa de crecimiento anual, al
pasar de 5,9% en 2011 a 4,3%
en 2012, Desagregando por
componentes, las mayores
desaceleraciones se registra-
ron en los gastos destinados
al consumo de bienes dura-
bles y semidurables. Por su
parte, los servicios y el con-
sumo de bienes no durables
también se desaceleraron
pero en menor magnitud.
Respecto al consumo del Go-
bierno la expansion anual fue
6,5% en el cuarto trimestre y
5,1% para todo el ano.

En lo referente a la for-
macion bruta de capital fijo,
en 2012 este gasto crecio
6,0%, cifra también menor
que la de 2011 (18,7%). El

componente que mas con-
tribuyé al crecimiento del
gasto en bienes de capital fue
aquel destinado a inversion
en maquinaria y equipo, que
crecid, 7,7% para todo el ano.
Durante el segundo semes-
tre de 2012, todos los rubros
que conforman este agrega-
do mostraron una desacele-
racion generalizada, lo que
complica la interpretacion
de los choques que sufrio
este agregado en la segunda
mitad del ano.

En 2012 se registraron
tasas de crecimiento signi-
ficativamente menores para
las importaciones y para las
exportaciones. Con respecto
al primer agregado, el ano
pasado su expansion fue de
8,0%, mucho menor que la
registrada en 2011, cuando
crecio 21,2%. De igual for-
ma, las ventas externas mos-
traron menor dinamismo al
crecer 5,3% frente al 12,9%
de 2011. En el cuarto trimes-
tre se registraron crecimien-
tos anuales del orden de 3,3%
y 1,4% para ambos rubros, en
su orden.

Por el lado de la oferta,
entre los sectores que crecie-
ron por encima de la econo-
mia en su conjunto durante
2012 se encuentran los de mi-
neria (5,9% anual), financiero
(5,5% anual) y servicios co-
munales, sociales y personales
(4,9% anual). En el caso de la
mineria, se observo una fuerte
desaceleracion frente a 2011
(14,4% anual), que se con-
centro en el segundo semestre
del ano por la contraccion de
la produccion de carbon y el

actualidad « [ 2]

menor ritmo de crecimiento
de la produccion de petréleo.
En el financiero, a pesar de la
desaceleracion del crédito en
la segunda mitad del ano, se
reportaron crecimientos im-
portantes que contribuyeron
de manera positiva a la ex-
pansion total de la economia,
dada su gran participacion
dentro del PIB (19,6%). Por
ultimo, en servicios se destaca
el dinamismo de los servicios
comunales prestados por el
gobierno.

Con respecto a la situa-
cion economica para el pri-
mer trimestre de 2013, la in-
formacion disponible apunta
a que el crecimiento de la
economia podria ser inferior
al observado a final de 2012.
Esta dindmica sugiere un
crecimiento econdomico ac-
tual por debajo del potencial.

Por el lado del gasto,
el consumo de los hogares
podria mostrar una desace-
leracion a comienzos del ano
como lo sugiere la informa-
cion mas reciente de la en-
cuesta de conhanza de los
consumidores medida por
Fedesarrollo. En febrero este
indicador cayo de manera
significativa, ubicandose en
niveles levemente por deba-
jo de su promedio historico.
A ello se suma una contrac-
cion de las ventas de auto-
motores del orden de 16,4%
en febrero, segun el Comité
Automotor Colombiano y
las cifras publicadas por Eco-
nometria. Por su parte, la en-
cuesta mensual de expectati-
vas economicas del Banco de
la Republica sugiere que las
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ventas durante el mes de ene-
ro fueron significativamente
menores que los registros del
cuarto trimestre de 2012. No
obstante cabe senalar que las
cifras de importaciones de
bienes de consumo en dola-
res mostraron un crecimien-
to anual de 19,9% en enero.
Por otra parte, en ene-
ro las exportaciones totales
tuvieron una variacion de
-1,1% con respecto al mis-
mo mes de 2012. Esta caida
se explico por la disminu-
cion conjunta de las expor-
taciones de bienes mineros
(-2,2%) y agricolas (-15,3%).
Las exportaciones de pro-
ductos industriales (y otros)
registraron un crecimiento
anual de 10,2%, acelerandose
frente al registro de diciem-
bre. Este mejor desempenio se
explica principalmente por
el aumento de las ventas de
vehiculos (109,5%), de pro-
ductos quimicos (13%) y de
caucho y plasticos (43,7%).
Por el lado de la oferta,
las variables asociadas con la
industria contintian mostran-
do un pobre desempeno. Los
indicadores de pedidos, exis-
tencias y las expectativas de
produccion a enero siguieron
conservando la tendencia ne-
gativa de los meses anteriores.
Por su parte, en febrero la de-
manda de energia no regula-
da para la industria cay6 2,1%
anualmente después de haber
crecido un poco mas de 2% en
enero. Este indicador que esta
altamente correlacionado con
el crecimiento de la industria,
sugiere un deterioro adicio-
nal del sector en dicho mes.

Debe tenerse en cuenta que
parte de esta caida obedece a
la existencia de un dia habil
menos en febrero de este ano
(el ano anterior fue bisiesto).

Enlo referentealarama
de mineria, la produccion de
carbon se habria visto afecta-
da en febrero y marzo debido
a las huelgas en el Cerrejon
y al problema ambiental de
la Drummond que ocasiono
una parada de la produc-
cion por las restricciones en
el transporte del producto al
puerto (suspension temporal
en la licencia de carga). En la
rama agricola se destaca que
la produccion de café crecio
36,7% anualmente, en pro-
medio entre enero y febrero.

Adicionalmente, a es-
tos choques no esperados en
el sector minero debe tener-
se en cuenta la presencia de
menores dias habiles durante
el primer trimestre del ano
(Semana Santa y un dia habil
menos de febrero) cuyo im-
pacto es negativo en especial
al sector industrial.

Las cifras de mercado la-
boral muestran que la tasa de
desempleo continué cayendo
a comienzos de ano. Adicio-
nalmente, a enero el creci-
miento del nivel de empleo
mostrd alguna aceleracion y
los indicadores de calidad del
empleo contintan creciendo a
tasas importantes; en particu-
lar el empleo asalariado se ace-
lerd de manera significativa.

C. Variables financieras

El crecimiento del credito
bancario (M/N y M/E) se ha
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estabilizado en los ultimos
cinco meses en una tasa de
crecimiento anual cercana a
15%. La desaceleracion de la
cartera en moneda nacional
se ha compensado con el im-
pulso de la cartera en mone-
da extranjera. Entre octubre
de 2012 y febrero de 2013,
la tasa de crecimiento de la
primera descendioé de 15,8%
a 14,4%, mientras la segunda
aumento de 6,0% a 24,8%.

Por modalidades, el
crecimiento anual de la car-
tera comercial pasé de 13,2%
en octubre de 2012 a 14,2%
en febrero de 2013. Por su
parte, el crédito con destino
a los hogares tuvo una leve
desaceleracion en febrero,
16,9%, frente al 18,6% ob-
servado en octubre de 2012,
En la cartera hipotecaria se
observo igualmente una des-
aceleracion en la variacion
anual en el mismo periodo
(de 15,5% a 14,5%).

Las tasas de interés no-
minales de los créditos con-
cedidos en todas las modali-
dades marcan una tendencia
decreciente frente a sus niveles
de finales de julio, cuando se
comenzo a bajar la tasa de in-
terés de politica. Sin embargo,
en términos reales, el descenso
de la inflacion y sus expectati-
vas ha neutralizado buena par-
te de dicha tendencia.

La tasa de interés real
en febrero para los desem-
bolsos destinados a consu-
mo fue de 16,0%, para los
hipotecarios de 10,2%, para
los preferenciales de 5,9%
y para el comercial ordina-
rio de 9,0%, tasas menores
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a sus promedios historicos
respectivos calculados desde
2000. De otra parte, la tasa de
interés real para los créditos
otorgados con tarjeta de cré-
dito y para la modalidad de
tesoreria se ubicd en 27,1%,
y 5,8%, respectivamente, ta-
sas mayores a sus promedios
calculados desde 2000.

d. Contexto externo

La nueva informacion sugie-
re que en 2013 el crecimien-
to econémico promedio de
nuestros socios comerciales
podria ser algo menor que
lo estimado en informes pa-
sados, e inferior al registrado
en 2012, Ademas la incerti-
dumbre y la percepcion de
riesgo en los mercados finan-
cieros, que durante los ulti-
mos meses se habia reducido,
podria volver a aumentar por
los acontecimientos del ulti-
mo mes en Europa.

En la zona del euro la
recuperacion de la actividad
real ain no logra concretarse
y todo indica que el PIB de
la regién habria continuado
contrayéndose en el primer
trimestre del ano. Pese a ello,
el ritmo de deterioro de la
actividad real parece estar
moderdndose pues algunos
indicadores como la activi-
dad industrial y los indices
de opinion del sector de ma-
nufacturas y de servicios han
presentado alguna pausa en
su tendencia decreciente.
Adicionalmente en los ul-
timos meses ha habido una
recuperacion leve de la con-
fianza de los consumidores

y empresarios. Las noticias
mas favorables provienen de
Alemania, pais en el que en
los primeros meses del ano
se observa una reactivacion
de la actividad real explicada
por las exportaciones a paises
fuera de la region y por el di-
namismo del consumo inter-
no. En este contexto, se espera
que para el segundo semestre
la actividad econémica de la
region empiece a recuperarse,
No obstante, el clima politico
y las decisiones de las autori-
dades econdmicas europeas
podrian afectar nuevamen-
te la confianza en la region,
como recientemente ha suce-
dido tras las elecciones incon-
clusas de Italia y las condicio-
nes para el rescate del sector
bancario en Chipre.

En los Estados Unidos,
las cifras de la actividad real
para los primeros meses del
ano son relativamente favo-
rables y sugieren que la eco-
nomia ha seguido expandién-
dose. El sector inmobiliario y
el mercado laboral contintian
recuperandose lentamente.
Sin embargo, como no hubo
acuerdo acerca de los recor-
tes presupuestales en salud y
educacion, el ajuste fiscal en
los Estados Unidos podria
ser mayor que lo previsto,
lo que podria afectar negati-
vamente las perspectivas de
crecimiento de este pais en
2013. La caida de la confian-
za de los consumidores que
se observé en las primeras
semanas de marzo, puede ya
estar reflejando este hecho.

Por su parte en China,
aunque los indicadores de
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enero y febrero no son faciles
deinterpretardadoslosefectos
del ano nuevo, es posible afir-
mar que el crecimiento no
se ha desacelerado en estos
meses, por lo que la activi-
dad real habria continuado
expandiéndose a un ritmo
favorable.

En las economias de
mayor tamano de Améri-
ca Latina, el crecimiento de
2012 fue bueno con excep-
cion de Brasil. Algunos in-
dicadores econémicos para
el primer trimestre del ano
muestran un comportamien-
to favorable en Chile y Peru,
y en menor medida en Méxi-
co. En Brasil se ha observado
una recuperacion pero aun
desde niveles bajos. En Ve-
nezuela se estima un creci-
miento bajo para 2013.

En relacion con los pre-
cios internacionales del pe-
troleo, las alzas presentadas
en febrero se han revertido.
La debilidad de la demanda
global y algunos datos favo-
rables en la oferta de petrd-
leo y sus sustitutos, estarian
explicando las menores coti-
zaciones de las dltimas sema-
nas. Otros precios de bienes
exportados por Colombia,
como el carbon, el niquel y el
café, han permanecido rela-
tivamente estables en niveles
inferiores a los observados el
ano pasado.

Para el caso de los pre-
cios de los alimentos, aunque
se han presentado algunas
alzas en la soya, el maiz y el
aceite de palma, estas ain no
representan riesgos inflacio-
narios y se espera que no se
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sostengan dadas las expectati-
vas de buena oferta mundial,

Asi las cosas, la infla-
cion en las principales eco-
nomias desarrolladas y en
algunas emergentes (princi-
palmente latinoamericanas)
se mantiene en niveles rela-
tivamente bajos. Este hecho
unido al débil crecimiento
economico, ha permitido a
los bancos centrales de los
paises desarrollados mante-
ner una politica monetaria
expansiva.  Adicionalmen-
te ha permitido que varios
bancos centrales de paises
emergentes hayan reducido
recientemente sus tasas de
politica.

En este contexto si
las primas de riesgo de Co-
lombia se mantienen en los
actuales niveles, el costo de
financiamiento externo del
pais seguird siendo bajo.

En resumen, la nueva
informacion sugiere que en
2013 el crecimiento econo-
mico promedio de nuestros
socios comerciales podria
ser algo menor que lo esti-
mado en informes pasados,
e inferior al registrado en
2012. Si estos pronosticos
se materializan, la contribu-
cion de la demanda externa
al crecimiento de Colombia
seguiria siendo baja. Asi-
mismo, de continuar las
tendencias observadas en
los precios de los principales
productos de exportacion,
los términos de intercam-
bio promedio en 2013 serian
menores que los observados
el ano anterior.

2 Discusion y
opciones de politica

La Junta Directiva tomo en
consideracion los siguientes
aspectos relevantes:

i) El crecimiento de nues-
tros socios comerciales
probablemente sera me-
nor a lo esperado, con
lo cual la contribucion
de la demanda externa
al crecimiento del pais
seguiria siendo baja. Asi
mismo, de continuar las
tendencias observadas en
los precios de nuestros
principales productos de
exportacion, los términos
de intercambio promedio
en 2013 serian menores
que los del ano anterior.
En consecuencia, el gasto
agregado en 2013 no ten-
dria un impulso adicional
originado por un mayor
ingreso nacional.

ii) Los nuevos datos de cre-
cimiento economico
para 2012 (4%) muestran
una desaceleracion des-
de niveles altos en 2011
(6,6%). La mayor pérdida
de dinamismo se presen-
té en el segundo semestre
y se explicd principal-
mente por una reduccion
significativa en el creci-
miento de la inversion. El
crecimiento del consumo
privado se moderd en
2012, alcanzando tasas
similares a su promedio
historico. El crecimiento
de las exportaciones tam-
bién registré un descenso
frente a 2011, con una

caida importante en el
cuarto trimestre.

iii) La interpretacion de los
choques que sufrio la in-
version en el segundo se-
mestre de 2012 es com-
pleja y puede obedecer a
multiples factores, como
se desprende del hecho
de que todos los compo-
nentes de este agregado
mostraron una desace-
leracion en el segundo
semestre.

iv) Para el primer trimestre
de 2013, el deterioro en
las expectativas del co-
mercio, asi como la caida
en ¢l indice de confianza
del consumidor y de las
ventas de automoviles,
sugieren una menor di-
nimica del consumo
privado. En enero el va-
lor de las exportaciones
en dolares fue similar al
registro de un ano atras
y las de origen indus-
trial registraron un cre-
cimiento anual positivo.
No obstante, los indica-
dores de confianza de los
empresarios indican que
la industria sigue contra-
yeéndose. Esta dinamica
sugiere un crecimiento
econémico actual por
debajo del potencial v,
por lo tanto, la amplia-
cion de los defectos en
el uso de capacidad pro-
ductiva de la misma.

v) Eldescensoen lainflacion
anual, desde 2,0% en ene-
ro a 1,8% en febrero, fue
similar al proyectado por
el equipo técnico. Dicha
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desaceleracion se explico
en su mayor parte por el
menor ritmo de aumen-
to de precios de los ali-
mentos, principalmente
de los procesados. Todas
las medidas de inflacion
basica también se redu-
jeron. Tanto el promedio
de dichas medidas como
las expectativas de infla-
cion se encuentran por
debajo de la meta (3%).
La reduccion reciente de
los precios internaciona-
les de la energia y otros
productos basicos impli-
ca menores presiones so-
bre la inflacion local.

vi) Las reducciones de las ta-
sas de interés del Banco
de la Republica se han
transmitido a las tasas
de interés de depositos
y préstamos del sistema
financiero, No obstante,
las tasas de interés real
no han caido en igual
magnitud debido al fuer-
te descenso de la infla-
cion y las expectativas de
inflacion.

vii) El crecimiento de la carte-
ra continué moderando-
se. En lo corrido del ano
se ha observado una des-
aceleracion del crédito

comercial en pesos, pero
un aumento en la finan-
ciacion mediante emision
de bonos de las firmas
junto a un mayor endeu-
damiento externo. El cré-
dito a los hogares (consu-
mo e hipotecario) sigue
creciendo menos pero
a tasas superiores que el
aumento del PIB nomi-
nal. La continua mode-
racion del ritmo de apa-
lancamiento de firmas y
hogares reduce el riesgo
de generacion de excesos
financieros durante la
presente fase expansiva
de la politica monetaria.

En este contexto, la eva-
luacion del balance de ries-
gos indica la conveniencia de
reducir en 50 pb la tasa de in-
terés de intervencion, con lo
cual se espera que la politica
macroeconomica sea consis-
tente con un crecimiento de
la economia cercano a su po-
tencial.

3 Decision de politica
De acuerdo con la evaluacion

del actual balance de riesgos
la Junta Directiva acordé por

actualidad « 125

unanimidad reducir la tasa
de interés de referencia en 50
puntos basicos. La decision
se tomo teniendo en cuenta
que la economia colombiana
crece por debajo de su poten-
cial y probablemente operard
en los proximos trimestres
por debajo de su capacidad
productiva, y que la inflacion
observada y proyectada se
sittian por debajo de la meta
del 3%. Esto en un contexto
en el cual las reducciones de
las tasas de interés parecie-
ran estar transmitiéndose a
la economia de manera mas
lenta que lo deseado.

La Junta seguira ha-
ciendo un cuidadoso moni-
toreo del comportamiento y
proyecciones de la actividad
economica e inflacion en el
pais, de los mercados de acti-
vos v la situacion internacio-
nal. Finalmente, reitera que
la politica monetaria depen-
dera de la nueva informacion
disponible. ®

Minutas publicadas
en Bogota, D. C.,
el 5 de abril de 2013.
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¢ Comunicados de prensa

La industria colombiana
no ha parado de crecer

l de marzo 2013

Un estudio realizado por investigadores del Centro de Estudios sobre Economia In-
dustrial e Internacional del Banco de la Republica en Cali, titulado “Evolucion del
tamano y la estructura vertical de la cadena de produccion industrial colombiana
desde 1990, concluye que no hay evidencia de que la actividad industrial en Colom-
bia se haya contraido entre los anos 1990 y 2010, a pesar de la caida en la participa-
cion del valor agregado industrial en la economia. El estudio muestra que entre 1990
y el 2010 las firmas industriales han aumentado sustancialmente la subcontratacion
de sus servicios e insumos. Esta “desintegracion” de la cadena productiva se refleja en
una recomposicion en las cuentas de la produccion industrial. Por lo tanto, muchos
servicios que en 1990 se producian al interior de las firmas industriales y que hacian
parte de su valor agregado son hoy producidos por firmas de servicios y su valor
agregado se registra en el sector servicios. Todo esto se traduce en la caida del peso
relativo del valor agregado industrial en el PIB. Medidas de la actividad industrial
basadas en el tamano de toda la cadena productiva indican que la industria dejo de
crecer entre 1990 y 2000. Desde entonces ha crecido constantemente, excepto cuan-
do han ocurrido choques externos como la caida de 1999 tras la crisis asiatica y rusa
de 1997-1998 y la caida del 2009 después de la crisis financiera de 2008. Los investi-
gadores presumen que este fenomeno contable, que tiene raices econdmicas, explica
la caida relativa de la actividad industrial, no solo en Colombia, sino en el mundo.

;Quiénes son los autores del estudio?

= Juan Esteban Carranza, gerente de la sucursal de Cali, PhD en Economia de la Uni-
versidad de Yale, quien se desempend como profesor de planta de la Universidad
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de Wisconsin en Madison y, mas reciente-
mente, de la Universidad Icesi en Cali.

= Stefany Moreno, joven economista de la
Universidad del Valle y actual investiga-
dora del Banco de la Republica en Cali.

:Qué es el Centro de Estudios sobre
Economia Industrial e Internacional del
Banco de la Republica?

El centro de estudios, dirigido por el doctor
Juan Esteban Carranza, se ocupa de investigar
la cadena de produccion y los mercados in-
dustriales colombianos y su interaccion con la
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economia global y es un punto de referencia
regional y nacional en temas de industria y
comercio internacional. Junto con los centros
de investigacion en economia regional en la su-
cursal de Cartagena y en economia laboral en
la sucursal de Medellin, este centro hace parte
de la estrategia del Banco de expandir sus acti-
vidades de investigacion economica en las su-
cursales del pais, las cuales ayudan a soportar
las decisiones de la Junta Directiva del Emisor
y a generar conocimiento sobre la realidad eco-
nomica del pais. Este centro de estudios se une
al Centro Regional de Estudios Econdmicos en
Cali, dirigido por el doctor Julio Escobar.

Compras de divisas del Banco de la Repiblica
en el mercado cambiario en el mes de febrero

11 de marzo 2013

El Banco de la Repuiblica informa que en el mes de febrero de 2013 realizé compras de divisas en el
mercado cambiario a través del mecanismo de subasta de compra directa por US$819,9 millones.
En lo corrido del ano, el Banco ha realizado compras de divisas por US$1.389,7 millones.

Durante el mismo mes, el Banco efectud ventas definitivas de TES B por $222,3 miles de mi-
llones de pesos. Al finalizar febrero, el saldo de dichos titulos en su poder ascendié a $695,2 miles

de millones de pesos.

Posesionados los nuevos codirectores

del Banco de la Republica

14 de

marzo

2013

El presidente Juan Manuel Santos tomo el ju-
ramento de los nuevos miembros de la Junta
Directiva del Banco de la Republica, Ana Fer-
nanda Maiguashca y Adolfo Meisel Roca. El
mandatario destacd la formacién académica y
trayectoria profesional de los nuevos codirec-
tores, la cual les permitira hacer importantes
aportes a la politica monetaria. Asi mismo

destaco la labor del Banco de la Republica
como una entidad ejemplar en sus pricticas y
acciones, las cuales contribuyen al buen des-
empeno de la economia y el bienestar de los
colombianos. El mandatario también hizo un
reconocimiento a los ex codirectores Fernan-
do Tenjo y Juan José Echavarria por su servi-
cio al pais desde la Junta Directiva del Emisor.
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15 de marzo, Dia
Internacional de la
Educacién y la Inclusion
Financiera de Ninos,
Ninas y Jovenes: el futuro
esta en tus ahorros

15 de marzo 2013

Hoy, 15 de marzo, se celebra el Dia Internacio-
nal de la Educacion y la Inclusion Financiera
de Ninos, Ninas y Jévenes en Colombia: el fu-
turo estd en tus ahorros, cuyo objetivo es pro-
mover el ahorro infantil y juvenil y crear con-
ciencia sobre la importancia de la educacién
y la inclusion financiera como herramientas
para contribuir en la creacion de una ciuda-
dania econémica. Por primera vez, Colom-
bia se une a esta celebracion global en la que
participan cerca de 70 paises del mundo. Esta
iniciativa, coordinada y dirigida por el Movi-
miento Child and Youth Finance Internatio-
nal, goza del reconocimiento y apoyo de orga-
nizaciones y lideres y mundiales, tales como el
secretario general de la ONU, Ban Ki-Moon,
el presidente del Consejo Europeo, Herman
Achille van Rompuy y la presidencia mexi-
cana del G20. En Colombia, esta celebracion
es liderada por el Banco de la Republica en
conjunto con Child and Youth Finance, Save
the Children, Asobancaria, SENA, y el Pro-
grama Finanzas para el Cambio. Alrededor de
este propdsito comtin, mas de 20.000 ninos y
jovenes se encuentran participando simulta-
neamente en diversas actividades educativas
y recreativas alusivas al ahorro, distribuidas
por todo el pais en sucursales bancarias, co-
legios, centros comerciales, y sucursales y
agencias culturales del Banco de la Repiibli-
ca. La agenda del dia incluye obras de teatro,
cine, foros, talleres de elaboracion de alcan-
cias y concursos, y presentaciones de cuente-
ros, grafiteros, grupos musicales y danzas que
se llevan a cabo en Armenia, Barranquilla,

Bogotd, Bucaramanga, Buenaventura, Cali,
Cartagena, Cucuta, Florencia, Girardot, Iba-
gué, lIpiales, Leticia, Manizales, Medellin,
Monteria, Neiva, Pasto, Pereira, Popayan,
Quibdd, San Andrés, Santa Marta, Sincelejo,
Tunja, Valledupar y Villavicencio, asi como
en municipios aledanos a Bogota, Medellin
y Barranquilla. Diferentes personalidades de
la vida econdmica y financiera acompanan y
disfrutan de esta celebracion. En Bogota se
destaca la presencia de César Vallejo, codi-
rector del Banco de la Republica; Maria Mer-
cedes Cuéllar, presidente de Asobancaria;
Julieta de Guarin, asesora del Programa Fi-
nanzas para el Cambio; John Sullivan, direc-
tor de Save the Children en Colombia; Jorge
Alberto Betancourt, subdirector del Centro
de Servicios Financieros del SENA y José Mi-
guel Sanchez, director de Idipron. En para-
lelo a esta jornada de actividades lidicas, el
Comité Organizador lanza el concurso que
invita a los ninos entre 10 y 18 anos a narrar
en formato de video -de manera individual u
organizados en grupos de maximo tres per-
sonas- las razones por las cuales creen que el
ahorro y la construccion de una cultura sobre
el cuidado de los recursos son importantes.
El premio para el video ganador del concurso
serd un iPad para cada uno de los integrantes
del grupo, y para el colegio que participe con
el mayor nimero de videos serd un concier-
to del Grupo Wamba. Las bases del concur-
s0, instrucciones para elaborar y publicar el
video e informacion adicional relacionada, se
encuentran disponibles en www.savethechil-
dren.org.co/ahorro

Entidades participantes:

Comité organizador: Child and Youth
Finance; Banco de la Republica; SENA; Aso-
bancaria; Finanzas para el cambio; Save the
Children;

Aliados (entidades organizadas alfa-
béticamente): Banca de las Oportunidades;
Bancamia; Banco Agrario; Banco de Bogota;
Bancolombia; Bancoomeva; BBV A; Citibank,
Citi Foundation; Colpatria; Corficolombiana;
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Davivienda; Dividendo por Colombia; Fina-
mérica; Fogafin; Fondo Nacional del Ahorro;
Helm Bank; Idipron y Seguros Bolivar;

Hechos: En la actualidad 1.000 millones
de ninos en el mundo viven en la pobreza,
y menos del 1% recibe educacion financiera
pero hace parte del sistema financiero. En Co-
lombia se calcula que menos del 1% de los es-
tudiantes de basica y media recibio educacion
financiera en sus colegios en 2012.

Con base en informacion de Asobanca-
ria y del DANE, se calcula que solo cerca del
6% de los menores de edad tiene una cuenta
de ahorros.

Avances: En febrero de 2012, en el
marco del Plan Nacional de Desarrollo 2010-
2014, el Ministerio de Educacion, con el apo-
yo de Asobancaria y el Banco de Desarrollo
para América latina (CAF), dio inicio al dise-
no del Programa de Educacién Econdmica y
Financiera en el sistema educativo formal que
brindard herramientas a los docentes para en-
riquecer sus practicas en ¢l aula.

Este programa busca incentivar el desa-
rrollo de competencias matematicas y ciuda-
danas de manera que los estudiantes desde los
procesos de razonamiento, interpretacion y
andlisis de la informacién, apliquen sus com-
prensiones y conocimientos del sistema eco-
nomico y financiero en la toma de decisiones
adecuadas para su vida. Se espera que la con-
cepcion del programa sea una construccion
colectiva, que cuente con la participacion de
diversos agentes y que su implementacion
aporte al ejercicio efectivo de la ciudadania.

En la actualidad, en Colombia diversas
entidades desarrollan programas de educa-
cion financiera para ninos y jovenes, como
son: SENA, Banco de la Republica, Fundacién
Bancolombia, Save the Children, Aflatoun,
Fundacion Dividendo por Colombia, entre
otros.

Declaraciones: Jos¢ Dario Uribe, ge-
rente general del Banco de la Republica, exal-
ta la importancia de la educacion econémica
y financiera: “Es un elemento crucial de la
comprension de la funcion de los bancos cen-
trales y, en este sentido, un vehiculo para el
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mejor funcionamiento de la politica economi-
ca”. Maria Mercedes Cuéllar, presidente de
Asobancaria, destaca que “Asobancaria, en re-
presentacion de la banca de Colombia, apoya al
Ministerio de Educacién en el diseno del Pro-
grama de Educacion Economica y Financiera
que beneficiard a ninos y jovenes sin distincion
alguna. Este es, sin duda, el camino mas efecti-
vo para formar ciudadanos con habitos saluda-
bles y responsables”.

;Qué es el Movimiento Child and
Youth Finance International? Es una orga-
nizacion sin animo de lucro con sede en Ams-
terdam, fundada en 2011 con el proposito de
promover la inclusion financiera y la financia-
cion de la educacion para los ninos y jovenes,
por medio de 140 programas mundiales, los
cuales hasta el momento han beneficiado a
mas de 18 millones de infantes. Su reto para
2015 consiste en graduar de la escuela prima-
ria a 100 millones de ninos en 100 paises, con
conocimientos en educacion financiera y con
una cuenta de ahorros activa. Mds informa-
cion acerca de CYFI en: www.childfinancein-
ternational.org

Banco de la Republica
reduce la tasa de interés
de referencia en 50
puntos basicos

22 de marzo 2013

La Junta Directiva del Banco de la Republica
en su sesion de hoy decidié reducir la tasa de
interés de referencia en 50 puntos basicos. De
esta forma, la tasa base para la subasta de ex-
pansion a un dia se sitta en 3,25%. La decision
se tomo teniendo en cuenta que la economia
colombiana crece por debajo de su potencial
y probablemente operard en los proximos tri-
mestres por debajo de su capacidad producti-
va, y que la inflacion observada y proyectada
se situan por debajo de la meta del 3%. Esto
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en un contexto en el cual las reducciones de
las tasas de interés parecieran estar transmi-
tiéndose a la economia de manera mds lenta
que lo deseado. Para esta decision, la Junta Di-
rectiva tomo en consideracion los siguientes
aspectos relevantes:

= El crecimiento de nuestros socios comer-
ciales probablemente sera menor a lo es-
perado, con lo cual la contribucion de la
demanda externa al crecimiento del pais
seguiria siendo baja. Asi mismo, de con-
tinuar las tendencias observadas en los
precios de nuestros principales productos
de exportacion, los términos de intercam-
bio promedio en 2013 serian menores que
los del ano anterior. En consecuencia, el
gasto agregado en 2013 no tendria un im-
pulso adicional originado por un mayor
ingreso nacional.

= Los nuevos datos de crecimiento econémico
para 2012 (4%) muestran una desacelera-
cion desde niveles altos en 2011 (6,6%). La
mayor pérdida de dinamismo se presentd
en el segundo semestre y se explicé prin-
cipalmente por una reduccion significativa
en el crecimiento de la inversion. El creci-
miento del consumo privado se moderd en
2012, alcanzando tasas similares a su pro-
medio histérico. El crecimiento de las ex-
portaciones también registré un descenso
frente a 2011, con una caida importante en
el cuarto trimestre.

» La interpretacion de los choques que su-
frio la inversion en el segundo semestre
de 2012 es compleja y puede obedecer a
multiples factores, como se desprende del
hecho de que todos los componentes de
este agregado mostraron una desacelera-
cion en el segundo semestre.

« Para el primer trimestre de 2013, el dete-
rioro en las expectativas del comercio, asi
como la caida en el indice de confianza
del consumidor y de las ventas de auto-
moviles, sugieren una menor dindmica
del consumo privado. En enero el valor de
las exportaciones en doélares fue similar al

registro de un ano atras y las de origen in-
dustrial registraron un crecimiento anual
positivo. No obstante, los indicadores de
confianza de los empresarios indican que
la industria sigue contrayéndose. Esta di-
namica sugiere un crecimiento economi-
co actual por debajo del potencial y, por lo
tanto, la ampliacion de los defectos en el
uso de capacidad productiva de la misma.

s El descenso en la inflacion anual, desde

2,0% en enero a 1,8% en febrero, fue si-
milar al proyectado por el equipo técni-
co. Dicha desaceleracion se explico en su
mayor parte por el menor ritmo de au-
mento de precios de los alimentos, prin-
cipalmente de los procesados. Todas las
medidas de inflacion basica también se
redujeron. Tanto el promedio de dichas
medidas como las expectativas de infla-
cion se encuentran por debajo de la meta
(3%). La reduccion reciente de los precios
internacionales de la energia y otros pro-
ductos basicos implica menores presiones
sobre la inflacion local.

s« Las reducciones de las tasas de interés del

Banco de la Republica se han transmiti-
do a las tasas de interés de depositos y
préstamos del sistema financiero. No
obstante, las tasas de interés real no han
caido en igual magnitud debido al fuerte
descenso de la inflacion y las expectati-
vas de inflacion.

=« El crecimiento de la cartera continué mo-

derdndose. En lo corrido del ano se ha
observado una desaceleracion del crédito
comercial en pesos, pero un aumento en
la financiacion mediante emision de bo-
nos de las firmas junto a un mayor endeu-
damiento externo. El crédito a los hogares
(consumo e hipotecario) sigue creciendo
menos pero a tasas superiores que el au-
mento del PIB nominal. La continua mo-
deracion del ritmo de apalancamiento de
firmas y hogares reduce el riesgo de ge-
neracion de excesos financieros durante
la presente fase expansiva de la politica
monetaria.
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En este contexto, la evaluacion del ba-
lance de riesgos indica la conveniencia de redu-
cir en 50 pb la tasa de interés de intervencion,
con lo cual se espera que la politica macroeco-
nomica sea consistente con un crecimiento de
la economia cercano a su potencial.
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La Junta seguira haciendo un cuida-
doso monitoreo del comportamiento y pro-
yecciones de la actividad economica e infla-
cion en el pais, de los mercados de activos y
la situacion internacional. Finalmente, reite-
ra que la politica monetaria dependera de la
nueva informacion disponible.

Jaime Bonet, nuevo gerente del Banco de la Republica

en la sucursal de Cartagena

26 de marzo 2013

El Banco de la Republica informa que fue
nombrado como gerente de la sucursal de
Cartagena el doctor Jaime Alfredo Bonet Mo-
ron, a partir del 1 de julio préximo. El doctor
Bonet es economista de la Universidad de Los
Andes con una maestria en Economia y un
doctorado en Planeacion Regional de la Uni-
versidad de Illinois, Urbana - Champaign. En
1997 se vinculd al Banco de la Republica como
investigador econémico regional del Centro
de Estudios Economicos Regionales (CEER)
en Cartagena, cargo que ocupé durante once
anos, y actualmente se desempena como espe-
cialista senior en Gestion Fiscal y Municipal
en la Division de Gestion Fiscal y Munici-
pal del Banco Interamericano de Desarrollo en
Washington, D.C. También ha ejercido cargos

como jefe de la Division de Desarrollo Regio-
nal y Urbano en la Camara de Comercio de
Barranquilla, asesor de Ciencia y Tecnologia
del Corpes Costa Atlantica, asesor econémico
del Senado de la Republica, subdirector finan-
ciero del Icetex y asistente de investigacion del
Regional Economics Application Laboratory
- REAL de la Universidad de Illinois, Urbana
- Champaign. Su trayectoria laboral también
incluye la docencia en varias instituciones
educativas como la Universidad del Norte en
Barranquilla, la Universidad de Cartagena, la
Corporacion Tecnologica de Bolivar en Car-
tagena y en la Universidad Jorge Tadeo Loza-
no — Seccional Caribe. Tiene numerosas pu-
blicaciones, sobre economia regional, finanzas
publicas locales, y otros.
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