actualidad

El 27 de septiembre de 2013
se llevo a cabo en la ciudad
de Bogota D. C. la reunion
ordinaria de la Junta Directi-
va del Banco de la Republica
con la presencia del ministro
de Hacienda y Crédito Publi-
co, Mauricio Cirdenas San-
tamaria; el gerente general,
José Dario Uribe Escobar, y
los directores doctores Car-
los Gustavo Cano Sanz, Ana
Fernanda Maiguashca Olano,
Adolfo Enrique Meisel Roca,
César Vallejo Mejia, Juan Pa-
blo Zarate Perdomo. En las
minutas se presenta un resu-
men de la situacion inflacio-
naria y del crecimiento eco-
nomico, y sus perspectivas,
elaborado por el equipo téc-
nico (seccion 1) y se resenan
las principales discusiones y
opciones de politica conside-
radas por la Junta Directiva
(seccion 2).
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¢ Minutas de la reunion de la Junta Directiva del
Banco de la Republica de 27 de septiembre de 2013

1. Situacion inflacionaria
y de crecimiento
economico

a. Desarrollos recientes de
la inflacién

En agosto la inflacion anual
al consumidor fue 2,27%, 5
puntos base (pb) mas que el
registro del mes anterior. En
los primeros ocho meses, el
cambio acumulado en el IPC
ascendié a 1,86%, inferior a
la variacion acumulada en
igual lapso de 2012 (2,03%).
La variacién anual del
IPC de alimentos en agosto
fue de 1,8%, 13 pb mas res-
pecto a julio. El aumento se
concentr6 en la canasta de
alimentos perecederos (5,5%
frente a 4,0% en julio), lo
que puede ser explicado por
una disminucién del abaste-
cimiento de estos productos
por los bloqueos experimen-
tados durante este mes. La
variacion de los precios de
las comidas fuera del ho-
gar aumento ligeramente de
3,5% en julio a 3,6% en agos-
to. Para los alimentos proce-
sados, el cambio anual en los

Digitalizado por la Biblioteca Luis Angel Arango del Banco de la Republica, Colombia.




44 + Revista del Banco de la Republica nimero 1031

precios (-0,1%) disminuy6
frente a julio (0,1%).

Dentro del IPC sin ali-
mentos, en agosto la varia-
cion anual (2,45%) no cam-
bio frente a lo observado el
mes anterior, En esta canasta
se registraron aumentos en
las variaciones anuales de
los precios de los transables
y de los de regulados. En el
caso del primero, el aumen-
to (de 1,3% a 1,4% en agos-
to) se suma a los observados
en meses anteriores y estaria
en parte relacionado con la
depreciacion del peso regis-
trada en lo corrido del ano,
Respecto a los regulados, la
variacion anual (1,5%) sig-
nifico un aumento de 9 pb
frente al mes anterior, Dicha
aceleracion se concentrd en
las tarifas del transporte pu-
blico que pasaron de crecer
anualmente 1,7% en julio a
2,5% en agosto (el impulso
se presentd en parte por un
efecto de base de compara-
cion estadistica en la varia-
cion anual, la cual recogio la
caida en las tarifas en Trans-
milenio decretadas en agosto
de 2012). Los otros dos com-
ponentes de regulados, servi-
cios publicos y combustibles
cayeron.

Durante el mes se pre-
senté un descenso de 12 pb
en la variacion anual de la ca-
nasta de no transables sin ali-
mentos ni regulados (3,8%),
nivel similar al de junio. En
julio se habia presentado una
aceleracion de 12 pb. Esta
volatilidad se explica esen-
cialmente por el rubro diver-
sion, cultura y esparcimiento

(especificamente boletas de
fatbol). Por su parte, el ajuste
anual de los arriendos (3,7%)
se mantuvo estable.

El promedio de los cua-
tro indicadores de inflacion
basica monitoreados por el
Banco de la Republica se si-
tud en agosto en 2,54%, valor
igual al del mes anterior. Este
indicador ha mostrado una
gran estabilidad en torno a
2,5% desde febrero de este
ano.

La variacion anual del
[PP se mantuvo en terreno
negativo en agosto (-0,5%).
Tanto el componente local
como el importado disminu-
yveron frente al mes pasado
(52 pb en el primer caso y 33
pb en el segundo).

Las expectativas de
inflacion  no  registraron
cambios significativos en el
Giltimo mes. Segun la encues-
ta mensual del Banco a los
analistas del mercado finan-
ciero, la inflacion esperada
a diciembre de este ano se
mantuvo en 2,6% mientras
que la de 12 meses se situd en
3,0%, 7 pb menos que el mes
anterior,

Por su parte, las expec-
tativas de inflaciéon derivadas
de la curva de rendimiento
de los TES a horizontes de
2, 3 y 5 anos, se mantienen
entre 2,3% y 2,8%, niveles
ligeramente inferiores a los
observados el mes pasado.

b. Crecimiento
Durante el segundo trimestre

de 2013 la economia colom-
biana crecio 4,2% frente al

mismo periodo de 2012. Este
registro fue superior al de los
primeros tres meses del ano
(2,7%). Aunque parte de esta
aceleracion se esperaba, el re-
sultado fue superior al rango
proyectado por el equipo téc-
nico (2,5% a 4,0%).

Por componentes del
gasto, el mayor ritmo de
crecimiento se origind en
el consumo privado (4,4%
anual), en el publico (5,0%
anual) y en las exportacio-
nes netas. La contribucion de
estas ultimas al crecimiento
del PIB fue positiva, hecho
que no se registraba desde
el cuarto trimestre de 2009.
Esto obedecio a la importan-
te aceleracion observada en
las exportaciones, que pasa-
ron de caer 2,7% anual en los
primeros tres meses del ano a
crecer 7,6%; mientras que las
importaciones lo hicieron a
un menor ritmo (de -0,2% a
1,3% respectivamente).

Por ramas de actividad,
con excepcion de la cons-
truccion, todos los sectores
econdmicos presentaron una
mayor tasa de crecimiento
anual en el segundo trimes-
tre que en el anterior. Los
sectores que mds crecieron
fueron la agricultura (7,6%)
y la construccion (6,4%). La
minerfa mostré un desem-
peno favorable (4,3%), pero
continta por debajo del pro-
medio de los altimos cinco
anos (10,3%). La industria,
que incluye trilla de café, re-
gistré un crecimiento posi-
tivo (1,2%) luego de haberse
contraido en los ultimos tres
trimestres.
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Para el tercer trimestre
algunos indicadores de julio
sugieren que la actividad eco-
nomica sigue recuperandose.

El consumo privado
podria continuar registrando
tasas de crecimiento simi-
lares a las observadas en la
primera mitad del ano. De
acuerdo a la Muestra Men-
sual de Comercio al por Me-
nor (MMCM) del DANE,
las ventas minoristas de los
establecimientos comercia-
les se expandieron 5,4% en
términos anuales durante ju-
lio (frente al 5,2% registrado
en el segundo trimestre del
ano). Al descontar el efecto
de las ventas de vehiculos
automotores y motocicletas,
las ventas crecieron 3,2%
durante el mismo periodo y
mantienen su tendencia cre-
ciente. Otro indicador que
apunta a un buen dinamismo
del consumo privado es la
Encuesta Mensual de Expec-
tativas Economicas (EMEE)
del Banco de la Republica,
que en julio muestra que las
condiciones y expectativas
de ventas de los comercian-
tes fueron favorables pues el
balance se ubicé por encima
del promedio del segundo
trimestre. Las variables del
mercado laboral también
brindan una perspectiva de
un mejor desempeno del
consumo privado durante el
tercer trimestre. El empleo
asalariado, que ha mostra-
do una alta correlacion con
el consumo privado, crece a
buen ritmo (5,8% anual). Por
ultimo, el crédito de consu-
mo ha mantenido un buen

ritmo de expansion (12,9%
anual en agosto), y apunta
también a un buen compor-
tamiento de este gasto en el
tercer trimestre.

Para la inversion, con
informacion a julio, la esta-
bilidad en el balance de las
expectativas de inversion de
corto y mediano plazos de la
EMEE indicaria que aque-
lla distinta a la destinada a
construcciéon de edificacio-
nes y de obras civiles se po-
dria estar estabilizando en
el tercer trimestre. Ademds
se espera que la inversion en
edificaciones y obras civiles
crezca a buen ritmo durante
la segunda mitad del ano, en
parte por un efecto estadisti-
co de una baja base de com-
paracion en el 2012.

Por otra parte, en el
mes de julio se observo una
disminucion anual del valor
de las exportaciones totales
en délares de 6,6%. La caida
S€ cxp]ica. en gran parte, P('.ll'
la variacion de -7,4% en las
exportaciones de origen mi-
nero (carbén y oro principal-
mente). Asimismo, las ventas
externas agricolas registra-
ron una caida anual de 8,8%.
En el caso de las exportacio-
nes de bienes industriales y
otros, en julio se observo una
reduccion de 3,2%.

Las importaciones to-
tales en dolares en julio dis-
minuyeron 1,6% anual. Estas
menores compras externas
se explican por la caida de
11,5% en las de bienes de
capital, ya que las de bienes
de consumo y materias pri-
mas crecieron 4,2% y 3,9%,
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respectivamente. La dismi-
nucion en las importaciones
de bienes de capital se aso-
cia, en gran medida, a aque-
llas de equipo de transporte
(-35,1%), cuyo descenso se
debe, principalmente, a la va-
riacion de -50,5% en equipo
rodante de transporte.

Por el lado de la oferta,
los pocos indicadores dispo-
nibles para el tercer trimestre
de 2013 sugieren una mejora
del comercio, de la construc-
cion y de la industria. En ju-
lio, en el caso del comercio,
ademas del dinamismo de
las ventas al por menor an-
tes mencionado, se destaca
la mejor percepcion actual y
a futuro que arroja la encues-
ta de Fedesarrollo. En el caso
de la construccién, aunque
en julio las licencias regis-
traron una caida de 11,4%,
el acumulado de doce meses
continia mostrando  creci-
mientos (alrededor de 6,2%).
Por su parte la produccion y
despachos de cemento cre-
cieron en julio 6,2% y 11,5%,
respectivamente.

En el caso de la indus-
tria, en julio el crecimiento
anual de la produccion fue
ligeramente positivo (0,2%).
Se destaca que el componente
tendencial de la serie por pri-
mera vez en el aino tiene una
pendiente ascendente. Cabe
senalar que el crecimiento
para el ano corrido a julio to-
davia se ubica en terreno ne-
gativo (pasé de -3,4% en junio
a-2,9% en julio). Otras varia-
bles relacionadas con el sector
como los indicadores de pedi-
dos, existencias, expectativas
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a tres meses de la produccion
y de confianza industrial de
Fedesarrollo con informacion
a julio, confirman el cambio
en la tendencia y muestran
una mejoria respecto a los
meses anteriores.

Es asi como la mas re-
ciente informacién aumen-
t6 la probabilidad de que el
PIB crezca este ano a una
tasa similar a la de 2012.
Los indicadores de actividad
econdmica y sus proyeccio-
nes muestran que el nivel
del producto va convergien-
do hacia su potencial. Es de
esperar que las acciones de
politica monetaria y fiscal
realizadas hasta el momen-
to contribuyan a consolidar
esta tendencia.

¢. Variables financieras

El crédito bancario (M/N y
M/E) en agosto registro una
tasa anual de crecimiento de
13,9%, ligeramente superior
al observado el mes pasa-
do (13,8%). El crecimiento
anual de la cartera en mo-
neda nacional se acelerd de
12,45% a 12,91% entre julio
y agosto mientras que la de
moneda extranjera se desace-
lerd de 37,07% a 30,66% en el
mismo periodo.

Por destinos, la cartera
a los hogares presenté una
tasa anual de crecimiento de
13,21%, inferior en 6 pb al mes
anterior. Esto se explico por la
estabilidad en la variacion del
crédito de consumo (12,90%
en julio y en agosto) y la leve
desaceleracion en la cartera
para compra de vivienda de

14,28% en julio a 14,06% en
agosto. En cuanto a la cartera
hacia las empresas, la tasa de
crecimiento anual aumento
26 pb entre julio (13,79%) y
agosto (14,05%).

Las tasas de interés de
los préstamos desembolsa-
dos por los establecimientos
de crédito desde el inicio de
los recortes en la tasa de po-
litica en julio de 2012, han
acumulado reducciones de:
-224 pb para los créditos hi-
potecarios, -210 pb para los
de consumo y -194 pb en los
créditos para construccion.

Los niveles de las tasas
de interés reales en agosto
de los créditos de consumo,
hipotecarios,  preferencia-
les, comercial ordinario vy
comercial de tesoreria, se si-
tian por debajo de sus pro-
medios histaricos calculados
desde 2000. Por el contrario,
la tasa real de los créditos
otorgados con tarjeta de cré-
dito se encuentra por encima
de su promedio.

La magnitud del des-
censo de las tasas de interés
reales desde el inicio de los
recortes de la tasa de referen-
cia ha sido inferior por efecto
de la menor tasa de inflacion,
con rebajas durante este mis-
mo periodo de: -190 pb en
créditos hipotecarios, -174
pb en créditos de consumo
y -160 pb en créditos para
construccion.

d. Contexto externo
La economia mundial con-

tinud recuperandose, hecho
explicado principalmente por

los paises desarrollados. En
la zona del euro las cifras de
actividad econémica han sido
mejores a lo esperado mien-
tras que en Estados Unidos el
crecimiento sigue siendo mo-
desto. Como se proyectaba,
las grandes economias emer-
gentes registran un ritmo de
actividad econdmica mas dé-
bil que en 2012 y en algunas
de ellas la actividad se ha des-
acelerado mas de lo previsto.

En la zona del euro, los
indicadores recientes sobre
actividad real y confianza evi-
dencian que la recuperacion
economica observada en la
primera parte del ano estaria
continuando. Pese a ello, el
ritmo de expansion de toda la
region sigue siendo muy bajo
(-0,7% anual en el segundo
trimestre de 2013) y la debi-
lidad se mantiene, pues los
mercados laborales perma-
necen todavia vulnerables y el
crédito aun no muestra sena-
les de recuperacion.

En los Estados Unidos
la expansion de la economia
contintia con un ritmo mo-
desto. Durante el segundo
trimestre la economia se ex-
pandio a una tasa anual de
1,6%, lo que significo una leve
aceleracion frente a lo obser-
vado en el primer trimestre
(1,3%). Las cifras recientes
sobre ventas al por menor y
actividad industrial mostra-
ron un buen comportamien-
to. Por otra parte, aunque la
tasa de desempleo sigue con
una tendencia decreciente, la
creacion de empleo continta
baja. Los incrementos recien-
tes en las tasas de interés de
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largo plazo se han transmiti-
do a las tasas de interés de los
créditos hipotecarios. Este fe-
némeno se ha dado al tiempo
con una leve desaceleracion
en algunas cifras del mercado
de vivienda (inicios y permi-
sos de construccion, precios
de la vivienda). Estos hechos
han generado alertas sobre la
sensibilidad de la recupera-
cion del mercado de vivienda
a una menor expansion de la
politica monetaria en ese pais.
En cuanto a las eco-
nomias emergentes el creci-
miento del primer semestre
fue inferior al observado el
ano pasado; sin embargo este
sigue siendo favorable. En
China, la produccion indus-
trial, las ventas al por menor
y algunos indicadores de co-
mercio internacional repun-
taron nuevamente en agosto,
lo que indicaria que la acti-
vidad real se estaria dinami-
zando en el tercer trimestre.
Para los paises de Amé-
rica Latina los resultados de
la primera mitad del afio fue-
ron mixtos, La actividad real
se desacelerd fuertemente
en México, pasando de una
tasa de expansion anual de
2,6% en el primer trimestre a
0,3% en el segundo. En Chi-
le se observo igualmente una
menor tasa de expansion en
el segundo trimestre (4,0%
anual) que en el primero
(5,1% anual). Por otra parte,
en Brasil, la actividad econo-
mica repunt6 en el segundo
trimestre con una tasa de
crecimiento anual de 3,3%
frente a 1,9% registrado en el
primero. En Peri se observé

igualmente un mejor creci-
miento anual en el segundo
trimestre (5,6% frente a 4,5%
en el primero). Para el ter-
cer trimestre, la informacion
mds reciente evidencia que
la actividad econémica en
Meéxico creceria a un ritmo
moderado, mientras que en
Chile y Peru la actividad se
continuaria expandiendo a
un ritmo favorable.

En relacion con los
precios internacionales de
los bienes basicos, las ten-
siones geopoliticas en Me-
dio Oriente incrementaron
nuevamente las cotizaciones
externas del petroleo. Anun-
cios recientes ayudaron a
reducir de manera parcial
dichos aumentos. En este
contexto, los precios del cru-
do se estarian ubicando en el
limite superior del rango de
prondstico establecido en el
Informe sobre Inflacion pasa-
do (110 USD/barril).

Las cotizaciones exter-
nas de otros bienes exporta-
dos por Colombia, como el
carbon y el niquel, evidencia-
ron alguna estabilidad en las
ultimas semanas; las cotiza-
ciones del café se redujeron
nuevamente. Para el caso de
algunos alimentos importa-
dos, como el trigo y el maiz,
las condiciones favorables
de oferta han reducido los
precios internacionales. Con
ello, los términos de inter-
cambio del pais dejaron de
caer y se mantienen en nive-
les historicamente elevados.

La inflacion de las prin-
cipales economias desarro-
lladas se mantiene en niveles
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relativamente estables. Es de
destacar el comportamiento
de los precios en Japon, pais
en el que las politicas econd-
micas expansionistas esta-
rian propiciando un aumen-
to en el nivel de precios. Para
las economias emergentes la
situacion es menos homo-
génea, en tanto, paises como
Brasil, India e Indonesia con-
tintan experimentando in-
flaciones elevadas; mientras
que economias como Chile,
Colombia y Peru han presen-
tado un incremento modera-
do en su inflacion, aunque
todavia desde niveles bajos.

Es importante notar
que economias con fuertes
presiones inflacionarias vy
cambiarias como India e In-
donesia incrementaron sus
tasas de interés de referen-
cia en las altimas semanas.
Otros paises, con menores
variaciones de precios vy
preocupaciones por la activi-
dad real las redujeron (Méxi-
co y Hungria).

Respecto a los mer-
cados financieros globales,
la decision de la FED de no
iniciar todavia el retiro del
estimulo monetario contri-
buyo a la valorizacion de los
bonos publicos y privados y
a la apreciacion de las mo-
nedas de la mayoria de los
paises emergentes. Pese a
ello, esta correccion ha sido
parcial y los precios de estos
activos son todavia mayores
que los observados antes de
mayo. Adicionalmente, es
probable que la incertidum-
bre sobre cuando, como y en
cuanto seria el desmonte del
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programa de estimulo mone-
tario continte presionando
los mercados de capital en las
proximas semanas.

Es de resaltar que en
los proximos dias se debera
negociar en el Congreso es-
tadounidense el presupuesto
del nuevo ano fiscal y el limi-
te de endeudamiento del go-
bierno. En los dltimos anos
estas discusiones entre de-
mdcratas y republicanos, han
sido muy complejas y polari-
zadas. Esto ha generado una
alta incertidumbre que ha
afectado la confianza de los
consumidores y empresarios
estadounidenses, y ha produ-
cido un aumento de la volati-
lidad en los mercados finan-
cieros internacionales.

2. Discusion y opciones
de politica

La Junta Directiva tomo en
consideracion los siguientes
aspectos relevantes:

(i) Las cifras del tercer tri-
mestre indican que el
crecimiento de un buen
numero de economias
avanzadas ha mejora-
do, al tiempo que las
economias emergentes
crecen menos que el
ano anterior. El creci-
miento promedio de
los socios comerciales
de Colombia probable-
mente serda menor en
2013 que en 2012.

(ii) El precio internacional
del petroleo continta
en niveles altos y las

(iii)

(iv)
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cotizaciones de algunos
productos basicos que
importa Colombia han
caido, con lo cual los
términos de intercam-
bio del pais se mantie-
nen en niveles altos.

La decision de la Re-
serva Federal de los
Estados Unidos de
mantener inalterado el
programa de compras
mensuales de activos
contribuy6é a la valo-
rizacion de los activos
financieros internacio-
nales y a la apreciacion
de las monedas de la
mayoria de los paises
emergentes,

El crecimiento del PIB
de Colombia en el se-
gundo trimestre fue
superior al proyectado.
Por el lado de la de-
manda interna, tanto
la inversion como el
consumo de los hoga-
res y el gobierno mos-
traron un mayor di-
namismo. Asimismo,
el crecimiento real de
las exportaciones su-
perd al de las impor-
taciones, hecho que no
se registraba desde el
segundo trimestre de
2009. Por el lado de la
oferta, con excepcion
de la construccion, to-
dos los sectores econo-
micos se expandieron
a un mayor ritmo que
en el trimestre ante-
rior, destacindose el
sector  agropecuario.
La industria, con trilla
de café, creci6 a una
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(v)

(vi)

(vii)

tasa positiva luego de
haberse contraido du-
rante tres trimestres
consecutivos,

Los indicadores del ter-
cer trimestre sugieren
que el PIB se expande
a tasas anuales mayo-
res que las observadas
en el primer semestre
del ano. La inversion,
especialmente en edi-
ficaciones, creceria a
tasas elevadas mientras
que el consumo pro-
bablemente lo hard a
una tasa similar a la
observada en la prime-
ra mitad del ano. Asi
lo sugieren las cifras de
comercio al por menor,
las encuestas mensuales
de expectativas eco-
nomicas al comercio,
el crédito de consumo
y los datos de empleo
asalariado,

El crédito bancario cre-
ce a tasas estables su-
periores a las del PIB
nominal. En términos
reales, las tasas de inte-
rés de las distintas mo-
dalidades del crédito se
encuentran por debajo
de sus promedios his-
toricos  (exceptuando
la de las tarjetas de cré-
dito). Las condiciones
financieras  generales,
sin embargo, pueden
haberse ajustado como
resultado del encare-
cimiento del financia-
miento externo.

La nueva informacion
aument6 la probabili-
dad de que el PIB crezca
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este ano a una tasa simi-
laralade 2012. No obs-
tante, si bien los riesgos
provenientes de las eco-
nomias avanzadas pro-
bablemente son ahora
menores que antes, los
de algunas economias
emergentes pueden es-
tar aumentando.

(viii) En agosto la inflacion
anual (2,27%)  estu-
vo en linea con lo es-
timado por el equipo
técnico y el promedio
de inflaciones basicas
se mantuvo estable en
2,5%. El promedio de
las expectativas de in-
flacion de los analistas
y las calculadas a partir
de las tasas de los titu-
los de deuda publica es
similar a la meta de in-
flacion de 3%.

Los miembros de la
Junta resaltaron el creci-

miento del producto en el
segundo trimestre del ano,
superior al estimado, como
reflejo del mayor dinamismo
de la demanda interna y, por
primera vez desde 2009, un
dato positivo de las exporta-
ciones netas. Asi mismo, los
datos favorables del mercado
laboral y el crecimiento del
empleo asalariado  (5,8%).
Adicionalmente, si bien en
el mes de agosto el indice
de confianza del consumi-
dor (ICC) publicado por
Fedesarrollo presenté una
caida, es de esperarse que
esta sea transitoria, y que el
crecimiento economico siga
fortaleciéndose en parte im-
pulsado por la inversion en
construccion de edificacio-
nes y obras civiles. No obs-
tante, continuan elementos
de incertidumbre en el con-
texto externo, tanto en las
economias avanzadas como
en algunas emergentes.
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3. Decision de politica

Hecha la evaluacion del
balance de riesgos, la Junta
Directiva por unanimidad
considero apropiado mante-
ner la tasa de interés de inter-
vencion en 3,25%.

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 y la situacion internacio-
nal. Finalmente, reitera que
la politica monetaria depen-
dera de la nueva informacion
disponible. @

Minutas publicadas
en Bogotd, D. C.,
el 11 de octubre de 2013.

Digitalizado por la Biblioteca Luis Angel Arango del Banco de la Republica, Colombia.



¢ Comunicados de prensa

Segundo Informe de Sostenibilidad del Banco
de la Republica

2 de septiembre de 2013

El Banco de la Republica presenta el segundo Informe de Sostenibilidad, el cual des-
cribe la gestion del Banco durante los dos tltimos anos en los dmbitos economico,
social y ambiental. Asimismo, abarca la orientacion estratégica de la entidad, cons-
truida a partir su mision, vision, orientadores estratégicos y valores institucionales,
aspectos centrales que guian las actividades y el manejo de los recursos humanos,
financieros y naturales de la Institucion, con un horizonte de largo plazo.

La presentacion de este Informe coincide con los 90 anos de fun-
dacion de la Institucion, tiempo en el cual el Banco ha sido un gestor importante en
la transformacion econémica y social del pais, contribuyendo al bienestar de los co-
lombianos, y se ha consolidado como una entidad independiente, que genera mayor
confianza entre la sociedad por su transparencia y capacidad de gestion.

El Informe es uno de los mecanismos de rendicion de cuentas del Banco, y
trata de explicar su gestion de manera simple, con la misma rigurosidad y transpa-
rencia con las que se explican las decisiones de politica. En esta oportunidad se des-
taca el logro de mantener la inflacion baja y estable, en coordinacion con la politica
economica general, y la ejecucion eficiente y responsable de las otras funciones de
banca central, como son la provision de efectivo, la administracion de las reservas
internacionales, ser prestamista de ultima instancia, y apoyar el buen funcionamien-
to de los sistemas de pago.

La contribucion del Banco a la generacion de conocimiento tiene un fuerte
impacto en el desarrollo econémico y social del pais. La investigacion econdmica y
financiera contribuye a soportar las decisiones de politica de la Junta Directiva y ha
enriquecido el debate técnico en asuntos economicos de relevancia para el pais. Se
subraya el esfuerzo del Banco por fortalecer la educacion economica y financiera y
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su contribucion al desarrollo de capital huma-
no, actividades que han afianzado la efectivi-
dad de las politicas y elevado el conocimiento
especializado en beneficio de la sociedad.

En el aspecto ambiental se destaca la
implementacion de medidas que el Banco ha
enfocado a la prevencion, control y mitiga-
cion de los impactos generados en sus opera-
ciones y uso eficiente de recursos. Asi mismo,
la incorporacion de disenos arquitectonicos
amigables con el medioambiente como una
estrategia para la renovacion de los edificios
que integran la planta fisica, es el caso de la
construccion de la Biblioteca en la ciudad de
Neiva, y las adecuaciones en algunos edificios
para permitir el acceso y movilidad de perso-
nas con discapacidad.

En la labor cultural se ha afianzado
un modelo de gestion cultural sostenible,
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accesible e incluyente, orientado a que los
ciudadanos se apropien del patrimonio cul-
tural que el Banco administra. En particular,
se destaca la difusion de las colecciones de
arte por medio de la plataforma Google Art
Project.

En el desarrollo del talento humano,
se resalta el impulso de una cultura organiza-
cional soportada en el capital humano, para
lo cual el Banco ofrece espacios de formacion
y desarrollo personal y profesional, los cuales
facilitan un desempeno efectivo, en un am-
biente de trabajo que busca el equilibrio entre
la vida personal y laboral.

El compromiso del Banco de la Re-
publica con la sociedad es contribuir al creci-
miento sostenible del pais, en su concepcion
economica, social y ambiental.

Banco de la Republica y Banco de Corea firman
Memorando de Entendimiento sobre cooperacion y

asistencia técnica

9 de septiembre de 2013

En el marco de la reunién bimestral del Banco de Pagos Internacionales realizada en Basilea, el Ban-
co de la Republica y el Banco de Corea firman memorando de entendimiento sobre cooperacion y

asistencia técnica.

El Memorando de Entendimiento es un convenio entre ambos bancos centrales que busca
desarrollar esfuerzos para la cooperacion y asistencia técnica en areas de banca central como la
politica monetaria, los sistemas de liquidacién y de pagos, la administracion de reservas interna-

cionales, entre otros.

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

9 de septiembre de 2013

El Banco de la Repiiblica informa que en el mes de agosto de 2013 realizo compras de divisas en el
mercado cambiario a través del mecanismo de subasta de compra directa por US$630 millones. En
lo corrido del afio, el Banco ha realizado compras de divisas por US$5.319,3 millones.
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Durante el mismo mes, el Banco no
efectu6 compras ni ventas definitivas de TES
B. Al finalizar agosto, el saldo de dichos ti-
tulos en su poder ascendio a $23,7 miles de
millones de pesos.

Lanzamiento del libro
Recaudar no basta:
los impuestos como
instrumento de
desarrollo

16 de septiembre 2013

El Banco de la Republica y el Banco Intera-
mericano de Desarrollo (BID) presentan el
libro Recaudar no basta: los impuestos como
instrumento de desarrollo, de la serie Desarro-
llo en las Américas (DIA), publicacion insig-
nia del BID en la que anualmente se presenta
un estudio comparativo que profundiza sobre
un tema importante para América Latina y el
Caribe.

La presentacion se realizara hoy en el
Hall del Banco de la Republica a las 6 p. m.
y estara a cargo del investigador argentino
Vicente Fretes Cibils, jefe de la Division de
Gestion Fiscal y Municipal del BID, con co-
mentarios de Adolfo Meisel Roca, codirector
del Banco de la Republica. El acceso del pu-
blico a la actividad es libre hasta completar
el aforo.

Ellibro presenta la tributacion en Ame-
rica Latina y el Caribe como una oportuni-
dad desperdiciada. La investigacion plantea
que en la region “los impuestos son consi-
derados, en gran parte, como un medio para
mantener el gobierno en funcionamiento”, Y
aunque en los dltimos anos se ha avanzado
hacia un aumento de los ingresos totales, la
mayoria de los paises de la region sigue a la
zaga de otros con niveles similares de desa-
rrollo. Y lo que es mds importante, segin los

editores: “las autoridades todavia ignoran
ampliamente el potencial de la tributacion
para contribuir a otros objetivos fundamen-
tales de desarrollo”.

Sobre ese particular, senala que la debili-
dad en el diseno de impuestos como el de ren-
ta, ha impedido contrarrestar la desigualdad
de ingreso en la region. Asi mismo —ana-
de—, “los gobiernos han perdido la oportu-
nidad de influir en los patrones de consumo
y produccion mediante el uso de impuestos
para afectar los precios relativos”.

El libro presenta argumentos a favor del
uso de la tributacion como un instrumento
de desarrollo mds que como una fuente de
ingresos, al tiempo que hace un recorrido so-
bre algunas dreas problematicas de los siste-
mas tributarios, entre ellas, la evasion fiscal,
estructuras regresivas del impuesto sobre la
renta y la incapacidad de usar los impuestos
para mejorar la calidad del medio ambiente y
el bienestar general.

Fretes Cibils es doctor en Economia por
la North Carolina State University, y junto
con la investigadora argentina Ana Corbacho
(asesora econdmica sectorial en el BID) y el
colombiano Eduardo Lora (asesor principal
del Departamento de Investigacion del BID),
son los editores del libro.

Banco de la Reptblica
mantiene la tasa de
interés de referencia en
3,25% y ajusta programa
de compra de reservas
internacionales

27 de septiembre de 2013

La Junta Directiva del Banco de la Reptiblica
en su sesion de hoy decidi6 mantener la tasa
de interés de referencia en 3,25%. Para esta
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decision, la Junta tomo en consideracion los
siguientes aspectos:

= Las cifras de tercer trimestre indican que el
crecimiento de un buen numero de eco-
nomias avanzadas ha mejorado, al tiem-
po que las economias emergentes crecen
menos que el ano anterior. El crecimien-
to promedio de los socios comerciales de
Colombia probablemente serd menor en
2013 que en 2012,

= El precio internacional del petréleo conti-
nta en niveles altos y las cotizaciones de
algunos productos bdsicos que importa
Colombia han caido, con lo cual los tér-
minos de intercambio del pais se mantie-
nen en niveles altos.

= La decisién de la Reserva Federal de los
Estados Unidos de mantener inalterado
el programa de compras mensuales de ac-
tivos contribuyé a la valorizacion de los
activos financieros internacionales y a la
apreciacion de las monedas de la mayoria
de los paises emergentes.

= El crecimiento del PIB de Colombia en el
segundo trimestre fue superior al proyec-
tado, Por el lado de la demanda interna,
tanto la inversion como el consumo de los
hogares y el gobierno mostraron un ma-
yor dinamismo. Asimismo, el crecimien-
to real de las exportaciones super6 al de
las importaciones, hecho que no se regis-
traba desde el segundo trimestre de 2009.
Por el lado de la oferta, con excepcion de
la construccion, todos los sectores econo-
micos se expandieron a un mayor ritmo
que en el trimestre anterior, destacindose
el sector agropecuario. La industria, con
trilla de café, creci6 a una tasa positiva
luego de haberse contraido durante tres
trimestres consecutivos.

= Los indicadores del tercer trimestre sugie-
ren que el PIB se expande a tasas anuales
mayores que las observadas en el primer
semestre del ano. La inversion, especial-
mente en edificaciones, creceria a tasas
elevadas mientras que el consumo pro-
bablemente lo hard a una tasa similar a
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la observada en la primera mitad del ano.
Asi lo sugieren las cifras de comercio al
por menor, las encuestas mensuales de
expectativas economicas al comercio, el
crédito de consumo y los datos de empleo
asalariado.

= El crédito bancario crece a tasas estables
superiores a las del PIB nominal. En tér-
minos reales, las tasas de interés de las
distintas modalidades del crédito se en-
cuentran por debajo de sus promedios
histéricos (exceptuando la de las tarjetas
de crédito). Las condiciones financieras
generales, sin embargo, pueden haberse
ajustado como resultado del encareci-
miento del financiamiento externo.

» Lanueva informacién aumentd la probabi-
lidad de que el PIB crezca este ano a una
tasa similar a la de 2012. No obstante, si
bien los riesgos provenientes de las eco-
nomias avanzadas probablemente son
ahora menores que antes, los de algunas
economias emergentes pueden estar au-
mentando.

= En agosto la inflacion anual (2,27%) estu-
vo en linea con lo estimado por el equipo
técnico y el promedio de inflaciones ba-
sicas se mantuvo estable en 2,5%. El pro-
medio de las expectativas de inflacion de
los analistas y las calculadas a partir de las
tasas de los titulos de deuda publica es si-
milar a la meta de inflacion de 3%.

En resumen, los indicadores de activi-
dad economica y sus proyecciones muestran
un nivel de producto que va convergiendo ha-
cia su potencial. Es de esperar que las acciones
de politica monetaria y fiscal realizadas has-
ta el momento contribuyan a consolidar esta
tendencia, si bien los riesgos a la baja no son
despreciables. La inflacion es baja y sus ex-
pectativas se encuentran ancladas en la meta
de largo plazo (3%). Las tasas de interés se
mantienen en niveles que estimulan el gasto
agregado de la economia. Hecha la evaluacion
del balance de riesgos, la Junta Directiva con-
siderd apropiado mantener la tasa de interés
de intervencion en 3,25%.
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Asi mismo, decidi6 ajustar el programa
de compra de reservas internacionales y acu-
mulara hasta US$ 1.000 millones entre octu-
bre y diciembre de este ano. La decision toma
en cuenta, entre otros factores, la reciente
evolucion de la tasa de cambio y la existencia
de una postura monetaria expansiva.

La Junta seguird haciendo un cuidadoso
monitoreo del comportamiento y proyeccio-
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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