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• Minutas de la reunión de la Junta Directiva del 
Banco de la República de 25 de octubre de 2013 

El 25 de octubre de 2013 se 
llevó a cabo en la ciudad de 
Bogotá D. C. la reunión or­
dinaria de la Junta Directiva 
del Banco de la República 
con la presencia del mini tro 
de Hacienda y Crédito Públi­
co, Mauricio Cárdena San­
tamaría; el gerente general, 
José Darío Uribe Escobar, y 
lo directore do tore ar­
lo Gu ta o ano anz, Ana 
Fernanda Maigua hca la­
no, Ad lfo Enrique Mei el 
Roca, Cé ar Vallejo Mejía y 
Juan Pablo Zárate Perdomo. 
En la minutas se pre enta 
un re umen de la situación 
inflacionaria y del crecimi n­
to económico, y u perspec­
tivas, elaborada por el equipo 
técnico ( ección 1) y e re­
señan las principales di cu-
ione y opciones de política 

consideradas por la Junta Di­
rectiva (sección 2). 

• S ~ • 

l. Situación inflacionaria 
y de crecimiento 
económico 

a. Desarrollos recientes de 
la inflación 

En eptiembr la inflación 
anual al consumidor fue 
2,27%, igual al r gi tro del 
me anterior. En lo prime­
ro nueve me. s del aiio, el 
cambio acumulado en el IPC 
a cendió a 2, 16%, inferior a 
la variación acumulada en 
igual lapso de 2012 (2,32%). 
La e tabilidad del indicador 
en el úllimo me fue el re ul­
tado de una aceleración en la 
variación anual del IPC de 
alimentos que fue compen-
ada por reduccione en las 

variacione anuales de los 
IPC de los otros tres gran­
des componente (regulados 
y tran ables y no transables, 
sin alimentos ni regulados). 

La variación anual del 
IPC de alimento en ep­
tiembre fue de 2,1 %, 28 pun­
tos ba e (pb) más respecto a 
agosto. La tendencia ascen­
dente en e te indicador ha 
ido continua de de media­

dos del segundo trimestre. 
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Los precios de los productos 
perecederos explican buena 
parte de este comportamien­
to (aumentaron 40 pb frente 
al mes anterior, situándose 
en 5,9%). Por el lado de los 
alimentos procesados se ob­
servaron presiones al alza 
muy moderadas (0,18% de 
variación anual). En esta 
subcanasta, la depreciación 
de los últimos meses no se 
ha transmitido a los precios 
internos, lo que puede obe­
decer a que los precios inter­
nacionales de cereales, olea­
ginosa y aceites han caído 
de manera importante. Fi­
nalmente, la variación anual 
del IPC de comidas fuera del 
hogar aumentó a 3,7% de de 
3,6% en agosto. 

La variación anual del 
IPC sin alimento se situó en 
2,4% en e te me , 10 pb meno 
que el dato de agosto. Des­
pués de los aumentos obser­
vados entre enero y junio esta 
variable ha mostrado una ten­
dencia levemente decreciente. 
El mayor descenso se dio en 
la variación anual del IPC de 
regulados (1,2% en septiem­
bre frente a 1,5% en ago to) 
y se explica principalmente 
por la estabilidad del precio 
de lo combustible frente a 
los aumentos registrados en 
igual mes del año pasado. La 
variación anual del IPC de re­
gulados se ha mantenido por 
debajo de la inflación anual 
desde mediados de 2012, gra­
cías a las menores alzas en los 
precios internacionales del 
petróleo, a las rebajas en las 
tarifas de acueducto y servi­
cios de recolección de basuras 

y otras disminuciones asocia­
das con la reforma tributaria a 
comienzos de este año. 

En el caso del IPC de 
no transables sin alimentos 
ni regulados, el cambio anual 
fue 3,7%, 8 pb menos que el 
observado en agosto. Este in­
dicador muestra, con algunas 
interrupciones, una leve ten­
dencia decreciente desde hace 
tres trimestres que ha sido 
posible por el comportamien­
to del rubro de arriendos, su 
componente más importante. 
En el último mes la variación 
anual de arriendos se situó en 
3,6% frente a 3,7% en agosto 
e inferior a los regí tros de 
junio y marzo. En los demá 
subgrupos de la canasta de no 
transablcs se observan ajustes 
cercanos a 3,0%, excepto por 
el ca o de educación, que se 
sitúa en 4,9%. 

Re pecto a los tran a 
bies sin alimentos ni regu­
lados, el dato de septiembre 
fue 1,3%, 5 pb por debajo del 
regi tro de agosto. Aunque 
la depreciación de los meses 
anteriores se ha tran mitido 
a dichos precios, esto ha su­
cedido de forma lenta y no 
continua. 

El promedio de los cua­
tro indicadores de inflación 
básica monitoreados por el 
Banco de la República se si­
tuó en septiembre en 2,51 %, 
3 pb menos que el del mes 
anterior. Este indicador ha 
mostrado estabilidad en tor­
no a 2,5% desde febrero de 
este año. 

La variación anual del 
IPP descendió en septiembre 
a -1,3% de -0,5% en agosto. 

El componente local dismi­
nuyó frente al mes pasado 
(122 pb ), gracias a los meno­
res ajustes en los precios de 
los productos agropecuarios 
y manufacturados. El com­
ponente importado aumentó 
1,6% anual en septiembre, 
influenciado por la deprecia­
ción del pe o reciente. 

En lo referente a las ex­
pectativas de inflación, egún 
la encuesta mensual del Ban­
co a los analistas del mercado 
financiero, la inflación espe­
rada a diciembre de este año 
es 2,6% mientras que la de 12 
meses e 3,0%, iguales a los 
registros del mes pasado. Por 
otra parte, las expectativa de 
inflación derivadas de la cur­
va de rendimiento de los TES 
a horizontes de 2, 3 y 5 aú.os, 
se encuentran entre 2,6% y 
2,7%, lo que repre entó un li­
gero aumento a lo observado 
un mes atrás. 

b. Crecimiento 

Los indicadore de deman­
da disponible para el tercer 
trimestre sugieren una ex­
pansión del PIB superior a la 
registrada durante la primera 
mitad del año. Esta acelera­
ción se explica en gran me­
dida por el desempeño de 
la demanda interna, rubro 
que habría sido impulsado 
principalmente por un buen 
comportamiento de la in­
ver ión. El consumo de los 
hogares se habría expandido 
a una tasa cercana a la obser­
vada en el primer semestre. 

La aceleración esperada 
en la inversión para el tercer 
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Los precios de los productos 
perecederos explican buena 
parte de este comportamien­
to (aumentaron 40 pb frente 
al mes anterior, situándose 
en 5,9%). Por el lado de los 
alimentos procesados se ob-
ervaron presiones al alza 

muy moderadas (0,18% de 
variación anual). En esta 
subcanasta, la depreciación 
de los últimos meses no se 
ha tran mitido a los precios 
interno, lo que puede obe­
decer a que los precios inter­
nacionales de cereales, olea­
ginosas y aceite han caido 
de manera importante. Fi­
nalmente, la variación anual 
del IPC de comidas fuera del 
hogar aumentó a 3,7% de de 
3,6% en agosto. 

La variación anual del 
IPC in alimento e ituó en 
2,4% en e te me , 10 pb meno 
que el dato de ago too Des­
pué de los aumento obser­
vados entre enero y junio esta 
variable ha mo trado una ten­
dencia levemente decreciente. 
El mayor descenso se dio en 
la variación anual del IPC de 
regulados (1,2% en septiem­
bre frente a 1,5% en agosto) 
y se explica principalmente 
por la estabilidad del precio 
de lo combu tibIe, frente a 
los aumentos regi trados en 
igual me del año pasado. La 
variación anual del IPC de re­
gulados e ha mantenido por 
debajo de la inflación anual 
de de mediados de 2012, gra­
cias a las menores alzas en los 
precios internacionales del 
petróleo, a las rebajas en las 
tarifas de acueducto y servi­
cio de recolección de basuras 

y otras disminuciones asocia­
das con la reforma tributaria a 
comienzos de e te año. 

En el caso del IPC de 
no transables sin alimentos 
ni regulados, el cambio anual 
fue 3,7%, 8 pb menos que el 
observado en agosto. E te in­
dicador muestra, con algunas 
interrupciones, una leve ten­
dencia decreciente de de hace 
tres trimestres que ha ido 
po ible por el comportamien­
to del rubro de arriendos, su 
componente más importante. 
En el último mes la variación 
anual de arriendos se situó en 
3,6% frente a 3,7% en agosto 
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junio y marzo. En los demá 
subgrupos de la canasta de no 
transables se observan ajustes 
cercanos a 3,0%, excepto por 
el caso de educación, que se 
itúa en 4,9%. 

Respecto a los tran a­
bIes sin alimento ni regu­
lados, el dato de septiembre 
fue 1,3%, 5 pb por debajo del 
regi tro de agosto. Aunque 
la depreciación de los meses 
anteriores se ha transmitido 
a dichos precios, esto ha u­
cedido de forma lenta y no 
continua. 

El promedio de 1 cua­
tro indicadores de inflación 
básica monitoreados por el 
Banco de la República se si­
tuó en septiembre en 2,51 %, 
3 pb menos que el del mes 
anterior. Este indicador ha 
mo trado estabilidad en tor­
no a 2,5% desde febrero de 
este año. 

La variación anual del 
IPP descendió en septiembre 
a -1,3% de -0,5% en agosto. 

El componente local dismi­
nuyó frente al mes pasado 
(122 pb), gracias a lo meno­
res aju tes en los precios de 
los productos agropecuarios 
y manufacturados. El com­
ponente importado aumentó 
1,6% anual en septiembre, 
influenciado por la deprecia­
ción del pe o reciente. 

En lo referente a las ex­
pectativas de inflación, según 
la encue ta mensual del Ban­
co a los analistas del mercado 
financiero, la inflación espe­
rada a diciembre de este año 
e 2,6% mientras que la de 12 
meses es 3,0%, iguales a los 
registro del mes pa ado. Por 
otra parte, las expectativa de 
inflación derivadas de la cur­
va de rendimiento de los TE 
a horizonles de 2, 3 Y 5 ailos, 
e encuentran entre 2,6% y 

2,7%, lo que repre entó un li­
gero aumento a lo ob ervado 
un me atrá . 

b. Crecimiento 

Los indicadore de deman­
da disponible para el tercer 
trime tre sugieren una ex­
pan ión del PIB superior a la 
registrada durante la primera 
mitad del año. Esta acelera­
ción se explica en gran me­
dida por el desempeño de 
la demanda interna, rubro 
que habría ido impul ado 
principalmente por un buen 
comportamiento de la in­
versión. El consumo de los 
hogares se habría expandido 
a una tasa cercana a la obser­
vada en el primer semestre. 

La aceleración esperada 
en la inversión para el tercer 
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trimestre, se daría princi­
palmente por el buen com­
portamiento que se espera 
en construcción de edifica­
ciones. La mayor expansión 
esperada en este rubro está 
asociada en gran medida a 
la baja base de comparación 
en el mismo periodo del aii.o 
pasado, al efecto de la polí­
tica de vivienda de interés 
prioritario del Gobierno y a 
las buenas perspectivas gene­
rales del mercado de vivien­
da que se reflejaron en un 
aumento de la aprobación de 
licencias de construcción du­
rante el tercer trimestre. En 
la inversión en obras civiles, 
se espera que crezca a tasas 
ligeramente mayores que las 
registrada durante el segun­
do trimestre. Es importante 
resaltar que la incertidumbre 
que rodea el comportamien­
to de la inver ión en obra 
civiles e muy alta. 

Para la inversión dis­
tinta de construcción de 
edificaciones y de obras ci­
viles se espera que tenga un 
desempeño ligeramente me­
jor a lo regí trado durante el 
segundo trimestre. Esto se 
basa en el balance de expec­
tativas de inversión de los 
empresarios reportado en la 
Encuesta Mensual de Expec­
tativas Económicas del Ban­
co de la República (EMEE) y 
en los resultados (en térmi­
nos de pesos reales) de las 
importaciones de bienes de 
capital y de maquinaria para 
la industria. 

Para el consumo de los 
hogares, en el tercer trimestre 
·e espera un comportamiento 

similar al observado en el pri­
mer semestre del aii.o. Según 
la información de la Muestra 
Mensual de Comercio al por 
Menor (MMCM) publicada 
por el DANE, las ventas mi­
noristas crecieron 6,9% en 
términos anuales durante 
agosto. Esta cifra es mayor 
que el 5,8% registrado para 
el segundo trimestre y que el 
2,8% de la primera mitad del 
año. Al descontar el segmen­
to de ventas de vehículos, 
estas se expandieron 8,6% en 
términos anuales durante el 
mismo periodo, lo que signi­
fica una aceleración frente al 
5,2% del segundo trimestre y 
al 4,3% del primer semestre. 
Las tasas de crecimiento del 
bimestre julio-agosto confir­
man la perspectiva del buen 
desempeño del con umo 
privado durante el tercer tri ­
me tre ( 6,2% de crecimiento 
en ventas totales, 5,9% al des­
contar vehículos). En línea 
con lo anterior, el balance 
de ventas de la EMEE sugie­
re que durante julio y agosto 
los comerciantes percibieron 
una demanda ligeramente 
más dinámica que la obser­
vada durante el segundo tri­
mestre. 

No obstante, hay indi­
cadores que apuntan a que 
la dinámica del consumo en 
el tercer trimestre podría ser 
menor a lo que se desprende 
de los indicadores descritos 
anteriormente. Por una par­
te, en septiembre el índice 
de confianza del consumidor 
de Fedesarrollo se ubicó en 
niveles similares a los regis­
trados en el mes de agosto, el 
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cual cayó de manera signifi­
cativa con respecto al obser­
vado en el segundo trimestre 
del año y por otra parte, la 
cartera de consumo registró 
nuevas desaceleraciones (en 
términos reales) al expandir­
se 10,0% en términos anuales 
durante el trimestre julio­
septiembre frente a 11,7% del 
segundo trimestre y 12,9% de 
la primera mitad del año. 

En lo referente a las ven­
tas externas del país, en el mes 
de agosto el valor total expor­
tado en dólares presentó un 
aumento anual de 8,9%. E te 
incremento se explica por el 
crecimiento de 19,3% en las 
exportaciones de origen mi­
nero (gracias a las mayores 
venta externas de petróleo y 
derivados y carbón). En este 
mes las exportacione agríco­
las regi traron una caída de 
0,8%, a ociada a la variación 
negativa de las exportaciones 
de banano y café. Las exporta ­
ciones de bienes industriale 
y otros cayeron 16,4%, prin­
cipalmente por las menores 
ventas de productos quími­
cos, otros agrícolas, caucho 
y plásticos y vehículos. Para 
el tercer trimestre, se espera 
que las exportaciones crez­
can a un ritmo modesto, esto 
principalmente por el efecto 
que puedan tener los distin­
tos paros presentados en el 
sector En el mes de agosto las 
importaciones totales en dó­
lares disminuyeron 5%, res­
pecto al mismo mes del aii.o 
anterior. Este comportamien­
to se explica por la caída con­
junta de las importaciones 
de bienes de capital ( -6,1 %), 
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importaciones de bienes de 
capital y de maquinaria para 
la industria. 
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e espera un com portamien to 
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mer semestre del aiio. Según 
la información de la Muestra 
Mensual de Comercio al por 
Menor (MMCM) publicada 
por el DANE, las ventas mi­
nori tas crecieron 6,9% en 
términos anuales durante 
agosto. Esta cifra es mayor 
que el 5,8% registrado para 
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mismo periodo, lo que signi­
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5,2% del segundo trirnestre y 
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más dinámica que la ob er­
vada durante el egundo tri­
me treo 

No obstante, hay indi­
cadores que apuntan a que 
la dinámica del consumo en 
el tercer trimestre podría ser 
menor a lo que se desprende 
de los indicadores descritos 
anteriormente. Por una par­
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de confianza del consumidor 
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cual cayó de manera signifi­
cativa con re pecto al obser­
vado en el segundo trimestre 
del año y por otra parte, la 
cartera de con urno registró 
nuevas desaceleraciones (en 
término reales) al expandir­
se 10,0% en términos anuales 
durante el trÍlnestre julio­
septiembre frente a 11,7% del 
segundo trimestre y 12,9% de 
la primera mitad del año. 

En lo referente a las ven­
tas externas del país, en el mes 
de agosto el valor total expor­
tado en dólares presentó un 
aumento anual de 8,9%. Este 
incremento e explica por el 
crecimiento de 19,3% en las 
exportacione de origen mi­
nero (gracias a las mayores 
venta xt rnas de petróle y 
derivado y carbón). En e te 
me las exportacione agríco­
la regi traro n una caída de 
0,8%, asociada a la variación 
negativa de las exportaciones 
de banano y café. La exporta­
cione de bienes industriale 
y otro cayeron 16,4%, prin­
cipalmente por las menores 
venta de productos qUÍlni­
cos, otros agrícolas, caucho 
y plásticos y vehículos. Para 
el tercer trimestre, e espera 
que las exportaciones crez­
can a un ritmo modesto, esto 
principalmente por el efecto 
que puedan tener los distin­
tos paros presentados en el 
sector En el mes de agosto las 
importaciones totales en dó­
lares disminuyeron 5%, res­
pecto al mismo mes del año 
anterior. Este comportamien­
to se explica por la caída con­
junta de las importaciones 
de bienes de capital (-6,1%), 

Digitalizado por la Biblioteca Luis Ángel Arango del Banco de la República, Colombia.



86 • Revista del Banco de la República número 1032 

materias primas ( -3,9%) y 
bienes de consumo ( -5,4%). 
Para el tercer trimestre se 
proyecta que este rubro se ex­
panda a una tasa mayor que la 
de las exportaciones, aunque 
por debajo de la tasa registra­
da en 2012. 

Por el lado de la oferta, 
los indicadores disponibles 
sugieren que el sector de la 
construcción sería la princi­
pal fuente de crecimiento del 
producto, seguido por la agri­
cultura, la minería y el comer­
cio. La industria continuaría 
con un desempeño bajo. 

El PIB de la industria 
mostraría un crecimiento 
anual nulo o levemente po­
sitivo en el tercer trimestre. 
Si bien se puede esperar una 
caída adicional del índice de 
producción industrial sin 
trilla de café, el comporta­
miento del ector cafetero 
compen aría las caída de al ­
gunas ramas de la industria, 
ya que la trilla estaría crecien­
do muy por encima del pro­
medio de toda la economía. 
Es así como en agosto el ín­
dice de producción industrial 
sin trilla de café cayó 3,9% 
anual (en julio había crecido 
0,2%), mientras que hubo 
un crecimiento importante 
de la trilla de café (aumentó 
12,7% anual en agosto y en 
julio fue de 15,1 %). Aunque 
otros indicadores de la in­
dustria mostraron leves dete­
rioros frente al mes anterior, 
al realizar un análisis de sus 
tendencias se observa que 
sus componentes de largo 
plazo podrían estarse estabi­
lizando. Esto es el caso para 

el indicador de pedidos, el 
indicador de existencias y las 
perspectivas a seis meses de 
los industriales obtenidos de 
la encuesta de Fedesarrollo. 

En lo que respecta a la 
minería, pese a la caída que 
podría observarse en la pro­
ducción de carbón debido 
al paro en la Drummond, se 
espera un crecimiento mayor 
para este trimestre gracias al 
aumento que se ha observado 
en la producción de petróleo. 
En este último sector, el cre­
cimiento anual del trimestre 
julio-septiembre fue de 8,7%. 

En el sector de la cons­
trucción, los indicadores dis­
ponibles sugieren que el buen 
desempeño observado en el 
prin1er semestre continuaría 
en los siguientes tres meses. 
Las licencias de construcción 
crecieron 18,7% en agosto, 
principalmente por un in ­
cremento de 33,1% en el área 
aprobada para vivienda. 

Respecto a otros sec­
tores, en el sector de trans­
porte el menor de empeño 
de la indu tria junto con el 
paro de agosto pudo haber 
tenido efectos negativos. De 
toda maneras se e pera que 
se mantenga una tasa de cre­
cimiento para el tercer tri­
mestre levemente inferior a 
la del segundo. Por otra par­
te, en el caso del comercio, la 
información de Fedesarrollo 
y Fenalco muestra un debili­
tamiento en las perspectivas 
de los comerciantes hacia el 
futuro. Sin embargo, como se 
mencionó anteriormente, las 
ventas al por menor mostra­
ron un buen desempeño en 

agosto. Por último, la agricul­
tura tendría un desempeño 
favorable sustentado princi­
palmente en el dinamismo de 
la producción de café que, de 
acuerdo con la Federación 
de Cafeteros, está creciendo 
por encima del 40% en el ter­
cer trimestre. 

Todo lo anterior per­
mite prever que el crecimien­
to de la economía colom­
biana en el tercer trimestre 
de 20 13 se ubicaría en un 
intervalo entre 3,8% y 5,2%. 
Es importante re altar que la 
amplitud de este rango está 
determinada en gran medi­
da por la incertidumbre que 
rodea el comportamiento de 
la inversión en obra civiles y 
del consumo público. 

Para todo 2013 se tiene 
un rango de pronóstico entre 
3,5% y 4,5%. El anterior pro­
nóstico supone que duran­
te la segunda mitad del año 
el consumo de los hogares 
crecería a tasas cercanas a 
las observadas en la primera 
mitad del año, mientras que 
la inversión en construcción 
se aceleraría de manera im­
portante. Por ramas de acti­
vidad, los sectores más diná­
mico serían la construcción 
y la agricultura, mientras que 
el desempeño más bajo sería 
el de la industria. 

Para 2014, se e tima 
que el crecimiento de la eco­
nomía colombiana se ubica­
ría entre 3,0% y 5,0%. 

c. Variables financieras 

El crédito bancario (M/N y 
M/E) en septiembre registró 
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materias primas (-3,9%) Y 
bienes de consumo (-5,4%). 
Para el tercer trinlestre se 
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nóstico supone que duran­
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crecería a tasas cercanas a 
las obs rvadas en la primera 
mitad del año, mientras que 
la inversión en construcción 
se aceleraría de manera im­
portante. Por ramas de acti­
vidad, lo sectores más diná­
mico erían la construcción 
y la agricultura, mientras que 
el desempeño más bajo sería 
el de la industria. 

Para 2014, se e tima 
que el crecimiento de la eco­
nomía colombiana se ubica­
ría entre 3,0% y 5,0%. 

c. Variables financieras 

El crédito bancario (M/N y 
M/E) en septiembre registró 
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una tasa anual de crecünien­
to de 13,94%, cercano al pro­
medio observado desde abril 
(13,97%). La cartera en mo­
neda nacional se aceleró de 
12,90% en agosto a 13,18% 
en septiembre y la de mone­
da extrajera se desaceleró de 
30,91 % a 27,25% en el mis­
mo periodo. 

Por destinos, la cartera 
a los hogares registró un cre­
cimiento anual en septiem­
bre de 12,80%, menor al del 
mes anterior (13,19%). Esto 
fue explicado por el com­
portamiento del crédito de 
consumo, que disminuyó de 
12,90% a 12,37%, mientras 
que el hipotecario mantu ­
vo un crecimiento anual de 
14,0% en septiembre. 

En cuanto a la cartera 
comercial, la tasa de creci ­
miento con re pecto al mi -
mo mes del año pa ado au­
mentó 36 pb en septiembre 
(14,41 %), explicado por la 
aceleración en el componen­
te de moneda nacional (de 
12,33% en agosto a 13,13% 
en septiembre). 

Las tasas de interés de 
los préstamos desembol a­
dos por los establecimientos 
de crédito desde el inicio de 
los recortes en la tasa de po­
lítica en julio de 2012, han 
acumulado reducciones de: 
-223 pb para los créditos hi­
potecarios, -206 pb para los 
de con umo, -185 pb para los 
créditos de construcción. 

La magnitud del descen­
so de las tasas de interés reales 
ha sido inferior por el efecto 
de la menor ta a de infla­
ción, con rebajas durante e te 

mismo período de: -189 pb 
para créditos hipotecarios, 
-170 pb para créditos de con­
sumo y -141 pb para créditos 
para construcción. 

Los niveles de las tasas 
de interés reales en septiem­
bre de los créditos de consu­
mo, hipotecarios, preferen­
ciales, comercial ordinario y 
comercial de tesorería y de 
construcción e sitúan por 
debajo de sus promedios 
históricos calculados desde 
2000. Por el contrario, los 
créditos otorgados con tar­
jeta de crédito se encuentran 
por encima de su promedio. 

d. Contexto externo 

La información disponible 
para el tercer trimestre e vi ­
dencia que la actividad global 
ha guido recuperándo e, lo 
que se explica por indicado­
re de crecimiento positivo 
que empiezan a registrarse en 
la zona del euro, luego de un 
prolongado período de con­
tracción, como también por 
crecimientos moderados en 
los Estado Unidos y Japón. 
Por su parte, las grandes eco­
nomías emergentes de Asia 
y de América Latina crecen 
de forma heterogénea, aun­
que en su mayoría presentan 
ritmos de expansión inferio­
res a los observados el año 
pasado. 

En el caso de la zona del 
euro los índices de confianza 
de empresarios y consumido­
res, junto con los indicadores 
de actividad en los sectores 
de manufacturas y servi­
cios, iguieron mostrando 
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con datos a septiembre un 
comportamiento alentador. 
De igual forma, con cifras a 
agosto, las ventas al por me­
nor completaron varios me­
ses creciendo en términos 
mensuales y desacelerando 
su caída anual. Es importan­
te destacar, sin embargo, que 
la economía de esta región 
continúa vulnerable: la tasa 
de de empleo se mantiene en 
niveles elevados, principal­
mente en las economías de 
la periferia, el crédito sigue 
contrayéndose y la fragmen ­
tación financiera continúa 
afectando a la economías 
más vulnerables de la región. 

En el caso de Japón, 
el fuerte estímulo provis­
to por la política monetaria 
comienza a manife tarse en 
indicadores positivos de acti­
vidad económica en ese país, 
los cuales muestran que las 
exportaciones han seguido 
expandiéndose al igual que la 
actividad indu trial. En este 
contexto, la confianza de lo 
empresarios ha aumentado 
en lo últimos meses, caso 
contrario a la de los consu­
midores, que lleva vario me­
ses deteriorándose. 

En relación con los Es­
tados U nidos, con cifras a 
agosto, las ventas al por me­
nor y la industria crecieron 
tanto en términos mensuales 
como anuales; de forma si­
milar, en septiembre, los in­
dicadores de actividad en los 
sectores de manufacturas y 
servicios se mantuvieron en 
terreno expansivo. Esta in­
formación apunta a que la ac­
tividad real se expandió a un 
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12,33% en agosto a 13,13% 
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La ta as de interés de 
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acumulado reducciones de: 
-223 pb para los crédito hi­
potecarios, -206 pb para lo 
de consumo, -185 pb para los 
créditos de con trucción. 

La magnitud del descen­
so de las tasas de interés reales 
ha sido inferior por el efecto 
de la menor ta a de infla­
ción, con rebajas durante e te 

mismo período de: -189 pb 
para créditos hipotecarios, 
-170 pb para créditos de con­
sumo y -141 pb para créditos 
para construcción. 

Los niveles de las tasas 
de interés reales en septiem­
bre de los créditos de consu­
mo, hipotecarios, preferen­
ciale , comercial ordinario y 
comercial de tesorería y de 
construcción se sitúan por 
debajo de sus promedios 
históricos calculados de de 
2000. Por el contrario, los 
crédito otorgados con tar­
jeta de crédito se encuentran 
por encin1a de su promedio. 

d. Con texto externo 

La información disponible 
para el tercer trimestre e i­
dencia que la actividad global 
ha seguido recuperándo e, ]o 
que se explica por indicado­
res de crecimi nto positivo 
que empiezan a registrarse en 
la zona del euro, luego de un 
prolongado período de con­
tracción , como también por 
crecimiento moderados en 
los Estado Unidos y Japón. 
Por su parte, las grande eco­
nomías emergentes de Asia 
y de América Latina crecen 
de forma heterogénea, aun­
que en su mayoría presentan 
ritmo de expansión inferio­
res a los observados el año 
pasado. 

En el caso de la zona del 
euro los índice de confianza 
de empresarios y consumido­
res, junto con los indicadores 
de actividad en los sectores 
de n1anufacturas y serví­
cíos, siguieron mostrando 
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con datos a septiembre un 
comportamiento alentador. 
De igual forma, con cifras a 
agosto, las ventas al por me­
nor completaron varios me­
se creciendo en términos 
mensuales y desacelerando 
su caída anual. Es importan­
te destacar, sin embargo, que 
la economía de esta región 
continúa vulnerable: la tasa 
de de empleo se mantiene en 
niveles elevado, principal­
mente en las economía de 
la periferia, el crédito sigue 
contrayéndose y la fragmen­
tación financiera continúa 
afectando a la economías 
más vulnerable de la región. 

En el ca o de Japón, 
el fuerte e tímulo provi­
to por la política monetaria 
comienza a manife tar e en 
indicadores po itivos de acti­
vidad económica en ese país, 
lo cuale mue tran que la 
exportaciones han seguido 
expandiéndo e al igual que la 
actividad indu trial. En e te 
contexto, la confianza de los 
empresarios ha aumentado 
en los últimos meses, caso 
contrario a la de los consu­
midore ,que lleva vario me-
es deteriorándose. 

En relación con los Es­
tados U nidos, con cifras a 
agosto, las ventas al por me­
nor y la industria crecieron 
tanto en término mensuales 
como anuales; de forma si­
milar, en septiembre, lo in­
dicadores de actividad en los 
sectores de manufacturas y 
servicios se mantuvieron en 
terreno expan ivo. Esta in­
formación apunta a que la ac­
tividad real se expandió a un 
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ritmo moderado en el tercer 
trimestre. Cabe notar que en 
los primeros días de octubre 
el Congreso de los Estados 
U nidos no logró llegar a un 
acuerdo sobre el presupuesto 
para el año fiscal, por lo que 
se declaró un cierre adminis­
trativo. Las discusiones sobre 
el presupuesto coincidieron 
con la negociación sobre el 
límite de endeudamiento. El 
16 de octubre el Congreso 
llegó a un acuerdo que evitó 
una cesación de pagos de la 
economía (se autorizó el en­
deudamiento hasta febrero 
de 2014) y permitió la rea­
pertura del gobierno hasta 
enero de 2014. En este lap o 
se deberán efectuar negocia­
ciones para acordar nuevos 
ajustes fi cale . 

Por el lado de las eco­
nomías emergentes, el creci­
miento económico de China 
se aceleró levemente durante 
el tercer trimestre del año. El 
mayor crecimiento se refle­
jó en una recuperación de la 
demanda interna y de la ac­
tividad industrial. Durante 
este periodo el Gobierno im­
plementó algunas medidas de 
estímulo que contribuyeron 
al crecimiento de la inversión. 

Para el caso de Améri­
ca Latina, con información 
preliminar al tercer trimes­
tre, se observa que el com­
portamiento de la actividad 
real continúa siendo hetero­
géneo. Así, mientras en Perú 
los indicadores mensuales 
evidencian alguna acelera­
ción, en Chile el crecimiento 
parece estabilizarse en 4,5%, 
tasa inferior a su potencial. 

Por su parte en Brasil, la eco­
nomía pareciera estar per­
diendo dinamismo. 

En relación con los pre­
cios internacionales de los 
bienes básicos, el incremento 
en las tensiones geopolíticas 
aumentó las cotizaciones ex­
ternas del petróleo durante 
el tercer trimestre y las ubi­
có por encima de lo estima­
do por el equipo técnico en 
el Informe sobre inflación de 
junio. Para el caso de otros 
bienes exportados por Co­
lombia, el carbón y el níquel 
interrumpieron sus caídas y 
en las últimas semana evi­
denciaron alguna estabili­
dad; sin embargo, lo precios 
externos del café continua­
ron cayendo, aunque a un 
menor ritmo. Por su parte, 
se observaron caídas en lo 
precio internacionales de al­
gunos granos y cereales (ex­
ceptuando el trigo). 

La inflación de las 
principales economías de­
sarrolladas ha permanecido 
relativamente estable en lo 
últimos meses. En cuanto a 
la inflación en las economías 
emergen te , el panorama es 
heterogéneo. En este senti­
do, se observan países como 
Brasil, India e Indonesia con 
inflaciones relativamente al­
ta y en algunos casos supe­
riores a las metas fijadas por 
sus bancos centrales. Por otra 
parte, se encuentran econo­
mías, como Chile, Colombia 
y Perú, con inflaciones bajas 
pero acelerándose. Otras eco­
nomías asiáticas evidencian 
inflaciones bajas e incluso de­
crecientes (Taiwán y Corea). 

Respecto a los merca­
dos financieros globales, los 
últimos eventos en los Esta­
dos U nidos han lle ado a que 
el mercado haya reducido la 
probabilidad de que la FED 
empiece este año a dismi­
nuir el monto de las compras 
mensuales de activos, lo que 
ha revertido parcialmente 
los aumentos en las tasas de 
interés de largo plazo que se 
registraron a partir de mayo. 
Asimismo, se produjo una 
disminución de los indicado­
res de rie go país en América 
Latina y una leve apreciación 
de sus monedas. 

Teniendo en cuenta 
este entorno internacional, 
el equipo técnico igue pre­
viendo un crecimiento de la 
demanda externa de los pro­
ductos colombiano para el 
pre ente año por debajo de lo 
observado el año anterior. E 
de esperar que en lo que resta 
de e te año y en el iguiente, 
los términos de intercam­
bio permanezcan en niveles 
relativamente altos, aunque 
inferiores a lo registrado a 
comienzos de 2012. 

Hay que re altar que 
los riesgos externos sobre la 
actividad económica mun­
dial aumentaron respecto al 
informe trimestral anterior. 
Por una parte, la incerti­
dumbre sobre los acuerdos 
fiscales en los Estados U ni­
dos podría repercutir nega­
tivamente sobre la confianza 
de los consumidores y de los 
mercados financieros, lo que 
impactaría el crecimiento 
económico en este país tan­
to en 2013 como en 2014. 
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la inflación en las economías 
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tas y en algunos caso upe­
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pero acelerándose. Otras eco­
nomías asiáticas evidencian 
inflaciones bajas e incluso de­
crecientes (Taiwán y Corea). 

Respecto a los merca­
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probabilidad de que la FED 
empiece este año a dismi­
nuir el monto de las compras 
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Asimismo, se produjo una 
disminución de los indicado­
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impactaría el crecimiento 
económico en este país tan­
to en 2013 como en 2014. 
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Por otra parte, se podría dar 
una mayor desaceleración en 
2014, incluso con riesgos a la 
estabilidad financiera, en las 
economías emergentes más 
vulnerables a los cambios en 
los flujos financieros que re­
sultarían del inicio del retiro 
del estímulo monetario en 
Estados U nidos. 

2. Discusión y opciones 
de política 

La Junta Directiva tomó en 
consideración los siguientes 
aspectos relevantes: 

(i) La economía mundial 
se expande a un ritmo 
moderado y su diná ­
mica de corto plazo 
ha cambiado un poco 
frente a lo ob ervado 
en trimestres anterio­
res. Según indicadores 
del tercer trimestre, en 
la zona euro se obser­
va una incipiente recu­
peración. No obstante, 
el crecimiento de los 
Estados U nidos puede 
haberse re entido como 
consecuencia del cierre 
parcial del gobierno fe­
deral y la mayor incer­
tidumbre. El conjunto 
de las economías emer­
gentes se expande a un 
menor ritmo, aunque el 
dato de crecimiento del 
PIB de China fue más 
alto que el esperado por 
el mercado. 

(ii) Adicionalmente, ha caí­
do la probabilidad de 
que la FED empiece 

este año a disminuir el 
monto de las compras 
mensuales de activos, 
lo que revirtió parcial­
mente los aumentos en 
las tasas de interés de 
largo plazo que se regis­
traron a partir de mayo. 
Así mismo se produjo 
una disminución de los 
indicadores de riesgo 
país en América Latina 
y una leve apreciación 
de sus monedas. 

(iii) Por otro lado, el precio 
internacional del petró­
leo y de algunas mate­
rias primas importadas 
por Colombia presen­
taron caídas. 

(iv) En Colombia, los datos 
di ponible para el ter­
cer trime tre ugieren 
una actividad económi­
ca que e expande a un 
ritmo mayor que en la 
primera mitad del año, 
impulsado por la inver­
sión. El consumo ha­
bría crecido a una tasa 
similar a la del primer 
semestre. Por el lado 
de la oferta, el sector 
de la construcción se­
ría la principal fuente 
de crecimiento, egui­
do por la agricultura, la 
minería y el comercio. 
Para todo el año 2013, 
el equipo técnico pro­
yecta una tasa de crecí­
miento entre el 3,5% y 
el4,5%. 

(v) El crédito bancario cre­
ce a tasas estables su­
periores a las del PIB 
nominal. En términos 
reales, las tasas de interés 
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de las distintas modali­
dades de crédito se en­
cuentran por debajo de 
sus promedios históri­
cos (exceptuando las 
de tarjetas de crédito) e 
impulsan el crecimien­
to económico. 

(vi) En septiembre la infla­
ción anual (2,27%) se 
mantuvo estable con 
respecto al me anterior 
y lo mismo se observó 
con el promedio de las 
medidas de inflación 
básica. La expectativas 
de inflación de los a na­
listas a doce me es y las 
calculadas a partir de 
los títulos de deuda pú­
blica a horizonte más 
largos son con istentes 
con la meta de inflación 
de largo plazo. 

Unos miembros con­
sideraron que la brecha del 
PIB es levemente negativa 
y, a juzgar por el compor­
tamiento de los indicadores 
de inflación básica y de los 
precio de los no transables, 
pareciera e tar en un nivel 
estable desde hace un buen 
número de meses. Adicio­
nalmente, el 3,25% de tasa 
de interés de intervención 
e tá por debajo de cualquier 
estimación razonable del ni­
vel "natural" de tasa de inte­
rés nominal, indicando una 
postura monetaria expansi­
va. Esta postura se justifica 
por los efectos negativos so­
bre la demanda agregada de 
choques financieros y reales 
externos, y algo por la preca­
ria recuperación en algunos 
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indicadores de confianza o 
expectativas. Sobre el futuro 
de estas variables hay gran 
incertidumbre y por ello se 
considera apropiado mante­
ner el nivel actual de tasa de 
interés de intervención. 

Otro grupo de directo­
res consideró que es posible 
que la brecha del produc­
to sea más negativa que lo 
mencionado anteriormente, 
si se tiene en cuenta que tan­
to la inflación básica como el 
punto medio de las proyec­
ciones de inflación, se man­
tiene alrededor de 2,5%, por 
debajo de la meta de largo 
plazo. Así mismo, la evolu­
ción de diver os indicadores 

sectoriales y de demanda ha 
sido errática, sin presentar 
señales contundentes res­
pecto de la magnitud y sos­
tenibilidad del proceso de 
cierre de esta brecha. Final­
mente, las proyecciones so­
bre el contexto global, a pe­
sar de algunas mejoras, no 
parecen indicar que la de­
manda externa sea una fuen ­
te que promueva un mayor 
crecimiento del producto. 
En estas circunstancias es 
conveniente continuar con 
el impulso que la política 
monetaria está aportando a 
la demanda agregada, man­
teniendo la actual postura 
expan ionista. 

3. Decisión de política 

La Junta Directiva por unani­
midad consideró apropiado 
mantener la tasa de interés de 
intervención en 3,25%. 

La Junta seguirá hacien­
do un cuidadoso monitoreo 
del comportamiento y pro­
yecciones de la actividad eco­
nómica e inflación en el país, 
de los mercados de activos y 
de la situación internacional. 
Finalmente, reitera que lapo­
lítica monetaria dependerá de 
la información disponible. 

Minutas publicadas 
en Bogotá D. C., 
el8 de noviembre de 2013. 
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+ Comunicados de prensa 

Información de mercados desde su móvil 

2 de octubre de 2013 

El Banco de la República pone a disposición del público una nueva versión del er­
vicio para con ulta de indicad re económico en tiempo real de de di po itivo 
móvile. 

El ervicio cuenta con varia ventaja , entre la que e destacan que puede er 
utilizado en diferente equipos, está corriendo obre una nueva plataforma, por lo 
que se mejora la disponibilidad en la pre tación del servicio, lo que permite hacer 
con ultas en tiempo real. 

Para acceder al manual de descarga y a este servicio, seleccione el botón Infor­
mación de mercado en tiempo real en nuestra página electrónica de inicio o directa­
mente en: www.banrep.gov.co/informacion-mercado -tiempo-real 

Este es un esfuerzo que hace el Banco de la República por ofrecer más y mejo­
res herramientas de comunicación para sus usuario . 

La economía de Barranquilla a comienzos 
del siglo XXI, nuevo libro de la Colección de 
Economía Regional del Banco de la República 

3 de o ctubre de 2 0 13 

El Banco de la República presenta el libro La economía de Barranquilla a comienzos 
del siglo XXI, editado por Laura Cepeda Emiliani, que brinda una perspectiva micro­
económica de la ciudad de Barranquilla. La presentación e realizará hoy en el Salón 
Múltiple del Teatro Amira de la Rosa a las 6:30 p. m. a cargo de Manuel Fernández, 

• 9 1 • 
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director de Transmetro, y contará con la pre­
sencia de José Darío Uribe, gerente general 
del Banco de la República; Adolfo Meisel, co­
director, y Jaime Bonet, gerente de la sucursal 
de Cartagena. 

El libro presenta seis capítulos enfocados 
en los problemas sociales, urbanos y económi­
cos de la ciudad: pobreza, vivienda, educación, 
industria, finanzas públicas y el puerto, que 
on el resultado de varios estudios realizados 

por los investigadores del Centro de Estudios 
Económicos Regionales ( CEER) del Banco de 
la República, sucursal Cartagena. 

Los di tintos estudios muestran una 
ciudad con avances y retos al inicio del siglo 
XXI. Por un lado, Barranquilla logró la con­
solidación de sus finanzas públicas y tiene 
una industria que exhibe una gran capacidad 
de recuperación. Sin embargo, mantiene unos 
desafíos para reducir los niveles de pobreza, 
que son mayores a los registrados en ciudade 
colombianas de igual nivel de desarrollo. La 
pobreza tiene una alla concentración espacial, 

particularmente en las localidades del sur de 
la ciudad. De igual manera, el distrito registra 
un alto déficit de vivienda, con cifras cercanas 
al 30%, así como un bajo rendimiento acadé­
mico de sus estudiantes cuando se compara 
con ciudades como Bogotá y Bucaramanga. 
Finalmente, Barranquilla enfrenta importan­
tes desafíos con miras consolidar su potencial 
como puerto fluvial y marítimo. 

La economía de Barranquilla a comien­
zos del siglo XXI sigue la línea que el CEER ya 
trazó con la publicación del libro: La econo­
mía y el capital humano de Cartagena de In­
dias, editado por Adolfo Meisel Roca en 2009. 
Ambos documentos tienen un enfoque aca­
démico riguroso, pero sobre todo, están pen­
sados desde la costa Caribe, compilados para 
brindar una per pectiva económica amplia 
de lo problemas regionales y complementan 
de manera acertada la literatura existente so­
bre historia, política, cultura y antropología 
regional. 

Compras de divisas del Banco de la República en el 
mercado cambiario en el mes de septiembre 

7 de octubre de 2013 

El Banco de la República informa que en el mes de septiembre de 2013 realizó compras de divisas en 
el mercado cambiario a través del mecanismo de subasta de compra directa por US$750,1 millones. 
En lo corrido del año, el Banco ha realizado compras de divisas por US$6.069,4 millones. 

Durante el mismo mes, el Banco no efectuó compras ni ventas definitivas de TES B. Al fina­
lizar septiembre, el saldo de dichos títulos en su poder ascendió a $23,6 miles de millones de pesos. 

Ganadores XII Concurso nacional de ponencias "Jesús 
Antonio Bejarano'~ organizado por Fenadeco 

9 de oct ub re de 2 0 13 

El pasado viernes 4 de octubre a las seis de la tarde en la ciudad de Cali se realizó la décimo segunda 
entrega del Concurso nacional de ponencias de e tudiantes de Economía "Jesús Antonio Bejarano': 
donde se anunciaron los ganadores, a saber: los estudiantes Jéssica Salazar Vásquez y Carlos An­
drés Malina Guerra, de la Universidad de Antioquia, en la categoría A (I semestre a X semestre) 
y el estudiante Juan David Salazar, de la Universidad del Valle, en la categoría B (tesis de grado, 
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proyectos de grado o monografías sin publi­
car ni terminar). El premio busca promover el 
desarrollo científico, cultural y social del país, 
mediante la estimulación y financiación de 
investigaciones económicas interdisciplinares 
con áreas de las ciencias, la tecnología, las hu­
manidades, la antropología, la arqueología, la 
educación, historia y la salud. 

Después de un cuidadoso proceso de 
evaluación, el jurado otorgó el reconocimien­
to al Mérito Académico "Jesú Antonio Beja­
rano" a los estudiantes de las categorías A y B 
por los trabajos "Análisis de la duración del 
de empleo para las 13 áreas principales me­
tropolitanas en Colombia" y "Arquitectura de 
la industrialización: una propuesta para Co­
lombia", respectivamente. 

Lo ganadores en cada categoría recibie­
ron material académico y un premio ofrecido 
por el Banco de la República de dos millones 
quinientos mil pesos para cada grupo. Adicio­
nalmente, se otorgó un estímulo monetario a 
los docente que asesoraron las ponencias 
ganadoras, por su compromi o con la inves­
tigación econ ' mica del paí . Los docente 
premiado fueron Mauricio López y Cario 
Humberto Ortiz, quienes asesoraron la cate­
gorías A y B, respectivamente. 

El segundo lugar en la categoría A fue 
para el e tudiante David Fernando Delgado 
Contreras, de la Univer idad Militar Nueva 
Granada, por su trabajo "Efecto de variacio­
nes en los respaldos de crédito hipotecario 
sobre su demanda en el consumo personal y 
familiar caso para EE.UU. 2000-2006", quien 
recibió un reconocimiento al Mérito Académi­
co "Jesú Antonio Bejarano", material acadé­
mico y un millón cien mil pesos, ofrecido por 
Consuelo Páez viuda de Bejarano, en nombre 
de Jesús Antonio Bejarano. Del mismo modo, 
el segundo puesto de la categoría B fue para 
el estudiante Luis Carlos Castillo Téllez, de la 
Universidad Jorge Tadeo Lozano, por su tra­
bajo "El comportamiento de las innovaciones 
radicales e incrementales ante un ambiente de 
internacionalización", quien recibió el mismo 
premio otorgado por la Federación y en no m­
bre de Jesús Antonio Bejarano. 
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El equipo de jurados estuvo conforma­
do, entre otros, por funcionarios del Banco 
de la República: la doctora María Camila Ca­
sas Lozano, profesional experta de la Sucur­
sal Cali; la doctora Nidia García Bohórquez, 
jefe de la Sección de Educación Económica y 
Financiera; el doctor Ignacio Lozano Espitia, 
investigador principal de la U ni dad de Inves­
tigaciones, y el doctor Juan Esteban Carranza 
Romero, gerente de la Sucursal de Cali. 

Adicionalmente, el doctor Julio César 
Alonso, representante de la Maestría en Eco­
nomía de la Universidad Icesi, otorgó una 
beca para los ganadores de cada categoría. 

¿Quién fue Jesús Antonio Bejarano? 

Jesú Antonio Bejarano nació en 1946, y fue 
asesinado en Bogotá, en septiembre de 1999, 
en la Universidad Nacional de Colombia, víc­
tima de la violencia política que se vive en el 
país y que él, en forma continua, trataba de 
erradicar por todos los medios. Economista 
por la Universidad Nacional de Colombia, 
obtuvo el título de Maestro en De arrollo 
Económico, de la Universidad de Carolina del 
Norte. Fue miembro de la Academia Colom­
biana de Ciencias Económicas y profesor de la 
Universidad Nacional de Colombia, en donde 
llegó a ser decano de la Facultad de Ciencia 
Económicas. 

Experto en la resolución de conflic­
tos, fue consejero de paz en los gobiernos 
de Virgilio Barco y César Gaviria, así como 
activo participante en negociaciones con las 
guerrilla . También fue presidente de la So­
ciedad de Agricultores de Colombia. Analis­
ta y ensayista prolijo, a lo largo de muchos 
años elaboró una extensa obra con escritos 
sobre economía, violencia y paz, resolución 
de conflictos y variados temas sobre ciencias 
económicas. 

Categoría A 

''Análisis de la duración del desempleo para 
las 13 áreas principales metropolitanas en 
Colombia" 
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ta y ensayista prolijo, a lo largo de muchos 
años elaboró una extensa obra con escritos 
sobre econOlnÍa, violencia y paz, re olución 
de conflictos y variados temas sobre ciencias 
económicas. 

Categoría A 

"Análisis de la duración del desempleo para 
las 13 áreas principales metropolitanas en 
Colombia" 
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Resumen 

El trabajo pretende hacer un análisis riguroso 
de la duración del desempleo para las 13 prin­
cipales áreas metropolitanas de Colombia, u ti­
!izando información de la Gran Encuesta In­
tegrada de Hogares. En efecto, se tiene como 
referencia los modelos desarrollados por Peter 
Diamond, Dale Mortensen y Chrispother Pis­
siarides (por los que, entre otras cosas, les fue 
otorgado el Premio Nobel de Economía en el 
año 2010), ba adosen las fricciones del mer­
cado laboral. 

Categoría B 

''Arquitectura de la industrialización: una pro­
puesta para Colombia" 

Resumen 

El conjunto de producto que elabora una eco­
nomía podría entenderse como un subconjun­
to de los productos que elabora otra economía 
má de arrollada. Ba ado en la idea de que la 
indu trialización no e un proce o automáti­
co del istema productivo, sino que e puede 
fomentar y dirigir para aprovechar las carac­
terísticas propias de cada país y densificar el 
sistema económico, se hace una comparación 
de dos e pacios económicos (Brasil y Colom­
bia) con el fin de obtener un conjunto de activi­
dades productivas que puedan ser fomentadas 
en Colombia para diver ificar y profundizar su 
aparato productivo. Dada la mayor densidad 
productiva del paí de referencia, o ea Brasil, 
se hallan las principales brechas en términos 
de interrelación de los sectores. Con ba e en 
la metodología in umo-producto se compa­
ran la estructuras productiva de cada país y 
se elaboran las medidas de encadenamientos 
para encontrar ectores clave. Se identifican los 
sectores donde se concentran las mayores dis­
tancias con relación a Brasil: se apunta a pro­
fundizar ectores como la industria química, la 
producción de maquinaria y equipo y el equipo 
de transporte, los alimentos, cueros, plásticos, 
agricultura, entre otros. 

Banco de la República 
mantiene la tasa de 
interés de referencia 

25 de o ctubre de 2 01 3 

La Junta Directiva del Banco de la República 
en su sesión de hoy decidió mantener la tasa 
de referencia en 3,25%. Para esta decisión, la 
Junta tomó en consideración los siguientes 
aspecto : 

• La economía mundial se expande a un 
ritmo moderado y su dinámica de corto 
plazo ha cambiado un poco frente a lo 
observado en trime tres anteriores. Se­
gún indicadore del tercer trimestre, en 
la zona euro e observa una incipiente 
recuperación. No ob tante, el crecimien­
to de lo Estados Unidos puede haberse 
re entido como con ecuencia del cierre 
parcial del gobierno federal y la mayor 
incertidumbre. El conjunto de las econo­
mías emergen te se expande a un menor 
ritmo, aunque el dato de crecimiento del 
PIB de China fue má ·alto que el e perado 
por el mercado. 

• Adicionalmente, ha caído la probabilidad 
de que la FED empiece este año a dismi­
nuir el monto de las compras mensuales 
de activos, lo que revirtió parcialmente 
los aumento en las tasas de interés de 
largo plazo que se registraron a partir de 
mayo. Así mismo se produjo una dismi­
nución de los indicadores de riesgo país 
en América Latina y una leve apreciación 
de sus moneda . 

• Por otro lado, el precio internacional del 
petróleo y de algunas materias primas im­
portadas por Colombia presentaron caí­
das. 

• En Colombia, los datos disponibles para 
el tercer trimestre sugieren una actividad 
económica que se expande a un ritmo 
mayor que en la primera mitad del año, 
impulsado por la inversión. El consumo 
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habría crecido a una tasa similar a la del 
primer semestre. Por el lado de la oferta, 
el sector de la construcción sería la prin­
cipal fuente de crecimiento, seguido por 
la agricultura, la minería y el comercio. 
Para todo el año 2013, el equipo técnico 
proyecta una tasa de crecimiento entre el 
3,5% y el 4,5%. 

• El crédito bancario crece a tasas estables su­
periores a las del PIB nominal. En térmi­
nos reales, las tasas de interés de las distin­
tas modalidades de crédito se encuentran 
por debajo de sus promedios históricos 
(exceptuando las de tarjetas de crédito) e 
impulsan el crecin1iento económico. 

• En septiembre la inflación anual (2,27%) 
se mantuvo estable con re pecto al mes 
anterior y lo mismo se observó con el 
promedio de las medidas de inflación bá-
ica. La expectativa, de inflación de los 

analistas a doce me es y las calculadas a 
partir de los título de deuda pública a ho­
rizontes más largos son consistente con 
la meta de inflación de largo plazo. 
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En resumen, es de esperar que el cre­
cimiento económico en el 2013 sea similar al 
observado en el año anterior, si bien los ries­
gos a la baja no son despreciables y pueden 
haber aumentado recientemente. La inflación 
continúa en la mitad inferior del rango meta 
y su expectativas permanecen ancladas a la 
meta de largo plazo (3%) . Las tasas de interés 
se mantienen en niveles que estimulan el gas­
to agregado de la economía. Hecha la evalua­
ción del balance de riesgos, la Junta Directiva 
consideró apropiado mantener la actual pos­
tura expansionista de la política monetaria. 

La Junta seguirá haciendo un cuidadoso 
monitoreo del comportamiento y proyeccio­
nes de la actividad económica e inflación en el 
país, de los mercados de activos y de la situa­
ción internacional. Finalmente, reitera que la 
política monetaria dependerá de la informa­
ción disponible. 

Flujos de capitales, choques externos y respuestas de 
política en países emergentes, nuevo libro del Banco de 
la República 

29 de octubre de 2013 

• 2 editores, 43 autores y 22 académicos contribuyeron a producir 17 capítulos del cuarto libro de 
agendas de investigación. 

• El libro se podrá descargar gratuitamente en el siguiente vínculo de nuestra página electrónica: 
http:/ /www.banrep.gov.co/libro-flujos-capitales 

El Banco de la República presenta el libro Flujos de capitales, choques externos y respuestas de política 
en países emergentes, que estudia y cuantifica el comportamiento reciente de los flujos de capitales 
en las economías avanzadas y entre estas y las emergentes, recapitula sobre las consecuencias de la 
crisis financiera internacional de 2007-2009 y reflexiona sobre los des balances globales que persis­
ten hasta la actualidad. 

La pre entación, que se realizará hoy martes 29 de octubre a las 6:00p.m. en la Casa Gómez 
Campuzano, ubicada en la calle 80 No. 8-66, Bogotá D. C., estará a cargo del doctor José Darío 
Uribe, gerente general del Banco de la República, y contará con los comentarios del doctor Roberto 
Junguito y los agradecimientos de lo editores, doctores Hernán Rincón y Andrés V elasco. 
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Los flujos de capitales y choques exter­
nos son determinantes del comportamiento 
de las principales variables macroeconómicas 
de los paí es emergentes, entre ellos Colombia 
y, por tanto, sus efectos se convierten en un 
reto constante de política para las autoridades 
económicas. De ahí la importancia y trascen­
dencia de los temas y capítulos que incluye 
esta obra. 

El libro evalúa los determinantes de los 
flujos de capitales en los mercados emergen­
tes, y sin dejar de lado el análisis de otros cho­
ques externos que afectan estos países, hace 
un esfuerzo por cuantificar su efecto rna­
croeconórnicos y sectoriales antes, durante y 
despué de la quiebra de Lehman Brothers. 

Finalmente, el libro examina los retos y 
dilemas de política que enfrentaron las autori­
dades económicas y su re pue las, recapitula 
sobre las lecciones aprendidas y propone nue­
vas accione que permitan reducir las vulne­
rabilidades de las economías emergentes, en 
particular de Colombia, ante distintos cho­
ques externos. 

obre el libro el profe or Guillermo Cal­
vo de la Universidad de Columbia, Nueva 
York, escribió: 

La crisis financiera reciente han incre­
mentado de manera ignificativa la com-

plejidad de la política económica. Hoy día 
es necesario estar preparado para enfren­
tar huracanes financieros que surgen de 
lugares inesperados y que se expanden al­
rededor del mundo como reguero de pól­
vora. Para peor, estas crisis producen un 
profundo desconcierto entre inversores 
y analistas -incluyendo al propio Fondo 
Monetario Internacional- . La presente 
obra incluye un conjunto importante de 
artículos de alto calibre profesional que 
se enfocan sobre los nuevos desafíos que 
enfrenta la política económica en estas 
circunstancias. Los artículos estudian las 
características de los flujos de capitales, 
tanto en su totalidad como en su composi­
ción (capital de cartera, inversión directa, 
etc.) y su interrelación con el mercado de 
los commodilies (café y petróleo, en par­
ticular). Esto se complementa con un es­
tudio cuidadoso de las vulnerabilidades 
financieras y un detallado análisis del pa­
pel de todos e tos factores en la economía 
colombiana. El libro se convierte en un 
verdadero pionero en esta literatura y de­
bería transformarse en referencia obligada 
para todo aquellos que quieran entender 
los nuevos fenómenos y de arrollar herra­
mientas para prevenir sus peores conse­
cuencia o paliar us co to en economía 
emergente , como la colombiana. 

Colombia, ganador del premio de la excelencia 
en el dinero 2013 

2 9 de octubre de 2013 

Nueva familia de monedas, que exalta la biodiversidad y el agua como patrimonio de los colom­
bianos, ocupa el primer lugar a nivel mundial en la categoría de "Mejor nueva moneda o serie de 
monedas circulantes". 

• Este reconocimiento al Banco de la República fue otorgado hoy por la International Association 
of Currency Affairs (lACA), durante la Conferencia de Monedas en Berlín, Alemania. 

• El Banco de la República había sido seleccionado como finalista en compañía de la Autoridad 
Monetaria de Singapur, con su serie de monedas que re altan lo íconos y paisajes nacionales, 
y el Banco Negara de Malasia, con una nueva serie de monedas que ilustran la diversidad y la 
riqueza de la identidad nacional por medio de la artesanía, la flora y fauna de ese país. 
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El Banco de la República recibió este 
premo, "por la singularidad de las monedas, 
la ca,dad del escrito de nominación, así como 
por 1 documentación de apoyo, los enlaces 
web · videos de la campaña de lanzamiento". 
Asin smo, se tuvieron en cuenta la fecha de 
emis6n, la amplitud de la circulación, el con­
tenia metálico, la seguridad, el diseño, los ta­
mañ•s, la diferenciación de las denominacio­
nes }el apoyo a las personas con discapacidad 
visuc. y baja visión. 

<El Banco de la República está compro­
metilO con la sostenibilidad, con la innova­
ción con el patrimonio de los colombianos 
y po esta razón lanzó una nueva familia de 
mondas ... que cuenta con nuevas y mayores 
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características de seguridad y que exalta en 
sus diseños la biodiversidad y el agua", asegu­
ró José Darío Uribe, gerente general del Ban­
co de la República. 

¿Qué es la International Association of 
Currency Affairs (lACA)? 

Es una organización internacional creada en 
2004, con el propósito de establecer un foro 
para la investigación sobre la optimización 
del manejo del efectivo. Forman parte de esta 
organización cerca de 60 entidades, entre las 
que se encuentran bancos centrales, casas de 
moneda e instituciones de todos lo segmentos 
de la industria y relacionados con el efectivo. 

El Banco de la República recibió este 
prerno, "por la singularidad de las monedas, 
la caJdad del escrito de nOJninación, así como 
por 1 documentación de apoyo, los enlaces 
web · videos de la campaña de lanzamiento". 
Asin smo, se tuvieron en cuenta la fecha de 
emis6n, la amplitud de la circulación, el con­
tenio metálico, la seguridad, el diseño, los ta­
mañ,s, la diferenciación de las denominacio­
nes}el apoyo a la per onas con discapacidad 
visua y baja visión. 

'El Banco de la República e tá compro­
metüo con la sostenibilidad, con la innova­
ción con el patrimonio de los colombianos 
y po esta razón lanzó una nueva familia de 
rnon das ... que cuenta con nuevas y mayore 

comunicado de pren s a. 97 

características de seguridad y que exalta en 
sus diseños la biodiversidad y el agua", asegu­
ró José Darío Uribe, gerente general del Ban­
co de la República. 

¿Qué es la InternationaI Association of 
Currency Affairs (lACA)? 

Es una organización internacional creada en 
2004, con el propósito de establecer un foro 
para la investigación obre la optimización 
del manejo del efectivo. Fonnan parte de e ta 
organización cerca de 60 entidades, entre la 
que se encuentran bancos centrale , casas de 
moneda e instituciones de todos lo egmentos 
de la industria y relacionado con el efectivo. 
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