actualidad

El 25 de octubre de 2013 se
llevé a cabo en la ciudad de
Bogotd D. C. la reunion or-
dinaria de la Junta Directiva
del Banco de la Republica
con la presencia del ministro
de Hacienda y Crédito Publi-
co, Mauricio Cardenas San-
tamaria; el gerente general,
José Dario Uribe Escobar, y
los directores doctores Car-
los Gustavo Cano Sanz, Ana
Fernanda Maiguashca Ola-
no, Adolfo Enrique Meisel
Roca, César Vallejo Mejia y
Juan Pablo Zirate Perdomo.
En las minutas se presenta
un resumen de la situacion
inflacionaria y del crecimien-
to econdémico, y sus perspec-
tivas, elaborada por el equipo
técnico (seccion 1) y se re-
senan las principales discu-
siones y opciones de politica
consideradas por la Junta Di-
rectiva (seccion 2).
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& Minutas de la reunién de la Junta Directiva del
Banco de la Republica de 25 de octubre de 2013

1. Situacion inflacionaria
y de crecimiento
economico

a. Desarrollos recientes de
la inflacion

En septiembre la inflacion
anual al consumidor fue
2,27%, igual al registro del
mes anterior. En los prime-
ros nueve meses del ano, el
cambio acumulado en el IPC
ascendio a 2,16%, inferior a
la variacion acumulada en
igual lapso de 2012 (2,32%).
La estabilidad del indicador
en el dltimo mes fue el resul-
tado de una aceleracion en la
variacion anual del IPC de
alimentos que fue compen-
sada por reducciones en las
variaciones anuales de los
IPC de los otros tres gran-
des componentes (regulados
y transables y no transables,
sin alimentos ni regulados).
La variacion anual del
IPC de alimentos en sep-
tiembre fue de 2,1%, 28 pun-
tos base (pb) mas respecto a
agosto. La tendencia ascen-
dente en este indicador ha
sido continua desde 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, situdndose
en 5,9%). Por el lado de los
alimentos procesados se ob-
servaron presiones al alza
muy moderadas (0,18% de
variacion anual). En esta
subcanasta, la depreciacion
de los ultimos meses no se
ha transmitido a los precios
internos, lo que puede obe-
decer a que los precios inter-
nacionales de cereales, olea-
ginosas y aceites han caido
de manera importante. Fi-
nalmente, la variacion anual
del IPC de comidas fuera del
hogar aumento a 3,7% desde
3,6% en agosto.

La variacién anual del
[PC sin alimentos se situ6 en
2,4% en este mes, 10 pb menos
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 variacion 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 los combustibles frente a
los aumentos registrados en
igual mes del afo pasado. La
variacion anual del IPC de re-
gulados se ha mantenido por
debajo de la inflacion anual
desde mediados de 2012, gra-
cias a las menores alzas en los
precios internacionales del
petroleo, a las rebajas en las
tarifas de acueducto y servi-
cios de recoleccion de basuras
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y otras disminuciones asocia-
das con la reforma tributaria a
comienzos de este ano.

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 mds importante.
En el ultimo mes la variacion
anual de arriendos se situd en
3,6% frente a 3,7% en agosto
e inferior a los registros de
junio y marzo. En los demis
subgrupos de la canasta de no
transables se observan ajustes
cercanos a 3,0%, excepto por
el caso de educacion, que se
situa en 4,9%.

Respecto a los transa-
bles sin alimentos ni regu-
lados, el dato de septiembre
fue 1,3%, 5 pb por debajo del
registro de agosto. Aunque
la depreciacion de los meses
anteriores se ha transmitido
a dichos precios, esto ha su-
cedido de forma lenta y no
continua.

El promedio de los cua-
tro indicadores de inflacion
basica monitoreados por el
Banco de la Republica se si-
tud 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 ano,

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

El componente local dismi-
nuyo 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 aumentd
1,6% anual en septiembre,
influenciado por la deprecia-
cion del peso reciente.

En lo referente a las ex-
pectativas de inflacion, segiun
la encuesta mensual del Ban-
co a los analistas del mercado
financiero, la inflacion espe-
rada a diciembre de este ano
es 2,6% mientras que la de 12
meses es 3,0%, iguales a los
registros del mes pasado. Por
otra parte, las expectativas de
inflacion derivadas de la cur-
va de rendimiento de los TES
a horizontes de 2, 3 y 5 anos,
se encuentran entre 2,6% y
2,7%, lo que represent6 un li-
gero aumento a lo observado
un mes atrds.

b. Crecimiento

Los indicadores de deman-
da disponibles para el tercer
trimestre sugieren una ex-
pansion del PIB superior a la
registrada durante la primera
mitad del ano. Esta acelera-
cion se explica en gran me-
dida por el desempeno de
la demanda interna, rubro
que habria sido impulsado
principalmente por un buen
comportamiento de la in-
version. El consumo de los
hogares se habria expandido
a una tasa cercana a la obser-
vada en el primer semestre.
La aceleracion esperada
en la inversion para el tercer
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trimestre, se daria princi-
palmente por el buen com-
portamiento que se espera
en construccion de edifica-
ciones. La mayor expansion
esperada en este rubro esta
asociada en gran medida a
la baja base de comparacién
en el mismo periodo del ano
pasado, al efecto de la poli-
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 aprobacion de
licencias de construccion du-
rante el tercer trimestre. En
la inversion en obras civiles,
se espera que crezca a tasas
ligeramente mayores que las
registradas durante el segun-
do trimestre. Es importante
resaltar que la incertidumbre
que rodea el comportamien-
to de la inversion en obras
civiles es muy alta.

Para la inversion dis-
tinta de construccion de
edificaciones y de obras ci-
viles se espera que tenga un
desempeno ligeramente me-
jor a lo registrado durante el
segundo trimestre. Esto se
basa en el balance de expec-
tativas de inversion de los
empresarios reportado en la
Encuesta Mensual de Expec-
tativas Econdmicas del Ban-
co de la Republica (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
se espera un comportamiento

similar al observado en el pri-
mer semestre del ano. Seguin
la informacion 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
ano. Al descontar el segmen-
to de ventas de vehiculos,
estas se expandieron 8,6% en
términos anuales durante el
mismo periodo, lo que signi-
fica una aceleracion 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
desempeno  del consumo
privado durante el tercer tri-
mestre (6,2% de crecimiento
en ventas totales, 5,9% al des-
contar vehiculos). En linea
con lo anterior, el balance
de ventas de la EMEE sugie-
re que durante julio y agosto
los comerciantes percibieron
una demanda ligeramente
mas dindmica que la obser-
vada durante el segundo tri-
mestre,

No obstante, hay indi-
cadores que apuntan a que
la dindmica del consumo en
el tercer trimestre podria ser
menor a lo que se desprende
de los indicadores descritos
anteriormente. Por una par-
te, en septiembre el indice
de confianza del consumidor
de Fedesarrollo se ubicd en
niveles similares a los regis-
trados en el mes de agosto, el
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cual cayé de manera signifi-
cativa con respecto al obser-
vado en el segundo trimestre
del ano y por otra parte, la
cartera de consumo registro
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 ano.

En lo referente a las ven-
tas externas del pais, en el mes
de agosto el valor total expor-
tado en délares presentd un
aumento anual de 8,9%. Este
incremento se explica por el
crecimiento de 19,3% en las
exportaciones de origen mi-
nero (gracias a las mayores
ventas externas de petréleo y
derivados y carbon). En este
mes las exportaciones agrico-
las registraron una caida de
0,8%, asociada a la variacion
negativa de las exportaciones
de banano y café. Las exporta-
ciones de bienes industriales
y otros cayeron 16,4%, prin-
cipalmente por las menores
ventas de productos quimi-
cos, otros agricolas, caucho
y plasticos y vehiculos. 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 do-
lares disminuyeron 5%, res-
pecto al mismo mes del ano
anterior. Este comportamien-
to se explica por la caida con-
junta de las importaciones
de bienes de capital (-6,1%),
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materias primas (-3,9%) vy
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-
daen 2012.

Por el lado de la oferta,
los indicadores disponibles
sugieren que el sector de la
construccion seria la princi-
pal fuente de crecimiento del
producto, seguido por la agri-
cultura, la mineria y el comer-
cio. La industria continuaria
con un desempeno bajo.

El PIB de la industria
mostraria un  crecimiento
anual nulo o levemente po-
sitivo en el tercer trimestre,
Si bien se puede esperar una
caida adicional del indice de
produccién  industrial  sin
trilla de café, el comporta-
miento del sector cafetero
compensaria las caidas de al-
gunas ramas de la industria,
ya que la trilla estaria crecien-
do muy por encima del pro-
medio de toda la economia.
Es asi como en agosto el in-
dice de produccion industrial
sin trilla de café cayo 3,9%
anual (en julio habia crecido
0,2%), mientras que hubo
un crecimiento importante
de la trilla de café (aumento
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 analisis de sus
tendencias se observa que
sus componentes de largo
plazo podrian 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
mineria, pese a la caida que
podria observarse en la pro-
duccion de carbon debido
al paro en la Drummond, se
espera un crecimiento mayor
para este trimestre gracias al
aumento que se ha observado
en la produccion de petréleo.
En este ultimo sector, el cre-
cimiento anual del trimestre
julio-septiembre fue de 8,7%.
En el sector de la cons-
truccion, los indicadores dis-
ponibles sugieren que el buen
desempeno observado en el
primer semestre continuaria
en los siguientes tres meses.
Las licencias de construccion
crecieron 18,7% en agosto,
principalmente por un in-
cremento de 33,1% en el drea
aprobada para vivienda.
Respecto a otros sec-
tores, en el sector de trans-
porte el menor desempeno
de la industria junto con el
paro de agosto pudo haber
tenido efectos negativos. De
todas maneras se espera 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
informacion de Fedesarrollo
y Fenalco muestra un debili-
tamiento en las perspectivas
de los comerciantes hacia el
futuro. Sin embargo, como se
menciono anteriormente, las
ventas al por menor mostra-
ron un buen desempeno en
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agosto. Por ultimo, la agricul-
tura tendria un desempeno
favorable sustentado princi-
palmente en el dinamismo de
la produccion de caté que, de
acuerdo con la Federacion
de Cafeteros, estd creciendo
por encima del 40% en el ter-
cer trimestre.

Todo lo anterior per-
mite prever que el crecimien-
to de la economia colom-
biana en el tercer trimestre
de 2013 se ubicaria en un
intervalo entre 3,8% y 5,2%.
Es importante resaltar que la
amplitud de este rango esta
determinada en gran medi-
da por la incertidumbre que
rodea el comportamiento de
la inversion en obras civiles y
del consumo publico.

Para todo 2013 se tiene
un rango de prondstico entre
3,5% y 4,5%. El anterior pro-
nostico supone que duran-
te la segunda mitad del ano
¢l consumo de los hogares
creceria a tasas cercanas a
las observadas en la primera
mitad del ano, mientras que
la inversion en construccién
se aceleraria de manera im-
portante. Por ramas de acti-
vidad, los sectores mas dina-
micos serian la construccion
y la agricultura, mientras que
el desemperio mas bajo seria
el de la industria.

Para 2014, se estima
que el crecimiento de la eco-
nomia colombiana se ubica-
ria entre 3,0% y 5,0%.

¢. Variables financieras

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

Por destinos, la cartera
a los hogares registro 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 disminuyo 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 respecto al mis-
mo mes del ano pasado au-
ment6 36 pb en septiembre
(14,41%), explicado por la
aceleracion en el componen-
te de moneda nacional (de
12,33% en agosto a 13,13%
en septiembre).

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:
-223 pb para los créditos hi-
potecarios, -206 pb para los
de consumo, -185 pb para los
créditos de construccion.

La magnitud del descen-
so de las tasas de interés reales
ha sido inferior por el efecto
de la menor tasa de infla-
cion, con rebajas durante este

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

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 tesoreria y de
construccion se situan por
debajo de sus promedios
historicos 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 informacion disponible
para el tercer trimestre evi-
dencia que la actividad global
ha seguido recuperiandose, lo
que se explica por indicado-
res de crecimiento positivo
que empiezan a registrarse en
la zona del euro, luego de un
prolongado periodo de con-
traccion, como también por
crecimientos moderados en
los Estados Unidos y Japon.
Por su parte, las grandes eco-
nomias emergentes de Asia
y de América Latina crecen
de forma heterogénea, aun-
que en su mayoria presentan
ritmos de expansion inferio-
res a los observados el ano
pasado.

En el caso de la zona del
euro los indices de confianza
de empresarios y consumido-
res, junto con los indicadores
de actividad en los sectores
de manufacturas y servi-
cios, 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-
ses creciendo en términos
mensuales y desacelerando
su caida anual. Es importan-
te destacar, sin embargo, que
la economia de esta region
continta vulnerable: la tasa
de desempleo se mantiene en
niveles elevados, principal-
mente en las economias de
la periferia, el crédito sigue
contrayéndose y la fragmen-
tacion financiera continta
afectando a las economias
mas vulnerables de la region.

En el caso de Japén,
el fuerte estimulo provis-
to por la politica monetaria
comienza a manifestarse en
indicadores positivos de acti-
vidad economica en ese pais,
los cuales muestran que las
exportaciones han seguido
expandiéndose al igual que la
actividad industrial. En este
contexto, la confianza de los
empresarios ha aumentado
en los dltimos meses, caso
contrario a la de los consu-
midores, que lleva varios me-
ses deteriorandose.

En relacion con los Es-
tados Unidos, 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-
formacion apunta a que laac-
tividad real se expandi6 a un
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ritmo moderado en el tercer
trimestre. Cabe notar que en
los primeros dias de octubre
el Congreso de los Estados
Unidos no logré legar a un
acuerdo sobre el presupuesto
para el ano fiscal, por lo que
se declaro un cierre adminis-
trativo. Las discusiones sobre
el presupuesto coincidieron
con la negociacion sobre el
limite de endeudamiento. El
16 de octubre el Congreso
lleg6 a un acuerdo que evito
una cesacion de pagos de la
economia (se autorizo el en-
deudamiento hasta febrero
de 2014) y permitio la rea-
pertura del gobierno hasta
enero de 2014. En este lapso
se deberdn efectuar negocia-
ciones para acordar nuevos
ajustes fiscales.

Por el lado de las eco-
nomias emergentes, el creci-
miento economico de China
se acelero levemente durante
¢l tercer trimestre del ano. El
mayor crecimiento se refle-
jO en una recuperacion de la
demanda interna y de la ac-
tividad industrial. Durante
este periodo el Gobierno im-
plementd algunas medidas de
estimulo que contribuyeron
al crecimiento de la inversion.

Para el caso de Ameéri-
ca Latina, con informacion
preliminar al tercer trimes-
tre, se observa que el com-
portamiento de la actividad
real continta siendo hetero-
géneo. Asi, mientras en Peru
los indicadores mensuales
evidencian alguna acelera-
cion, en Chile el crecimiento
parece estabilizarse en 4,5%,
tasa inferior a su potencial.

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

En relacion con los pre-
cios internacionales de los
bienes basicos, el incremento
en las tensiones geopoliticas
aumento las cotizaciones ex-
ternas del petroleo durante
el tercer trimestre y las ubi-
co por encima de lo estima-
do por el equipo técnico en
el Informe sobre inflacion de
junio. Para el caso de otros
bienes exportados por Co-
lombia, el carbon y el niquel
interrumpieron sus caidas y
en las ultimas semanas evi-
denciaron alguna estabili-
dad; sin embargo, los precios
externos del café continua-
ron cayendo, aunque a un
menor ritmo. Por su parte,
se observaron caidas en los
precios internacionales de al-
gunos granos y cereales (ex-
ceptuando el trigo).

La inflacion de las
principales economias de-
sarrolladas ha permanecido
relativamente estable en los
altimos meses. En cuanto a
la inflacion en las economias
emergentes, el panorama es
heterogéneo. En este senti-
do, se observan paises como
Brasil, India e Indonesia con
inflaciones relativamente al-
tas y en algunos casos supe-
riores a las metas fijadas por
sus bancos centrales. Por otra
parte, se encuentran econo-
mias, como Chile, Colombia
y Pert, con inflaciones bajas
pero acelerandose. Otras eco-
nomias asidticas evidencian
inflaciones bajas e incluso de-
crecientes (Taiwan y Corea),

Respecto a los merca-
dos financieros globales, los
altimos eventos en los Esta-
dos Unidos han llevado a que
el mercado haya reducido la
probabilidad de que la FED
empiece este ano 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
disminucion de los indicado-
res de riesgo pais en América
Latina y una leve apreciacion
de sus monedas.

Teniendo en cuenta
este entorno internacional,
el equipo técnico sigue pre-
viendo un crecimiento de la
demanda externa de los pro-
ductos colombianos para el
presente ano por debajo de lo
observado el ano anterior. Es
de esperar que en lo que resta
de este ano y en el siguiente,
los términos de intercam-
bio permanezcan en niveles
relativamente altos, aunque
inferiores a los registrados a
comienzos de 2012,

Hay que resaltar que
los riesgos externos sobre la
actividad econémica mun-
dial aumentaron respecto al
informe trimestral anterior.
Por una parte, la incerti-
dumbre sobre los acuerdos
fiscales en los Estados Uni-
dos podria repercutir nega-
tivamente sobre la confianza
de los consumidores y de los
mercados financieros, lo que
impactaria el crecimiento
economico en este pais tan-
to en 2013 como en 2014.
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Por otra parte, se podria dar
una mayor desaceleracion en
2014, incluso con riesgos a la
estabilidad financiera, en las
economias emergentes mas
vulnerables a los cambios en
los flujos financieros que re-
sultarian del inicio del retiro
del estimulo monetario en
Estados Unidos.

2. Discusion y opciones
de politica

La Junta Directiva tomé en
consideracion los siguientes
aspectos relevantes:

(i) La economia mundial
se expande a un ritmo
moderado y su dind-
mica de corto plazo
ha cambiado un poco
frente a lo observado
en trimestres anterio-
res. Segun indicadores
del tercer trimestre, en
la zona euro se obser-
va una incipiente recu-
peracion. No obstante,
el crecimiento de los
Estados Unidos puede
haberse resentido como
consecuencia del cierre
parcial del gobierno fe-
deral y la mayor incer-
tidumbre. El conjunto
de las economias emer-
gentes se expande a un
menor ritmo, aunque el
dato de crecimiento del
PIB de China fue mas
alto que el esperado por
el mercado.

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

(ii1)

(iv)

(v)

este ano a disminuir el
monto de las compras
mensuales de activos,
lo que revirtié parcial-
mente los aumentos en
las tasas de interés de
largo plazo que se regis-
traron a partir de mayo.
Asi mismo se produjo
una disminucion de los
indicadores de riesgo
pais en América Latina
y una leve apreciacion
de sus monedas.

Por otro lado, el precio
internacional del petro-
leo y de algunas mate-
rias primas importadas
por Colombia presen-
taron caidas.

En Colombia, los datos
disponibles para el ter-
cer frimestre sugieren
una actividad econémi-
ca que se expande a un
ritmo mayor que en la
primera mitad del ano,
impulsado por la inver-
sion. El consumo ha-
bria crecido a una tasa
similar a la del primer
semestre, Por el lado
de la oferta, el sector
de la construccion se-
ria la principal fuente
de crecimiento, segui-
do por la agricultura, la
mineria y el comercio.
Para todo el ano 2013,
el equipo técnico pro-
yecta una tasa de creci-
miento entre el 3,5% y
el 4,5%.

El crédito bancario cre-
ce a tasas estables su-
periores a las del PIB
nominal. En términos
reales,lastasasdeinterés

actualidad « 89

de las distintas modali-
dades de crédito se en-
cuentran por debajo de
sus promedios histori-
cos (exceptuando las
de tarjetas de crédito) e
impulsan el crecimien-
to economico.

(vi) En septiembre la infla-
cion anual (2,27%) se
mantuvo estable con
respecto al mes anterior
y lo mismo se observd
con el promedio de las
medidas de inflacion
bdsica. Las expectativas
de inflacion de los ana-
listas a doce meses y las
calculadas a partir de
los titulos de deuda pui-
blica a horizontes mas
largos son consistentes
con la meta de inflacion
de largo plazo.

Unos miembros con-
sideraron que la brecha del
PIB es levemente negativa
¥, a juzgar por el compor-
tamiento de los indicadores
de inflacion basica y de los
precios de los no transables,
pareciera estar en un nivel
estable desde hace un buen
namero de meses. Adicio-
nalmente, el 3,25% de tasa
de interés de intervencion
estd por debajo de cualquier
estimacion 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 recuperacion 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 intervencion.

Otro grupo de directo-
res consideré que es posible
que la brecha del produc-
to sea mds negativa que lo
mencionado anteriormente,
si se tiene en cuenta que tan-
to la inflacion basica como el
punto medio de las proyec-
ciones de inflacion, se man-
tiene alrededor de 2,5%, por
debajo de la meta de largo
plazo. Asi mismo, la evolu-
cion de diversos indicadores

sectoriales y de demanda ha
sido erratica, sin presentar
seiales 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 politica
monetaria estd aportando a
la demanda agregada, man-
teniendo la actual postura
expansionista.

3. Decision de politica

La Junta Directiva por unani-
midad consideré apropiado
mantener la tasa de interés de
intervencion en 3,25%.

La Junta seguira hacien-
do un cuidadoso monitoreo
del comportamiento y pro-
yecciones de la actividad eco-
nomica e inflacion en el pais,
de los mercados de activos y
de la situacion internacional.
Finalmente, reitera que la po-
litica monetaria dependera de
la informacion disponible. @

Minutas publicadas
en Bogota D. (.,
el 8 de noviembre de 2013.
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¢ Comunicados de prensa

Informacion de mercados desde su movil

2 de octubre de 2013

El Banco de la Republica pone a disposicion del publico una nueva version del ser-
vicio para consulta de indicadores econémicos en tiempo real desde dispositivos
moviles.

El servicio cuenta con varias ventajas, entre las que se destacan que puede ser
utilizado en diferentes equipos, estd corriendo sobre una nueva plataforma, por lo
que se mejora la disponibilidad en la prestacion del servicio, lo que permite hacer
consultas en tiempo real.

Para acceder al manual de descarga y a este servicio, seleccione el boton Infor-
macion de mercado en tiempo real en nuestra pagina electronica de inicio o directa-
mente en: www.banrep.gov.co/informacion-mercados-tiempo-real

Este es un esfuerzo que hace el Banco de la Republica por ofrecer mas y mejo-
res herramientas de comunicacion para sus usuarios.

La economia de Barranquilla a comienzos
del siglo XXI, nuevo libro de la Coleccion de
Economia Regional del Banco de la Republica

3 de octubre de 2013

El Banco de la Republica presenta el libro La economia de Barranquilla a comienzos
del siglo XX1, editado por Laura Cepeda Emiliani, que brinda una perspectiva micro-
economica de la ciudad de Barranquilla. La presentacion se realizara hoy en el Salon
Multiple del Teatro Amira de la Rosa a las 6:30 p. m. a cargo de Manuel Fernandez,
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director de Transmetro, y contard con la pre-
sencia de Jos¢ Dario Uribe, gerente general
del Banco de la Republica; Adolfo Meisel, co-
director, y Jaime Bonet, gerente de la sucursal
de Cartagena.

El libro presenta seis capitulos enfocados
en los problemas sociales, urbanos y economi-
cos de la ciudad: pobreza, vivienda, educacion,
industria, finanzas publicas y el puerto, que
son el resultado de varios estudios realizados
por los investigadores del Centro de Estudios
Econémicos Regionales (CEER) del Banco de
la Republica, sucursal Cartagena.

Los distintos estudios muestran una
ciudad con avances y retos al inicio del siglo
XXI. Por un lado, Barranquilla logré la con-
solidacion de sus finanzas publicas y tiene
una industria que exhibe una gran capacidad
de recuperacion. Sin embargo, mantiene unos
desafios para reducir los niveles de pobreza,
que son mayores a los registrados en ciudades
colombianas de igual nivel de desarrollo. La
pobreza tiene una alta concentracion 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%, asi como un bajo rendimiento acadé-
mico de sus estudiantes cuando se compara
con ciudades como Bogota y Bucaramanga.
Finalmente, Barranquilla enfrenta importan-
tes desafios con miras consolidar su potencial
como puerto fluvial y maritimo.

La economia de Barranquilla a comien-
zos del siglo XXI sigue la linea que el CEER ya
trazo con la publicacion del libro: La econo-
mia 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, estin pen-
sados desde la costa Caribe, compilados para
brindar una perspectiva econémica amplia
de los problemas regionales y complementan
de manera acertada la literatura existente so-
bre historia, politica, cultura y antropologia
regional.

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

7 de octubre de 2013

El Banco de la Republica informa que en el mes de septiembre de 2013 realizé 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 ano, el Banco ha realizado compras de divisas por US$6.069,4 millones.

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

Ganadores XII Concurso nacional de ponencias “Jestis
Antonio Bejarano”, organizado por Fenadeco

9 de octubre de 2013

El pasado viernes 4 de octubre a las seis de la tarde en la ciudad de Cali se realiz6 la décimo segunda
entrega del Concurso nacional de ponencias de estudiantes de Economia “Jestis Antonio Bejarano”,
donde se anunciaron los ganadores, a saber: los estudiantes Jéssica Salazar Vasquez y Carlos An-
drés Molina Guerra, de la Universidad de Antioquia, en la categoria A (I semestre a X semestre)
y el estudiante Juan David Salazar, de la Universidad del Valle, en la categoria B (tesis de grado,
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proyectos de grado o monografias sin publi-
car ni terminar). El premio busca promover el
desarrollo cientifico, cultural y social del pais,
mediante la estimulacién y financiacion de
investigaciones economicas interdisciplinares
con dreas de las ciencias, la tecnologia, las hu-
manidades, la antropologia, la arqueologia, la
educacion, historia y la salud.

Después de un cuidadoso proceso de
evaluacion, el jurado otorgo el reconocimien-
to al Mérito Académico “Jests Antonio Beja-
rano” a los estudiantes de las categorias A y B
por los trabajos “Andlisis de la duracion del
desempleo para las 13 areas principales me-
tropolitanas en Colombia” y “Arquitectura de
la industrializacion: una propuesta para Co-
lombia”, respectivamente.

Los ganadores en cada categoria recibie-
ron material académico y un premio ofrecido
por el Banco de la Republica de dos millones
quinientos mil pesos para cada grupo. Adicio-
nalmente, se otorgé un estimulo monetario a
los docentes que asesoraron las ponencias
ganadoras, por su compromiso con la inves-
tigacion economica del pais. Los docentes
premiados fueron Mauricio Lopez y Carlos
Humberto Ortiz, quienes asesoraron las cate-
gorias A y B, respectivamente.

El segundo lugar en la categoria A fue
para el estudiante David Fernando Delgado
Contreras, de la Universidad Militar Nueva
Granada, por su trabajo “Efectos 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
recibio un reconocimiento al Mérito Académi-
co “Jestis Antonio Bejarano”, material acadé-
mico y un millon cien mil pesos, ofrecido por
Consuelo Paez viuda de Bejarano, en nombre
de Jestis Antonio Bejarano, Del mismo modo,
el segundo puesto de la categoria 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
internacionalizacion”, quien recibio el mismo
premio otorgado por la Federacion y en nom-
bre de Jestis Antonio Bejarano.

comunicados de prensa « Y3

El equipo de jurados estuvo conforma-
do, entre otros, por funcionarios del Banco
de la Republica: la doctora Maria Camila Ca-
sas Lozano, profesional experta de la Sucur-
sal Cali; la doctora Nidia Garcia Bohoérquez,
jefe de la Seccion de Educacion Economica y
Financiera; el doctor Ignacio Lozano Espitia,
investigador principal de la Unidad 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 Maestria en Eco-
nomia de la Universidad lcesi, otorgé una
beca para los ganadores de cada categoria.

;Quién fue Jesus Antonio Bejarano?

Jestis Antonio Bejarano nacio en 1946, y fue
asesinado en Bogotd, en septiembre de 1999,
en la Universidad Nacional de Colombia, vic-
tima de la violencia politica que se vive en el
pais y que él, en forma continua, trataba de
erradicar por todos los medios. Economista
por la Universidad Nacional de Colombia,
obtuvo el titulo de Maestro en Desarrollo
Economico, de la Universidad de Carolina del
Norte. Fue miembro de la Academia Colom-
biana de Ciencias Economicas y profesor de la
Universidad Nacional de Colombia, en donde
llego a ser decano de la Facultad de Ciencias
Economicas.

Experto en la resolucién de conflic-
tos, fue consejero de paz en los gobiernos
de Virgilio Barco y César Gaviria, asi como
activo participante en negociaciones con las
guerrillas. También fue presidente de la So-
ciedad de Agricultores de Colombia. Analis-
ta y ensayista prolijo, a lo largo de muchos
ainos elaboré una extensa obra con escritos
sobre economia, violencia y paz, resolucion
de conflictos y variados temas sobre ciencias
economicas.

Categoria A
“Andlisis de la duracion del desempleo para

las 13 dreas principales metropolitanas en
Colombia”
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Resumen

El trabajo pretende hacer un andlisis riguroso
de la duracion del desempleo para las 13 prin-
cipales dreas metropolitanas de Colombia, uti-
lizando informacién 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 Economia en el
ano 2010), basados en las fricciones del mer-
cado laboral.

Categoria B

“Arquitectura de la industrializacion: una pro-
puesta para Colombia”

Resumen

El conjunto de productos que elabora una eco-
nomia podria entenderse como un subconjun-
to de los productos que elabora otra economia
mis desarrollada. Basado en la idea de que la
industrializaciéon no es un proceso automati-
co del sistema productivo, sino que se puede
fomentar y dirigir para aprovechar las carac-
teristicas propias de cada pais y densificar el
sistema economico, se hace una comparacion
de dos espacios econdmicos (Brasil y Colom-
bia) con el fin de abtener un conjunto de activi-
dades productivas que puedan ser fomentadas
en Colombia para diversificar y profundizar su
aparato productivo. Dada la mayor densidad
productiva del pais de referencia, o sea Brasil,
se hallan las principales brechas en términos
de interrelacion de los sectores. Con base en
la metodologia insumo-producto se compa-
ran las estructuras productivas de cada pais y
se elaboran las medidas de encadenamientos
para encontrar sectores clave. Se identifican los
sectores donde se concentran las mayores dis-
tancias con relacion a Brasil: se apunta a pro-
fundizar sectores como la industria quimica, la
produccion de maquinaria y equipo y el equipo
de transporte, los alimentos, cueros, plasticos,
agricultura, entre otros.

Banco de la Repriblica
mantiene la tasa de
interés de referencia

25 de octuabre dp 2013

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

« La economia mundial se expande a un
ritmo moderado y su dindmica de corto
plazo ha cambiado un poco frente a lo
observado en trimestres anteriores. Se-
gun indicadores del tercer trimestre, en
la zona euro se observa una incipiente
recuperacion. No obstante, el crecimien-
to de los Estados Unidos puede haberse
resentido como consecuencia del cierre
parcial del gobierno federal y la mayor
incertidumbre. El conjunto de las econo-
mias emergentes se expande a un menor
ritmo, aunque el dato de crecimiento del
PIB de China fue mas alto que el esperado
por el mercado.

« Adicionalmente, ha caido la probabilidad
de que la FED empiece este ano a dismi-
nuir el monto de las compras mensuales
de activos, lo que revirtio parcialmente
los aumentos en las tasas de interés de
largo plazo que se registraron a partir de
mayo. Asi mismo se produjo una dismi-
nucion de los indicadores de riesgo pais
en Ameérica Latina y una leve apreciacion
de sus monedas.

= Por otro lado, el precio internacional del
petroleo y de algunas materias primas im-
portadas por Colombia presentaron cai-
das.

= En Colombia, los datos disponibles para
el tercer trimestre sugieren una actividad
economica que se expande a un ritmo
mayor que en la primera mitad del ano,
impulsado por la inversion. El consumo
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habria crecido a una tasa similar a la del
primer semestre. Por el lado de la oferta,
el sector de la construccion seria la prin-
cipal fuente de crecimiento, seguido por
la agricultura, la mineria y el comercio.
Para todo el ano 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 historicos
(exceptuando las de tarjetas de crédito) e
impulsan el crecimiento econémico.

« En septiembre la inflacion anual (2,27%)
se mantuvo estable con respecto al mes
anterior y lo mismo se observd con el
promedio de las medidas de inflacién ba-
sica. Las expectativas de inflacion de los
analistas a doce meses y las calculadas a
partir de los titulos de deuda publica a ho-
rizontes mas largos son consistentes con
la meta de inflacion de largo plazo.
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En resumen, es de esperar que el cre-
cimiento economico en el 2013 sea similar al
observado en el afio anterior, si bien los ries-
gos a la baja no son despreciables y pueden
haber aumentado recientemente. La inflacion
continua en la mitad inferior del rango meta
y sus 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 economia. Hecha la evalua-
cion del balance de riesgos, la Junta Directiva
consideré apropiado mantener la actual pos-
tura expansionista de la politica monetaria.

La Junta seguira haciendo un cuidadoso
monitoreo del comportamiento y proyeccio-
nes de la actividad econémica e inflacion en el
pais, de los mercados de activos y de la situa-
cion internacional. Finalmente, reitera que la
politica monetaria dependerd de la informa-
cion disponible.

Flujos de capitales, choques externos y respuestas de

politica en paises emergentes, nuevo libro del Banco de
la Republica

29 de octubre de 201 3

= 2editores, 43 autores y 22 académicos contribuyeron a producir 17 capitulos del cuarto libro de
agendas de investigacion.

= Ellibro se podra descargar gratuitamente en el siguiente vinculo de nuestra pagina electronica:
http://www.banrep.gov.co/libro-flujos-capitales

El Banco de la Republica presenta el libro Flujos de capitales, choques externos y respuestas de politica
en paises emergentes, que estudia y cuantifica el comportamiento reciente de los flujos de capitales
en las economias avanzadas y entre estas y las emergentes, recapitula sobre las consecuencias de la
crisis financiera internacional de 2007-2009 y reflexiona sobre los desbalances globales que persis-
ten hasta la actualidad.

La presentacion, que se realizara hoy martes 29 de octubre a las 6:00 p. m. en la Casa Gomez
Campuzano, ubicada en la calle 80 No. 8-66, Bogota D. C., estara a cargo del doctor José Dario
Uribe, gerente general del Banco de la Republica, y contard con los comentarios del doctor Roberto
Junguito y los agradecimientos de los editores, doctores Hernan Rincon y Andrés Velasco.
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Los flujos de capitales y choques exter-
nos son determinantes del comportamiento
de las principales variables macroeconomicas
de los paises emergentes, entre ellos Colombia
¥, por tanto, sus efectos se convierten en un
reto constante de politica para las autoridades
econémicas. De ahi la importancia y trascen-
dencia de los temas y capitulos que incluye
esta obra,

El libro evalia los determinantes de los
flujos de capitales en los mercados emergen-
tes, y sin dejar de lado el anilisis de otros cho-
ques externos que afectan estos paises, hace
un esfuerzo por cuantificar sus efectos ma-
croeconomicos y sectoriales antes, durante y
después de la quiebra de Lehman Brothers.

Finalmente, el libro examina los retos y
dilemas de politica que enfrentaron las autori-
dades economicas y sus respuestas, recapitula
sobre las lecciones aprendidas y propone nue-
vas acciones que permitan reducir las vulne-
rabilidades de las economias emergentes, en
particular de Colombia, ante distintos cho-
ques externos.

Sobre el libro el profesor Guillermo Cal-
vo de la Universidad de Columbia, Nueva
York, escribio:

Las crisis financieras recientes han incre-
mentado de manera significativa la com-

plejidad de la politica economica. Hoy dia
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 pol-
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
articulos de alto calibre profesional que
se enfocan sobre los nuevos desafios que
enfrenta la politica econoémica en estas
circunstancias. Los articulos estudian las
caracteristicas de los flujos de capitales,
tanto en su totalidad como en su composi-
cion (capital de cartera, inversion directa,
etc.) y su interrelacion con el mercado de
los commodities (café y petroleo, en par-
ticular). Esto se complementa con un es-
tudio cuidadoso de las vulnerabilidades
financieras y un detallado analisis del pa-
pel de todos estos factores en la economia
colombiana. El libro se convierte en un
verdadero pionero en esta literatura y de-
beria transformarse en referencia obligada
para todos aquellos que quieran entender
los nuevos fendmenos y desarrollar herra-
mientas para prevenir sus peores conse-
cuencias o paliar sus costos en economias
emergentes, como la colombiana.

Colombia, ganador del premio de la excelencia

en el dinero 2013

29 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 categoria de “Mejor nueva moneda o serie de

monedas circulantes”,

» Este reconocimiento al Banco de la Republica fue otorgado hoy por la International Association
of Currency Affairs (IACA), durante la Conferencia de Monedas en Berlin, Alemania.
» El Banco de la Republica habia sido seleccionado como finalista en compania de la Autoridad
Monetaria de Singapur, con su serie de monedas que resaltan los iconos 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 artesania, la flora y fauna de ese pais.
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El Banco de la Republica recibié este
prenio, “por la singularidad de las monedas,
la caldad del escrito de nominacion, asi como
por i documentacion de apoyo, los enlaces
web - videos de la campana de lanzamiento”.
Asinismo, se tuvieron en cuenta la fecha de
emison, la amplitud de la circulacion, el con-
tenic metalico, la seguridad, el diseno, los ta-
maifs, la diferenciacion de las denominacio-
nes yel apoyo a las personas con discapacidad
visuz y baja vision.

“El Banco de la Republica esta compro-
metilo con la sostenibilidad, con la innova-
ciény con el patrimonio de los colombianos
y po: esta razon lanzo una nueva familia de
mondas... que cuenta con nuevas y mayores
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caracteristicas de seguridad y que exalta en
sus disenos la biodiversidad y el agua”, asegu-
ré José Dario Uribe, gerente general del Ban-
co de la Republica.

:Qué es la International Association of
Currency Affairs (IACA)?

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