actualidad

El 29 de noviembre de 2013
se llevo a cabo en la ciudad
de Bogota D. C. la reunion
ordinaria de la Junta Directi-
va del Banco de la Republica
con la presencia del ministro
de Hacienda y Crédito Publi-
co, Mauricio Cirdenas San-
tamaria; el gerente general,
José Dario Uribe Escobar, y
los directores doctores Car-
los Gustavo Cano Sanz, Ana
Fernanda Maiguashca Ola-
no, Adolfo Meisel Roca, Cé-
sar Vallejo Mejia y Juan Pablo
Zarate Perdomo. En las mi-
nutas se presenta un resumen
de la situacion inflacionaria y
del crecimiento econémico,
y sus perspectivas, elaborada
por el equipo técnico (seccion
1) y se resenan las principa-
les discusiones y opciones de
politica consideradas por la
Junta Directiva (seccion 2).

¢ Minutas de la reunién de la Junta Directiva del
Banco de la Republica de 29 de noviembre de 2013

1. Situacion inflacionaria
y de crecimiento
economico

a. Desarrollos recientes de
la inflacién

En octubre, la inflacion anual
al consumidor presentd un
descenso importante y signi-
ficativamente mayor que el
esperado. El resultado de este
mes fue 1,84%, 43 puntos base
(pb) menos que el registro de
septiembre. Para el ano corri-
do el dato asciende a 1,89%,
menor que el incremento
acumulado en igual periodo
del ano pasado (2,48%). El
descenso de la inflacion en
octubre se concentrd princi-
palmente en alimentos y en
segundo lugar en el compo-
nente de regulados.

En alimentos, la va-
riacion anual se desacelerd
de manera importante (139
pb frente al registro de sep-
tiembre) cerrando el mes en
0,7%. El descenso se concen-
tré en los alimentos perece-
deros, donde se observaron
caidas importantes en los
precios de la papa y una gran
variedad de otros productos
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(tubérculos, hortalizas y fru-
tas). Una buena oferta agri-
cola junto con pocas alzas
en los costos de produccién
y de transporte seguirian ex-
plicando los pocos aumentos
relativos en estos precios en
octubre al igual que en meses
anteriores. Otro rubro que
presentd un descenso en el
mes fue el de comidas fuera
del hogar (de 3,7% a 3,3%
anual). Por dltimo, los pre-
cios de los bienes procesados
tampoco variaron de manera
relevante en el daltimo mes y
su variacioén anual se mantu-
vo en 0,0%. En meses recien-
tes los precios internaciona-
les de cereales, aceites y otros
alimentos han descendido, lo
que explica en parte las es-
casas presiones alcistas que
se observan en este grupo de
bienes.

La variacion anual del
IPC sin alimentos en octubre
se situd en 2,31%, 5 pb me-
nos que el mes anterior. Es
de destacar el descenso de 17
pb en la variacion anual del
[PC de regulados en octubre
(1,1%). Esta variable ha pre-
sentado disminuciones desde
julio explicadas por escasas
alzas o caidas en los precios
de los combustibles primor-
dialmente y en menor medi-
da en las tarifas de diversos
servicios publicos. En el caso
de los combustibles, las reba-
jas recientes, que en el iltimo
mes fueron de -3,6% anual,
estan en parte relacionadas
con los pocos aumentos que
se han registrado en los pre-
cios internacionales desde
hace varios trimestres y sobre

todo con las reducciones a
partir de agosto. En cuanto a
las tarifas de servicios publi-
cos, en octubre se presenta-
ron ajustes pequenos en gas
y acueducto y reducciones en
energia eléctrica. Ano corri-
do, el aumento de estos ru-
bros ha sido de 2,5%, lo que
es bajo comparado con los
registros de afnos anteriores.
Esto podria explicarse por las
decisiones de reduccion de
tarifas de acueducto y aseo en
algunas ciudades, por el com-
portamiento de los precios
internacionales de los com-
bustibles y por la reduccién
en el [PP entre otros,

En octubre, la variacion
anual del IPC de no transa-
bles sin alimentos ni regula-
dos se mantuvo casi inalte-
rada alrededor de 3,7%. La
variacion anual de arriendos
descendié levemente (3 pb)
como viene sucediendo des-
de comienzos de ano, mien-
tras que no se registraron
cambios de importancia en
los otros componentes de la
canasta. Por otra parte, en el
IPC de transables sin alimen-
tos ni regulados, la variacién
anual se mantuvo en octubre
en 1,3%. En los meses recien-
tes la depreciacion del peso
se ha reflejado en una acele-
racion moderada de este in-
dicador y en aumentos (aun-
que leves) en los precios de
algunos bienes importados.

La inflacion basica dis-
minuyé en octubre nueva-
mente. El promedio de los
cuatro indicadores monito-
reados por el Banco se situ6
en 2,44% frente al 2,51% del
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mes anterior. Desde febrero
del ano en curso esta medi-
cion presenta muy pocas va-
riaciones.

La variaciéon anual del
IPP descendié en octubre a
-1,9% de -1,3% en septiem-
bre. El componente local dis-
minuy6 frente al mes pasado
(56 pb), en un conjunto am-
plio de bienes. El componen-
te importado aumento 0,9%
anual, cifra inferior a la regis-
trada el mes pasado (1,6%).

En lo referente a las ex-
pectativas de inflacion, segin
la encuesta mensual del Ban-
coa los analistas del mercado
financiero, la inflacion espe-
rada a diciembre de este ano
es 2,2% mientras que la de 12
meses es 2,9%, registros infe-
riores a los del mes pasado.
Por otra parte, las expectati-
vas de inflacion derivadas de
la curva de rendimiento de
los TES a diferentes plazos
se encuentran en niveles in-
feriores al 3%. Frente al mes
anterior, las derivadas de los
papeles de 2 y 3 anos dismi-
nuyeron, mientras que las de
5 anos subieron.

b. Crecimiento

La altima informacion dis-
ponible sefala que en el
tercer trimestre, algunos ru-
bros de la demanda interna
se estarian expandiendo a
una tasa positiva moderada.
El consumo de los hogares
contintia dindmico mientras
que la inversion en maqui-
naria y equipo, podria haber
presentado un buen desem-
peno en el periodo. Persiste
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la incertidumbre en relacion
con la informacion de cons-
truccion de edificaciones, de
obras civiles y el consumo
publico.

Segun la informacion
mas reciente reportada por el
DANE, entre julio y septiem-
bre el indice de ventas tota-
les del comercio crecit 4,9%
en términos anuales, cifra
similar a la registrada para
el agregado del segundo tri-
mestre (5,1%). El balance de
ventas de la encuesta regio-
nal del Banco de la Republica
(EMEE) también sugiere que
la expansion del consumo de
los hogares se habria dado a
un buen ritmo durante el ter-
cer trimestre.

Con respecto a la inver-
sion distinta de aquella reali-
zada en construccion de edi-
ficaciones y de obras civiles,
tanto el balance de expectati-
vas de inversion de la EMEE,
como las expansiones de las
importaciones de bienes de
capital en pesos reales sugie-
ren que su comportamiento
habria sido algo mejor que lo
registrado en el segundo tri-
mestre de 2013.

Por otra parte, en el mes
de septiembre las exportacio-
nes totales en dolares registra-
ron una caida anual de 1,2%,
obedeciendo a las menores
ventas externas de bienes de
origen minero (-2,4%). Esta
disminucién fue compensada
levemente por el crecimiento
de 10% en las exportaciones
agricolas y de 0,1% en las ex-
portaciones industriales.

Las importaciones tota-
les (CIF) en délares aumen-

taron 10% respecto al mismo
mes del ano anterior. Este
comportamiento se explica
por las mayores compras de
bienes de capital (15%) y de
materias primas (13%), va
que las de bienes de consumo
cayeron 1,1%.

Por el lado de la oferta,
los indicadores mds recien-
tes para el tercer trimestre
sugieren comportamientos
mixtos. Para el caso de la in-
dustria en septiembre la va-
riacion anual del IPI sin trilla
de café fue de -1,8%, en linea
con lo esperado. Con esto, el
tercer trimestre registro una
disminucion de 1,9% y el ano
corrido se ubico en -2,7%.

Sin embargo, en sep-
tiembre las licencias de cons-
truccion aumentaron frente
al mes anterior (18,9%) y el
crecimiento acumulado doce
meses se situd en 10,6% (en
junio fue 7,3%). A su vez, la
produccion de cemento y
los despachos se aceleraron
entre el segundo y tercer
trimestre: la produccién de
cemento paso de crecer de
0,7% anual en junio a 5,9%
en septiembre. Los despa-
chos pasaron a crecer en el
tercer trimestre a una tasa
anual de 6,9% frente a 4,3%
en el segundo trimestre.

Es asi como se espera
que los sectores mas dindmi-
cos en el tercer trimestre hu-
bieran sido la construcciéon
y la agricultura. Otros que
podrian haber contribuido
de manera importante al cre-
cimiento serian los servicios
financieros, el comercio y la
mineria. Por el contrario, el
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sector industrial (con trilla
de café) seria el de menor
aporte al crecimiento del
producto.

Lo anterior permite
continuar conservando un
rango de prondstico para
el crecimiento del PIB en el
tercer trimestre entre 3,8%
v 5.2%. Hay que senalar que
la incertidumbre en la inver-
sion en obras civiles, el con-
sumo publico y de construc-
cion de vivienda sigue siendo
alta por falta de informacion.

Para el cuarto trimestre
aun se dispone de muy poca
informacion. Durante el mes
de octubre se destaca el re-
punte del indice de confianza
del consumidor (1CC) pu-
blicado por Fedesarrollo y la
aceleracion de las ventas de
vehiculos. En el primer caso,
¢l ICC se ubicd nuevamente
por encima de su promedio
desde 2001, al haberse supe-
rado los choques que en el
mes de agosto afectaron de
manera importante la per-
cepcion y las expectativas de
los hogares. Por otra parte,
en octubre las ventas de ve-
hiculos se expandieron 10,2%
frente al mismo mes del ano
pasado, lo que significa una
aceleracion frente a lo regis-
trado en promedio para el
tercer trimestre (-0,6%).

Para el cuarto trimestre,
las noticias mas favorables
provienen de los sectores de
agricultura y energia. En par-
ticular, de acuerdo con cifras
de la Federacion Nacional de
Cafeteros, la produccion de
café mostré una expansion
de 62% en octubre, luego de
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haber crecido alrededor de
52% durante el tercer tri-
mestre, Adicionalmente, se
destaca el repunte en la va-
riacion anual de la demanda
de energia total, la cual pasé
de 1,2% en septiembre a 3,5%
en octubre.

Para la industria, con
informacién a octubre, la
encuesta de opinion empre-
sarial (EOE) de Fedesarrollo
senala una mejoria de los
indicadores de confianza,
pedidos, existencias y expec-
tativas a tres meses. Ademas,
la demanda de energia no
regulada para la industria,
variable que esta altamente
correlacionada con el IPI, re-
porto una expansion de 5,4%
en octubre (frente a -0,8% en
septiembre). Lo anterior, po-
dria sugerir un mejor com-
portamiento para el sector en
el siguiente mes y perspecti-
vas mas favorables hacia final
de ano.

Con todo lo anterior,
para todo el ano 2013 se
mantiene el rango de pro-
nostico entre 3,5% y 4,5%. Se
debe senalar que el compor-
tamiento de la inversion en
obras civiles, de la construc-
cion de vivienda y del con-
sumo publico es una fuente
de alta incertidumbre sobre
estas proyecciones.

¢. Variables financieras

El crédito bancario (M/N y
M/E) en octubre registré una
tasa anual de crecimiento de
14,13%, cercano al prome-
dio observado desde mar-
zo (14,02%). La cartera en

moneda nacional se acelerd
de 13,18% en septiembre a
13,74% en octubre y la de
moneda extranjera se des-
acelero de 26,91% a 20,61%
en el mismo periodo.

Por destinos, la cartera
a los hogares registré un cre-
cimiento anual en octubre
de 13,07%, mayor al del mes
anterior (12,81%). Esto fue
explicado por el comporta-
miento del crédito de consu-
mo que aumento de 12,37%
a 12,61%, como por el hipo-
tecario que aumento el cre-
cimiento anual de 14,05%
en septiembre a 14,37% en
octubre. En cuanto a la car-
tera comercial, la tasa de cre-
cimiento anual en octubre
(14,45%) fue similar a la del
mes anterior, explicado por
una aceleracion en el com-
ponente de moneda nacional
(de 13,13% en septiembre
a 13,99% en octubre), que
compenso la desaceleracion
en el componente en mone-
da extranjera (de 27,02% a
18,85%).

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:
-222 pb para los créditos hi-
potecarios, -221 pb para los
de consumo y -185 pb para
los créditos de construccion.

La magnitud del des-
censo de las tasas de interés
reales ha sido inferior por el
efecto de la menor tasa de in-
flacién, con rebajas durante
este mismo periodo de: -171

para créditos hipotecarios,
-167 pb para créditos de con-
sumo y -136 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 sitban por
debajo de sus promedios
histéricos calculados desde
2000. Por el contrario, los
créditos otorgados con tar-
jeta de crédito se encuentran
por encima de su promedio.

d. Contexto externo

En los altimos meses la ac-
tividad econémica en las
economias desarrolladas ha
continuado recuperandose.
En las economias emergen-
tes, por su parte, las tasas de
crecimiento se han estabili-
zado pero en algunos casos
en niveles inferiores a sus
potenciales.

En Estados Unidos,
la informacion al tercer
trimestre muestra que el
crecimiento economico se
acelero y fue superior al es-
perado. Pese a ello, los datos
evidencian una desacele-
racion en el consumo y en
las exportaciones. El mayor
crecimiento fue explicado
principalmente por el incre-
mento de los inventarios, lo
que podria afectar el creci-
miento del altimo trimestre
del ano. Las cifras para el
cuarto trimestre muestran
que la actividad real ha se-
guido expandiéndose. En
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este sentido el mayor im-
pacto del cierre del gobierno
federal de octubre ha sido
sobre la confianza de los
consumidores y no sobre la
actividad privada, en tanto,
la industria y los indicadores
de opinion empresarial con-
tinuan expandiéndose.

En la zona del euro, el
crecimiento se mantuvo en
terreno positivo en el tercer
trimestre. No obstante, la ex-
pansion fue inferior a la ob-
servada en el segundo. Tanto
en Alemania como en Fran-
cia se observaron menores
tasas de crecimiento que el
trimestre anterior (en el caso
de Francia hubo una contrac-
cion). Se evidencian algunos
sintomas de reactivacion en
algunas de las economias de
la periferia, aunque todavia
a un ritmo muy bajo. Por
otra parte, los indicadores de
confianza, tanto de empresa-
rios como de consumidores,
al igual que los indices de
opinion empresarial, han se-
guido recuperandose en los
ultimos meses, Pese a ello, la
vulnerabilidad de la econo-
mia, en términos de estabili-
dad financiera y de actividad
econdmica, se mantiene.

En las economias emer-
gentes, el crecimiento fue po-
sitivo en el tercer trimestre
aunque inferior al observa-
do en los anos anteriores. El
crecimiento en China estuvo
en linea con lo esperado y
las cifras preliminares para
el cuarto trimestre muestran
alguna estabilidad. Otras
economias asiaticas mantie-
nen un crecimiento inferior

al observado en anos ante-
riores.

Por otra parte, en Ameé-
rica Latina se evidencio una
leve desaceleracion de la
tasa de crecimiento en Peru,
mientras se vio alguna es-
tabilidad en la tasa de cre-
cimiento de Chile; para los
dos casos los ultimos datos
muestran niveles inferiores
a los estimados como poten-
ciales. En Venezuela se ob-
servo una desaceleracion.

En relacion con los
precios internacionales del
petroleo, las menores tensio-
nes geopoliticas y el menor
crecimiento esperado de las
economias emergentes han
permitido un descenso en
sus cotizaciones desde agos-
to. Sin embargo, en los ulti-
mos dias ha habido un ligero
aumento atribuido a algunos
problemas de orden publi-
co en Libia. Para el caso de
otros bienes exportados por
Colombia, como el carbén y
el niquel, los precios se han
mantenido  relativamente
estables en las tltimas sema-
nas. Por su parte, los precios
de los alimentos permanecen
por debajo de los niveles ob-
servados en 2012 y en algu-
nos casos se han presentado
descensos adicionales en las
ultimas semanas.

Por todo lo anterior,
la inflacién en las principa-
les economias desarrolladas
y en un grupo considerable
de emergentes se ha redu-
cido en los ultimos meses.
Esta situacion, junto con un
crecimiento por debajo del
potencial, ha incentivado a
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diversos bancos centrales a
reducir sus tasas de interven-
cion. Los bancos centrales de
otras economias con mayo-
res presiones inflacionarias,
como Brasil, India e Indone-
sia, han aumentado sus tasas
en los ultimos meses.

Los términos de inter-
cambio del pais contintan
altos, pero inferiores a los de
anos anteriores, Hacia ade-
lante no se espera un alza de
los mismos, en un escenario
de recuperacion pausada de
la economia mundial y de
mejores condiciones espe-
radas de oferta mundial de
petroleo.

En relacion con los
anuncios sobre la politica
monetaria por parte de la
Reserva Federal de los Esta-
dos Unidos, parece que los
mercados han incorporado
la idea de que el desmonte
del programa de estimulo
comenzaria un poco mds tar-
de de lo que anticipaban hace
algunos meses. Esta situacion
ha generado alguna calma en
los  mercados financieros,
que se ha reflejado en una
estabilidad de la percepcion
de riesgo de las economias
emergentes. lgualmente se
ha observado cierta reactiva-
cion de los flujos de capital,
lo que ha contribuido a redu-
cir las presiones cambiarias.
Sin embargo, la incertidum-
bre sobre el comienzo y la ve-
locidad de la normalizacion
de la politica monetaria en
los Estados Unidos, asi como
los efectos que pueda tener
en los mercados financieros
sigue siendo alta.
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2. Discusion y opciones

de politica

La Junta Directiva tomo en
consideracion los siguientes
aspectos relevantes:

(i)

(ii)

Los resultados de creci-
miento mundial para el
tercer trimestre mues-
tran una demanda ex-
terna global que se re-
cupera de forma lenta,
jalonada principalmente
por los paises desarrolla-
dos. Tanto el crecimien-
to en los Estados Unidos
como la recuperacion de
la actividad econdmica
en la zona del euro re-
sultaron algo mejor a lo
proyectado. Las grandes
economias emergentes
de Asia y de América
Latina crecen de forma
heterogénea y en su ma-
yoria presentan ritmos
de expansion inferiores
a sus potenciales,

Las tasas de interés de
los bonos del Tesoro
americano han estado
relativamente estables,
pero en niveles supe-
riores a los observados
antes de mayo, mes en
el que se anuncié una
posible  disminucion
del estimulo moneta-
rio por parte de la FED.
No obstante, la incer-
tidumbre sobre el co-
mienzo y la velocidad
de la normalizacién de
la politica monetaria en
los Estados Unidos es
alta.

(iii)

Los términos de inter-
cambio del pais con-
tinuan altos, pero in-
feriores a los de anos
anteriores. Hacia ade-
lante no se espera un
alza de los mismos, en
un escenario de recu-
peracion pausada de la
economia mundial y de
mejores condiciones es-
peradas de oferta mun-
dial de petroleo.

(iv) En septiembre la pro-

(v)

(vi)

duccidn industrial sin
trilla de café volvio a
presentar una caida en
términos anuales, El
crecimiento anual de
las ventas del comercio
al por menor fue bajo,
aunque para el tercer
trimestre registro una
tasa de aumento similar
a la observada en el se-
gundo.

Las cifras a octubre dan
cuenta de una recupe-
racion de la confianza
de los hogares y de una
mejora en la dinamica
de las ventas de bienes
durables y en la percep-
cion de ventas de los
comerciantes. El creci-
miento de la demanda
de energia de la industria
aumento y las encuestas
sugieren un repunte en
los despachos y en las
expectativas de produc-
¢ion a tres meses del sec-
tor manufacturero.

Por lo anterior, el equi-
po técnico no modificod
su estimacion de cre-
cimiento para el tercer
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(vii)

trimestre (entre 3,8% y
5,4%) ni para todo 2013
(entre 3,5% y 4,5%).

En octubre el creci-
miento del crédito total
se desacelero, aunque
continta siendo supe-
rior al aumento del PIB
nominal. La mayoria
de tasas de interés no-
minales de crédito se
redujeron en el mes. En
términos reales se man-
tienen por debajo de
sus promedios histori-
cos (exceptuando las
de tarjetas de crédito) e
impulsan el crecimien-
to econdmico.

(viii) La inflacion anual al

(ix)

consumidor  presen-
to un fuerte descenso
no esperado, de 2,27%
en septiembre a 1,84%
en octubre, explicado
principalmente por una
caida transitoria en el
ritmo de aumento de
los precios de los ali-
mentos.

Las expectativas de in-
flacion a un ano de los
analistas  econdmicos,
asi como las derivadas
de los papeles de deu-
da publica con plazos
menores a cinco anos,
disminuyeron y se si-
tian por debajo de 3%.
En la medida en que
los choques de oferta se
diluyan y la demanda
agregada contintie im-
pulsada por la politica
monetaria  expansiva
es de esperar que las
expectativas converjan
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hacia la meta de largo
plazo.

En resumen, se prevé
que el crecimiento economi-
co en 2013 sea similar al ob-
servado en el ano anterior.
En la medida en que el cho-
que de oferta de alimentos se
diluya, la inflacién y sus ex-
pectativas deberian volver al
rango objetivo y retomar su
convergencia hacia la meta
de largo plazo (3%). Las tasas
de interés se mantienen en
niveles que estimulan el gas-
to agregado de la economia.

Los miembros de la
Junta coincidieron en la con-
veniencia de mantener in-
alterada la tasa de interés de
intervencion. Algunos enfati-
zaron que la informacion dis-
ponible a partir de la reunion
de Junta anterior mostro se-
nales mixtas; con variables
que se comportaron mejor
a lo esperado y otras por
debajo de las expectativas.
Consideraron ademas que si
en el futuro la informacion
disponible sugiere una con-
solidacion de las expectativas
de inflacidn a la baja, con un
crecimiento igual o menor
de lo esperado, podria haber
espacio para un impulso mo-

netario aun mayor al actual.
Habria también que tener en
cuenta los posibles efectos de
una disminucion en la com-
pra de activos por parte de la
Fed (tapering) sobre las varia-
bles financieras del pais.

Ademis, otros miem-
bros anadieron que es ne-
cesario tener una respuesta
simétrica frente a las des-
viaciones de la inflacion
proyectada frente a la meta.
Esto significa que es tan
poco deseable superar el te-
cho del rango meta, como
estar por debajo del mismo.
Finalmente se discutio so-
bre la necesidad de evaluar
los indicios de que el PIB
potencial sea mayor que
el estimado, al igual que la
permanencia de este feno-
meno y los efectos que ello
tenga lugar en la senda de
politica, por lo que podria
ser necesario hacer ajustes
con el proposito de acelerar
la convergencia de la infla-
cion a la meta y el cierre de
la brecha del producto.

3. Decision de politica

La Junta Directiva por unani-
midad consideré apropiado

actualidad » 59

mantener la tasa de interés de
intervencion en 3,25%.

Adicionalmente la Jun-
ta ratifico su compromiso
con la meta de inflacion de
largo plazo de 3% vy reitera
que las acciones de politica
monetaria continuardn diri-
gidas a que la inflacion con-
verja a dicho valor. De esta
forma, definié una meta de
inflacion de 3% para efectos
legales en 2014, con un ran-
go de +/- 1 pp. Una inflacion
baja y estable es la mejor
contribucién que puede ha-
cer la politica monetaria al
crecimiento sostenible del
producto y del empleo.

La Junta seguira ha-
ciendo un cuidadoso moni-
toreo del comportamiento y
proyecciones de la actividad
economica e inflacién en el
pais, de los mercados de ac-
tivos y de la situacion inter-
nacional, Finalmente, reite-
ra que la politica monetaria
dependera de la informacion
disponible. @

Minutas publicadas
en Bogotd, D. C.,
el 13 de diciembre de 2013.
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El gerente general del Banco de la Republica,
José Dario Uribe, presenta “Situacion actual y
perspectivas de la economia colombiana”

8 de noviembre de 2013

1. Crecimiento

La informacion disponible hasta el tercer trimestre de 2013 muestra una economia
mundial que se recupera de forma lenta, impulsada en parte por una expansion mo-
derada en los Estados Unidos y un menor ritmo de contraccion en la zona del euro,
Las economias emergentes crecen de forma heterogénea y en su mayoria presentan
ritmos de expansion inferiores a los observados en 2012. Asi, es probable que en
2013 nuestros socios comerciales tengan un crecimiento promedio inferior al ob-
servado en 2012. En 2014 dicha demanda externa podria acelerarse, principalmente
por un mejor comportamiento de la economia estadounidense y por una expansion
positiva en la zona del euro.

En el tercer trimestre los precios internacionales del petréleo aumentaron y se
presento un descenso en las cotizaciones de algunos productos basicos que importa
Colombia. Con ello, los términos de intercambio aumentaron aunque a niveles infe-
riores a los observados en todo 2012. Es de esperar que en 2014 el impulso originado
en los términos de intercambio pierda dinamismo.

En Colombia el crecimiento economico del segundo trimestre de 2013 fue su-
perior al proyectado. Tanto la inversion como el consumo de los hogares y del go-
bierno mostraron mayor dinamismo. Las exportaciones reales crecieron mas que
las importaciones, algo que no ocurria desde el segundo trimestre de 2009.

En el tercer trimestre, la tasa de desempleo continuo descendiendo, El creci-
miento del crédito total se ha estabilizado en una tasa mayor que el aumento del
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PIB nominal estimado para 2013. Las tasas de
interés de los préstamos bancarios (excepto
tarjetas de crédito) y de otros tipos de finan-
ciamiento (bonos) son bajas y estimulan la
demanda agregada.

Para el tercer trimestre se proyecta un
rango de crecimiento entre 3,8% y 5,4%, con
4,6% como cifra mas probable. En este pe-
riodo la actividad estaria impulsada princi-
palmente por la inversion en construccion y
edificaciones. El consumo creceria a una tasa
similar a la observada en el primer semestre
de 2013, mientras que las exportaciones se
desacelerarian y aumentarian menos que las
importaciones. Para todo 2013 el rango de
proyeccion de crecimiento se situé en 3,5%
y 4,5%, con una cifra mas probable alrededor
de 4%. Para 2014 la cifra mas factible de cre-
cimiento podria ser mayor, contenida en un
rango entre 3% y 5%.

2. Inflacion

En el tercer trimestre de 2013 la inflacion
anual aumento levemente de 2,16% en junio
a 2,27% en septiembre, explicado principal-
mente por un mayor incremento en los pre-
cios de los alimentos y del grupo de transables
sin alimentos ni regulados. El promedio de las
medidas de inflacion basica se mantuvo rela-
tivamente estable en el trimestre y se situd en
septiembre en 2,5%.

Las escasas presiones sobre los precios
generadas en la demanda, han sido coherentes
con una inflacién que ha aumentado de forma
lenta desde marzo y que se sitia en septiem-
bre por debajo de la meta de largo plazo (3%).
Similar situacion se puede afirmar con el pro-
medio de las medidas de inflacion basica. Es-
tos resultados han influido en las expectativas
de inflacion a diferentes plazos, las cuales se
situaron a lo largo del tercer trimestre en tasas
cercanas al 3%.

Los prondsticos parael final deafio sugie-
renunaelevadaprobabilidadde quelainflacion

comunicados de prensa « 061

se sittie por debajo del 3%. En 2014, las ac-
ciones de politica monetaria realizadas hasta
el momento, tendientes a mejorar la dinami-
ca de la demanda agregada, deberian contri-
buir a que la inflacion vaya convergiendo
hacia la meta de largo plazo.

3. Tasas de interés y tasa de cambio

La Junta Directiva del Banco de la Republica
evalia las condiciones internas y externas,
pronostica el crecimiento del producto varios
trimestres adelante, identifica riesgos en los
pronosticos, y a partir de ese andlisis técnico,
define sus politicas.

Los riesgos externos sobre la actividad
econémica global, no son despreciables. Por
ejemplo, en los Estados Unidos, nuestro ma-
yor socio comercial, no se conoce todavia si
el cierre temporal del financiamiento publico
tuvo un impacto negativo sobre el crecimien-
to. Adicionalmente, las discusiones futuras
sobre el techo de la deuda publica en ese pais
pueden generar mayores tensiones financie-
ras y traer consecuencias negativas sobre la
confianza, el crecimiento economico y las pri-
mas de riesgo mundiales.

En Colombia se espera un crecimiento
econdmico para el tercer trimestre mas alto que
el observado en el primer semestre del ano. No
obstante, los riesgos a la baja no son desprecia-
bles y pueden haber aumentado recientemen-
te. La inflacién continta en la mitad inferior
del rango meta y sus expectativas permanecen
ancladas a la meta de largo plazo (3%). Las ta-
sas de interés se mantienen en niveles que esti-
mulan el gasto agregado de la economia.

Hecha la evaluacion del balance de ries-
gos, la Junta Directiva considerd apropiado en
agosto, septiembre y octubre mantener la tasa
de interés de referencia en 3,25%. Asi mismo,
en septiembre decidi6 ajustar el programa de
compra de reservas internacionales y acumu-
lar hasta US$1.000 millones entre octubre y
diciembre de este ano.
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Compras de divisas del Banco de la Republica
en el mercado cambiario en el mes de octubre

12 de noviembre de 2013

El Banco de la Republica informa que en el mes de octubre de 2013 realizo compras de divisas en el
mercado cambiario a través del mecanismo de subasta de compra directa por US$229,1 millones.
En lo corrido del ano, el Banco ha realizado compras de divisas por US$6.298,5 millones.

Durante el mismo mes, el Banco efectud compras definitivas de TES B por $1.090,7 miles de
millones de pesos. Al finalizar octubre, el saldo de dichos titulos en su poder ascendio a $1.116,8

miles de millones de pesos.

Actualizacion de novedades en las actividades

del Banco de la Republica

18 de noviembre de 2013

El Banco de la Republica reitera que todos los servicios financieros que presta han funciona-
do con normalidad y se seguirdn ofreciendo durante la semana de manera habitual.

Los edificios del Banco de la Republica en el
centro de Bogoti, como son el edificio princi-
pal, el Museo del Oro y su parqueadero, y las
oficinas ubicadas en el edificio de Avianca, se
encuentran funcionando con energia comer-
cial, la cual es provista por medio de una co-
nexion temporal de Codensa y aun es inesta-
ble. Tanto el edificio principal como el Museo
del Oro han podido suplir los cortes energéti-
cos con plantas eléctricas. El edificio anexo se
encuentra operando con el apoyo de plantas
eléctricas mientras se restablece la energia.

Informacion del area cultural

Hoy, 18 de noviembre, la Biblioteca Luis An-
gel Arango, el Museo Botero, el Museo de Arte
y la Casa de Moneda del Banco de la Republi-
ca prestaran servicio al puiblico hasta las 5:00
p. m. (el Museo del Oro, como es habitual, estd
cerrado los lunes).

Manana martes 19 noviembre, la Biblio-
teca Luis Angel Arango v el Museo del Oro
prestaran servicio al publico hastalas 5:00 p. m.

(Los museos de arte, como es habitual, estan
cerrados los martes).

Las actividades programadas en estos
espacios culturales se llevaran a cabo con nor-
malidad. No obstante es importante tener en
cuenta que el servicio de parqueadero en la
Biblioteca Luis Angel Arango se prestara has-
ta las 8:00 p. m.

La Casa Republicana estard cerrada has-
ta nuevo aviso,

La Sala de Conciertos de la Biblioteca
Luis Angel Arango informa la cancelacion de
las actividades programadas en Bogotd en la
semana comprendida entre el lunes 18 de no-
viembre y el domingo 24 de noviembre, de-
bido a los danos que han afectado el servicio
de energia en el sector de La Candelaria y la
dificultad de poder garantizar la continuidad
del fluido eléctrico:

= El conversatorio previo al concierto del
ensamble francés de musica antigua Alla
Francesca, programado para el martes 19
de noviembre a las 6:30 p. m.
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» El concierto del ensamble francés de mu-
sica antigua Alla Francesca, programado
para el dia martes 19 de noviembre a las
7:30 p. m. Este concierto se realizard en
Pasto el jueves 21 a las 7:00 p. m. en el
Centro Cultural Leopoldo Lopez Alvarez.

« La Conferencia con Musica, programada
para el jueves 21 de noviembre a las 4:00
p. m.

» Igualmente, el concierto de la agrupacion
colombiana A “zur, que habia sido repro-
gramado para el jueves 21 de noviembre a
las 7:30 p. m., ha sido aplazado hasta nue-
VO aviso.
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Si usted adquirio boletas para alguno de
estos conciertos le agradecemos comunicarse
con la linea de servicio al cliente de Tu Boleta
(593-6307, extensiones 2016 o 2070) para re-
cibir informacion acerca de como hacer efec-
tivo el reembolso de la compra realizada.

Estamos haciendo todo lo posible para
que los servicios culturales se restablezcan en
su totalidad a la mayor brevedad y de esta
manera evitar que nuestros usuarios se sigan
viendo afectados por esta situacion que es aje-
naa nuestra voluntad.

Junta Directiva del Banco de la Republica anuncia
meta cuantitativa de inflacion para 2014 y mantiene
inalterada la tasa de interés de politica

29 de noviembre de 2013

La Junta Directiva del Banco de la Republica
en su sesion de hoy ratificé su compromiso
con la meta de inflacion de largo plazo de 3% y
reitera que las acciones de politica monetaria
continuaran dirigidas a que la inflacién con-
verja a dicho valor. De esta forma, definio una
meta de inflacion de 3% para efectos legales
en 2014, con un rango de +/- 1 pp. Una in-
flacion baja y estable es la mejor contribucién
que puede hacer la politica monetaria al creci-
miento sostenible del producto y del empleo.

La Junta también decidié mantener la
tasa de referencia en 3,25%. Para esta deci-
sion, tomé en consideracion los siguientes
aspectos:

» Los resultados de crecimiento mundial
para el tercer trimestre muestran una
demanda externa global que se recupera
de forma lenta, jalonada principalmente
por los paises desarrollados. Tanto el cre-
cimiento en los Estados Unidos como la
recuperacion de la actividad econdmica
en la zona del euro resultaron algo mejor

a lo proyectado. Las grandes economias
emergentes de Asia y de América Latina
crecen de forma heterogénea y en su ma-
yoria presentan ritmos de expansion infe-
riores a sus potenciales.

= Las tasas de interés de los bonos del Teso-
ro americano han estado relativamente
estables, pero en niveles superiores a los
observados antes de mayo, mes en el que
se anuncié una posible disminucion del
estimulo monetario por parte de la Fed.
No obstante, la incertidumbre sobre el
comienzo y la velocidad de la normaliza-
ci6én de la politica monetaria en los Esta-
dos Unidos es alta.

= Los términos de intercambio del pais con-
tintian altos, pero inferiores a los de anos
anteriores, Hacia adelante no se espera un
alza de los mismos, en un escenario de re-
cuperacion pausada de la economia mun-
dial y de mejores condiciones esperadas
de oferta mundial de petréleo.

= En septiembre la produccion industrial sin
trilla de café volvio a presentar una caida
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en términos anuales. El crecimiento anual
de las ventas del comercio al por menor
fue bajo, aunque para el tercer trimestre
registro una tasa de aumento similar a la
observada en el segundo.

« Las cifras a octubre dan cuenta de una re-
cuperacion de la confianza de los hogares
y de una mejora en la dindmica de las ven-
tas de bienes durables y en la percepcion
de ventas de los comerciantes. El creci-
miento de la demanda de energia de la in-
dustria aumento y las encuestas sugieren
un repunte en los despachos y en las ex-
pectativas de produccion a tres meses del
sector manufacturero.

« Por lo anterior, el equipo técnico no mo-
difico su estimacion de crecimiento para
el tercer trimestre (entre 3,8% y 5,4%) ni
para todo 2013 (entre 3,5% y 4,5%).

» En octubre el crecimiento del crédito total
se desacelerd, aunque continia siendo
superior al aumento del PIB nominal. La
mayoria de tasas de interés nominales de
crédito se redujeron en el mes. En térmi-
nos reales se mantienen por debajo de sus
promedios historicos (exceptuando las de
tarjetas de crédito) e impulsan el creci-
miento econémico.

La inflacion anual al consumidor present6 un
fuerte descenso no esperado, de 2,27% en
septiembre a 1,84% en octubre, explicado
principalmente por una caida transitoria

en el ritmo de aumento de los precios de
los alimentos.

= Las expectativas de inflacion a un ano de
los analistas econdmicos, asi como las de-
rivadas de los papeles de deuda publica
con plazos menores a cinco anos, dismi-
nuyeron y se sittan por debajo de 3%. En
la medida en que los choques de oferta se
diluyan y la demanda agregada continte
impulsada por la politica monetaria ex-
pansiva es de esperar que las expectativas
converjan hacia la meta de largo plazo.

En resumen, se preve que el crecimien-
to economico en 2013 sea similar al observa-
do en el ano anterior. En la medida en que el
choque de oferta de alimentos se diluya, la
inflacion y sus expectativas deberian volver
al rango objetivo y retomar su convergencia
hacia la meta de largo plazo (3%). Las tasas de
interés se mantienen en niveles que estimu-
lan el gasto agregado de la economia. Hecha
la evaluacion del balance de riesgos, la Junta
Directiva considerd apropiado mantener in-
alterada la tasa de interés de referencia.

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 v de la situa-
cion internacional. Finalmente, reitera que la
politica monetaria dependera de la informa-
cion disponible.
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