actualidad

El 20 de diciembre de 2013
se llevd 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 minis-
tro de Hacienda y Crédito
Publico, Mauricio Cardenas
Santamaria; el gerente gene-
ral, José Dario Uribe Esco-
bar, y los directores doctores
Carlos Gustavo Cano Sanz,
Ana Fernanda Maiguashca
Olano, Adolfo Meisel Roca,
César Vallejo Mejia y Juan
Pablo Zarate Perdomo. En las
minutas se presenta un resu-
men de la situacion inflacio-
naria y del crecimiento eco-
nomico, y sus perspectivas,
elaborado por el equipo téc-
nico (seccion 1) y se reseian
las principales discusiones y
opciones de politica conside-
radas por la Junta Directiva
(seccion 2).

¢ Minutas de la reunién de la Junta Directiva del
Banco de la Republica de 20 de diciembre de 2013

1. Situacion inflacionaria
y de crecimiento
econéomico

a. Desarrollos recientes de
la inflacion

En noviembre, la inflacion
anual al consumidor fue
1,76%, 8 puntos base (pb)
menos que en octubre. Para
el ano corrido, el dato as-
ciende a 1,67%, menor que
el incremento acumulado en
igual periodo del afo pasa-
do (2,34%). El descenso de
la inflacion en noviembre se
explicé principalmente por
¢l componente de regulados.

En la canasta de ali-
mentos, la variacion anual
cerrd el mes en 0,62%, 4 pb
menos que el mes pasado. El
cambio anual en los precios
de las comidas fuera del ho-
gar y en el de los alimentos
procesados presentd caidas
de 23 pb y 15 pb, respec-
tivamente. Dentro de este
segundo grupo, los precios
de los productos de origen
importado o de otros pro-
ducidos en el pais pero al-
tamente transables, se han
mantenido sin cambios o
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incluso han continuado ca-
yendo, en consonancia con
los menores precios interna-
cionales y con las pocas pre-
siones provenientes del tipo
de cambio. Por su parte, los
precios de los alimentos pe-
recederos cayeron 2,1%, cai-
da menor a la observada en
octubre (-2,8%).

La variacion anual del
IPC sin alimentos en no-
viembre se situd en 2,21%, 10
pb menos que el mes ante-
rior. Es de destacar el descen-
so de 62 pb en la variacion
anual del IPC de regulados
(0,5% anual), que nuevamen-
te es atribuible a los servicios
publicos (tarifas de energia
eléctrica) y al descenso en los
precios de los combustibles,
que en el dltimo mes fue de
-3,95% anual. La deprecia-
cion acumulada del peso en
lo corrido del ano y aumen-
tos leves en los precios de
algunos bienes importados
mantienen la variacion anual
de los precios de los bienes
transables sin alimentos en
1,4%. Por otra parte, los no
transables sin alimentos pre-
sentaron una variacion anual
de 3,7%, 6 pb por encima
del registro anterior. La va-
riacion anual de arriendos,
el principal componente del
grupo, se mantuvo en 3,6%.

El promedio de los cua-
tro indicadores de inflacion
basica monitoreados por el
Banco de la Republica se si-
tud en noviembre en 2,46%,
2 pb mds que el mes anterior.
Este indicador ha mostrado
estabilidad en torno a 2,5%
desde febrero de este ano.

El IPP cayé en noviem-
bre frente al mismo mes del
ano anterior 1,3%, caida in-
ferior a la de octubre (1,9%)
El componente local aumen-
to frente al mes pasado (57
pb). El componente impor-
tado aumentd 1,2% anual,
cifra superior a la registrada
el mes pasado (0,95%).

En noviembre, las ex-
pectativas de inflacion con-
tinuaron  situandose  por
debajo de la meta de largo
plazo aunque en el rango
establecido por la Junta Di-
rectiva. La encuesta men-
sual efectuada a analistas del
mercado financiero muestra
una inflacion esperada a 12
meses de 2,89%, 3 pb me-
nos que lo obtenido hace un
mes; para diciembre de este
ano el mercado espera una
cifra de 1,86%. Por su parte,
las expectativas derivadas de
los TES a horizontes de 2 y 3
anos se mantuvieron relati-
vamente estables, ubicindo-
se entre 2,3% y 2,6%. Las de
horizontes a 5 anos aumen-
taron un poco, situindose
cerca de 2,8%.

b. Crecimiento

Segun la informacion publi-
cada por el DANE, la econo-
mia colombiana se expandio
5,1% en términos anuales
durante el tercer trimestre de
2013. Esta cifra, que significo
una aceleracion importante
frente a los registros de la pri-
mera mitad del ano, se ubico
en la parte superior del inter-
valo de pronostico presen-
tado en el anterior Informe

sobre Inflacion (entre 3,8% y
5,2%). En lo corrido del afno a
septiembre el crecimiento del
PIB (3,9% anual) fue similar
a la proyeccion central del
equipo técnico del Banco de
la Republica.

Durante el trimestre
julio-septiembre la demanda
interna creci6 a buen ritmo
(6,0% anual), Esto gracias a
un muy buen desempeno de
la construccion de edificacio-
nes (26,7% anual) y de obras
civiles (18,2% anual), a una
fuerte expansion del consu-
mo publico (5,7% anual) y a
un crecimiento del consumo
de los hogares (4,0% anual)
cercano a su promedio histo-
rico. En lo que respecta a las
cuentas de comercio exterior,
las exportaciones se desace-
leraron en términos anuales
frente al segundo trimestre
(1,9% vs. 7,8%) por cuenta de
diversos choques de oferta
en la produccion minera que
afectaron considerablemente
las ventas al exterior. En el
caso de las importaciones,
se reportaron mayores tasas
de crecimiento anual frente
al segundo trimestre de 2013
(2,9% vs. 1,3%).

Por el lado de la oferta,
los sectores que mayor creci-
miento anual registraron du-
rante el tercer trimestre fue-
ron la construccion (21,3%),
la agricultura (6,6%) y explo-
tacion de minas y canteras
(6,1%). La industria conti-
nuo siendo la rama de peor
desempeno (-1,0%). Otros
sectores como el comercio y
el financiero mantuvieron un
ritmo de expansion favorable,
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creciendo a tasas anuales de
4,3% y 4,9% respectivamente.

En el cuarto trimestre
de 2013, el consumo de los
hogares podria continuar
dindmico. Esto se desprende
de indicadores como las ven-
tas al por menor publicadas
por el DANE, que muestran
que en octubre crecieron a
una tasa anual de 6,6% y ex-
cluyendo vehiculos a 4,5%.
Parte de este crecimiento es
explicado por una baja base
de comparacién el ano pa-
sado. La Encuesta Mensual
de Expectativas Economi-
cas (EMEE) del Banco de la
Republica revela igualmente
que con datos a octubre, las
expectativas de ventas son
mayores que las registradas
en promedio para el tercer
trimestre del ano. Por otra
parte, en noviembre el indice
de confianza del consumidor
(ICC) publicado por Fede-
sarrollo muestra registros
similares a los observados en
el mes de octubre y mejoras
leves en los indicadores de
expectativas. Igualmente, el
crecimiento de las importa-
ciones de bienes de consu-
mo (8,4% real), asi como la
estabilidad del crecimiento
anual de la cartera de consu-
mo (12,7%), apuntan a que
el consumo mantenga el di-
namismo observado en los
ultimos trimestres,

En lo referente a la in-
version, la Encuesta Mensual
de Expectativas Econdmicas
(EMEE) del Banco de la Re-
publica con datos a octubre,
sugiere un buen comporta-
miento de la inversion dis-

tinta de aquella realizada en
construccién de edificacio-
nes y de obras civiles en el ul-
timo trimestre del ano. La in-
formacion de importaciones
de bienes de capital muestra
que en el mes de octubre
las compras de ese tipo de
bienes contintan en niveles
elevados, creciendo 5,3% en
pesos reales (segun estima-
ciones del equipo técnico).

Para las exportaciones
totales en ddlares, la varia-
cion anual en octubre fue de
-11%. Esta disminucion obe-
dece a la caida conjunta de
las ventas externas de bienes
mineros (-14,4%), agricolas
(-7,4%) y del rubro de indus-
triales y otras (-0,4%). Por
otra parte, las importaciones
totales en dolares crecieron
2,7% respecto al mismo pe-
riodo del aiio anterior.

Por el lado de la oferta,
los pocos indicadores dispo-
nibles muestran que sectores
como la mineria, el comercio
y la construccion continua-
rian mostrando crecimientos
altos en el cuarto trimestre
del ano. El Ministerio de Mi-
nas y Energia informd que
la produccion de petroleo
en noviembre alcanzoé el mi-
llon doce mil barriles diarios
(1.012 MBD), lo cual impli-
ca un crecimiento de 2,63%
respecto a octubre y de 4,3%
frente al mismo mes de 2012.
En el caso del comercio, ade-
mas de los resultados de la
muestra mensual manufac-
turera del DANE menciona-
dos anteriormente, la encues-
ta de Fenalco a noviembre
mostr6 que la percepcion de
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los comerciantes sobre la si-
tuacion de las ventas actuales
y sobre las expectativas de
ventas a seis meses mantuvo
una tendencia ascendente.
Para la construccion, con ci-
fras a octubre, la produccion
y los despachos de cemento
crecieron anualmente 18,4%
y 13,9%, respectivamente.

Para la industria, las ci-
fras publicadas por el DANE
parael mes de octubre, repor-
tan un crecimiento anual ne-
gativo aunque cercano a cero
(-0,1%). En el ano corrido cae
2,4%. El debilitamiento de la
industria contintia, pero a un
menor ritmo comparado con
meses anteriores (en agosto y
septiembre habia caido 3,9%
y 1,8%, respectivamente). En
noviembre la demanda de
energia de la industria crecio
3,1% anualmente y el com-
ponente tendencial comen-
z6 a mostrar una pendiente
positiva. Esto tiene una alta
correlacion con la produc-
cion industrial, por lo que su
dindamica reciente sugiere re-
cuperaciones de la industria
hacia el cuarto trimestre.

Igualmente, la impor-
tacion de materias primas en
el mes de octubre sugiere que
la actividad productiva se
expande al inicio del cuarto
trimestre a un buen ritmo.
Para ese mes el nivel de esas
importaciones continuo alto,
con una tasa de crecimiento
de 10,2% en pesos reales (se-
glin estimaciones del equipo
técnico).

Con los anteriores re-
sultados, el equipo técnico no
modifico el rango estimado
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de crecimiento para todo
2013 (entre 3,5% y 4,5%).
Esto implica que el creci-
miento economico en el se-
gundo semestre seria con-
siderablemente mayor al
observado en el primero. 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 noviembre regis-
tr6 una tasa anual de cre-
cimiento de 13,30%, nivel
inferior al observado el mes
anterior (14,03%). La cartera
en moneda nacional se des-
acelerd de 13,74% en octu-
bre a 13,48% en noviembre
y la de moneda extranjera
también lo hizo de 19,35% a
11,10%.

Por destinos, la cartera
a los hogares registro un cre-
cimiento anual en noviem-
bre de 13,51%, levemente
mayor al del mes anterior
(13,28%). Esto fue explicado
por el comportamiento del
crédito de hipotecario, que
aumento entre octubre y no-
viembre de 14,37% a 14,80%;
por su parte el credito de
consumo se desacelero lige-
ramente, pasando de crecer
a una tasa anual de 12,66%
a 12,45% en el mismo pe-
riodo. En cuanto a la cartera
comercial, la tasa de creci-
miento anual en noviembre
(13,32%) fue inferior a la del

mes anterior (14,45%), expli-
cado por la moderacion en
el componente de moneda
nacional (de 13,99% en oc-
tubre a 13,65% en noviem-
bre) y por la desaceleracion
en el componente en mone-
da extranjera (de 18,85% a
10,16%). Las tasas de interés
de los préstamos desembol-
sados por los establecimien-
tos de créditos desde el inicio
de los recortes en la tasa de
politica en julio de 2012, han
acumulado reducciones de:
-224 pb para los créditos hi-
potecarios, -206 pb para los
de consumo y -184 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-
flacion, con rebajas durante
este mismo periodo de: -163
pb para créditos hipoteca-
rios, -141 pb para créditos de
consumo y -124 pb para cré-
ditos 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
En los altimos meses la acti-

vidad global ha seguido re-

cuperandose, principalmente

en las economias avanzadas y
en menor medida en algunos
paises emergentes de Asia,
En general, los indicadores
de actividad globales en los
sectores de manufacturas y
servicios se mantienen en te-
rreno expansivo y el comer-
cio global presenta sintomas
de reactivacion.

En los Estados Unidos,
las mas recientes cifras so-
bre crecimiento econémico
muestran que la economia se
expandio en el tercer trimes-
tre del ano a una tasa supe-
rior a la pronosticada por los
analistas. Con informacion a
noviembre, las ventas al por
menor y la producciéon in-
dustrial sorprendieron al alza
y mostraron que la economia
seguiria expandiéndose a un
ritmo modesto en ¢l dltimo
trimestre del ano. De igual
forma, las cifras de empleo
para este mismo mes fueron
alentadoras y presentaron
un ritmo de contratacion
favorable. Por otra parte, es
de anotar que recientemente
el Congreso de los Estados
Unidos aprobo un plan que
evitaria la implementacion
de ciertos recortes automati-
cos en 2014 y 2015 y que da-
ria algin alivio a las discusio-
nes fiscales en los proximos
anos, Asi en los siguientes
trimestres la economia en-
frentaria un menor retroce-
so por el lado fiscal y quizds
alguna menor incertidumbre
proveniente de este {rente.

En la zona del euro, con
cifras a noviembre, los indi-
cadores de confianza empre-
sarial y los de actividad en
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los sectores de manufacturas
y servicios muestran senales
de una expansion de la eco-
nomia a un ritmo modesto.
Igualmente se evidencia al-
guna divergencia en las cifras
de actividad real en los paises
de la region. En particular
mientras Alemania se expan-
de a un ritmo favorable, en
Francia se percibe algun de-
bilitamiento de la actividad
real. A pesar de la mejoria de
los indicadores de confianza,
las ventas al por menor si-
guen deprimidas, el mercado
laboral presenta altas tasas
de desempleo, la fragmenta-
cién financiera continta y el
crédito no muestra senales
favorables. En este sentido, la
region sigue siendo vulnera-
ble a choques tanto internos
como externos.

Para el caso de las eco-
nomias emergentes, en Chi-
na la actividad real continta
expandiéndose a un ritmo
favorable aunque inferior al
observado en los ultimos 5
anos. Con informacion a no-
viembre el comportamiento
de las ventas al por menor,
de las exportaciones y de la
produccion fue mejor que
lo esperado. Por su parte, en
América Latina, la actividad
real ha seguido desacelerdn-
dose en Chile, mientras que
en Brasil se expande a un
rimo modesto.

En relacion con los
precios internacionales del
petroleo, estos se han mante-
nido en niveles relativamente
altos frente a lo observado en
la primera mitad del ano, lo
que ha estado un poco por

encima de lo esperado. Para
el caso de las cotizaciones ex-
ternas del carbon y del niquel
se ha observado alguna esta-
bilidad. Los precios del café
han seguido cayendo. Por su
parte, los precios externos
de los alimentos continua-
ron en niveles relativamente
bajos, con algunos repuntes
menores.

En este contexto, la
inflacion en las principa-
les economias desarrolladas
continué en niveles bajos,
que junto a una actividad
economica que crece por de-
bajo de su potencial, explica
la postura monetaria de sus
bancos centrales. En el caso
de las economias emergentes
la situacion es mas heteroge-
nea, pues mientras algunos
paises como Colombia, Tai-
wian y Corea presentan infla-
ciones bajas y decrecientes;
otros, como Brasil, India e
Indonesia, evidencian mayo-
res incrementos en sus nive-
les de precios.

Los términos de inter-
cambio bajaron en octubre
pero continian en niveles
altos. No se espera un alza de
términos de intercambio, en
un escenario de recuperacion
pausada de la economia glo-
bal y de mejores condiciones
esperadas de oferta mundial
de petroleo.

Finalmente, la Reserva
Federal de los Estados Uni-
dos (Fed) en su reunion del
17-18 de diciembre decidio
reducir sus compras de ac-
tivos financieros en 10 mil
millones de dolares, comen-
zando en enero de 2014. De
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esta forma, la Fed compraria
40 mil millones en bonos del
tesoro y 35 mil millones en
MBS. La evolucion favora-
ble del mercado laboral y de
otras variables econdmicas
y financieras motivaron esta
decision. El forward guidan-
ce sobre las condiciones bajo
las cuales la tasa de fondos
federales subiria, se modifi-
c6 afirmando que esta tasa
se mantendria en niveles ba-
jos mas alla del momento en
que la tasa de desempleo se
ubique por debajo de 6,5%,
especialmente si las proyec-
ciones de inflacion conti-
nian por debajo de la meta
de largo plazo (2%). La FED
insistio en que la postura de
la politica monetaria sigue
dependiendo de la evolucion
de la economia, en particular
del mercado laboral y de la
inflacion. En relacion con las
proyecciones de crecimien-
to y de tasa de desempleo se
presentaron algunas mejoras
para 2013 y 2014.

Hasta el momento,
la reaccion de algunos in-
dicadores del mercado no
ha sido muy fuerte ante el
anuncio. Las tasas de interés
de los titulos de deuda pu-
blica de los Estados Unidos,
el VIX y la cotizacion del
dolar frente a las principales
monedas no han presentado
cambios significativos en sus
niveles. Similar conclusién
se puede derivar de los in-
dicadores financieros en los
mercados emergentes: las
primas de riesgo, el precio
del doélar en moneda local y
las tasas de interés de los ti-
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tulos de deuda publica no han
variado sustancialmente.

2. Discusion y opciones
de politica

La Junta Directiva tomo en
consideracion los siguientes
aspectos relevantes:

(i)

(ii)

(iii)

La nueva informacion
sugiere que la econo-
mia mundial se recu-
pera de forma lenta y
algo mejor a lo previs-
to. En los Estados Uni-
dos el crecimiento del
PIB del tercer trimestre
fue revisado al alza y
las cifras a noviembre
siguen mostrando re-
cuperacion aunque a
una tasa modesta. La
zona del euro probable-
mente estd creciendo
de nuevo y las grandes
economias emergentes
de Asia y de América
Latina crecen de forma
heterogénea.

En los Estados Uni-
dos la Reserva Federal
anuncié que en el mes
de enero comprard un
monto inferior de ac-
tivos financieros y ra-
tificd su compromiso
de mantener el actual
nivel de tasa de interés
por un periodo prolon-
gado.

Los términos de inter-
cambio bajaron en oc-
tubre pero contintan
en niveles altos. No se
espera un alza de tér-
minos de intercambio,

en un escenario de re-
cuperacion pausada de
la economia global y
de mejores condicio-
nes esperadas de oferta
mundial de petroleo.

(iv) En Colombia, el creci-

(v)

miento economico del
tercer trimestre fue
superior al estimado,
debido principalmen-
te al dinamismo de la
construccion. El gasto
publico se acelerd y el
consumo de los hogares
creci6 a buen ritmo, Las
exportaciones tuvieron
un crecimiento bajo e
inferior al de las impor-
taciones. En lo corrido
del ano a septiembre
el crecimiento del PIB
(3,9%) fue similar a lo
proyectado por el equi-
po técnico del Banco de
la Republica.

Para el cuarto trimes-
tre de 2013, los indica-
dores de confianza del
consumidor, de expec-
tativas economicas, de
comercio al por menor
y de ventas de automo-
viles, sugieren que el
consumo de los hogares
crece a buen ritmo, La
aceleracion en el crédi-
to hipotecario también
indica una dinamica
favorable en la inver-
sion en edificaciones.
Por el lado de la oferta,
en octubre la industria
sin trilla de café volvid
a descender (-0,1%)
aunque a un menor rit-
mo que el registrado un
mes atras.

(vi)

(vii)

Con los anteriores re-
sultados, el equipo téc-
nico no modifico el
rango estimado de cre-
cimiento para todo 2013
(entre 3,5% y 4,5%),
el cual contiene 4,1%
como cifra mas proba-
ble. Esto significa que el
crecimiento economico
en el segundo semestre
sera considerablemente
mayor al observado en
el primero.

En noviembre el creci-
miento del crédito total
se desaceleré, aunque
continda 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
mantienen por debajo
de sus promedios histo-
ricos (exceptuando las
de tarjetas de crédito) e
impulsan el crecimiento
economico.

(viii) La inflacion anual al

(ix)

consumidor en no-
viembre se situd en
1,76%, cifra inferior a
la esperada. Este hecho
fue explicado principal-
mente por una desace-
leracion en la variacion
anual de los precios de
los regulados y de los
alimentos. El promedio
de inflaciones basicas
se mantuvo estable en
2,46%.

Las expectativas de in-
flacion a un ano de los
analistas econdmicos,
asi como las derivadas
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de los papeles de deuda
publica con plazos me-
nores a cinco anos se
mantuvieron relativa-
mente estables y se si-
tian por debajo de 3%.

En resumen, se prevé
que el crecimiento econo-
mico en 2013 sea similar al
observado en el ano anterior,
Las tasas de interés se man-
tienen en niveles que estimu-
lan el gasto agregado de la
economia. Hecha la evalua-
cion del balance de riesgos,
la Junta Directiva considero
apropiado mantener inalte-
rada la tasa de interés de re-
ferencia.

Los miembros de la
Junta coincidieron en la
conveniencia de mantener
inalterada la tasa de interés
de intervencion. Algunos
enfatizaron la informacion
reciente sobre la dinamica
de la demanda interna y el
crecimiento del producto y el
hecho de que la actual postu-
ra monetaria es expansiva y
las expectativas de inflacion
a doce meses se encuentran
ancladas a niveles cercanos a
la meta. Ademis, que el bajo
nivel de inflacion obedece
fundamentalmente a cho-
ques de oferta con algunos
componentes transitorios.

Otro codirector expre-
s6 que la informacion con-
tenida en el informe indica
un buen comportamiento
tanto de la oferta como de
la demanda agregada. Por el

lado de la oferta, el compor-
tamiento de la produccion,
los precios, el empleo y los
salarios muestra un buen
crecimiento del PIB poten-
cial que muy probablemente
se mantendra en el horizonte
de politica, gracias a las altas
tasas de inversion y a los efec-
tos de las reducciones en los
impuestos a la nomina sobre
el mercado laboral. Desde el
punto de vista de la deman-
da agregada, la informacion
reciente muestra un incre-
mento en el dinamismo tan-
to publico como privado, lo
que aumenta la probabilidad
de que, con la actual postura
de politica monetaria, se va-
yan cerrando paulatinamen-
te las brechas de producto e
inflacion.

Adicionalmente, otro
miembro considerd que el
hecho de que la tasa de creci-
miento del PIB esté aumen-
tando en tanto que la tasa
de inflacion esta por debajo
de la meta y cayendo, arroja
indicios de que el PIB po-
tencial puede ser mayor al
estimado, la Nairu inferior,
y la brecha del producto mas
negativa que lo indicado por
los indices que hasta ahora se
vienen calculando. Por tanto,
lo apropiado es asumir y co-
municar el compromiso de
mantener inalterada la tasa
de interés por un periodo
prolongado, al menos hasta
la mitad del proximo afo, o
an mas alld, hasta que sea
evidente la convergencia de
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la inflacion hacia la meta y el
cierre de la brecha del pro-
ducto.

Finalmente, otros miem-
bros anadieron que conside-
rando que el nivel actual de
inflacion ha estado por deba-
jo de la meta durante varios
meses es necesario evaluar la
coherencia de la tasa de poli-
tica monetaria ante los indi-
cios de que el PIB potencial
sea mayor que el estimado.
Por lo anterior, podria llegar
a 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 considerd apropiado
mantener la tasa de interés de
intervencion en 3,25%.

La Junta seguird ha-
ciendo un cuidadoso moni-
toreo del comportamiento y
proyecciones de la actividad
econdmica e inflacién en el
pais, de los mercados de ac-
tivos y de la situacion inter-
nacional.

Finalmente, reitera que
la politica monetaria depen-
dera de la informacion dis-
ponible. ®

Minutas publicadas
en Bogota D. C,,
el 3 de enero de 2014.

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



¢ Comunicados de prensa

Estudiante ganador de la segunda version
del concurso “De la banca escolar a la banca
central” obtiene grado en Economia con
diploma de excelencia

4 de diciembre de 2013

El estudiante Ramén Eduardo Herndndez Ortega, obtuvo el primer lugar en la se-
gunda version del concurso “De la banca escolar a la banca central” que organizé
el Banco de la Republica en 2007. Posteriormente, obtuvo su grado de economista
gracias a la beca completa otorgada por la Universidad del Rosario como apoyo al
concurso y que logro, al alcanzar el mejor puntaje en el Icfes dentro del equipo gana-
dor de esa version del concurso del Banco.

Ramoén Eduardo se destaco a lo largo de su carrera por las excelentes califica-
ciones, por haber participado como candidato a presidente del Consejo de la Facul-
tad de Economia y por estar en el proceso de colegiatura debido a que quedo dentro
del tercio mejor calificado de la facultad. Asi mismo, en el 2012 ocupé el segundo
lugar en el X Foro nacional de estudiantes de Economia y Finanzas y Comercio In-
ternacional organizado por la Facultad de Economia de la Universidad del Rosario y
apoyado por el Banco de la Republica.

Realiz6 sus pasantias en el Departamento de Modelos Macroecondmicos del
Banco de la Reptiblica y recientemente obtuvo el grado en Economia con diploma
de excelencia de la Universidad del Rosario en Bogotd. Actualmente estd cursando
la maestria en Economia de la misma universidad.

Para el Banco de la Republica es motivo de orgullo que un ganador del concur-
so estudiantil de ensayo corto haya obtenido tan altos logros y le deseamos un futuro
profesional lleno de éxitos.

e H o

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



El concurso “De la banca escolar a la
banca central” es una iniciativa del Banco de
la Republica encaminada a fomentar un me-
jor entendimiento del funcionamiento de la
economia y sus efectos en la vida cotidiana
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de todos los ciudadanos. Esta dirigido a es-
tudiantes de los grados 10, 11 y 12, de todos
los colegios del pais, quienes deberdn elaborar
un ensayo sobre diversos temas econémicos
planteados para cada version.

Compras de divisas del Banco de la Repriblica en el
mercado cambiario en el mes de octubre

9 de diciembre de 2013

El Banco de la Republica informa que en el
mes de noviembre de 2013 realiz6 compras
de divisas en el mercado cambiario a través
del mecanismo de subasta de compra directa
por US$209,8 millones. En lo corrido del ano,
el Banco ha realizado compras de divisas por
US$6.508,3 millones.

Durante el mismo mes, el Banco no
efectué compras ni ventas definitivas de TES
B. Al finalizar noviembre, el saldo de dichos
titulos en su poder ascendio a $128,9 miles de
millones de pesos.

El Sistema Electrénico de Negociacion (SEN) del Banco
de la Republica cumple 15 anos de servicio

12 de diciembrie ‘de 2013

En noviembre de 1998, el Banco de la Republi-
ca puso en servicio el Sistema Electrénico de
Negociacion — SEN. Este es un sistema tran-
saccional que permite negociar titulos valores
de deuda publica, asi como también los emiti-
dos por el Banco de la Republica, depositados
en el Deposito Central de Valores (DCV). Las
entidades afiliadas al SEN, a través del ingreso
de ofertas, pueden celebrar operaciones como
compraventas, simultdneas, repos y préstamos
interbancarios.

El sistema enfrenta las ofertas y las de-
mandas y, de manera automdtica, efectiia
cierres o calces cuando coinciden las condi-
ciones de precio o tasa. Los usuarios pueden
visualizar las ofertas y mejorarlas o tomarlas a
través de una nueva oferta.

Para facilitar el cumplimiento de las ope-
raciones realizadas, el SEN estd interconectado

con el DCV y este a su vez con el sistema de
Cuentas de Deposito (CUD) del Banco de la
Republica. De esta manera, las operaciones se
cumplen una por una con el movimiento de
saldos de titulos y efectivo en tiempo real, bajo
el principio de entrega contra pago, en un pro-
ceso totalmente sistematizado.

En sus quince afnos de funcionamiento,
el SEN ha contribuido a desarrollar el merca-
do de deuda publica en Colombia, agilizando
las negociaciones, generando profundidad y
mayor liquidez a las emisiones de TES y rea-
lizando un aporte importante a la formacion
transparente de precios de la curva de rendi-
mientos de deuda publica, elemento funda-
mental para la valoracién a precios de merca-
do de los portafolios de inversion.

Es asi como el volumen de negociacién a
travésdel SEN hacrecidodemaneraimportante
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desde sus inicios, pasando de 50 operaciones
por $65 miles de millones en promedio diario
en el ano 2000, a 1.890 operaciones por un va-
lor de $5.014 miles de millones en promedio
diario en 2005 y luego a su mas alto registro
en 2009 de 1.549 operaciones por un valor

de $8.706 miles de millones. Durante el ano
2013 en el SEN se han cerrado el 71% de las
compraventas y el 86% de las simultdneas rea-
lizadas en sistemas de negociacion y cumpli-
das en el DCV en 2013.

El Banco de la Repiblica presenta a Manizales el
desarrollo de su nuevo centro cultural

20 de diciembre de 2013

El Banco de la Republica contintia avanzando
en su proposito de entregar a la ciudad de Ma-
nizales un centro cultural que estard a la altura
de los mas representativos del pais y que com-
plementa la oferta de servicios culturales en la
region. Este funcionara en un nuevo edificio
ubicado en el mismo predio del Banco en el
centro de la ciudad.

La edificacion esta siendo concebida
bajo las mas altas especificaciones arquitec-
tonicas y tecnologicas, dentro de una filosofia
de sostenibilidad e inclusion social. Se ofrece-
rd, ademas de los servicios que existen hoy, un
auditorio estudio y un espacio expositivo con
capacidad para mostrar arte original y piezas
arqueologicas.

El edificio

La sede del Banco de la Republica en Maniza-
les contard con un drea aproximada de 5.700
m?, distribuidos en ocho niveles y un sétano
donde se prestaran los servicios de biblioteca,
museo y auditorio, complementados por algu-
nos otros espacios de apoyo para el desarrollo
de las actividades. A su vez, estara dotada con
altos estandares en términos de arquitectura,
tecnologia y operacion, que enriqueceran la
experiencia del usuario y facilitardn su acceso
a los diferentes servicios. Con ello, se espera
que esta sede se convierta en uno de los me-
jores centros culturales del pais y un referente
urbano para la ciudad.

El edificio se concibe como un lugar
versatil, dueno de una configuracion espacial
que facilitard su actualizacion en el tiempo
y permitird incluir una amplia gama de ac-
tividades y tecnologias. También incorpo-
rard buenas practicas para contribuir con la
sostenibilidad ambiental y serd un espacio
incluyente que garantizara el libre ingre-
so y transito para aquellas personas que se
encuentran en situacion de discapacidad,
adultos mayores, poblacion infantil y demas
usuarios que requieran condiciones especia-
les de movilidad.

El Departamento de Infraestructura del
Banco de la Republica es el encargado del de-
sarrollo de este proyecto y ha venido traba-
jando en los disenos arquitectonicos y técni-
cos del mismo, los cuales estaran concluidos
en el primer trimestre de 2014. De acuerdo
al cronograma, se espera que la construccion
del nuevo edificio se inicie en 2014 y se ex-
tienda a lo largo de 2015 para ser inaugurado
en 2016.

Este proyecto se construira en el pre-
dio del Banco de la Republica, en el centro
historico de la ciudad, y sustituira a la torre
existente, cuya demolicion iniciard a partir
de abril de 2014. Esto debido a que sus con-
diciones técnicas y espaciales no garantizan
su estabilidad y restringen significativamen-
te las posibilidades de actualizacion.
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En términos generales, el edificio contara con los siguientes servicios:

Se ubicarin el auditorio, la tienda de obsequios, el drea de café y espacios

adicionales para el desarrollo de exposiciones temporales y actividades de 1y 22 nivel
lectura, espacios dispuestos para congregar la mayor afluencia de publico,
Estaran la biblioteca infantil, el drea de exposiciones y algunas aulas de 25 g rilvel
apoyo para practicas musicales, conferencias y talleres, =N
Se ublcaran la biblioteca general, que contard con espacios para la consulta
bibliografica, modulos para la revision de material audiovisual y digital, 30, 6%y 77 nivel
cabinas de investigacidn, zonas de lectura libire y demas servicios.
Estardn las oficinas administrativas y ¢l Centro Regional de Estudios 8 nivel
Econdmicos (CREE) del Banco,
Parqueaderos v areas téenicas del edificio. Sotano
Auditorio » 250 asistentes
Exposiciones « Espacio para obras de gran formato y exhibiciones itinerantes
Biblioteca intantil « 60 usuarios v 10.000 volumenes de consulta
Riblioteca general = 180 usuarios y 100,000 volimenes de consulta
Oficinas « Espacio para 10 funcionarios (6 administrativos y 4 investigadores)

« 22 cupos de parqueo para vehiculos
Sotano = 4 cupos de parqueo para motos
« 8 cupos de parqueo para bicicletas

Un centro cultural para una ciudad
pionera en educacién y cultura

El centro cultural de Manizales cuenta hoy con
una biblioteca que presta servicios a diversos
publicos y en la que se lleva a cabo una com-
pleta programacion cultural, con reflexiones
académicas, practicas artisticas y espacios de
lectura. Por medio de alianzas interinstitucio-
nales, el Banco ofrece a la ciudad conciertos
internacionales y programas de extension que
llegan a publicos en condiciones de vulnera-
bilidad.

Ademids de continuar con todas estas
lineas de trabajo, la sede del Banco de la Re-
publica en Manizales, que serd la mas gran-
de del pais después de la de Bogota, ampliara

alin mas su potencial ya que se ha disenado
teniendo en cuenta las necesidades especi-
ficas de la ciudad, luego de realizar estudios
de publicos especializados y grupos focales,
y un andlisis profundo de la oferta cultural
de la region cafetera. El resultado es un cen-
tro cultural basado en conceptos. Ante todo
serd un lugar de encuentro y creacion para la
lectura, la musica, las artes e igualmente un
espacio para la construccion de relaciones
con la ciudad, la region, el paisaje y el entorno
geogrifico. También honrard la tradicion de
investigacion sobre culturas prehispanicas de
gran fortaleza en la ciudad.

La actividad musical se fortalecerd con
un auditorio-estudio que sera un espacio ver-
satil para conciertos y actividades en torno a
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la musica, tales como talleres, clases magis-
trales y audiciones. Las exposiciones de arte y
de tipo arqueoldgico tendran espacios con las
condiciones de seguridad y preservacion ne-
cesarias para que el publico acceda a las nue-
vas formas expositivas que siguen las tenden-
cias actuales, haciendo de los museos sitios de
experiencias, investigacién y generacion de
conocimiento.

En el centro cultural de Manizales, se hard
posible la relacion entre las colecciones y los
proyectos locales con las colecciones interna-
cionales, al igual que se uniran infraestructura
y actividades culturales para generar un lugar
de formacion de ciudadanos mediante la expe-
riencia estética, la lectura y la investigacion.

La distribucion de efectivo

Desde el 1. de marzo de 2011, cuando el Ban-
co de la Republica cerro su operacion de Teso-
reria en Manizales, se adoptaron medidas para
garantizar la adecuada provision de billetes y
monedas metilicas en sus distintas denomi-
naciones, de manera similar a como se opera
en varias ciudades del pais. En particular, se
crearon tres centros de efectivo administrados
por empresas transportadoras de valores, las
cuales actuan como extensiones de la boveda
del Banco de la Republica.

Mediante este esquema, el Banco mantie-
ne permanentemente en la ciudad de Maniza-
les billetes nuevos de bajas denominaciones y
monedas, a los que pueden recurrir, sin costo
alguno, los bancos comerciales y otras entida-
des comerciales, para atender las necesidades
del publico. De esta manera se garantiza un su-
ministro oportuno de billetes y monedas que
requiere la ciudadania y se facilita el reemplazo
del billete deteriorado por billete nuevo.

Las extensiones de baoveda han puesto en
circulacion durante los tres anos de operacion,
en promedio, $13.990 millones anuales en bi-
lletes de baja denominacién, con un crecimien-
to anual de 15,5%. Adicionalmente, se han
puesto en circulacion por la misma via y du-
rante el mismo periodo, en promedio, $2.624
millones anuales en moneda metalica.

Por otro lado, a finales de 2012, el Ban-
co realizo una encuesta nacional para co-
nocer la percepcion del publico y de los co-
merciantes sobre el estado y disponibilidad
de los billetes y monedas en circulacion. Se
concluyé que la percepcion del publico sobre
la calidad y limpieza de billetes es buena, y la
mayoria de los encuestados manifesto no te-
ner problemas de cambio con sus transaccio-
nes. En particular, en el caso de Manizales,
los resultados de percepcion de la poblacion
en general sobre los billetes es buena, similar
a los del resto del Eje Cafetero y superior al
promedio nacional.

Finalmente, con este proyecto cultural,
el Banco de la Republica aporta un nuevo es-
pacio para el crecimiento y desarrollo integral
de la poblacion de esta importante capital. La
democratizacion de la cultura y la divulgacién
de los valores patrimoniales de la Nacion,
constituyen uno de los principales intereses
del Banco y son el cimiento de este tipo de
iniciativas.

Banco de la Republica
mantiene la tasa de
interés de referencia
en 3,25%

20 de diciembre de
2013

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

» La nueva informacion sugiere que la eco-
nomia mundial se recupera de forma len-
ta y algo mejor a lo previsto. En Estados
Unidos el crecimiento del PIB del tercer
trimestre fue revisado al alza y las cifras
a noviembre siguen mostrando recupera-
cion aunque a una tasa modesta. La zona
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del euro probablemente esta creciendo de
nuevo y las grandes economias emergen-
tes de Asia y de América Latina crecen de
forma heterogénea.

+ En Estados Unidos la Reserva Federal
anuncio que en el mes de enero comprara
un monto inferior de activos financieros
y ratificé su compromiso de mantener el
actual nivel de tasa de interés por un pe-
riodo prolongado.

« Los términos de intercambio bajaron en
octubre pero contintan en niveles altos.
No se espera un alza de términos de in-
tercambio, en un escenario de recupera-
cion pausada de la economia global y de
mejores condiciones esperadas de oferta
mundial de petrdleo.

« En Colombia, el crecimiento economico
del tercer trimestre fue superior al esti-
mado, debido principalmente al dinamis-
mo de la construccion. El gasto publico se
acelero y el consumo de los hogares crecio
a buen ritmo. Las exportaciones tuvieron
un crecimiento bajo e inferior al de las
importaciones. En lo corrido del ano a
septiembre el crecimiento del PIB (3,9%)
fue similar a lo proyectado por el equipo
técnico del Banco de la Republica.

» Para el cuarto trimestre de 2013, los indi-
cadores de confianza del consumidor,
de expectativas econémicas, de comercio
al por menor y de ventas de automavi-
les, sugieren que el consumo de los hoga-
res crece a buen ritmo. La aceleracion en
el crédito hipotecario también indica una
dinamica favorable en la inversion en edi-
ficaciones. Por el lado de la oferta, en oc-
tubre la industria sin trilla de café volvié
a descender (-0,1%) aunque a un menor
ritmo que el registrado un mes atrds.

« Con los anteriores resultados, el equipo
técnico no modifico el rango estimado de
crecimiento para todo 2013 (entre 3,5%
y 4,5%), el cual contiene 4,1% como cifra
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mas probable. Esto significa que el creci-
miento economico en el segundo semes-
tre serd considerablemente mayor al ob-
servado en el primero.

=« En noviembre el crecimiento del crédito
total se desacelero, aunque continta sien-
do superior al aumento del PIB nominal.
La mayoria de tasas de interés nominales
de crédito se redujeron en el mes. En tér-
minos reales se mantienen por debajo de
sus promedios historicos (exceptuando
las de tarjetas de crédito) e impulsan el
crecimiento econdomico.

« La inflacion anual al consumidor en no-
viembre se situd en 1,76%, cifra inferior
a la esperada. Este hecho fue explicado
principalmente por una desaceleracion
en la variacion anual de los precios de los
regulados y de los alimentos. El promedio
de inflaciones bisicas se mantuvo estable
en 2,46%,

= Las expectativas de inflacion a un ano de los
analistas economicos, asi como las deri-
vadas de los papeles de deuda publica con
plazos menores a cinco anos se mantuvie-
ron relativamente estables y se sitian por
debajo de 3%.

En resumen, se prevé que el crecimien-
to econémico en 2013 sea similar al observa-
do en el ano anterior. Las tasas de interés se
mantienen en niveles que estimulan el gasto
agregado de la economia, Hecha la evaluacion
del balance de riesgos, la Junta Directiva con-
sideré apropiado mantener inalterada la tasa
de interés de referencia.

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