actualidad

El 31 de enero de 2014 se
llevo a cabo en la ciudad de
Bogota D.C. la reunion or-
dinaria de la Junta Directiva
del Banco de la Republica con
la presencia del Ministro de
Hacienda y Crédito Publico,
Mauricio Cardenas Santa-
maria; el Gerente General,
José Dario Uribe Escobar, y
los Directores, doctores Car-
los Gustavo Cano Sanz, Ana
Fernanda Maiguashca Olano,
Adolfo Meisel Roca, César
Vallejo Mejia y Juan Pablo Za-
rate Perdomo. En las minutas
se presenta un resumen de la
situacion inflacionaria y del
crecimiento economico, y sus
perspectivas, elaborado por el
equipo técnico (seccion 1), y
se resenan las principales dis-
cusiones y opciones de politi-
ca consideradas por la Junta
Directiva (seccion 2).

1. Situacion inflacionaria
y de crecimiento
econéomico

a. Desarrollos recientes de
la inflacion

En diciembre, la inflacion
anual al consumidor (1,94%)

+ Minutas de la reunion de la Junta Directiva del
Banco de la Republica de 31 de enero de 2014

registro una aceleracion de
18 puntos base (pb) frente al
registro de noviembre. Este
aumento se concentro en los
indices de regulados y de ali-
mentos. De esta manera, la
inflacion al consumidor en
2013 fue 50 pb menos que lo
registrado durante 2012.

En la canasta de alimen-
tos, la variacion anual cerro
el mes en 0,86%, 24 pb mas
que noviembre. En térmi-
nos de variaciones anuales,
la aceleracion se concentrd
en los alimentos primarios
(de -2,09% a -0,16%). De la
misma manera, en diciembre
se presentd una aceleracion
moderada en comidas fuera
del hogar (de 3,08% a 3,26%),
mientras que en alimentos
procesados se observo una
ligera desaceleraciéon frente
al mes anterior (de -0,10% a
-0,24%).

La variacion anual del
IPC sin alimentos en diciem-
bre se situ6 en 2,36%, 15 pb
mads que el mes anterior. Es de
destacar el aumento de 60 pb
en la variacion anual del IPC
de regulados (1,05% anual),
atribuible principalmente a
los servicios publicos (tarifas
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de energia eléctrica). En los
otros rubros de la subcanas-
ta, los cambios que se dieron
en la variacion anual fueron
menores. La de combustibles
termind en el ano en terreno
negativo (-3,2%).

Las otras subcanastas
del IPC sin alimentos, tran-
sables y no transables no pre-
sentaron cambios de impor-
tancia. En el primer caso, la
variacion anual en diciembre
mantuvo el nivel del mes pa-
sado (1,4%). Los precios de
esta canasta se vienen acele-
rando desde niveles muy ba-
jos a lo largo del ano siguien-
do la depreciacion de la tasa
de cambio. Por otra parte,
los no transables presentaron
una variacion anual de 3,76%,
3 pb por encima del registro
anterior, La variacion de los
precios de esta canasta ha per-
manecido estable en los tlti-
mos meses, lo que sugiere que
las presiones originadas en la
demanda contintan siendo
moderadas.

El promedio de los cua-
tro indicadores de inflacion
basica monitoreados por el
Banco de la Republica se si-
tud en diciembre en 2,51%, 5
pb mas que el mes anterior.
Esta medicion ha presentado
pocos cambios después del
descenso de comienzos de
ano, fluctuando alrededor de
2,5%.

La variacion anual del
IPP aument6 en diciembre
a-0,5% de -1,3% en noviem-
bre. Tanto el componente lo-
cal como el componente im-
portado aumentaron frente
al mes pasado. (En el primer

de la Republica numero

caso el aumento fue de 90 pb,
mientras que para el segundo
fue de 55 pb).

Las expectativas de in-
flacion a diferentes horizon-
tes no presentaron cambios
importantes en el altimo
mes. Segun la encuesta men-
sual del Banco de la Republi-
ca efectuada a analistas del
mercado financiero, la infla-
cion esperada a doce meses
es de 2,85%, solo 4 pb menos
que la obtenida el mes pasa-
do. En esta misma encuesta,
la inflacion prevista para di-
ciembre de 2014 es de 2,80%.
Por su parte, la encuesta tri-
mestral del Banco efectuada
a empresarios muestra unas
expectativas de inflacion a
doce meses de 2,7%, un poco
menos que la medicion de
octubre (2,9%). Finalmente,
las expectativas obtenidas
de la curva de TES a 2, 3 y
5 anos aumentaron un poco
en lo corrido de enero, para
converger al 3,0%.

b. Crecimiento

Los indicadores disponibles
para el ultimo trimestre de
2013 sugieren que el PIB se
habria expandido a una tasa
por debajo de la registrada
para el tercer trimestre. Sin
embargo, es de esperar que
esta se ubique por encima del
promedio de la primera mi-
tad del ano.

En lo que respecta al
consumo privado, se espe-
ra que este crezca a una tasa
similar a la del trimestre an-
terior. Esto se desprende del
comportamiento delasventas

1035

al por menor de la Mues-
tra Mensual de Comercio al
por Menor (MMCM), que
muestran que en noviembre
crecieron anualmente 5,3%
(5,9% para el bimestre octu-
bre-noviembre), cifra mayor
que la registrada para el ter-
cer trimestre (4,9%). Al des-
contar el segmento de ventas
de vehiculos y automotores,
las ventas minoristas cre-
cieron 8,7% (6,7% en el bi-
mestre), lo que significd una
aceleracion frente a lo regis-
trado para el tercer trimestre
(4,0%). En linea con lo ante-
rior, el balance de ventas de la
Encuesta Mensual de Expec-
tativas Econdmicas del Ban-
co de la Republica (EMEE)
muestra que durante octubre
y noviembre los comercian-
tes percibieron una deman-
da ligeramente mayor que la
observada durante el tercer
trimestre. Por su parte, el in-
dice de confianza del consu-
midor a diciembre no mos-
tro variaciones importantes
con respecto a los niveles
de noviembre y octubre. De
igual manera, el buen desem-
peno del mercado laboral, asi
como la estabilidad en la tasa
de crecimiento de la cartera
de los hogares, apuntan a que
el consumo de los hogares
mantenga la dindmica obser-
vada en el tercer trimestre.
En lo referente a la in-
version, de acuerdo al balan-
ce de expectativas de inver-
sion de la Encuesta Mensual
de Expectativas Econdmicas
del Banco de la Republica
(EMEE), la formacién bruta
de capital sin inversion en
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obras civiles ni construccion
habria crecido a tasas impor-
tantes y mayores en el cuarto
trimestre que las observadas
en el tercero. Las cifras de
importacion de bienes de
capital para la industria en
términos reales confirman
esto. La inversion en equipo
de transporte seguiria ca-
yendo en términos anuales,
aunque a un ritmo cada vez
menor. Para la inversion en
obras civiles se supone que
se mantendrian los altos ni-
veles observados en el tercer
trimestre. Lo mismo se pue-
de esperar de la inversion en
construccion.

En materia de comer-
cio exterior, en noviembre, la
variacion anual de las expor-
taciones totales fue de 2,6%.
Este crecimiento es el resul-
tado de mayores exportacio-
nes de bienes mineros (5,7%)
y agricolas (1%). El aumento
de las exportaciones mineras
se explica por el incremen-
to de las ventas externas de
crudo (15,9%) y derivados
(15,2%). Del lado de las ex-
portaciones agricolas solo
se registré crecimiento en
café (21,1%). Las exportacio-
nes de bienes industriales y
otros disminuyeron 6,1%, en
gran medida por las caidas
en los rubros de resto de in-
dustriales (-27.9%), resto de
agricolas (-56%) y vehiculos
(-19,6%).

Por su parte, las impor-
taciones totales en noviem-
bre registraron un retroceso
de 1,8% respecto al mismo
mes del ano anterior. Dicho
comportamiento se explica

por la disminuciéon en las
importaciones de bienes de
capital (-6,8%) y de bienes de
consumo (-3%), compensa-
das parcialmente por el au-
mento de las importaciones
de materias primas (3,3%).

Por el lado de la oferta,
los indicadores disponibles
para la industria muestran
que el estancamiento del sec-
tor no ha sido superado aun.
La variacion anual del IPI sin
trilla de café para el mes de
noviembre fue de -0,6%. El
componente tendencial se
aplané nuevamente. Adicio-
nalmente, de acuerdo con Fe-
desarrollo la confianza indus-
trial disminuy6 en noviembre.
El indicador de pedidos regis-
trd una caida, mientras que
el indicador de existencias
(contraciclico a la produc-
cion) no reporté cambios.
Sin embargo, en este caso el
componte tendencial conti-
nua mostrando un comporta-
miento favorable para las dos
variables. Por su parte, las ex-
pectativas de la produccion a
tres meses disminuyeron sig-
nificativamente. En contraste,
la demanda de energia no re-
gulada industrial, la cual tiene
una alta correlacion con el IP1,
crecié en diciembre a una tasa
anual de 6,4%.

En el caso del comercio,
en la encuesta de Fedesarro-
llo para noviembre los em-
presarios senalaron algunas
mejorias, tanto en su percep-
cion de la situacion actual del
negocio como de su situa-
cion futura.

Algunas cifras asociadas
con la mineria, en particular
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con el petroleo, continuaron
mostrando crecimiento en el
cuarto trimestre de 2013, aun-
que a un menor ritmo frente
al tercero. De acuerdo con la
Agencia Nacional de Hidro-
carburos (ANH), la produc-
cion de petroleo en diciembre
se ubicd en un millon catorce
mil barriles diarios. Durante
el cuarto trimestre, se pro-
dujeron un millon cuatro mil
barriles diarios en promedio,
con lo cual se registré una
desaceleracion (a 3,3% desde
el 8,8% del tercer trimestre).

Todo lo anterior per-
mite fijar el rango de pronos-
tico de crecimiento anual del
PIB para el cuarto trimestre
entre 4,0% y 5,0%, con una
tasa mas probable de 4,5%.
De esta manera, el rango
de pronostico para el creci-
miento de la economia en
2013 se ubicaria entre 3,7%
y 4,3%. Se debe senalar que
el comportamiento de la in-
version en obras civiles, de la
construccion y del consumo
publico es una fuente de alta
incertidumbre sobre estas
proyecciones.

La situacion para 2014
es aun incierta, pero se calcu-
la que el PIB se expandiria a
tasas similares a las registra-
das para todo 2013. Dentro
de los factores que manten-
drian la dinamica del creci-
miento en Colombia estin:
i) un mayor dinamismo de la
demanda externa y de los so-
cios comerciales, ii) un flujo
de IED que seguira siendo fa-
vorable, iii) una politica mo-
netaria que seguiria teniendo
efectos expansivos sobre la
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actividad real, iv) una infla-
cién baja que favoreceria el
poder adquisitivo del ingreso
de los hogares, y v) un mer-
cado laboral que seguiria
mostrando un dinamismo
importante. Por otro lado, se
esperan niveles favorables de
los términos de intercambio,
aunque por debajo de lo ob-
servado en 2013, En materia
de inversion en obras civiles
y construccion de edificacio-
nes se supone una expansion
menor que la del ano pasado,
pero todavia significativa.

Lo anterior permitiria
fijar un rango de prondéstico
para la expansion del PIB en
2014 entre 3,3% y 5,3%, con
4,3% como cifra mas probable.

¢. Variables financieras

El crédito bancario (M/N y
M/E) en diciembre registré
una tasa anual de crecimien-
to de 12,19%, nivel inferior
al observado el mes anterior
(13,30%). La cartera en mo-
neda nacional se desacelerd
de 13,48% en noviembre a
12,91% en diciembre y la de
moneda extranjera también
lo hizo de 11,10% a 1,65%.
Por destinos, la cartera
a los hogares registro un cre-
cimiento anual en diciembre
de 13,16%, levemente inferior
al del mes anterior (13,51%).
Esto fue explicado por el
comportamiento del crédito
de consumo que disminuy6
entre noviembre y diciembre
de 12,45% a 11,95%; por su
parte el crédito para adquisi-
cion de vivienda se acelero li-
geramente pasando de crecer

a una tasa anual de 14,80% a
15,37% en el mismo periodo.
En cuanto a la cartera comer-
cial, la tasa de crecimiento
anual en diciembre (11,55%)
fue inferior a la del mes ante-
rior (13,32%), explicado por
la moderacion en el compo-
nente de moneda nacional
(de 13,65% en noviembre a
12,76% en diciembre) y por la
desaceleracion en el compo-
nente en moneda extranjera
(de 10,16% a 1,30%).

Las tasas de interés de
los préstamos desembolsa-
dos por los establecimientos
de créditos desde el inicio
de los recortes en la tasa de
politica en julio de 2012, han
acumulado reducciones de:
-226 pb para los créditos hi-
potecarios, -203 pb para los
de consumo y -215 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
inflacion, con rebajas duran-
te este mismo periodo de:
-181pb para créditos hipote-
carios, -156 pb para creditos
de consumo y -170 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 sittian por
debajo de sus promedios
historicos calculados desde
2000. Por el contrario, los
creditos otorgados con tar-
jeta de crédito se encuentran
por encima de su promedio.
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d. Contexto externo

Durante el cuarto trimestre
de 2013 la actividad econo-
mica global continud recu-
perandose gracias al mayor
dinamismo de las economias
desarrolladas, con los Esta-
dos Unidos a la cabeza. Las
grandes economias emer-
gentes de Asia y América
Latina crecen de forma hete-
rogénea con tasas inferiores
o cercanas a las potenciales.
Durante el mismo periodo,
a nivel global los indices de
actividad manufacturera y de
comercio tuvieron un com-
portamiento favorable.

En los Estados Unidos,
la confianza de los consumi-
dores se ha recuperado tras
las caidas producidas por la
incertidumbre fiscal de meses
anteriores. De igual forma,
con informacion a diciem-
bre, los indicadores sobre in-
dustria y ventas al por menor
tuvieron un comportamien-
to favorable. En relacion con
el mercado laboral, la tasa de
desempleo siguié cayendo;
sin embargo el ritmo de crea-
cion de empleo se ha desace-
lerado, lo que hace presumir
que la tasa de participacion
también se ha reducido. Los
indicadores del mercado de
vivienda evidenciaron un
mejor comportamiento en
los dltimos meses, después
de la desaceleracion observa-
da en el tercer trimestre. En
relacion con la politica fiscal,
en los dos ultimos meses se
llegd a importantes acuerdos
en el frente fiscal que redu-
cen la incertidumbre en el
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mediano plazo, al igual que
parte del impacto contracti-
vo del ajuste en las finanzas
publicas. En las proximas se-
manas se debera nuevamen-
te discutir en el Congreso el
limite de endeudamiento del
Gobierno, pero se espera que
dicha negociacion se haga en
esta ocasion con menos so-
bresaltos que los observados
en los episodios anteriores,
por lo que no deberia afec-
tar de manera significativa la
confianza.

Por su parte, en la zona
del euro las cifras sobre ac-
tividad real para el cuarto
trimestre muestran que la
recuperacion se habria man-
tenido en las dltimas sema-
nas del ano. En este sentido,
las ventas al por menor y la
industria repuntaron leve-
mente en los ultimos meses.
De igual forma, los indices
de opinion empresarial en
los sectores de manufacturas
y servicios permanecieron en
terreno positivo, mientras
que la confianza de empresa-
rios y consumidores mostro
senales favorables. A pesar
de los sintomas alentado-
res en la economia europea,
es importante notar que la
vulnerabilidad de la region
se mantiene, en la medida
en que la tasa de desempleo
permanece en maximos his-
toricos (en particular en las
economias de la periferia),
los mercados financieros
contintan fragmentados y el
crédito sigue contrayéndose
(aunque a un menor ritmo).

En relacion con las eco-
nomias emergentes, el creci-

miento en China se acelero
en la segunda mitad del ano
debido al mayor dinamismo
de la inversion. Esta econo-
mia tuvo en 2013 una tasa de
crecimiento de 7,7% (igual a
la de 2012). Para el caso de
los paises de América Lati-
na, las cifras para el cuarto
trimestre evidencian que la
actividad real se debilité en
Brasil y Chile, mientras que
en Perti mantuvo su ritmo
de crecimiento; para el caso
de México se observo alguna
recuperacion.

En relacion con los pre-
cios internacionales de los
bienes basicos exportados
por Colombia, durante el
cuarto trimestre los precios
internacionales del petréleo,
del carbon y del niquel per-
manecieron  relativamente
estables, mientras que los del
café continuaron mostrando
una tendencia decreciente.
Los precios de los alimen-
tos no presentaron cambios
significativos en los dltimos
meses del ano y permanecie-
ron en niveles inferiores a los
observados en 2012. En este
contexto, los términos de
intercambio del pais se man-
tuvieron por debajo de los
niveles alcanzados en 2011 y
2012.

En relacion con la infla-
cion, la variacion en el nivel
general de precios en las prin-
cipales economias desarrolla-
das se situo por debajo de las
metas de largo plazo fijadas
por sus bancos centrales. En
el caso particular de la zona
del euro, la inflacion total y
bésica llevan varios trimestres
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reduciéndose y en diciembre
se ubicaron por debajo del
1%. En contraste, los pre-
cios siguieron aumentando
en Japon. En las economias
emergentes, el panorama in-
flacionario continué siendo
desigual; asi, mientras en pai-
ses como Chile, Colombia y
Pery, la inflaciéon fue relativa-
mente baja; otras economias,
como Brasil, India e Indone-
sia, siguieron presentando
presiones alcistas.

En el cuarto trimes-
tre del ano la percepcion de
riesgo hacia las economias de
América Latina se mantuvo
relativamente estable, aun-
que en un nivel mayor que el
observado en la primera mi-
tad del ano. Una excepcion
fue Brasil, en donde la debi-
lidad econémica y la caida
de la confianza afectaron las
expectativas de crecimiento
para los proximos trimestres,
por lo que se vio un mayor
aumento en las primas de
riesgo.

No obstante, en la ulti-
ma semana en las economias
emergentes se ha observado
una marcada depreciacion de
las monedas frente al délar y
desvalorizaciones en sus mer-
cados accionarios y de deuda
publica. La continuacion del
desmonte del estimulo mo-
netario por parte de la FED
en momentos en que se ha-
cen evidentes menores pers-
pectivas de crecimiento en
algunas economias, parecen
ser las causas del aumento de
la percepcion de riesgo. Las
presiones han sido mayores
en aquellos paises con funda-
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mentales de crecimiento mas
débiles: alta inflacion, amplios
déficits en cuenta corriente,
reservas internacionales de-
crecientes, y alta dependen-
cia de los flujos de capital de
corto plazo. En este contex-
to, algunos bancos centrales
como los de Brasil, Turquia,
India y Sudafrica incremen-
taron sus tasas de interés con
el fin de aliviar las presiones
cambiarias.

2. Discusion y opciones

de politica

La Junta Directiva toméd en
consideracion los siguientes
aspectos relevantes:

(i)

En el cuarto trimestre de
2013 la actividad econo-
mica mundial continué
recuperandose  gracias
al mayor dinamismo de
las economias desarro-
lladas, en especial de Es-
tados Unidos. En la zona
del euro los indicadores
economicos  sugieren
un crecimiento trimes-
tral bajo pero positivo.
Las grandes economias
emergentes de Asia y
América Latina crecen
de forma heterogénea
con tasas cercanas o in-
feriores a las potencia-
les. Para 2014, las esti-
maciones sugieren que
la recuperacion global
continuaria y que los so-
cios comerciales del pais
tendrian un crecimiento
promedio superior al re-
gistrado en 2013.

(ii)

(iii)

(iv)

Revista del Banco de la Republica namero

La Reserva Federal de
los Estados Unidos
anuncio que en febre-
ro reducira de nuevo el
monto de compras de
activos financieros y ra-
tifico su compromiso de
mantener el actual nivel
de tasa de interés por un
periodo prolongado. De
esta forma, en la medida
que los niveles de liqui-
dez continden siendo
menos expansivos, el
costo de financiacion
internacional puede au-
mentar.

La mejora en las pers-
pectivas de la economia
de los Estados Unidos
y sus implicaciones de
politica monetaria en
ese pais estan afectando
los mercados de bonos,
acciones y monedas.
El peso colombiano se
ha devaluado frente al
dolar. Por su parte, el
precio internacional del
petroleo continua en ni-
veles altos y los del car-
bon, niquel y café deja-
ron de descender. Con
ello, es probable que los
términos de intercam-
bio se mantengan en
niveles favorables.

Para el cuarto trimes-
tre de 2013, el equipo
técnico  proyecta un
crecimiento  economi-
co entre 4% y 5%, con
4,5% como cifra mas
probable. El consumo
de los hogares creceria
a tasas similares a la de
su promedio historico.
El mayor aumento lo
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(v)

(vi)

presentaria la inver-
sion. Las exportaciones
se acelerarian pero con
una dinamica inferior
al de las importaciones.
Por el lado de la oferta,
los mayores crecimien-
tos se presentarian en la
construccion  (edifica-
ciones y obras civiles) y
la agricultura. El sector
minero se desaceleraria
y el crecimiento de la
industria (que incluye
trilla de café) seria casi
nulo. Con esta infor-
macion se calcula que
la economia colombia-
na crecio en 2013 entre
3,7% y 4.3%.

Para el ano 2014 se pro-
yecta un crecimiento
economico entre 3,3%
y 5,3%, con 4,3% como
cifra mas probable.

En diciembre el creci-
miento del crédito total
se desacelerd, aunque
continua siendo supe-
rior al aumento del PIB
nominal. Las tasas de
interés nominales de
crédito se redujeron y
las de consumo e hipo-
tecarias permanecieron
relativamente estables.
En términos reales se
mantienen por debajo
de sus promedios histo-
ricos (exceptuando las
de tarjetas de crédito) e
impulsan el crecimiento
economico.

(vii) La inflacion anual en

diciembre fue de 1,94%,
cifra similar a la proyec-
tada y por debajo del
limite inferior del rango
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meta establecido para
2013 (3% = 1 pp.). El
promedio de las medi-
das de inflacion basica
se situo en 2,5% y las ex-
pectativas de inflacion a
un ano de los analistas
econdmicos, asi como
las derivadas de los pa-
peles de deuda publica
con plazos menores a
cinco anos, son cerca-
nas al 3%.

Los miembros de la
Junta Directiva consideraron
que hay claros indicios de
que la brecha del producto
y la actual desviacion de la
inflacion observada frente a
la meta (brecha de inflacion)
se iran cerrando a lo largo de
2014. Sobre la magnitud, la
velocidad del cierre de estas
brechas y su relacion con la
actual brecha de inflacion,
persisten diferencias entre
los miembros de la Junta.

Asimismo, destacaron
la incertidumbre existente
sobre el efecto en la econo-
mia colombiana que pueda
tener la normalizacion de la
politica monetaria de los Es-
tados Unidos, directamente
y a través de su impacto en
otras economias emergentes.

Finalmente, la junta
recalcd el buen funciona-
miento del marco de politica
monetaria, compuesto por el
esquema de inflacion objeti-
vo y la flotacién cambiaria,
para afrontar los choques ex-
ternos. Asi, la brecha presen-
te entre la inflacion obser-
vada y la meta del Banco, el
debil traspaso de la deprecia-
cion nominal al nivel de pre-
cios al consumidor, y un bajo
nivel de descalces cambiarios
en la economia, permiten
que el tipo de cambio absor-
ba los efectos de la coyuntu-
ra internacional, sin generar
traumatismos a la economia
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colombiana y sin poner en
riesgo el cumplimiento de la
meta de inflacion.

3. Decision de politica

La Junta Directiva por
unanimidad consider6 apro-
piado mantener la tasa de
interés de intervencién en
3,25%.

La Junta seguira ha-
ciendo un cuidadoso moni-
toreo del comportamiento y
proyecciones de la actividad
econdémica e inflacion 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 Bogota D. C,,
el 14 de febrero de 2014.
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José Dario Uribe, nombrado presidente
del Comité Consultivo para las Américas del
Banco de Pagos Internacionales (BIS)

8 de enero de 2014

La Junta Directiva del Banco de Pagos Internacionales (BIS, por sus siglas en inglés)
nombrd al gerente general del Banco de la Republica, Joseé Dario Uribe, como presi-
dente del Comité Consultivo para las Américas (CCA) para un periodo de dos anos.
El CCA esta compuesto por los gobernadores de los bancos centrales de Argentina,
Brasil, Canada, Chile, Colombia, Estados Unidos, México y Peru.

El Comité Consultivo para las Américas (CCA) tiene como proposito prin-
cipal facilitar la comunicacion entre los bancos centrales del continente americano
miembros del BIS, y la Junta Directiva y la Administracion de dicha entidad, en
temas de interés para la comunidad de bancos centrales de la region. La Oficina de
Representacion del BIS para las Américas, con sede en la Ciudad de México, propor-
ciona la Secretaria para la CCA.

El Dr. Uribe asumira las funciones como presidente del CCA a partir de
enero de 2014, sustituyendo en el cargo al Dr. Agustin Carstens, gobernador del
Banco de México, quien ocupd esta posicion desde enero de 2012.

José Dario Uribe, elegido Mejor banquero
central del ano de América

8 de enero de 2014

La revista britdnica The Banker, que hace parte de la casa editorial de The Financial
Times Group, eligio al gerente general del Banco de la Republica, José Dario Uribe,
como Mejor banquero central de América.
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La publicacién inglesa destaco el trabajo
que ha venido ejerciendo el Banco de la Re-
publica, en cabeza de José Dario Uribe, en el
control de la inflacion, actuando siempre con
independencia y empleando un enfoque flexi-
ble. En opinién de la revista, “El banco cen-
tral espero a tener los signos adecuados para
anunciar, al final del dltimo trimestre de 2013,
que habria espacio para acciones de politica
monetaria que pudieran impulsar la econo-
mia —otra vez— preparando a los mercados
local e internacional respecto a un posible
recorte”. Destacé también las intervenciones
cambiarias del Banco de la Republica, pre-
anunciadas y comunicadas de forma clara,
que han ayudado e enfrentar los efectos de las
bajas tasas de interés internacionales.

Segun Brian Caplen, editor de The
Banker, "Colombia, como muchos otros pai-
ses de América Latina, ha enfrentado grandes
retos por el impacto del relajamiento cuanti-
tativo de los Estados Unidos. El doctor Uribe
sobresale por su rapida y firme respuesta a
esta situacion, solo tomando acciones cuan-
do estuvo seguro de que era lo correcto en vez
de responder a las presiones. El resultado ha
sido una economia muy estable con una baja
inflacién para Colombia. El es un muy mere-
cido ganador del premio al "Mejor banquero
central del ano de América™.

El actual reconocimiento de la revista
The Banker se une a numerosas distincio-
nes internacionales recibidas por Jose Dario
Uribe durante los nueve anos que lleva como
gerente general del Banco de la Republica.
Entre esas distinciones se cuentan la de “Me-
jor banquero central de América” por la mis-
ma revista The Banker, en 2007; la de "Mejor
banquero central de América Latina”, por la
revista Emerging Markets, también en dos
oportunidades (2007 y 2012), y la de "Mejor
banquero central de América Latina”, por la
revista Global Finance. Recientemente recibio
el premio otorgado por el diario economico
colombiano Portafolio, al “Mejor lider empre-
sarial”,

El premio de la revista The Banker sera
anunciado oficialmente por las directivas de
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esa importante publicacion britanica el proxi-
mo 22 de enero en el marco del Foro Economi-
co Mundial, realizado en la ciudad de Davos.

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

13 de enero de 2014

El Banco de la Republica informa que en el
mes de diciembre de 2013 realiz6 compras
de divisas en el mercado cambiario a través
del mecanismo de subasta de compra directa
por US$261.1 millones. En el ano completo
2013, el Banco realizo compras de divisas por
US$6.769.4 millones.

Durante el mismo mes, el Banco no
efectud compras ni ventas definitivas de TES
B. Al finalizar diciembre, el saldo de dichos
titulos en su poder ascendié a $129,8 miles de
millones de pesos

El Banco de la Republica
reafirma su compromiso
de entregar a San Andrés
una moderna sede
cultural

24 de enero de 2014

La nueva sede del Banco en San Andres ofre-
cera diversos servicios culturales, fortalecien-
do el vinculo con la isla y ampliando su poten-
cial como promotor de la lectura, la musica y
el arte.

El diseno del nuevo edificio incorpora
caracteristicas y condiciones especiales, y su
construccion avanza en su fase preliminar.
La nueva edificacion tendra las mads altas
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especificaciones arquitectonicas y tecnologi-
cas, dentro de una filosofia de sostenibilidad
e inclusion social.

El proyecto estd concebido bajo cuatro
premisas principales: contexto, edificio inclu-
yente, diseno bioclimdtico y edificio sostenible.

Los parametros y criterios de diseno se
definieron para obtener un edificio contem-
poraneo que se integra adecuadamente en el
lugar, Igualmente, el diseno se direcciond para
que desde el exterior y en las dreas interiores, se
garantice el acceso y circulacion de cualquier
tipo de usuarios, bajo la condicion de edificio
incluyente. Con este objetivo, desde la concep-
cion se plantearon elementos como rampas,
superficies continuas, elevadores y senaliza-
cion especializada, que posibilita la utilizacion
de todas las areas del edificio y la prestacion,
sin restriccion, de los servicios culturales.

Incorporar criterios de diseno biocli-
mitico, desde la misma arquitectura, fue otra
premisa aplicada en el proceso de diseio, bajo
la cual se obtiene un edificio energéticamente
eficiente, que mediante la utilizacion de estra-
tegias pasivas, alcanza el confort y el control
climdtico, haciendo uso racional de la energia.
Entre estas estrategias se encuentran la utiliza-
cion al interior del diseno de dobles fachadas,
aleros, dobles alturas y el aprovechamiento de
las condiciones propias del lugar para obtener
iluminacion y ventilacién natural.

Complementando los criterios antes
mencionados, se estipularon parimetros de
diseno sostenible que favorecen el control y
reduccion de la huella ecologica y permiten
optimizar los costos de operacion del edifi-
cio. Esto se logra a partir de la utilizacion de
recursos como la captacion de aguas lluvias, el
control y automatizacion de la iluminacion, el
uso de paneles solares y materiales constructi-
vos renovables; asi como la incorporacion de
cubiertas verdes.

La nueva Agencia Cultural contara con
cerca de 3.400 m*, distribuidos de la siguiente
forma:

PRIMER PISO
Salon multiple: 120 usuarios
Sala temadtica: 20 usuarios

SEGUNDO PISO
Sala infantil: 60 usuarios - 5.000 volimenes
Sala tematica: 20 usuarios

TERCER PISO - MEZZANINE
Sala de lectura general: 130 usuarios -
25.000 voltiimenes

Dentro de la oferta cultural, la biblioteca
brindara dreas para lectura informal y para
exposiciones temporales. Asi mismo, el edi-
ficio tendra dreas administrativas y amplios
servicios sanitarios, incluyendo algunos es-
peciales para ninos y para personas en condi-
cion de discapacidad.

Actualmente, la Agencia Cultural de
San Andrés promueve espacios y actividades
para la comunidad de la isla como conciertos,
talleres de promocion de lectura, talleres de
formacion, conferencias sobre diversos temas
de la region, y el servicio de la Red de Biblio-
tecas del Banco de la Republica. Este altimo
ofrece la oportunidad a los usuarios de tomar
en préstamo cualquier libro del fondo docu-
mental de la Red en todo el pais, sin importar
en qué ciudad se encuentre el material, y sin
costo alguno. Los usuarios pueden ubicar los
libros de su interés por medio del catdlogo
en la pagina electronica de la Biblioteca Luis
Angel Arango: www.banrepcultural.org.

;En qué va la obra?

Luego de atender las multiples situaciones de-
rivadas del complejo proceso legal que se em-
prendio contra Fonade, de realizar el diseno
arquitectonico y técnico del nuevo edificio,
y de obtener los permisos correspondientes
para su construccion, el Banco pudo iniciar la
demolicion de la antigua estructura y definir
los aspectos técnicos y administrativos nece-
sarios para iniciar la construccion de la nueva
sede.

Se evaluaron en detalle las variables que
inciden en la contratacion y en el desarrollo
de obras en la isla, y se efectu6 un riguroso
analisis de riesgos para la contratacion y cons-
truccion de la edificacion, en el cual participa-
ron diferentes areas del Banco. Dicho analisis
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permitio establecer un mapa de riesgos, que
incluye aspectos propios del contexto geogra-
fico, técnico y administrativo de la isla, con
variables tan relevantes como suministros,
logistica, proveedores, mano de obra califica-
da y especializada, contratacion, subcontrata-
cion, normatividad y reglamentacion local, y
condiciones climaticas, entre otras.

El andlisis también permitié establecer
el esquema de contratacién mas convenien-
te para el desarrollo de la obra. Luego de un
concurso para seleccionar el administrador
delegado y el interventor de las obras, fueron
escogidas las firmas Construtel S. A. y PAYC
S. A., respectivamente, las cuales estaran diri-
gidas por el Departamento de Infraestructura
del Banco, bajo un esquema especial que refle-
ja el claro y solido compromiso de la entidad
de entregar a San Andrés una sede cultural de
alto nivel, con las caracteristicas ya detalladas.

Recientemente concluyeron las demoli-
ciones de la estructura del proyecto de Fona-
de, y se esta terminando la demolicion de las
edificaciones que ocupaban la parte posterior
del lote, cuya estructura presentaba un impor-
tante nivel de deterioro interno. En este espa-
cio estara ubicada la plazoleta de la biblioteca,
lo cual resulta altamente conveniente para el
edificio y para la calidad de los servicios que
alli se prestarin,

La finalizacion de la obra y la entrada en
funcionamiento de la nueva sede cultural se
estiman para el segundo semestre de 2016.

El Banco de la Republica incorpora en
este proyecto los valores culturales propios de
San Andrés y aporta un nuevo espacio para
el crecimiento y desarrollo integral de la po-
blacion de esta importante region del pais. La
democratizacion de la cultura y la divulgacion
de los valores patrimoniales de la Nacion,
constituyen la base de esta iniciativa y uno de
los principales intereses del Banco.
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Banco de la Republica
mantiene la tasa de
interés de referencia en
3,25%

31 de enero de 2014

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

= En el cuarto trimestre de 2013 la actividad
econdémica mundial continué recuperin-
dose gracias al mayor dinamismo de las
economias desarrolladas, en especial de
Estados Unidos. En la zona del euro los
indicadores econémicos sugieren un cre-
cimiento trimestral bajo pero positivo, Las
grandes economias emergentes de Asia y
América Latina crecen de forma hetero-
génea con tasas cercanas o inferiores a las
potenciales. Para 2014, las estimaciones
sugieren que la recuperacion global con-
tinuaria y que los socios comerciales del
pais tendrian un crecimiento promedio
superior al registrado en 2013,

= La Reserva Federal de los Estados Unidos
anuncio que en febrero reducira de nue-
vo el monto de compras de activos finan-
cieros y ratifico su compromiso de man-
tener el actual nivel de tasa de interés por
un periodo prolongado. De esta forma,
en la medida en que los niveles de liqui-
dez contintien siendo menos expansivos,
el costo de financiacion internacional
puede aumentar.

» La mejora en las perspectivas de la economia
de los Estados Unidos y sus implicacio-
nes de politica monetaria en ese pais estdn
afectando los mercados de bonos, accio-
nes y monedas. El peso colombiano se ha
devaluado frente al dolar. Por su parte, el
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precio internacional del petroleo continta
en niveles altos y los del carbon, niquel
y café dejaron de descender. Con ello, es
probable que los términos de intercambio
se mantengan en niveles favorables.

= Para el cuarto trimestre de 2013, el equipo
técnico proyecta un crecimiento econo-
mico entre 4% y 5%, con 4,5% como cifra
mas probable. El consumo de los hogares
creceria a tasas similares a la de su prome-
dio histérico. El mayor aumento lo pre-
sentaria la inversion. Las exportaciones se
acelerarian pero con una dindmica infe-
rior al de las importaciones. Por el lado
de la oferta, los mayores crecimientos se
presentarian en la construccion (edifica-
ciones y obras civiles) y la agricultura. El
sector minero se desaceleraria y el creci-
miento de la industria (que incluye trilla
de café) seria casi nulo. Con esta informa-
cion se calcula que la economia colombia-
na crecio en 2013 entre 3,7% y 4,3%.

= Para el afno 2014 se proyecta un crecimiento
economico entre 3,3% y 5,3%, con 4,3%
como cifra mas probable.

» En diciembre el crecimiento del crédito to-
tal se desacelero, aunque continua siendo
superior al aumento del PIB nominal. Las
tasas de interés nominales de crédito se
redujeron y las de consumo e hipotecarias
permanecieron relativamente estables. En
términos reales se mantienen por debajo
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de sus promedios historicos (exceptuan-
do las de tarjetas de crédito) e impulsan el
crecimiento econdmico.

« La inflaciéon anual en diciembre fue de
1,94%, cifra similar a la proyectada y por
debajo del limite inferior del rango meta
establecido para 2013 (3% + 1 pp.). El
promedio de las medidas de inflacion ba-
sica se situd en 2,5% y las expectativas de
inflacién a un ano de los analistas econo-
micos, asi como las derivadas de los pape-
les de deuda publica con plazos menores
a cinco anos, son cercanas al 3%.

En resumen, se prevé que en 2013 el cre-
cimiento econémico sea similar al observado
un ano atras. Las tasas de interés se mantienen
en niveles que estimulan el gasto agregado y
es de esperar que contribuyan a que en 2014 el
producto se acerque a la capacidad productiva
de la economia y a que la inflacion converja
hacia la meta de 3%. Hecha la evaluacion del
balance de riesgos, la Junta Directiva conside-
ré apropiado mantener inalterada la tasa de
interes de referencia.

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

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





