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• Minutas de la reunión de la Junta Directiva del 
Banco de la República de 31 de enero de 2014 

El 31 de enero de 2014 se 
llevó a cabo en la ciudad de 
Bogotá D.C. la reunión or­
dinaria de la Junta Directiva 
del Banco de la República e n 
la pre encía del Ministro de 
Hacienda y rédito Público, 
Mauricio Cárdenas anta­
maría; el er nte General, 
Jo é Daría Uribe Escobar, y 
lo Directore , doctore Car­
los Gustavo Cano Sanz, A na 
Fernanda Maigua hca Olano, 
Adolfo Mei el Roca, Cé ar 
Vallejo Mejía y Juan Pablo Zá­
rate Perdomo. En la minuta 
se pre enta un re umen de la 
ituación inflacionaria y del 

crecimiento económico, y su 
per pectiva , elaborado por el 
equipo técnico ( ección 1 ), y 
se reseñan las principale dis­
cusiones y opciones de políti­
ca consideradas por la Junta 
Directiva (sección 2). 

l. Situación inflacionaria 
y de crecimiento 
económico 

a. Desarrollos recientes de 
la inflación 

En diciembre, la inflación 
anual al con umidor (1,94%) 
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registró una aceleración de 
18 puntos ba e (pb) frente al 
registro de noviembre. E te 
aumento e concentró en los 
índices d r guiados y de ali­
ment . De esta manera, la 
inflación al con umidor en 
2013 fue 50 pb meno que lo 
registrado durante 2012. 

Enla ana tadealimen­
to , la variación anual cerró 
el me en 0,86%, 24 pb más 
que noviembre. En térmi ­
no de variaciones anuales, 
la acelerad ' n e concentró 
en lo alimento primario 
(de -2,09% a -0,16%). De la 
misma manera, en diciembre 
se presentó una aceleración 
moderada en e midas fuera 
del hogar (de 3,0 %a 3,26%), 
mientras que en alimento 
procesados e observó una 
ligera de aceleración frente 
al mes anterior (de -0,10% a 
-0,24%). 

La variación anual del 
IPC sin alimentos en diciem­
bre se situó en 2,36%, 15 pb 
más que el me anterior. Es de 
destacar el aumento de 60 pb 
en la variación anual del IPC 
de regulado ( 1,05% anual), 
atribuible principalmente a 
los servicio públicos (tarifas 
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de energia eléctrica). En los 
otros rubro de la ubcanas­
ta, los cambi que e dieron 
en la variación anual fueron 
menare . La de combustible 
terminó en el año en terreno 
negativo ( -3,2%). 

Las otra subcanastas 
del IPC sin alimentos, tran­
sables y no tran ables no pre­
sentaron cambio de impor­
tancia. En el primer caso, la 
variación anual en diciembre 
mantuvo el nivel del mes pa­
sado (1,4%). Los precios de 
esta cana ta e vienen acele­
rando desde nivele muy ba­
jo a 1 largo del año siguien­
do la depreciación de la ta a 
de cambio. Por otra parte, 
Jos no tran able pre entaron 
una variación anual de 3,76%, 
3 pb por encin1a del registro 
anterior. La variación de lo 
precios de esta canasta ha per­
n1anecido estable en los últi­
mo · me e , lo que ugiere que 
la pre ione originada en la 
demanda continúan iendo 
n1oderada . 

El prom di de los cua­
tro indicado re' de inflación 
bá ica monitoreados por el 
Banco de la República se i­
tuó en diciembre en 2,51 %, 5 
pb má que el me anterior. 
E ta medición ha pre entado 
pocos cambi después del 
descenso de comienzos de 
año, fluctuando alrededor de 
2,5%. 

La variación anual del 
IPP aumentó 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 

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

La expectativa de in­
flación a diferente horizon­
te · no pre en taran cambio 
importante en el último 
mes. Según la encuesta m en­
sual del Banco de la Repúbli­
ca efectuada a analistas del 
mercado financiero, la infla­
ción e perada a doce mese 
es de 2,85%, olo 4 pb meno 
que la obtenida el mes pa a­
do. En esta misma encuesta, 
la inflación prevista para di­
ciembre de 2014 es de 2,80%. 
Por u parte, la encue ta tri­
mestral del Banco efectuada 
a etnpre ario mue tra una 
expectativa de inflaci 'n a 
doce meses de 2,7%, un poco 
menos que la medición de 
octubre (2,9%). Finalmente, 
las expectativas obtenidas 
de la curva de TE a 2, 3 y 
5 año aumentaron un poco 
en lo orrido de enero, para 
conv rger al 3,0%. 

b. recimiento 

Los indicadores disponible 
para el último trimestre de 
2013 ugieren que el PJB e 
habría expandido a una tasa 
por debajo de la registrada 
para el tercer trime tre. in 
e1nbargo, es de esperar que 
e ta e ubique por encima del 
promedio de la primera mi­
tad del aí1o. 

En lo que re pecta al 
on umo privado, e e pe­

ra que e te crezca a una ta a 
imilar a la del trimestre an­

terior. E to se de prende del 
comportan1ientodelasventas 

al por menor de la Mues­
tra Mensual de C01nercio al 
por Menor (MMCM), que 
muestran que en noviembre 
crecieron anualmente 5,3% 
(5,9% para el bime tre octu­
bre-noviembre), cifra mayor 
que la regi trada para el ter­
cer trime tre ( 4,9%). Al des­
contar el segmento de ventas 
de vehículo y automotores, 
la venta minori ta cre­
cieron 8,7% (6,7% en el bi­
mestre), lo que significó una 
aceleración frente a lo regis­
trado para el tercer trime tre 
(4,0%). En línea con lo ante­
rior, el balance de ventas de la 
Encuesta Men ual de Expec­
tativa Económicas del Ban­
co de la Repúbli a (EMEE) 
mue traque durante octubre 
y noviembre los comercian­
tes percibieron una deman ­
da ligeramente may r que la 
observada durante el tercer 
triine tre. Por u parte, el ín ­
dice de confianza del con u­
midor a dicien1bre no mo -
tró variacione importantes 
con re pecto a lo niveles 
de novien1bre y octubre. De 
igual manera, el buen de em­
peño del mercado lab ral, así 
como la estabilidad en la tasa 
de crecimiento de la cartera 
de lo hogare , apuntan a que 
el consumo de los hogares 
mantenga la dinámica obser­
vada en el tercer trünestre. 

En lo referente a la in­
versión, de acuerdo al balan­
ce de expectativa de inver­
sión de la Encue ta Mensual 
de Expectativas Económica 
del Banco de la República 
(EMEE), la t rmación bruta 
de capital sin inver ión en 
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obras civile ni con trucción 
habría crecido a ta a impor­
tantes y mayores en el cuarto 
trimestre que la ob ervada 
en el tercero. La cifra de 
importación de biene de 
capital para la industria en 
términos reales confirman 
esto. La inver ión en equipo 
de tran porte seguiría ca­
yendo en términos anuales, 
aunque a un ritmo cada vez 
menor. Para la inversión en 
obra civile se upone que 
se mantendrían los altos ni­
veles observado en el tercer 
trimestre. Lo mismo se pue­
de esperar de la inversión en 
construcción. 

En materia de comer­
cio exterior, en novien1bre, la 
variación anual de las expor­
tacione , totales fue de 2,6%. 
Este crecimiento es el re ·ul­
tado de mayoreo; xportacio­
ne de bienes minero (5,7%) 
y agrícola (1 %). El aumento 
de la exportaciones n1inera 
se explica por el incremen­
to de las venta externa de 
crudo (15,9%) y derivados 
( 15,2%). Del lado de la ex­
portacione agrícolas olo 
e regí tró crecimiento n 

café (21, 1%). Las exportacio­
nes de biene indu triale y 
otros disn1inuyeron 6,1 %, en 
gran medida por las caída 
en los rubro de re to de in­
du triale ( -27,9%), resto de 
agrícola (-56%) y vehículo 
( -19,6%). 

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

por la disminución en las 
imp rtacione de bienes de 
capital ( -6,8%) y de bienes de 
con umo ( -3%), compensa­
da parcialmente por el au­
mento de la importaciones 
de materia primas (3,3%). 

Por el lado de la oferta, 
lo indicadores disponible 
para la indu tria mue tran 
que el estancamiento del ec­
tor no ha ido superado aún. 
La variación anual del IPI sin 
trilla de café para el mes de 
noviembre fue de -0,6%. El 
componente tendencia] e 
aplanó nuevamente. Adicio­
nalmente, de acuerdo con Fe­
de arrollo la confianza indus­
trial disminuyó en novietnbre. 
El indicador de pedido regis­
tró una caída, mientras que 
el indicador de existencias 
(contracíclico a la produc­
ción) no reportó cambios. 

in etnbargo, en este caso el 
con1ponte tendencia! conti­
núa mostrando un cmnporta­
miento favorable para las do 
variables. Por u parte, las ex­
pectativas de la producción a 
tres me e di ·minuyeron sig­
nificativamente. En contraste, 
la demanda de energía no re­
gulada indu trial, la cual tiene 
una alta correlación con el IPI, 
creció en diciembre a una tasa 
anual de 6,4%. 

En el ca o del comercio, 
en la encue ta de Fede arro­
llo para novietnbre los en1-
pre ario eñalaron algunas 
mejorías, tanto en su percep­
ción de la ituación actual del 
negocio como de su situa­
ción futura. 

Algunas cifras asociadas 
con la minería, en particular 
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con el petróleo, 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
ción de petróleo en diciembre 
se ubicó en un millón catorce 
mil barriles diario . Durante 
el cuarto trii11e tre, se pro­
dujeron un millón cuatro mil 
barriles diarios en promedio, 
con lo cual se registró una 
desaceleración (a 3,3% desde 
el 8,8% del tercer trimestre). 

Todo lo anterjor per­
mite fijar el rango de pronós­
tico de crecimiento anual del 
PIB para el cuarto triinestrc 
entre 4,0% y 5,0%, con una 
tasa más probable de 4,5%. 
De esta manera, el rango 
de pronó tico para el creci­
miento de la economía en 
2013 e ubicaría entre 3,7% 
y 4,3%. Se debe eñalar que 
el con1portamiento de la in ­
versión en obras civile , de la 
construcción y del consumo 
público e una fuente de alta 
incertidumbre sobre e ta 
proyecciones. 

La situación para 2014 
e aún incierta, pero e calcu­
la que el PIB e expandiría a 
tasas similares a las registra­
das para todo 2013. Dentro 
de los factores que manten­
drían la dinámica del crecí­
miento en Colombia e tán: 
i) un mayor dinamismo de la 
demanda externa y de los so­
cios comerciales, ii) un flujo 
de IED que seguirá siendo fa­
vorable, iii) una política mo­
netaria que seguiría teniendo 
efectos expansivo sobre la 
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actividad real, iv) una infla­
ción baja que favorecería el 
poder adquisitivo del ingreso 
de los hogares, y v) un mer­
cado laboral que egmna 
mo trando 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 inver ión en obras civiles 
y construcción de edificacio­
nes se supone una expansión 
menor que la del año pasado, 
pero todavía ignificativa. 

Lo anterior permitiría 
fijar un rango de pronó tico 
para la expansión del PIB en 
2014 entre 3,3% y 5,3%, con 
4,3% como cifra má probable. 

c. Variable finan ieras 

El crédito bancario (M/N y 
M/E) en diciembre registró 
una ta a anual de crecimien­
to de 12,19%, nivel inferior 
al ob ervado el me anterior 
(13,30%). La cartera en mo­
neda nacional e de aceleró 
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 de tinos, la cartera 
a los hogare registró un cre­
cimiento anual en diciembre 
de 13,16%, levemente inferior 
al del me anterior (13,51 %). 
Esto fue explicado por el 
comportamiento del crédito 
de con umo que disminuyó 
entre noviembre y diciembre 
de 12,45% a 11,95%; por su 
parte el crédito para adquisi­
ción de vivienda se aceleró 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 moderación en el compo­
nente de moneda nacional 
(de 13,65% en noviembre a 
12,76% en diciembre) y por la 
desaceleración en el compo­
nente en moneda extranjera 
(de 10,16% a 1,30%). 

Las tasas de interés de 
lo pré tamo de embol a­
dos por lo establecimiento 
de créditos de de el inicio 
de los recortes en la ta a de 
política en julio de 2012, han 
acumulado reduccione de: 
-226 pb para lo crédito hi­
potecarios, -203 pb para lo 
de consumo y -215 pb para 
los crédito de construcción. 

La magnitud del des­
een o de la ta as de interé 
reales ha sido inferior por el 
efecto de la menor ta a de 
inflación, con rebaja duran­
te e te mismo período de: 
-181pb para créditos hipote­
carios, -156 pb para crédito 
de consumo y -170 pb para 
crédito para construcción. 

Los nivele de las ta a 
de interés reales en eptiem­
bre de los créditos de con u­
mo, hipotecarios, preferen­
ciales, comercial ordinario y 
comercial de tesorería y de 
construcción se itúan por 
debajo de sus promedios 
históricos calculados de de 
2000. Por el contrario, los 
créditos otorgados con tar­
jeta de crédito se encuentran 
por encima de su promedio. 

d. Contexto externo 

Durante el cuarto trimestre 
de 20 13 la actividad econó­
mica global continuó recu­
perándo e gracias al mayor 
dinami mo de las economías 
desarrollada , con los Esta­
dos Unidos a la cabeza. Las 
grande economías einer­
gentes de Asia y América 
Latina crecen de forma hete­
rogénea con tasas inferiores 
o cercana a la potenciales. 
Durante el mi mo periodo, 
a nivel global lo índice de 
actividad manufacturera y de 
comercio tuvieron un com­
portamiento favorable. 

En los E tado Unidos, 
la confianza de los con umi­
dores e ha recuperado tra 
la caída producida por la 
incertidumbre fi cal de n1e es 
antcriore . De igual forma, 
_on información a diciem­
bre, lo indicadores sobre in ­
dustria y ventas al por menor 
tuvieron un comportamien­
to favorable. En relación con 
el1nercado laboral, la tasa de 
desempleo siguió cayendo; 
in embargo el ritmo de crea­

ción de empleo e ha desace­
lerado, lo que hace pre umir 
que la tasa de participación 
también e ha reducido. Los 
indicadore del mercado de 
vivienda evidenciaron un 
mejor comportamiento en 
lo último meses, después 
de la de aceleración observa­
da en el tercer trimestre. En 
relación con la política fiscal, 
en los dos últimos n1eses se 
llegó 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 aju te en las finanzas 
pública . En la próximas e­
manas se deberá nuevamen­
te discutir en el Congreso el 
límite de endeudamiento del 
Gobierno, pero se espera que 
dicha negociación se haga en 
esta oca ión con menos so­
bre altos que lo ob ervados 
en los episodios anteriores, 
por lo que no deberfa afec­
tar de manera ignificativa la 
confianza. 

Por su parte, en la zona 
del euro la cifras sobre ac­
tividad r al para el cuarto 
trime tre mue tran que la 
recuperación e habría man­
tenido en la última ema­
nas del ari.o. En e te entido, 
las ventas al por menor y la 
industria repuntaron leve­
mente en los último me cs. 
De igual forma, l índice, 
d opinión empresarial en 
lo ectores de manufacturas 
y ervicio permanecieron en 
terreno po ·itivo, mientras 
que la confianza de empresa­
rios y consumidore mo tró 
eñale favorables. A pe ar 

de Jo ínt ma alentado­
res en la economía europea, 
es importante notar que la 
vulnerabilidad de la región 
e mantiene, en la medida 

en que la tasa de de empleo 
permanece en máximo hi -
tóricos (en particular en las 
economía de la periferia), 
lo mercado financiero 
continúan fragmentado y el 
crédito sigue contrayéndose 
(aunque a un menor ritmo). 

En relación con las eco­
nomías emergentes, el creci-

miento en China e aceleró 
en la segunda mitad del año 
debido al mayor dinamismo 
de la inversión. Esta econo­
mía tuvo en 2013 una tasa de 
crecimiento de 7,7% (igual a 
la de 2012). Para el caso de 
los países de América Lati­
na, las cifras para el cuarto 
trimestre evidencian que la 
actividad real se debilitó en 
Brasil y Chile, mientras que 
en Perú mantuvo su ritmo 
de crecimiento; para el caso 
de México se observó alguna 
recuperación. 

En relación con los pre­
cio internacionale de los 
bienes básico exportados 
por Colombia, durante el 
cuarto trime tre los precio 
internacionales del petróleo, 
del carbón y del níquel per­
manecieron relativamente 
estables, mientras que lo del 
café continuaron mo trando 
una tendencia decreciente. 
Los precio de los alimen ­
tos no presentaron cambios 
significativos en los últimos 
meses del año y permanecie­
ron en niveles inferiore a lo 
ob ervados en 2012. En este 
contexto, los términos de 
intercambio del paí e man­
tuvieron por debajo de lo 
nivele alcanzados en 2011 y 
2012. 

En relación con la infla­
ción, la variación en el nivel 
general de precios en las prin ­
cipales economía de arrolla­
da e situó por debajo de la 
metas de largo plazo fijadas 
por sus bancos centrales. En 
el caso particular de la zona 
del euro, la inflación total y 
básica llevan varios trimestres 
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reduciéndose y en diciembre 
e ubicaron por debajo del 

1%. En contraste, los pre­
cio siguieron aumentando 
en Japón. En las economías 
emergente , el panorama in­
flacionario continuó siendo 
de igual; así, mientras en paí-
e como Chile, Colombia y 

Perú, la inflación fue relativa­
mente baja; otras economías, 
como Brasil, India e Indone-
ia, iguieron presentando 

presione alci tas. 
En el cuarto trimes­

tre del año la percepción de 
rie g hacia la economías de 
América Latina se mantuvo 
relativamente e table, aun­
que en un nivel mayor que el 
ob ervado en la primera mi­
tad del año. U na excepción 
fue Brasil, en donde la debi ­
lidad económica y la caída 
de la confianza afectaron las 
expectativa de crecimiento 
para los próximo trimestres, 
por lo que se vio un mayor 
aumento en las primas de 
riego. 

No obstante, en la últi­
ma emana en las economías 
emergentes se ha observado 
una marcada depreciación de 
las moneda frente al dólar y 
de valorizacione en us mer­
cados accionarios y de deuda 
pública. La continuación del 
de monte del estímulo mo­
netario por parte de la FED 
en momento en que se ha­
cen evidente menores pers­
pectivas de crecimiento en 
algunas economías, parecen 
ser las causas del aumento de 
la percepción de riesgo. Las 
presiones han sido mayores 
en aquellos paí es con funda-
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mentale de crecimiento más 
débile : alta inflación, amplio 
déficit en cuenta corriente, 
re erva internacionales de­
crecientes, y alta dependen­
cia de los flujos de capital de 
corto plazo. En este contex­
to, algunos bancos centrales 
como lo de Bra il, Turquía, 
India y Sudáfrica incremen­
taron sus tasas de interés con 
el fin de aliviar la pre iones 
cambiarías. 

2. Discusión y opciones 
de política 

La Junta Directiva tomó en 
considera ión los siguientes 
a pecto relevantes: 

(i) En el cuarto trimestre de 
2013 la actividad econó­
mica mundial continuó 
recuperándo e gracia 
al mayor dinami mo de 
las economías de arro­
lladas, en e pedal de Es­
tado U nido . En la zona 
del curo los indicadores 
económico sugieren 
un crecimiento trimes­
tral bajo pero positivo. 
La grandes economías 
emergente de Asia y 
América Latina crecen 
de forma heterogénea 
con ta a cercana o in­
feriare a las potencia­
le . Para 2014, las es ti­
macione sugieren que 
la recuperación global 
continuaría y que los so­
cio comerciales del país 
tendrían un crecimiento 
promedio uperior al re­
gistrado en 2013. 

(ii) La Re erva Federal de 
lo E tados U nido 
anunció que en febre­
ro reducirá de nuevo el 
monto de compras de 
activos financiero y ra­
tificó su compromiso de 
mantener el actual nivel 
de tasa de interés por un 
periodo prolongado. De 
esta forma, en la medida 
que los nivele de liqui­
dez continúen siendo 
meno expan ivo , el 
costo de financiación 
internacional puede au­
mentar. 

(iii) La mejora en las pers­
pectiva de la economía 
de los Estados U nidos 
y sus implicaciones de 
política n1onctaria en 
ese país están afectando 
los mercados de bono , 
acciones y monedas. 
t.l pe~o colombiano e 
ha devaluado frente al 
dolar. Por u parte, el 
precio internacional del 
petróleo continúa en ni­
veles altos y lo del car­
bón, níquel y café deja­
ron de de cender. Con 
ello, e probable que los 
término de intercam­
bio se mantengan en 
niveles favorables. 

(iv) Para el cuarto trime -
tre de 2013, el equipo 
técnico proyecta un 
crecimtento económi­
co entre 4% y 5%, con 
4,5% como cifra má 
probable. El consumo 
de lo hogare crecería 
a tasas similares a la de 
su promedio histórico. 
El mayor aumento lo 

pre entaría la inver­
sión. La exportacione 
e acelerarían pero con 

una dinámica inferior 
al de la ilnportaciones. 
Por el lado de la oferta, 
lo mayores crecimien­
tos se pre entarian en la 
con trucción (edifica­
done y obra civile ) y 
la agricultura. El ector 
minero se desacel raría 
y el crecimiento de la 
industria (que incluye 
trilla de café) sería ca i 
nulo. Con e ta infor­
mación e calcula que 
la economía colombia­
na creció en 2013 entre 
3,7% y 4,3%. 

(v) Para el año 2014 se pro­
yecta un ere imiento 
econón1ico entre 3,3% 
y 5,3%, con 4,3% omo 
cifra tna probable. 

(vi) En diciembre el cr ci 
miento del crédito total 
e desaceleró, aunque 

continúa siendo upe­
rior al aumento del PIB 
nominal. La tasas de 
interés nominale de 
crédito se redujeron y 
la d con umo e hipo­
tecaria permanecieron 
relativamente estables. 
En términos reale e 
mantienen por debajo 
de us promedio hi tó­
rico (exceptuando las 
de tarjeta de crédito) e 
impul an el crecimiento 
económico. 

(vii) La inflación anual en 
diciembre fue de 1 ,94%, 
cifra similar a la proyec­
tada y por debajo del 
límite inferior del rango 
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meta establecido para 
2013 (3% ± 1 pp.). El 
promedio de las medi­
das de inflación básica 
se situó en 2,5% y las ex­
pectativas de inflación a 
un año de los analistas 
económicos, así cmno 
las derivadas de los pa­
peles de deuda pública 
con plazos menores a 
cinco años, son cerca­
nas al3%. 

Los miembro de la 
Junta Directiva con ideraron 
que hay claros indicios de 
que la brecha del producto 
y la actual desviación de la 
inflación observada frente a 
la meta (brecha de inflación) 
se irán cerrando a lo largo de 
2014. Sobre la magnitud, la 
velocidad del cierre de estas 
brechas y su relación con la 
actual brecha de inflación, 
per isten diferencia entre 
lo miembros de la Junta. 

Asünismo, destacaron 
la incertidumbre existente 
sobre el efecto en la econo­
mía colombiana que pueda 
tener la normalización de la 
política monetaria de los Es­
tados U nidos, directamente 
y a través de su impacto en 
otras economías emergentes. 

Finalmente, la junta 
recalcó el buen funciona­
miento del marco de política 
monetaria, compuesto por el 
esquema de inflación objeti­
vo y la flotación cambiaria, 
para afrontar los choques ex­
ternos. Así, la brecha presen­
te entre la inflación obser­
vada y la meta del Banco, el 
débil traspaso de la deprecia­
ción nominal al nivel de pre­
cio al consumidor, y un bajo 
nivel de descalces cambiario 
en la economía, permiten 
que el tipo de cambio ab or­
ba los efectos de la coyuntu­
ra internacional, sin generar 
traumatismo a la economía 
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colombiana y sin poner en 
riesgo el cumplimiento de la 
meta de inflación. 

3. Decisión de política 

La Junta Directiva por 
unanimidad consideró apro­
piado mantener la tasa de 
interés de intervención en 
3,25%. 

La Junta seguirá ha­
ciendo un cuidadoso moni­
toreo del comportamiento y 
proyecciones de la actividad 
económica e inflación en el 
paí.s, de los mercados de ac­
tivos y de la situación inter­
nacional. Finalmente, reite­
ra que la política monetaria 
dependerá de la información 
disponible. 

Minutas publicadas 
en Bogotá D. C., 
el 14 de febrero de 2014. 
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• Comunicados de prensa 

José Darío 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 Pago Internacionales (BI , por sus siglas en inglés) 
nombró al gerente general del Banco de la República, José Darío Uribe, como pre i­
dente del Comité Consultivo para la Américas (CCA) para un período de dos años. 
El e está compuesto por 1 S gobernadores de los banco centrales de Argentina, 
Brasil, Canadá, Chile, Colombia, Estado Unidos, .México y Perú. 

El Comité Con ultivo para la Américas (CCA) tiene como propó ito prin­
cipal facilitar la comunicación entre los bancos centrale del contin nte americano 
miembro del BIS, y la Junta Directiva y la Admini tración d dicha entidad, en 
temas de interés para la comunidad de banco centrale de la región. La Oficina de 
Repre entación del BI para la América , con sede en la Ciudad de México, propor­
ciona la ecretaría para la CCA. 

El Dr. Uribe asumirá las funcione como presidente del CCA a partir de 
enero de 2014, sustituyendo en el cargo al Dr. Agustín Carsten , gobernador del 
Banco de México, quien ocupó esta posición de de enero de 2012. 

José Darío Uribe, elegido Mejor banquero 
central del año de América 

8 d e e n e ro d e 2 01 4 

La revista británica The Banker, que hace parte de la casa editorial de The Financia! 
Times Group, eligió al gerente general del Banco de la República, José Darío Uribe, 
com Mejor banquero central de América. 
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La publicación inglesa de tacó el trabajo 
que ha venido ejerciendo el Banco de la Re­
pública, en cabeza de José Darío Uribe, en el 
control de la inflación, actuando iempre con 
independencia y empleando un enfoque flexi­
ble. En opinión de la revi ta, "El banco cen­
tral esperó a tener lo signos adecuado para 
anunciar, al final del último trimestre de 2013, 
que habría espacio para acciones de política 
monetaria que pudieran impulsar la econo­
mía - otra vez- preparando a los mercados 
local e internacional re pecto a un posible 
recorte". De tacó también la intervenciones 
ambiaria del Banco de la República, pre­

an un ciada y com u ni a da de forma clara, 
que han ayudado e enfr ntar lo efecto de la 
baja ta a de interé internacionale . 

Según Brian Caplen, editor de The 
Banker, "Colombia, e mo mucho otro paí­
e de América Latina, ha nfr ntado grande 

reto por el impacto del relajamiento cuanti­
tativo de los E tado Unidos. El do tor Uribe 
obre ale por u rápida y firme re puesta a 

e ta situación, lo t mando a cione uan ­
do e tuvo eguro de que era lo correcto en vez 
de responder a la presione . El re ultado ha 
ido una economía muy e table con una baja 

inflación para Colombia. Él e un muy mere­
cido ganador del premio al 'Mejor banquero 
central del año de América"'. 

El actual reconocimiento de la revi ta 
7he Banker e une a numero a di tincio­
nes internaci nale recibida por Jose Darío 
Uribe durante lo nueve año que lleva como 
gerente general del Banco de la República. 
Entre e a di tincione e cuentan la de "Me­
jor banquero central de América" por la mis­
ma revi ta The Banker, en 2007; la de "Mejor 
banquero central de América Latina", por la 
revi ta Emerging Markets, también en do 
oportunidades (2007 y 2012), y la de "Mejor 
banquero central de América Latina", por la 
revi ta Global Finance. Recientemente recibió 
el premi otorgado por el diario económico 
colombiano Portafolio, al "Mejor líder empre-
arial". 

El premio de la revi ta The Banker será 
anunciado oficialmente por la directiva de 
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e a importante publicación británica el próxi­
mo 22 de enero en el marco del Foro Económi­
co Mundial, realizado en la ciudad de Davos. 

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

13 de enero de 2014 

El Banco de la República informa que en el 
me de diciembre de 2013 realizó ompras 
de divi a en el mercado cambiario a travé 
del mecani mo de uba ta de compra directa 
por U 261.1 millone . En el año completo 
2013, el Banco realiz ' compra de di vi a por 
U 6.769,4 millonc . 

Durante el mismo me , el Banco no 
efe tu ' compras ni venta definitivas de TE 
B. Al finalizar diciembre, el saldo de dicho 
título en su poder a cendió a 129,8 milc de 
millone de pe o 

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

24 de enero de 2014 

La nueva ede del Banco en an André ofre­
cerá diver os ervicio culturale , fortalecien­
do el vínculo con la i la y ampliando su poten­
cial como promot r de la lectura, la mú ica y 
el arte. 

El di eflo del nuevo edificio incorpora 
característica y condicione especiale , y su 
construcción avanza en su fase preliminar. 
La nueva edificad ' n tendrá la más altas 
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especificaciones arquitectónicas y tecnológi­
cas, dentro de una filosofía de sostenibilidad 
e inclusión social. 

El proyecto está concebido bajo cuatro 
pre1nisas principales: contexto, edificio inclu­
yente, diseño bioclimático y edificio sostenible. 

Los parámetros y criterios de diseño se 
definieron para obtener un edificio contem­
poráneo que se integra adecuadamente en el 
lugar. Igualmente, el diseño se direccionó para 
que desde el exterior y en las áreas interiores, se 
garantice el acceso y circulación de cualquier 
tipo de usuarios, bajo la condición de edificio 
incluyente. Con este objetivo, desde la concep­
ción se plantearon elementos como rampas, 
superficies continuas, elevadores y señaliza­
ción especializada, que posibilita la utilización 
de todas las áreas del edificio y la prestación, 
sin restricción, de los servicios culturales. 

Incorporar criterios de diseño biocli­
mático, desde la misma arquitectura, fue otra 
premisa aplicada en el proceso de diseli.o, bajo 
la cual se obtiene un edificio energéticamente 
eficiente, que mediante la utilización de e tra­
tegias pasivas, alcanza el confort y el control 
climático, haciendo uso racional de la energía. 
Entre estas estrategias se encuentran la utiliza­
ción al interior del diseño de dobles fachadas, 
aleros, dobles alturas y el aprovechamiento de 
la condiciones propias del lugar para obtener 
iluminación y ventilación natural. 

Complementando los criterios ante 
mencionados, se estipularon pará1netros de 
diseño sostenible que favorecen el control y 
reducción de la huella ecológica y pern1iten 
optimizar los costos de operación del edifi­
cio. Esto se logra a partir de la utilización de 
recursos como la captación de aguas lluvias, el 
control y automatización de la iluminación, el 
uso de paneles solares y materiales constructi­
vos renovables, así como la incorporación de 
cubiertas verdes. 

La nueva Agencia Cultural contará con 
cerca de 3.400 m 2

, distribuidos de la siguiente 
forma: 

PRIMER PISO 
Salón multiple: 120 usuarios 
Sala temática: 20 usuarios 

SEGUNDO PISO 
Sala infantil: 60 usuarios- 5.000 volúmenes 
Sala temática: 20 usuarios 

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

25.000 volúmenes 

Dentro de la oferta cultural, la biblioteca 
brindará áreas para lectura informal y para 
exposiciones temporales. Así mismo, el edi­
ficio tendrá áreas administrativas y amplios 
servicios sanitarios, incluyendo algunos es­
peciales para niños y para personas en condi­
ción de discapacidad. 

Actualmente, la Agencia Cultural de 
San Andrés promueve espacios y actividades 
para la comunidad de la isla con1o conciertos, 
talleres de promoción de lectura, talleres de 
formación, conferencias sobre diversos temas 
de la región, y el servicio de la Red de Biblio­
tecas del Banco de la República. Este último 
ofrece la oportunidad a los usuarios de tomar 
en préstamo cualquier libro del fondo docu­
mental de la Red en todo el país, sin importar 
en qné ciudrld se encuentre el material, y sin 
costo alguno. Los u, uario pueden ubicar lo 
libros de su interés por medio del catálogo 
en la página electrónica de la Biblioteca Luis 
Angel Arango: www.banrepcultural.org. 

¿En qué va la obra? 

Luego de atender las múltiples situaciones de­
rivadas del complejo proceso legal que se e m­
prendió contra Fonade, de realizar el diseño 
arquitectónico y técnico del nuevo edificio, 
y de obtener los permisos correspondientes 
para su construcción, el Banco pudo iniciar la 
demolición de la antigua estructura y definir 
los aspectos técnicos y administrativos nece­
sarios para iniciar la construcción de la nueva 
sede. 

Se evaluaron en detalle las variables que 
inciden en la contratación y en el desarrollo 
de obras en la isla, y se efectuó un riguroso 
análisis de riesgos para la contratación y cons­
trucción de la edificación, en el cual participa­
ron diferentes áreas del Banco. Dicho análisis 
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permitió establecer un mapa de riesgo , que 
incluye a pecto propio del contexto geográ­
fico, técnico y administrativo de la isla, con 
variables tan relevan te como sun1inistros, 
logística, proveedore , mano de obra califica­
da y e pecializada, contratación, subcontrata­
ción, normatividad y reglamentación local, y 
condicione climáticas, entre otras. 

El análisis también permitió establecer 
el esquema de contratación más convenien­
te para el desarrollo de la obra. Luego de un 
concurso para eleccionar el administrador 
delegado y el interventor de las obras, fueron 
e cogida las firma on trutel . A. y PA YC 
S. A., re pectivamente, las cuales estarán diri­
gidas por el Departamento de Infraestructura 
del Banco, bajo un esquema especial que refle­
ja el claro y sólido compromiso de la entidad 
de entregar a an André una sede cultural de 
alto nivel, on la caracterí ·ti ca ya detallada . 

Recientemente concluyeron la demoli­
cione de la estructura del proyecto de Fona­
de, y e e tá terminando la demolición de las 
edifica ione que ocupaban la parte posterior 
del lote, cuya e tructura pre en taba un impor­
tante nivel de deterioro interno. En e te e pa­
cio estará ubicada la plazoleta de la biblioteca, 
lo cual re ulta altamente conveniente para el 
edificio y para la calidad de los servicios que 
allí se pre tarán. 

La finalización de la obra y la entrada en 
funcionamiento de la nueva sede cultural se 
e timan para el egundo seme tre de 2016. 

El Banco de la República incorpora en 
e te proyecto lo valore culturale propio de 
San André y aporta un nuevo e pacio para 
el crecimiento y de arrollo integral de la po­
blación de e ta importante región del paí . La 
democratización de la cultura y la divulgación 
de lo valore patrimoniale de la Nación, 
con tituyen la ba e de esta iniciativa y uno de 
lo principale intere e del Banco. 
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Banco de la República 
mantiene la tasa de 
interés de referencia en 
3,25°/o 

31 de enero de 2014 

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

• En el cuarto trimestre de 2013 la actividad 
ec n ' mica mundial continuó recuperán­
dose gracias al mayor dinamismo de las 
economía de arrollada , n e ·pecial de 
Estados Unido . En la zona del euro los 
indicad re económicos ugieren un cre­
cimiento trin1e tral bajo pero positivo. La 
grande · economía emergente de Asia y 
América Latina crecen de forma hetero­
génea con ta as cercana o inferiores a las 
pot nciales. Para 2014, la e timaciones 
sugieren que la recuperación global con ­
tinuaría y que lo socio, comerciales del 
país tendrían un crecimiento promedio 
superior al registrado en 2013. 

• La Reserva Federal de los Estado, Unido 
anunció que en febrero reducirá de nue­
vo el monto de compras de activos finan ­
ciero y ratificó u compromi o de man ­
tener el actual nivel de ta a de interé por 
un periodo prolongado. De e ta forma, 
en la medida en que lo niveles de liqui­
dez continúen iendo menos expan ivo , 
el co to de financiación internacional 
puede aumentar. 

• La mejora en la per pectiva de la economía 
de lo E tado Unidos y u implicacio­
nes de política monetaria en ese país están 
afectando lo mercado de bonos, accio­
nes y moneda . El peso colombiano se ha 
devaluado frente al dólar. Por su parte, el 
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precio internacional del petróleo continúa 
en niveles altos y los del carbón, níquel 
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 econó­
mico entre 4% y 5%, con 4,5% como cifra 
más probable. El consumo de los hogares 
crecería a tasas similares a la de su prome­
dio histórico. El 1nayor aumento lo pre-
entaría la inversión. Las exportacione e 

acelerarían pero con una dinámica infe­
rior al de las importaciones. Por el lado 
de la oferta, los mayores crecimientos se 
presentarían en la construcción (edifica­
ciones y obras civiles) y la agricultura. El 
ector minero e de aceleraría y el creci­

miento de la industria (que incluye trilla 
de café) sería casi nulo. Con esta informa­
ción e calcula que la economía colon1bia­
na creció en 2013 entre 3,7% y 4,3%. 

• Para el año 2014 e proyecta un crecimiento 
económico entre 3,3% y 5,3%, con 4,3% 
como cifra má~ probable. 

En diciembre el ere imiento del crédito to­
tal se desaceleró, aunque e ntinúa siendo 
uperior al aumento del PIB nominal. Las 

tasas de interé nominale, de crédito e 
redujeron y la de consumo e hipotecaria 
permanecieron relativamente e table . En 
términos reales e mantienen por debajo 

de sus promedio históricos (exceptuan­
do las de tarjetas de crédito) e impulsan el 
crecimiento económico. 

• La inflación anual en diciembre fue de 
1,94%, cifra similar a la proyectada y por 
debajo del límite inferior del rango meta 
establecido para 2013 (3% ± 1 pp.). El 
promedio de las medidas de inflación bá­
sica se situó en 2,5% y las expectativas de 
inflación a un año de los analistas econó­
micos, así como las derivadas de lo pape­
le de deuda pública con plazo menores 
a cinco años, on cercana al 3%. 

En resumen, se prevé que en 2013 el cre­
cimiento económico ea similar al observado 
un año atrás. Las tasa de interé e mantienen 
en nivele que e timulan el ga t agregado y 
es de esperar que contribuyan a que en 2014 el 
producto e acerque a la capacidad productiva 
de la economía y a que la inflación converja 
hacia la meta de 3%. Hecha la evaluación del 
balance de ríe go , la Junta Directiva conside­
ró apropiado mantener inalterada la tasa de 
interé de referencia. 

La Juntas guirá haciendo un cuidadoso 
monitoreo del comportamiento y proyeccio ­
ne de la actividad económica e inflación en el 
paí , de los mercado de activos y de la situa ­
ción internacional. Finalmente, reitera que la 
política monetaria dependerá de la informa­
ción disponible. 
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