actualidad

El 28 de febrero de 2014 se
llevé a cabo en la ciudad de
Bogotd D. C. la reunién or-
dinaria de la Junta Directiva
del Banco de la Republica
con la presencia del Ministro
de Hacienda y Crédito Publi-
co, Mauricio Cardenas San-
tamaria; el Gerente General,
José Dario Uribe Escobar,
y los Directores, doctores
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,
elaborada por el equipo téc-
nico (seccion 1) y se resenan
las principales discusiones y
opciones de politica conside-
radas por la Junta Directiva
(seccion 2).
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¢ Minutas de la reuniéon de la Junta Directiva del
Banco de la Republica del 28 de febrero de 2014

I. Situacién inflacionaria
y de crecimiento
economico

a. Desarrollos recientes de
la inflacién

En enero la inflaciéon anual al
consumidor (2,13%) registro
una aceleracion de 19 puntos
base (pb) frente al registro de
diciembre. Se observd un au-
mento tanto en la variacion
anual de los precios de los
alimentos (1,2% anual) como
en los de la canasta de sin ali-
mentos (2,5% anual).

En la canasta de alimen-
tos la variacion anual cerr6 el
mes en 1,20%, 34 pb mds que
diciembre. La aceleracion se
concentrd en los precios de
los alimentos perecederos (de
-0,2% a 2,1% anual). Por otra
parte, el ajuste en los precios
de los alimentos procesados
(-0,2% anual) continudé en
terreno negativo sin mayo-
res cambios, mientras que el
componente de comidas fue-
ra del hogar se mantuvo esta-
ble (3,3% anual).

Dentro del IPC sin ali-
mentos, las principales pre-
siones al alza se originaron
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en el grupo de regulados y en
el de transables. En regula-
dos (1,7% anual) se registro
un aumento de 61 pb en la
variacion anual frente al mes
anterior. Sobresale el aumen-
to en el precio de los combus-
tibles en enero, después de
cinco meses consecutivos de
ajustes negativos; igualmente
se dio un mayor ajuste en los
precios de transporte publico
explicado por los cambios
en las tarifas de Bogota. Por
su parte, la variacion anual
del IPC de transables sin ali-
mentos ni regulados pasé de
1,4% en diciembre a 1,6% en
enero, lo que podria expli-
carse por el comportamiento
reciente del tipo de cambio.

En enero se presentd
un descenso de 15 pb en la
variacion anual del IPC de
no (ransables sin alimentos
ni regulados (3,6% anual),
siendo este el nivel mas bajo
desde junio de 2012. El com-
portamiento de este indica-
dor sugeriria escasas presio-
nes de demanda sobre los
precios al consumidor a co-
mienzos de ano. En el caso de
arriendos, la variacion anual
siguié cayendo muy lenta-
mente y se situd en 3,5%.

El promedio de los cua-
tro indicadores de inflacion
basica monitoreados por el
Banco de la Republica se si-
tud en enero en 2,55%, 5 pb
mds que el mes anterior. Esta
medicion ha presentado po-
cos cambios desde comien-
zos de 2013 fluctuando alre-
dedor de 2,5%.

La variacion anual del
[PP aumentd 72 pb en enero

y se situd en terreno positivo
(0,2%) por primera vez desde
septiembre de 2012. En bue-
na parte este cambio en las
tendencias se podria relacio-
nar con la depreciacién del
peso y se da principalmente
en el IPP importado (la varia-
cion anual aument6 121 pb
en enero frente a diciembre),
aunque también en el IPP de
producidos y consumidos se
observé una aceleracion (la
variacién anual aument6 61
pb durante el altimo mes).

En enero las diferen-
tes medidas de expectativas
de inflacién se mantuvieron
cerca de 3,0%. La cifra deri-
vada de la encuesta mensual
efectuada a los analistas de
las entidades financieras se
situd en 2,9% para un ho-
rizonte a doce meses y en
2.8% para diciembre de
2014. Las expectativas deri-
vadas de la curva de rendi-
mientos de los TESa 2,3y 5
anos aumentaron en enero y
en lo corrido de febrero (en
promedio) y se situaron al-
rededor de 3,0%.

b. Crecimiento

La informacion reciente para
el dltimo trimestre de 2013
indica que la actividad real se
habria expandido a una tasa
por debajo de la registrada
para el tercer trimestre. Sin
embargo, es de esperar que
ésta se ubique por encima
del promedio de la primera
mitad del ano. Por su parte,
los indicadores de coyuntura
disponibles para enero 2014,
aunque todavia muy escasos,

sugieren que ese dinamismo
se habria mantenido.

Para diciembre de
2013, segun el indice de la
Muestra Mensual de Comer-
cio al por Menor (MMCM)
publicado por el DANE, las
ventas minoristas crecieron
anualmente 4,1%, registro
menor que el reportado en
los dos meses anteriores.
Sin embargo, el promedio
del cuarto trimestre de este
indicador se expandié 5,0%
frente al mismo periodo de
2012. Este dato es cercano
al observado para el tercer
trimestre (4,9%). Al descon-
tar las ventas de vehiculos, el
crecimiento en diciembre fue
4,6%, mientras que el prome-
dio del cuarto trimestre se
expandio a una tasa de 5,7%.
Esta altima cifra represen-
ta una aceleracion freate al
registro del tercer trimestre
(4,0%). Adicionalmente, en
diciembre el balance de ven-
tas de la Encuesta Mensual
de Expectativas Econémicas
(EMEE) del Banco de la Re-
publica también sugiere que
la expansion del consumo in-
terno de los hogares durante
el cuarto trimestre se habria
dado a un ritmo similar al re-
gistrado para el tercero.

Con respecto a la in-
version distinta de la reali-
zada en la construccion de
edificaciones y de obras ci-
viles, tanto el balance de ex-
pectativas de inversion de la
EMEE como el crecimiento
en términos reales de las im-
portaciones de bienes de ca-
pital apuntarian a una mejor
dinamica que la registrada en
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el tercer trimestre de 2013.
En el primer caso se observa
una recuperacion del nivel
del balance con respecto al
registrado en el tercer tri-
mestre. En el segundo, la ex-
pansion del cuarto trimestre
fue de 8,5%, muy superior al
2,1% registrado en promedio
para el tercero.

Respecto al comer-
cio exterior, en diciembre
las exportaciones totales en
délares aumentaron 6,5%,
gracias al aumento conjun-
to de las mineras (3,6%),
agricolas (18,4%) y del resto
de exportaciones (5,5%). El
aumento de las mineras se
dio por las mayores ventas
externas de carbon (36,2%)
y crudo (7,2%). En el caso
de las agricolas se registra-
ron crecimientos en café
(16,9%), banano (21,3%) y
flores (18,6%). Por su parte,
las exportaciones de bienes
industriales y otros aumen-
taron 5,5%, en mayor parte
por los crecimientos en los
rubros de alimentos y bebi-
das, vehiculos y autopartes
y productos quimicos, que
compensaron las caidas en
confecciones y mdaquinas y
aparatos eléctricos.

Para todo el 2013, las
exportaciones totales en do-
lares tuvieron una caida de
2,2% frente al ano anterior.
Esta caida, asociada princi-
palmente a menores precios,
se debe a las menores ventas
de bienes mineros (-3,6%) y
agricolas (-0,5%). Del lado de
las exportaciones de bienes
industriales y otros, hubo un
aumento de 2,2%.

Por su parte, en diciem-
bre las importaciones totales
en dolares registraron un
crecimiento de 8,6% respecto
al mismo mes del ano ante-
rior. Esta dinamica se explica
fundamentalmente por las
mayores compras de bienes
de capital (23%), vinculadas
a un aumento de las de equi-
po rodante de transporte. Las
importaciones de materias
primas crecieron 1,2% vy las
de consumo presentaron una
caida de 1%.

Durante todo 2013, el
valor total de las importacio-
nes en dolares crecié 0,5%
frente al ano anterior. Este
comportamiento se explica
por las mayores importacio-
nes de bienes de consumo
(1,5%) y materias primas
(0,5%), compensadas en
parte por las disminuciones
en las compras de bienes de
capital (-0,1%). En general, el
bajo crecimiento de las im-
portaciones estuvo asociado
con menaores precios.

Por el lado de la oferta,
el indice de produccion in-
dustrial (IPI) sin trilla de café
medido por el DANE crecié
1,5% en diciembre. En tér-
minos trimestrales, durante
el periodo octubre-diciem-
bre de 2013, la caida del IPI
sin trilla de café (-0,3%) fue
compensada por un creci-
miento significativo de la
trilla de café (55%). Como
resultado, el total de la indus-
tria crecio 1,0% en el cuarto
trimestre de 2013, lo que im-
plica una recuperacion luego
del registro negativo de 1,0%
en el trimestre anterior.

actualidad + 41

Con respecto a la cons-
truccion, con informacion a
noviembre, el licenciamien-
to continu6 reportando un
importante dinamismo al
crecer 21,7%. El acumulado
a doce meses mostré una
expansion de 15%. Con in-
formacién a diciembre, la
produccion y los despachos
de cemento crecieron 7,3% y
8,9% respectivamente, con-
servando niveles bastante
favorables e histéricamente
altos. Frente al trimestre an-
terior, tanto la produccién
(que paso de 6,0% a 11,7%)
como los despachos (pasa-
ron de 7,1% a 9,9%) se acele-
raron. El comportamiento de
dichos indicadores sugiere
que el dinamismo del sector
habria continuado.

Lo anterior permite te-
ner un rango de prondstico
para el crecimiento del PIB
en el cuarto trimestre entre
4,0% y 5,0%, con 4,6% como
cifra mas probable. El consu-
mo de los hogares creceria a
tasas similares a la de su pro-
medio histérico. El mayor
aumento lo presentaria la
inversion. Las exportaciones
se acelerarian pero con una
dindmica inferior a la de las
importaciones. Por el lado de
la oferta, los mayores creci-
mientos se presentarian en la
construccion (edificaciones y
obras civiles) y la agricultura.
El sector minero se desace-
leraria y el crecimiento de la
industria (que incluye trilla
de café) seria casi nulo. Con
esta informacion se calcula
que la economia colombia-
na crecio en 2013 entre 3,7%
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y 4,3%, con 4,1% como cifra
mas probable.

La informacién para el
2014 es todavia muy escasa
y preliminar. Por el lado de
la demanda, el indice de con-
fianza del consumidor (ICC)
publicado por Fedesarrollo,
que esta altamente correlacio-
nado con el consumo priva-
do, repunté en enero frente a
los niveles del trimestre ante-
rior y se ubicé por encima de
su promedio para todo 2013.
El componente de expectati-
vas continia mostrando un
dinamismo importante, lo
que muestra posiblemente un
desempeno favorable de este
rubro hacia futuro.

Para indicadores por el
lado de la oferta, la encuesta
de opinién de Fedesarrollo a
los empresarios muestra que
en enero el indicador de pe-
didos mantuvo sus niveles y
su componente tendencial
continua creciendo pero a un
menor ritmo, El indicador de
existencias mejoro frente al
mes anterior. Por ultimo, las
expectativas de produccion a
tres meses aumentaron sig-
nificativamente y el compo-
nente tendencial mostré una
pendiente positiva, Como
resultado, la confianza de los
industriales mejoro frente a
los dos meses anteriores.

En el caso del comercio,
la encuesta de Fedesarrollo
arrojo  resultados bastante
positivos para la percepcion
actual de las ventas, en donde
la tendencia de la series tiene
una pendiente positiva que
indicaria que el comporta-
miento de estas continuaria

con el dinamismo registrado
de los ultimos meses. Por su
parte, las perspectivas a seis
meses no presentaron cam-
bios significativos y se man-
tuvieron en niveles similares
alos de los altimos dos meses.
Pese a ello, los valores actua-
les son relativamente altos
frente al promedio historico
de la serie.

Otros indicadores dis-
ponibles con informacion a
enero son: i) la demanda de
energia total, que aumentd
2,9% anualmente. En niveles
se expandid y su componen-
te tendencial muestra una
pendiente positiva, ii) la pro-
duccion de petréleo fue de
un millén catorce mil barriles
diarios en promedio, que pese
a mostrar un bajo crecimien-
to de 0,3%, implica un incre-
mento frente a los dltimos
cuatro meses.

Asi, para todo el ano
2014 el pronostico de creci-
miento se mantiene en un ran-
goentre 3,3%y 5,3%, con 4,3%
como cifra mas probable.

¢. Variables financieras

El crédito bancario (M/N vy
M/E) en enero registré una
tasa anual de crecimiento de
12,2%, nivel similar al obser-
vado el mes anterior. La car-
tera en moneda nacional se
aceler6 levemente de 12,9%
en diciembre a 13,0% en ene-
ro, mientras que la de mone-
da extranjera se desacelero
pasando de una tasa de creci-
miento anual de 1,5% a 0,4%.

Por destinos, la carte-
ra a los hogares registré6 un

crecimiento anual en enero
de 13,5%, levemente mayor
al del mes anterior (13,2%).
Esto fue explicado por el
comportamiento del crédito
de consumo, que aumen-
to marginalmente entre di-
ciembre y enero (de 11,95%
a 12,05%); por su parte el
crédito para adquisicion de
vivienda se acelerd igualmen-
te, pasando de crecer a una
tasa de 15,37% a 15,59% en
el mismo periodo. En cuan-
to a la cartera comercial, la
tasa de crecimiento anual en
enero (11,51%) fue similar a
la del mes anterior (11,55%),
explicado por la aceleracion
en el componente de moneda
nacional (de 12,76% en di-
ciembre a 12,92% en enero)
y por la desaceleracion en el
componente en moneda ex-
tranjera (de 1,30% a -0,64%).
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:
-213 pb para los créditos hi-
potecarios, -144 pb para los
de consumo y -236 pb para
los créditos de construccion.
La magnitud del des-
censo de las tasas de interés
reales ha sido inferior por el
efecto de la menor tasa de in-
flacién, con rebajas durante
este mismo periodo de: -182
para créditos hipotecarios,
-114 pb para créditos de con-
sumao y -205 pb para créditos
para construccion.
Losnivelesdelastasasde
interés reales en septiembre
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de los créditos de consumo,
hipotecarios, preferenciales,
comercial ordinario y comer-
cial de tesoreria y de cons-
truccion se sitian por debajo
de sus promedios historicos
calculados desde 2000. Por el
contrario, los créditos otor-
gados con tarjeta de crédito
se encuentran por encima de
su promedio.

d. Contexto externo

De acuerdo con las cifras para
el cuarto trimestre, ¢l PIB de
las  principales economias
desarrolladas siguié expan-
diéndose a un ritmo modesto,
aunque con alguna acelera-
cion en la zona del euro y en el
Reino Unido. Por otra parte,
el crecimiento de algunas eco-
nomias emergentes mostro
una desaceleracion respecto a
lo observado en el 2012.

En Estados Unidos, los
datos preliminares del cuarto
trimestre de 2013 revelan un
crecimiento favorable, lidera-
do por el consumo privado y
las exportaciones, Sin embar-
go, las primeras cifras cono-
cidas para enero de 2014 de
la actividad real (industria y
ventas al por menor) eviden-
claron una desaceleracion en
su ritmo de expansion anual
y registraron caidas men-
suales. Es importante resal-
tar que estas cifras pueden
estar afectadas por la fuerte
temporada invernal de co-
mienzos del ano, por lo que
se podria esperar que en los
proximos meses la actividad
repunte. Por ejemplo, datos
preliminares de manufactura

en febrero sugieren alguna re-
cuperacion. En este contexto,
diversos analistas han reduci-
do sus prondsticos de creci-
miento para el primer trimes-
tre, sin embargo, han dejado
inalteradas sus proyecciones
para todo el 2014.

En la zona del euro,
durante el cuarto trimestre,
hubo una aceleracion en el
crecimiento explicada por el
mejor comportamiento de
Alemania y Francia, al igual
que por la salida de la rece-
sion de algunas economias
de la periferia. Las cifras de
enero muestran que la con-
fianza de los consumidores
siguio recuperdandose, mien-
tras que para el caso de los
empresarios se mantuvo en
un nivel favorable. De igual
forma, los indices de senti-
miento empresarial en los
sectores de manufacturas y
servicios permanecieron en
terreno expansivo.

En relacion con las eco-
nomias emergentes, en Ame-
rica Latina, la informacion a
diciembre de 2013 muestra
que la actividad real siguio
desacelerandose en Brasil y
en Chile, mientras que en
Perd se mantuvo estable y
en México presentd un lige-
ro repunte. Para el comienzo
del ano se tiene informacion
muy parcial que muestra al-
gun deterioro de la confianza
de los agentes en varias eco-
nomias de la region.

En China, en enero la
actividad manufacturera si-
gui6 moderandose; en con-
traste, las exportaciones se
aceleraron.

actualidad « 43

En relacion con los pre-
cios internacionales de los
bienes bdsicos exportados
por Colombia, las cotizacio-
nes para el petroleo (de re-
ferencia Brent), el carbon y
el niquel han permanecido
relativamente estables en las
ultimas semanas; las del café
han repuntado debido a las
sequias en Brasil. Las condi-
ciones climaticas adversas en
este pais también han afec-
tado los precios de otros ali-
mentos, como la soya.

En cuanto a la infla-
cion, en enero la variacion
de precios en las principa-
les economias desarrolladas
permanecio por debajo de las
metas de largo plazo fijadas
por sus bancos centrales. En
Japon continud la tendencia
ascendente que se observa
desde el ano pasado.

Dada esta coyuntura y
con unas brechas del produc-
to todavia ampliamente nega-
tivas, los principales bancos
centrales mantuvieron sus
politicas de estimulo mone-
tario. Sin embargo, en los Es-
tados Unidos se anuncié un
nuevo recorte de las compras
de activos mensuales a partir
de febrero. Por otra parte, de
acuerdo con las mas recientes
minutas sobre las reuniones
de la FED, algunos miembros
han empezado a considerar
que el incremento en la tasa
de interés de politica podria
darse incluso antes de media-
dos de 2015, si las condicio-
nes economicas contintian de
acuerdo con lo previsto.

Por el lado de las econo-
mias emergentes el panorama
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inflacionario contintia sien-
do heterogéneo, con algunos
repuntes en América Latina
e inflaciones todavia eleva-
das en algunos paises de esta
region (Brasil, Argentina y
Venezuela) y de Asia.

En relacion con los
mercados financieros, en
enero se observd un incre-
mento en la incertidumbre
global, en particular en algu-
nas economias emergentes.
La continuacién del desmon-
te del programa de estimulo
en los Estados Unidos, la
reduccion en las proyeccio-
nes de crecimiento para los
emergentes y algunos even-
tos politicos en estos paises,
elevaron la percepcion de
riesgo hacia estas economias,
por lo que se observaron de-
preciaciones en sus monedas
y desvaiorizaciones en sus
mercados bursatiles. En las
ultimas semanas la situacion
ha tendido a normalizarse.
Vale la pena senalar que los
paises mas afectados con la
incertidumbre global fueron
aquellos con mayores vulne-
rabilidades externas y meno-
res espacios para implemen-
tar politicas de estimulo.

En resumen, las
perspectivas del crecimiento
mundial en 2014 se mantie-
nen sin mayores cambios. Se
proyecta que el crecimiento
mundial en 2014 supere en
algo mas de medio punto
porcentual al de 2013. Para
2014 los socios comerciales
de Colombia tendrian un
crecimiento promedio supe-
rior al registrado en 2013.

2. Discusion y opciones
de politica

La Junta Directiva tomo en
consideracion los siguientes
aspectos relevantes:

(i)  Las perspectivas del cre-
cimiento mundial en
2014 se mantienen sin
mayores cambios fren-
te a las descritas en el
Informe sobre Inflacion
publicado recientemen-
te. Se proyecta que el
crecimiento mundial en
2014 supere en algo mas
de medio punto porcen-
tual al de 2013. La recu-
peracion gradual de las
economias  avanzadas
continta y los nuevos
datos de paises emer-
gentes confirman la des-
aceleracion esperada en
su tasa de crecimiento.
Para 2014 los socios co-
merciales de Colombia
tendrian un crecimien-
to promedio superior al
registrado en 2013,

(ii) Las tasas de interés ex-
ternas y la cotizacion
del dolar superan los
promedios observados
en 2013. Es probable
que una parte impor-
tante de estos aumentos
sea permanente en la
medida que obedece a
niveles de liquidez glo-
bal menos expansivos.

(iii) El precio internacional
del petréleo continua
en niveles altos y el del
café colombiano ya su-
perd el registro medio

Revista del Banco de la Republica nimero 1036

de 2013. Los precios del
carbon y niquel dejaron
de descender. Con ello,
es probable que los tér-
minos de intercambio
se mantengan en nive-
les favorables.

(iv) Para el cuarto trimestre de

(v)

(vi)

2013, el equipo técnico
proyecta un crecimien-
to economico entre 4%
y 5%, con 4,6% como
cifra mas probable. El
consumo de los hogares
creceria a tasas similares
a la de su promedio his-
térico. El mayor aumen-
to lo presentaria la inver-
sion. Las exportaciones
se acelerarian, pero con
una dinamica inferior a
la 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 in-
dustria (que incluye trilla
de café) seria casi nulo.
Con esta informacion se
calcula que la economia
colombiana crecié en
2013 entre 3,7% y 4.3%,
con 4,1% como cifra mas
probable.

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

En enero el crecimiento
del crédito total se des-
acelerd, aunque sigue
mostrando tasas supe-
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riores al aumento del
PIB nominal. Las tasas
de interés nominales
de crédito aumentaron
pero en términos reales
permanecieron estables
y se encuentran en nive-
les que impulsan el cre-
cimiento economico.
(vii) La inflacién anual en
enero fue de 2,13%,
ubicandose dentro del
rango meta, y el pro-
medio de las medidas
de inflacion bdsica se
situé en 2,55%. Las ex-
pectativas de inflacidn a
un ano de los analistas
economicos, asi como
las derivadas de los pa-
peles de deuda publica
con plazos menores a
cinco anos, se encuen-
tran alrededor de 3%.

Los miembros de la
Junta Directiva destacaron
que la informacién disponi-
ble sobre las variables inter-
nas de demanda, confianza,
crecimiento del producto,
crédito e inflacion indica que
la brecha del producto y la
actual desviacion de la in-
flacion observada frente a la

meta (brecha de inflacion) se
han ido cerrando y se espera
que continden haciéndolo a
lo largo del ano.

Reiteraron la incerti-
dumbre existente sobre el
efecto en la economia co-
lombiana que pueda tener
la normalizacion gradual de
la politica monetaria de la
Reserva Federal de los Esta-
dos Unidos, via contagio de
los paises emergentes con
mayores  vulnerabilidades.
Asimismo, destacaron otros
riesgos, en especial los pro-
venientes de la situacion de
Venezuela; la moderacion
del crecimiento en la activi-
dad econdmica en China y el
comportamiento reciente de
algunos indicadores asocia-
dos al ritmo de expansion de
la economia norteamericana.
Comentaron también que a
pesar de que la inflacion de
alimentos continia siendo
muy baja comparada con los
registros historicos, dicho
comportamiento  obedece
parcialmente a factores tran-
sitorios y podria revertirse si
cambia la tendencia de los
precios internacionales de
alimentos.

actualidad « 45

La proyeccion de una
gradual convergencia de la
inflacion a la meta y del pro-
ducto a su valor potencial,
en conjunto con los riesgos
anotados antes, sugirio a los
miembros de la Junta que era
prudente mantener la postu-
ra expansiva actual de politi-
ca monetaria.

3. Decision de politica

La Junta Directiva por unani-
midad consideré 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
economica e inflacion en el
pais, de los mercados de ac-
tivos y de la situacion inter-
nacional. Finalmente, reite-
ra que la politica monetaria
dependeri de la informacion
disponible. ®

Minutas publicadas
en Bogotd, D. C.,
el 14 de marzo de 2014.
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¢ Comunicados de prensa

Seminario “Perspectivas econémicas
en la frontera”

3 de febrero de 2014

El Banco de la Republica presenta hoy lunes 3 de febrero el seminario “Perspectivas
economicas en la frontera’, que se realizara entre las 3:00 y las 6:00 p. m. en la sala
multiple del Area Cultural de la sucursal de Cucuta, situada en la diagonal Santander
#3E-38, La Riviera. El evento contara con la presencia de los codirectores del Banco
de la Republica, Adolfo Meisel y César Vallejo, y Jaime Bonet, director del Centro de
Estudios Economicos Regionales (CEER).

En este seminario se presentara el estudio “Crisis en la frontera”, cuyo au-
tor es Andrés Sanchez Jabba, investigador del CEER. El estudio analiza las causas
de la reciente crisis econdmica cucutena a partir de la devaluacion del bolivar y las
dificultades en las relaciones comerciales con Venezuela. Los resultados sugieren
que los choques cambiarios y politicos provenientes del vecino pais han tenido efec-
tos significativos reales sobre el sector real cucuteno, lo que genera la necesidad de
considerar politicas publicas diferenciadas para las regiones fronterizas. Asimismo,
se presentara el documento “;Por qué no le va bien a la economia de Norte de San-
tander?”, realizado por Mario Zambrano, director del Observatorio Socioeconomi-
co Regional de la Frontera, de la Universidad de Pamplona. Este trabajo analiza la
estructura econémica y social de Norte de Santander durante la década anterior.

Luego de la presentacion de los estudios se conformard un panel de dis-
cusion acerca de las perspectivas economicas en la frontera, el cual serda moderado
por Jaime Bonet y contara con la participacion de Donamaris Ramirez, alcalde de
San José de Cucuta; José Miguel Gonzailez, presidente de la Camara de Comercio de
Cucuta; David Ararat, gerente de Cerdmica Italia, y Adolfo Meisel Roca.
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Numero de la serie de
cartillas educativas de
Cambios Internacionales

4 de febrero de 2014

El Banco de la Republica por medio del De-
partamento de Cambios Internacionales pone
a disposicion del publico una serie de cartillas
educativas con las que se explican y divulgan
los procedimientos aplicables a las operacio-
nes de cambio y la informaciéon cambiaria re-
querida para el tramite de cada una de ellas, y
da respuesta a preguntas frecuentes asociadas
al régimen cambiario.

La publicacion de enero de 2014 con-
tiene, en un lenguaje didactico, las reglas en
materia cambiaria aplicables a las operaciones
de importacién y exportacion de bienes.

En las tres publicaciones anteriores de
esta serie de cartillas se encuentra también
informacion sobre la normatividad y los pro-
cedimientos cambiarios aplicables a las ope-
raciones de los usuarios de zona franca, la in-
version extranjera directa en Colombia y las
cuentas de compensacion.

Para acceder a las cartillas educativas
que publica anualmente el Departamento de
Cambios Internacionales ingrese al siguiente
vinculo:  http://www.banrep.gov.co/es/carti-
llas-cambios-internacionales

Este es un esfuerzo que hace el Banco
de la Republica por ofrecer otros medios de
divulgacion del régimen cambiario y de in-
versiones internacionales para sus usuarios,
entidades de control y vigilancia, otras enti-
dades del Estado, intermediarios del mercado
cambiario y el ptblico en general.

comunicados de prensa « 4.

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

10 de febrero de 2014

El Banco de la Republica informa que en
el mes de enero de 2014 realizé compras de
divisas en el mercado cambiario a través del
mecanismo de subasta de compra directa por
US$200.0 millones.

Durante el mismo mes, el Banco no
efectud compras ni ventas definitivas de TES
B. Al finalizar enero, el saldo de dichos titulos
en su poder ascendio a $24.2 miles de millo-
nes de pesos.

El gerente general del
Banco de la Republica,
José Dario Uribe,
presenta “Informe de
politica monetariay
rendicion de cuentas”

14 de febrero de 2014

1. Crecimiento

En el cuarto trimestre de 2013 la actividad
economica mundial continué recuperindose
gracias al mayor dinamismo de las economias
desarrolladas, en especial de Estados Unidos.
En la zona del euro los indicadores econdmicos
sugieren un crecimiento trimestral bajo pero
positivo. Las grandes economias emergentes
de Asia y América Latina crecen de forma he-
terogénea, con tasas cercanas o inferiores a la
capacidad productiva de sus economias. Para
el presente ano las estimaciones sugieren que la
recuperacion global continuara y que los socios
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comerciales del pais tendrian un crecimiento
promedio superior al registrado en 2013,

El precio internacional del petréleo con-
tintia en niveles altos y las cotizaciones de
otros productos basicos que exporta Colom-
bia, como las del carbon, el niquel y el café
dejaron de descender. Con ello, es probable
que en 2014 los términos de intercambio se
mantengan en niveles favorables, aunque su
contribucion al ingreso nacional podria ser
menos dinamica que la observada en 2013.

En Colombia, el crecimiento econo-
mico del tercer trimestre de 2013 fue 5,1%,
resultado superior al estimado y explicado
principalmente por el dinamismo de la cons-
truccion. El gasto publico se aceler6 y el con-
sumo de los hogares crecié a buen ritmo. Las
exportaciones tuvieron un crecimiento bajo e
inferior al de las importaciones.

En el tltimo trimestre de 2013 la tasa de
desempleo continué descendiendo. El creci-
miento del crédito total se desacelerd, aunque
continua siendo superior al aumento del PIB
nominal. Las tasas de interés de los préstamos
barnicarios (excepto tarjetas de crédito) son ba-
jas y estimulan la demanda agregada. Con es-
tos resultados y con los indicadores economi-
cos observados de demanda interna y externa,
el equipo técnico del Banco estima que en el
cuarto trimestre el aumento del PIB estara en
un rango entre 4% y 5%, con 4,5% como cifra
mas probable. Para todo 2013 la cifra mds fac-
tible seria 4%, contenida en un intervalo entre
3,7% y 4,3%.

Las bajas tasas de interés reales que esti-
mulan el gasto agregado y una inversion pu-
blica que se espera dinamica, deberian contri-
buir a que en 2014 el producto se acerque a la
capacidad productiva de la economia. Asi, se
proyecta que en el presente ano el crecimien-
to econdmico esté alrededor de 4,3%, con un
minimo y maximo entre 3,3% y 5,3%.

2. Inflacion

En el cuarto trimestre de 2013 la oferta de
alimentos aumento, los precios de los com-

bustibles fueron menores a los observados
un ano atras y los servicios publicos pre-
sentaron bajos incrementos en sus tarifas.
Adicionalmente, las presiones de demanda
sobre los precios fueron escasas. Estos he-
chos explicaron en gran parte la desacelera-
cion observada en la inflacion, desde 2,27%
en septiembre a 1,94% en diciembre. En el
mismo periodo el promedio de las medidas
de inflacion bésica se mantuvo estable, alre-
dedor de 2,5%.

Los resultados de inflacion anual del
cuarto trimestre de 2013, por debajo del li-
mite inferior del rango meta establecido para
el ano (3% + 1 pp), afectaron levemente las
expectativas de inflacion de los agentes. Entre
octubre y diciembre las diferentes medidas de
expectativas de aumentos de precios a plazos
entre uno y cinco anos estuvieron cerca o por
debajo del 3%.

Las acciones de politica monetaria reali-
zadas hasta ¢l momento, tendientes a mejorar
la dindmica de la demanda agregada, debe-
rian contribuir a que la inflacion converja a
la meta de largo plazo (3%). Los prondsticos
sugieren que en el presente ano la inflacion
anual promedio seria superior a la observada
en 2013, y que en diciembre podria situarse en
una tasa algo inferior al 3%.

3. Tasas de interés y tasa de cambio

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

En el contexto externo, el riesgo sobre
la actividad econémica de Estados Unidos,
nuestro mayor socio comercial, ha disminui-
do. Su tasa de desempleo continua descen-
diendo y la actividad econémica sigue recu-
perandose. También se llegé a importantes
acuerdos en el tema fiscal y se redujo la incer-
tidumbre sobre su financiamiento publico en
el mediano plazo.
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La Reserva Federal de los Estados Uni-
dos redujo nuevamente el monto de compras
de activos financieros y ratificé su compromi-
so de mantener el actual nivel de tasa de inte-
rés por un periodo prolongado. De esta for-
ma, en la medida que los niveles de liquidez
continten siendo menos expansivos, el costo
de financiacion internacional puede aumen-
tar. La mejora en las perspectivas de la econo-
mia de los Estados Unidos y las acciones de
politica monetaria en ese pais estin afectando
los mercados de bonos, acciones y monedas.
En Colombia el peso se ha devaluado frente al
ddlar y los precios de los activos financieros se
han deteriorado.

En el contexto interno, se estima un cre-
cimiento del PIB en 2013 cercano al 4%, Las
tasas de interés se mantienen en niveles que
estimulan el gasto agregado y contribuirdn a
que en 2014 el producto se acerque a la ca-
pacidad productiva de la economia y a que la
inflacién converja hacia la meta de 3%,

Hecha la evaluacién del balance de ries-
gos, la Junta Directiva consideré apropiado
en noviembre y diciembre de 2013 y enero de
2014 mantener la tasa de interés de referencia
en 3,25%. Asi mismo, en diciembre de 2013
anuncid que entre enero y marzo del presen-
te afo acumulard hasta US$1.000 millones en
dicho periodo.

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

28 de febrero de 2014

La Junta Directiva del Banco de la Repiiblica
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:

comunicados de prensa « 49

« Las perspectivas del crecimiento mundial
en 2014 se mantienen sin mayores cam-
bios frente a las descritas en el Informe
sobre Inflacién publicado recientemente.
Se proyecta que el crecimiento mundial
en 2014 supere en algo mas de medio
punto porcentual al de 2013. La recupe-
racion gradual de las economias avanza-
das continua y los nuevos datos de paises
emergentes confirman la desaceleracion
esperada en su tasa de crecimiento. Para
2014 los socios comerciales de Colombia
tendrian un crecimiento promedio supe-
rior al registrado en 2013,

« Las tasas de interés externas y la cotizacion
del délar superan los promedios observa-
dos en 2013. Es probable que una parte
importante de estos aumentos sea perma-
nente en la medida que obedece a niveles
de liquidez global menos expansivos.

» El precio internacional del petréleo conti-
nua en niveles altos y el del café colom-
biano ya superd el registro medio de 2013.
Los precios del carbon y niquel 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 4,6% como cifra
mids probable. El consumo de los hoga-
res creceria a tasas similares a la de su
promedio historico. El mayor aumento
lo presentaria la inversion. Las exporta-
ciones se acelerarian, pero con una dina-
mica inferior a la de las importaciones.
Por el lado de la oferta, los mayores cre-
cimientos se presentarian en la construc-
cion (edificaciones y obras civiles) y la
agricultura, El sector minero se desacele-
raria y el crecimiento de la industria (que
incluye trilla de café) seria casi nulo, Con
esta informacion se calcula que la eco-
nomia colombiana crecio en 2013 entre
3,7% vy 4,3%, con 4,1% como cifra mas
probable,
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= Para el ano 2014 se proyecta un crecimien-
to econémico entre 3,3% y 5,3%, con 4,3%
como cifra mas probable.

= En enero el crecimiento del crédito total se
desacelero, aunque sigue mostrando tasas
superiores al aumento del PIB nominal.
Las tasas de interés nominales de crédito
aumentaron, pero en términos reales per-
manecieron estables y se encuentran en
niveles que impulsan el crecimiento eco-
némico.

« La inflacion anual en enero fue de 2,13%,
ubicindose dentro del rango meta, y el
promedio de las medidas de inflacion ba-
sica se situd en 2,55%. Las expectativas de
inflacion 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, se encuentran alrededor de 3%.

En resumen, se prevé que en 2013 el cre-
cimiento economico fue similar al observado
un aio atrds. 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-
ro apropiado mantener inalterada la tasa de
interés de referencia.

La Junta seguird haciendo un cuida-
doso monitoreo del comportamiento y pro-
yecciones de la actividad econémica e infla-
cién en el pais, de los mercados de activos y de
la situacién internacional. Finalmente, reitera
que la politica monetaria dependera de la in-
formacion disponible.

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





