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• Minutas de la reunión de la Junta Directiva del 
Banco de la República del 28 de febrero de 2014 

El 28 de febrero de 2014 e 
llevó a cabo en la ciudad de 
Bogotá D. C. la reunión or­
dinaria de la Junta Directiva 
del Banco de la República 
con la pre encía del Ministro 
de Hacienda y Crédito Públi­
co, Mauricio Cárdenas San­
tamaría; el Gerente General, 
José Daría Uribe Escobar, 
y los Directores, doctores 
Cario Gustavo Cano anz, 
Ana Fernanda Maiguashca 
Olano, Adolfo Meisel Roca, 
César Vallejo Mejía y Juan 
Pablo Zárate Perdomo. En la 
minutas e presenta un resu­
men de la ituación inflacio­
naria y del crecimiento eco­
nómico, y u perspectiva , 
elaborada por el equipo téc­
nico (sección 1) y e reseñan 
las principales discusiones y 
opciones de política conside­
rada por la Junta Directiva 
(sección 2). 
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l. Situación inflacionaria 
y de crecimiento 
económico 

a. Desarrollos recientes de 
la inflación 

En enero la inflación anual al 
con umidor (2,13%) registró 
una aceleración de 19 puntos 
bac;e (pb) frente al regí tro de 
diciembre. e observó un au­
mento tanto en la variación 
anual de los precios de los 
alimentos ( 1,2% anual) como 
en lo de la canasta de in ali­
mento (2,5% anual). 

En la canasta de alimen­
tos la variación anual cerró el 
me en 1,20%, 34 pb más que 
diciembre. La aceleración e 
concentró 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) continuó en 
terreno negativo sin mayo­
res cambios, mientras que el 
componente de comida fue­
ra del hogar se mantuvo esta­
ble (3,3% anual). 

Dentro del IPC sin ali­
mentas, las principales pre­
iones al alza se originaron 
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en el grupo de regulados y en 
el de tran able . En regula­
dos (1,7% anual) se registró 
un aumento de 61 pb en la 
variación anual frente al mes 
anterior. Sobresale el aumen­
to en el precio de los combus­
tibles en enero, después de 
cinco me es consecutivos de 
ajustes negativos; igualmente 
se dio un mayor ajuste en los 
precios de transporte público 
explicado por los cambios 
en las tarifas de Bogotá. Por 
su parte, la variación anual 
del IPC de transables sin ali­
mentos ni regulado pasó de 
1,4% en diciembre a 1,6% en 
enero, lo que podría expli­
car e por el comportamiento 
reciente del tipo de cambio. 

En enero se pre entó 
un de cen o de 15 pb en la 
variación anual del IPC de 
no tran abies in alimento 
ni regulado (3,6% anual), 
iendo e te el nivel más bajo 

desde junio de 2012. El com­
portamiento de este indica­
dor ugeriría e casas presio­
ne de demanda sobre los 
precio al consumidor a co­
mienzos de año. En el ca o de 
arriendo , la variación anual 
siguió cayendo muy lenta­
mente y se situó en 3,5%. 

El promedio de lo cua­
tro indicadores de inflación 
básica monitoreados por el 
Banco de la República se i­
tuó en enero en 2,55%, 5 pb 
más que el mes anterior. Esta 
medición ha presentado po­
cos cambio desde comien­
zo de 2013 fluctuando alre­
dedor de 2,5%. 

La variación anual del 
IPP aumentó 72 pb en enero 

y se situó en terreno positivo 
(0,2%) por primera vez desde 
septiembre de 2012. En bue­
na parte este cambio en las 
tendencias se podría relacio­
nar con la depreciación del 
peso y se da principalmente 
en el IPP importado (la varia­
ción anual aumentó 121 pb 
en enero frente a diciembre), 
aunque también en el IPP de 
producidos y consumidos se 
observó una aceleración (la 
variación anual aumentó 61 
pb durante el último mes). 

En enero las diferen­
tes medidas de expectativas 
de inflación e mantuvieron 
cerca de 3,0%. La cifra deri­
vada de la encue, ta men ual 
efectuada a lo anali ta de 
la entidade financiera se 
ituó en 2,9% para un ho­

rizonte a doce me e y en 
2,8% pa,·a G.ic;embie G.e 
20 14. Las expectativas deri­
vadas de la curva de rendi­
mientos de lo TE a 2, 3 y 5 
años aumentaron en enero y 
en lo corrido de febrero (en 
promedio) y se ituaron al­
rededor de 3,0%. 

b. Crecimiento 

La información reciente para 
el último trimestre de 2013 
indica que la actividad real se 
habría 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 año. Por su parte, 
los indicadores de coyuntura 
disponibles para enero 2014, 
aunque todavía muy escasos, 

ugieren que ese dinamismo 
e habría mantenido. 

Para diciembre de 
2013, según el índice 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 expandió 5,0% 
frente al mismo periodo de 
2012. E te dato es cercano 
al observado para el tercer 
trime tre (4,9%). Al de con­
tar las ventas de vehículos, el 
crecimiento en diciembre fue 
4,6%, mientras que el prome­
dio del cuarto trime tre se 
expandió a una tasa de 5,7%. 
E ta última cifra represen­
ta una ac leración fre11te: al 
registro del tercer trimestre 
(4,0%). Adicionalmente, en 
diciembre el balance de ven­
tas de la Encuesta Men ual 
de Expectativas Económicas 
(EMEE) del Banco de la Re­
pública también sugiere que 
la expansión del consumo in­
terno de los hogares durante 
el cuarto trimestre se habría 
dado a un ritmo similar al re­
gistrado para el tercero. 

Con respecto a la in­
versión distinta de la reali­
zada en la con trucción de 
edificaciones y de obras ci­
viles, tanto el balance de ex­
pectativas de inversión de la 
EMEE como el crecimiento 
en términos reales de las im­
portaciones de bienes de ca­
pital apuntarían a una mejor 
dinámica que la registrada en 
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el tercer trimestre de 20 13. 
En el primer ca o se observa 
una recuperación del nivel 
del balance con respecto al 
registrado en el tercer tri­
mestre. En el segundo, la ex­
pansión 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 exportacione totales en 
dólare aumentaron 6,5%, 
gracias al aumento conjun­
to de las mineras (3,6%), 
agrícolas (18,4%) y del re to 
de exportaciones (5,5%). El 
aumento de las mineras se 
dio por las mayores ventas 
externa de carbón (36,2%) 
y crudo (7,2%). En el caso 
de la agrícola e regi tra­
ron crecimientos en café 
(16,9%), banano (21,3%) y 
flore (18,6%). Por su parte, 
las exportacione de biene 
indu triales y otros aumen­
taron 5,5%, en mayor parte 
por los crecimientos en los 
rubros de alimento y bebi­
das, vehículos y autoparte 
y productos químicos, que 
compensaron las caídas en 
confecciones y máquinas y 
aparato eléctricos. 

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

Por su parte, en diciem­
bre las importaciones totales 
en dólares registraron un 
crecimiento de 8,6% respecto 
al mismo mes del año ante­
rior. Esta dinámica 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% y las 
de con umo presentaron una 
caída de 1%. 

Durante todo 2013, el 
valor total de las importacio­
nes en dólares creció 0,5% 
frente al año anterior. Este 
comportamiento se explica 
por la mayore importacio­
nes de bienes de consumo 
(1,5%) y materias prima 
(0,5%), compensadas en 
parte por las di minuciones 
en las compra de bienes de 
capital ( -0,1 %). En general, el 
bajo crecimiento de la im­
portaciones estuvo asociado 
con menores precios. 

Por el lado de la oferta, 
el índice de producción in­
dustrial (IPI) sin trilla de café 
medido por el DANE creció 
1,5% en diciembre. En tér­
minos trimestrales, durante 
el periodo octubre-diciem­
bre de 2013, la caída 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 creció 1,0% en el cuarto 
trimestre de 2013, lo que im­
plica una recuperación luego 
del registro negativo de 1,0% 
en el trimestre anterior. 
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Con respecto a la cons­
trucción, con información a 
noviembre, el licencia mi en­
to continuó reportando un 
importante dinamismo al 
crecer 21,7%. El acumulado 
a doce meses mostró una 
expansión de 15%. Con in­
formación a diciembre, la 
producción y lo despachos 
de cemento crecieron 7,3% y 
8,9% respectivamente, con­
servando niveles bastante 
favorables e históricamente 
altos. Frente al trimestre an­
terior, tanto la producción 
(que pasó 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 
habría continuado. 

Lo anterior permite te­
ner un rango de pronóstico 
para el crecimiento del PIB 
en el cuarto trimestre entre 
4,0% y 5,0%, con 4,6% como 
cifra más probable. El consu­
mo de lo hogares crecería a 
tasas similares a la de su pro­
medio histórico. El mayor 
aumento lo presentaría la 
inversión. Las exportaciones 
se acelerarían pero con una 
dinámica inferior a la de las 
importaciones. Por el lado de 
la oferta, los mayores creci­
mientos se pre entarían en la 
construcción (edificaciones y 
obras civiles) y la agricultura. 
El sector minero se desace­
leraría y el crecimiento de la 
industria (que incluye trilla 
de café) sería casi nulo. Con 
esta información se calcula 
que la economía colombia­
na creció en 2013 entre 3,7% 
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y 4,3%, con 4,1% como cifra 
má probable. 

La información para el 
2014 es todavía muy escasa 
y preliminar. Por el lado de 
la demanda, el índice de con­
fianza del consumidor (ICC) 
publicado por Fedesarrollo, 
que está altamente correlacio­
nado con el consumo priva­
do, repuntó en enero frente a 
lo niveles del trimestre ante­
rior y se ubicó por encima de 
su promedio para todo 2013. 
El componente de expectati­
vas continúa mo trando un 
dinami mo importante, lo 
que muestra po iblemente un 
desempeño favorable de este 
rubro hacia futuro. 

Para indicadores por el 
lado de la oferta, la encue ta 
de opinión de Fedesarrollo a 
los empre arios muestra que 
en enero el inJic.ador dt pe­
dido mantuvo sus niveles y 
u componente tendencia! 

continúa creciendo pero a un 
menor ritmo. El indicador de 
existencias mejoró frente al 
mes anterior. Por último, las 
expectativas de producción a 
tre meses aumentaron sig­
nificativamente y el compo­
nente tendencia! mostró una 
pendiente positiva. Como 
resultado, la confianza de lo 
industriales mejoró frente a 
los dos meses anteriores. 

En el caso del comercio, 
la encuesta de Fede arrollo 
arrojó re ultado bastante 
positivos para la percepción 
actual de las ventas, en donde 
la tendencia de la series tiene 
una pendiente positiva que 
indicaría que el comporta­
miento de estas continuaría 

con el dinamismo registrado 
de los últimos meses. Por su 
parte, las perspectivas a ei 
meses no presentaron cam­
bios significativos y e man­
tuvieron en niveles similares 
a los de los últimos dos meses. 
Pese a ello, los valores actua­
les son relativamente altos 
frente al promedio histórico 
de la serie. 

Otros indicadores dis­
ponibles con información a 
enero son: i) la demanda de 
energía total, que aumentó 
2,9% anualmente. En nivele 
se expandió y su componen­
te tendencia! muestra una 
pendiente po itiva, ii) la pro­
ducción de petróleo fue de 
un millón catorce mil barriles 
diarios en promedio, que pese 
a mostrar un bajo crecimien 
to de 0,3%, implica un incre­
mt.ntv frtnt~ a los últimos 
cuatro mese . 

Así, para todo el año 
2014 el pronóstico de creci­
miento e mantiene en un ran­
go entre 3,3% y 5,3%, con 4,3% 
como cifra más probable. 

c. Variables financieras 

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

Por destinos, la carte­
ra a los hogares registró un 

crectmtento 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
tó marginalmente entre di­
ciembre y enero (de 11,95% 
a 12,05%); por su parte el 
crédito para adquisición de 
vivienda se aceleró 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 me anterior ( 11,55%), 
explicado por la aceleración 
en el componente de moneda 
nacional (de 12,76% en di­
ciembre a 12,92% en enero) 
y por la de. aceleración en el 
componente en moneda ex­
tiaitje~·a ~de 1,30°fo a -J,G4<7o). 

Las tasas de interé de 
los préstamos de embol a­
dos por los establecimientos 
de créditos desde el inicio 
de los recortes en la tasa de 
política 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 crédito de construcción. 

La magnitud del des­
censo de las tasa de interés 
reales ha sido inferior por el 
efecto de la menor tasa de in­
flación, con rebajas durante 
este mismo período de: -182 
para créditos hipotecarios, 
-114 pb para créditos de con­
sumo y -205 pb para créditos 
para construcción. 

Los niveles de las tasas de 
interés reales en septiembre 
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de los créditos de consumo, 
hipotecarios, preferenciales, 
comercial ordinario y comer­
cial de tesorería y de cons­
trucción se sitúan por debajo 
de sus promedios históricos 
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, el PIB de 
las principales economías 
desarrolladas iguió expan­
diéndose a un ritmo modesto, 
aunque con alguna acelera­
ción en la zona del euro y en el 
Reino Unido. Por otra parte, 
el crecimiento de alguna e; eco­
nomías emergente mo tró 
una desaceleración 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
ciaron una desaceleración en 
su ritmo de expansión anual 
y registraron caídas men­
suales. Es importante re al­
tar que estas cifras pueden 
estar afectadas por la fuerte 
temporada invernal de co­
mienzos del año, por lo que 
se podría esperar que en los 
próximos meses la actividad 
repunte. Por ejemplo, dato 
preliminares de manufactura 

en febrero sugieren alguna re­
cuperación. En este contexto, 
diversos analistas han reduci­
do sus pronósticos de creci­
miento para el primer trimes­
tre, sin embargo, han dejado 
inalteradas sus proyecciones 
para todo el2014. 

En la zona del euro, 
durante el cuarto trimestre, 
hubo una aceleración en el 
crecimiento explicada por el 
mejor comportamiento de 
Alemania y Francia, al igual 
que por la salida de la rece­
sión de alguna economías 
de la periferia. La cifras de 
enero muestran que la con­
fianza de los consumidore 
siguió recuperándose, mien ­
tras que para el caso de los 
empresario se mantuvo en 
un nivel favorable. De igual 
forma, lo índices de senti ­
miento empresarial en los 
sectores de manufacturas y 
ervicios permanecieron en 

terreno expansivo. 
En relación con las eco­

nomías emergente , en Amé­
rica Latina, la información a 
diciembre de 2013 muestra 
que la actividad real siguió 
desacelerándose en Brasil y 
en Chile, mientras que en 
Perú se mantuvo estable y 
en México pre entó un lige­
ro repunte. Para el comienzo 
del año se tiene información 
muy parcial que muestra al­
gún deterioro de la confianza 
de los agentes en varias eco­
nomías de la región. 

En China, en enero la 
actividad manufacturera i­
guió moderándose; en con­
traste, las exportaciones se 
aceleraron. 
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En relación con los pre­
cios internacionales de los 
bienes básicos exportados 
por Colombia, las cotizacio­
nes para el petróleo (de re­
ferencia Brent), el carbón y 
el níquel han permanecido 
re]atjvamente estables en las 
últimas semanas; las del café 
han repuntado debido a las 
sequías en Brasil. Las condi­
ciones climáticas adversas en 
este país también han afec­
tado los precios de otros ali­
mentos, como la soya. 

En cuanto a la infla­
ción, en enero la variación 
de precio en la principa­
les economías desarrolladas 
permaneció por debajo de las 
metas de largo plazo fijada 
por sus banco centrale . En 
Japón continuó la tendencia 
ascendente que se ob ·erva 
desde el año pasado. 

Dada esta coyuntura y 
con unas brecha. del produc­
to todavía ampliamente nega­
tivas, los principale bancos 
centrales mantuvieron sus 
política de estímulo mone­
tario. Sin embargo, en los Es­
tados Unidos se anunció un 
nuevo recorte de las compras 
de activos mensuales a partir 
de febrero. Por otra parte, de 
acuerdo con las más recientes 
minutas sobre las reuniones 
de la FED, algunos miembros 
han empezado a considerar 
que el incremento en la tasa 
de interés de politica podría 
darse incluso antes de media­
dos de 2015, i las condicio­
nes económicas continúan de 
acuerdo con lo preví to. 

Por el lado de las econo­
mías emergentes el panorama 
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inflacionario continúa sien­
do heterogéneo, con algunos 
repuntes en América Latina 
e inflaciones todavía eleva­
das en algunos paí e de e ta 
región (Brasil, Argentina y 
Venezuela) y de A ia. 

En relación con los 
mercados financiero , en 
enero se observó un incre­
mento en la incertidumbre 
global, en particular en algu­
nas economías emergentes. 
La continuación del desmon­
te del programa de e tímulo 
en los Estado Unidos, la 
reducción en la proyeccio­
nes de crecimiento para los 
emergentes y alguno even ­
tos político en e to países, 
elevaron la percepción de 
rie go hacia e ta economías, 
por lo que e ob ervaron de­
preciaciones en u moneda 
y de vaiorizéícion~. e11 ·u 
mercados bur átile . En las 
últimas semanas la situación 
ha tendido a normalizar e. 
Vale la pena eñalar que lo 
paíse má afectados con la 
incertidumbre global fueron 
aquellos con mayore vulne­
rabilidades externa y meno­
re e pacios para implemen­
tar políticas de estímulo. 

En re umen, la 
perspectiva del crecimiento 
mundial en 2014 se mantie­
nen sin mayores cambio . Se 
proyecta que el crecimiento 
mundial en 2014 supere en 
algo más de medio punto 
porcentual al de 2013. Para 
2014 los ocios comerciales 
de Colombia tendrían un 
crecimiento promedio upe­
rior al registrado en 2013. 

2. Discusión y opciones 
de política 

La Junta Directiva tomó en 
consideración lo iguiente 
aspecto relevante : 

(i) Las perspectivas del cre­
cimiento mundial en 
2014 se mantienen sin 
mayore cambios fren­
te a las descrita en el 
Informe sobre Inflación 
publicado recientemen­
te. e proyecta que el 
crecimiento mundial en 
2014 u pe re en algo m á 
de medio punto porcen­
tual al de 2013. La recu ­
peración gradual de las 
economía avanzadas 
continúa y lo nuevo 
dato de paí e emer­
gente onfirman la de -
aceleración e perada en 
u tasa de crecimiento. 

Para 2014 lo ocio co­
merciale de Colombia 
tendrían un crecimien ­
to promedio superior al 
registrado en 2013. 

(ii) La ta a de interés ex­
terna y la cotización 
del dólar uperan lo 
promedios ob ervado 
en 2013. Es probable 
que una parte impor­
tante de e tos aumento 
sea permanente en la 
medida que obedece a 
niveles de liquidez glo­
bal menos expan ivos. 

(iii) El precio internacional 
del petróleo continúa 
en nivele altos y el del 
café colombiano ya su­
peró el registro medio 

de 2013. Los precios del 
carbón y níquel dejaron 
de descender. Con ello, 
es probable que los tér­
mino de intercambio 
e mantengan en nive­

le favorable . 
(iv) Para el cuarto trimestre de 

2013, el equipo técnico 
proyecta un crecimien­
to económico entre 4% 
y 5%, con 4,6% como 
cifra más probable. El 
con umo de los hogares 
crecería a tasas imilare 
a la de u promedio his­
tórico. El mayor aumen­
to lo presentaría la inver-
ión. La exportaciones 

se acelerarían, pero con 
una dinámica inferior a 
la de la, importacione . . 
Por el lado de la oferta, 
los mayore crecimien­
to e pre ·er1tadan en la 
construcción (edifica­
done y obra civile ) y 
la agricultura. El ector 
minero e desaceleraría 
y el crecimiento de la in­
dustria (que incluye trilla 
de café) sería casi nulo. 
e n e ta información e 
calcula que la economía 
colombiana creció en 
2013 entre 3,7% y 4,3%, 
con 4,1% como cifra más 
probable. 

(v) Para el año 2014 se pro­
yecta un crecimiento 
económico entre 3,3% 
y 5,3%, con 4,3% como 
cifra má probable. 

(vi) En enero el crecimiento 
del crédito total se des­
aceleró, aunque sigue 
mostrando tasas supe-
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riore 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 económico. 

(vii) La inflación anual en 
enero fue de 2,13%, 
ubicándose dentro del 
rango meta, y el pro­
medio de las medida 
de inflación básica e 
situó en 2,55%. Las ex­
pectativas de inflación a 
un año de los analistas 
económicos, así como 
la derivadas de los pa­
pele de deuda pública 
con plazo menores a 
cinco ai)os, e encuen­
tran alrededor de 3%. 

Lo miembro de la 
] unta Directiva de tacaron 
que la información dí poni ­
ble obre las variables inter­
na de demanda, confianza, 
crecimiento del producto, 
crédito e inflación indica que 
la brecha del producto y la 
actual desviación de la in ­
flación ob ervada frente a la 

meta (brecha de inflación) se 
han ido cerrando y e espera 
que continúen haciéndolo a 
lo largo del año. 

Reiteraron la incerti­
dumbre existente sobre el 
efecto en la economía co­
lombiana que pueda tener 
la normalización gradual de 
la política monetaria de la 
Reserva Federal de los Esta­
dos U nidos, vía contagio de 
lo países emergentes con 
mayore vulnerabilidades. 
Asimismo, destacaron otros 
riesgos, en especial los pro­
veniente de la situación de 
Venezuela; la moderación 
del crecimiento en la activi­
dad económica en China y el 
comportamiento reciente de 
algunos indicadores asocia­
dos al ritmo de expan. ión de 
la economía norteamericana. 
Comentaron también que a 
pesar de que la inflación de 
alimentos continúa iendo 
muy baja comparada con los 
registros histórico , dicho 
comportamiento obedece 
parcialmente a factores tran­
sitorio y podría revertirse si 
cambia la tendencia de los 
precios internacionale de 
alimentos. 
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La proyección de una 
gradual convergencia de la 
inflación a la meta y del pro­
ducto a su valor potencial, 
en conjunto con lo riesgos 
anotados antes, sugirió a los 
miembros de la Junta que era 
prudente mantener la postu­
ra expansiva actual de políti­
ca monetaria. 

3. Decisión de política 

La Junta Directiva por unani­
midad consideró apropiado 
mantener la tasa de interés de 
intervención en 3,25%. 

La Junta seguirá ha­
ciendo un cuidado o maní­
toreo del comportamiento y 
proyecciones de la actividad 
económica e inflación en el 
paí , de los mercados de ac­
tivo y de la ituación inter­
nacional. Finalmente, reite­
ra que la política monetaria 
dependerá de la información 
di ponible. e 

Minutas publicadas 
en Bogotá, D. C., 
ell4 de marzo de 2014. 
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+ Comunicados de prensa 

Seminario ((Perspectivas económicas 
en la frontera" 

3 de febrero de 2014 

El Banco de la República presenta hoy lunes 3 de febrero el eminario "Perspectivas 
económicas en la frontera", que e realizará entre las 3:00 y las 6:00 p. m. en la sala 
múltiple del Área Cultural de la ucur al de Cúcuta, situada en la diagonal Santander 
#3E-38, La Riviera. El evento contará con la pre encia de los codirectores del Banco 
de la República, Adolfo Mei el y Cé ar Vallejo, y Jaime Bonet, director del Centro de 
Estudios Económicos Regionales (CEER). 

En este seminario se presentará el estudio "Crisi en la frontera", cuyo au­
tor es Andrés Sánchez Jabba, inve tigador del CEER. El e tudio analiza las causa 
de la reciente cri is económica cucuteña a partir de la devaluación del bolívar y las 
dificultades en las relaciones comerciales con Venezuela. Los resultados sugieren 
que los choques cambiarios y políticos provenientes del vecino país han tenido efec­
tos significativos reales sobre el ector real cucutefio, lo que genera la necesidad de 
considerar políticas públicas diferenciadas para las regiones fronteriza . Asimismo, 
se presentará el documento "¿Por qué no le va bien a la economía de Norte de San­
tander?", realizado por Mario Zambrano, director del Observatorio ocioeconómi­
co Regional de la Frontera, de la Universidad de Pamplona. Este trabajo analiza la 
estructura económica y ocia! de Norte de Santander durante la década anterior. 

Luego de la presentación de los estudios se conformará un panel de dis­
cu ión acerca de las perspectivas económicas en la frontera, el cual será moderado 
por Jaime Bonet y contará con la participación de Donamaris Ramírez, alcalde de 
San José de Cúcuta; Jo é Miguel González, presidente de la Cámara de Comercio de 
Cúcuta; David Ararat, gerente de Cerámica Italia, y Adolfo Meisel Roca . 

• 4 6 • 
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Número de la serie de 
cartillas educativas de 
Cambios Internacionales 

4 de febrero de 2014 

El Banco de la República por medio del De­
partamento de Cambios Internacionales pone 
a dispo ición del público una erie de cartillas 
educativa con la que e explican y divulgan 
lo procedimientos aplicable a la operacio­
ne de cambio y la información cambiaria re­
querida para el trámite de cada una de ella , y 
da respue ta a preguntas frecuente asociadas 
al régimen cambiario. 

La publicación de enero de 2014 con­
tiene, en un lenguaje didáctico, la reglas en 
materia cambiaría aplicables a la operacione , 
de importación y exportaci 'n de bien e . 

En las tre publicacione anteriore de 
esta ... cric de cartilla e encuentra también 
información sobre la normatividad y lo pro­
cedimiento cambiario aplicable a las ope­
racione de los u uario de zona franca , la in ­
ver ión extranjera directa en Colombia y la 
cuentas de compensación. 

Para acceder a la, cartilla educativa 
que publica anualmente el Departamento de 
Cambios Internacionales ingrese al siguiente 
vínculo: http:/ /www.banrep.gov.co/es/carti­
lla -cambios-internacionale 

E te es un esfuerzo que hace el Banco 
de la República por ofrecer otros medio de 
divulgación del régimen cambiario y de in­
ver iones internacionale para u u uarios, 
entidades de control y vigilancia, otras enti­
dade del Estado, intermediarios del mercado 
cambiario y el público en general. 
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Compras de divisas del 
Banco de la República en 
el mercado cambiario en 
el mes de enero 

10 de f ebrero de 2 01 4 

El Banco de la República informa que en 
el mes de enero de 2014 realizó compra de 
divi a en el mercado cambiario a travé del 
mecanismo de uba ta de compra directa por 
U $200.0 millone . 

Durante el mismo mes, el Banco no 
efectuó compra ni venta definitivas de TES 
B. Al finalizar enero, el aldo de dichos título 
en su poder a cendió a $24.2 mile d millo­
nes de pe o . 

El gerente general del 
Banco de la República, 
José Darío Uribe, 
presenta ((Informe de 
política monetaria y 
rendición de cuentas" 

14 de febrero de 2014 

l. Crecimiento 

En el cuarto trimestre de 2013 la actividad 
económica mundial continuó recuperándose 
gracias al mayor dinamismo de las economía 
desarrolladas, en e pecial de Estado Unidos. 
En la zona del euro lo indicadores económico 
sugieren un crecimiento trimestral bajo pero 
po itivo. Las grandes economía emergente 
de Asia y América Latina crecen de forma he­
terogénea, con tasa cercanas o inferiore a la 
capacidad productiva de u econ mías. Para 
el pre ente año la estimacione sugieren que la 
recuperación global continuará y que lo ocio 
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comerciales del país tendrían un crecimiento 
promedio superior al registrado en 2013. 

El precio internacional del petróleo con­
tinúa en niveles altos y las cotizaciones de 
otros productos básicos que exporta Colom­
bia, como las del carbón, el níquel y el café 
dejaron de descender. Con ello, es probable 
que en 2014 los términos de intercambio se 
mantengan en niveles favorable , aunque su 
contribución al ingre o nacional podría ser 
meno dinámica que la observada en 2013. 

En Colombia, el crecimiento econó­
mico del tercer trimestre de 2013 fue 5,1 %, 
resultado superior al estimado y explicado 
principalmente por el dinamismo de la cons­
trucción. El gasto público se aceleró y el con-
umo de lo hogares creció a buen ritmo. Las 

exportaciones tuvieron un crecimiento bajo e 
inferior al de las importacione . 

En el último trimestre de 2013 la tasa de 
desempleo continuó descendiendo. El creci­
miento del crédito total e de aceleró, aunque 
continúa siendo superior al aumento del PIB 
nominal. Lasta a de interé de los préstamos 
bancarios (excepto tarjeta~ d~ créclitu) ·on ba­
jas y estimulan la demanda agregada. Con es­
tos re ultados y con los indicadores económi­
co observados de demanda interna y externa, 
el equipo técnico del Banco e tima que en el 
cuarto trimestre el aumento del PIB estará en 
un rango entre 4% y 5%, con 4,5% como cifra 
más probable. Para todo 2013la cifra más fac­
tible ería 4%, contenida en un intervalo entre 
3,7% y4,3%. 

Las bajas tasas de interés reales que esti­
mulan el gasto agregado y una inversión pú­
blica que se espera dinámica, deberían contri­
buir a que en 2014 el producto e acerque a la 
capacidad productiva de la economía. Así, se 
proyecta que en el presente año el crecimien­
to económico esté alrededor de 4,3%, con un 
mínimo y máximo entre 3,3% y 5,3%. 

2. Inflación 

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

bu tibie fueron menores a los ob ervado 
un año atrás y los servicios públicos 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 de acelera­
ción ob ervada en la inflación, desde 2,27% 
en eptiembre a 1,94% en diciembre. En el 
mismo periodo el promedio de la medidas 
de inflación básica se mantuvo e table, alre­
dedor de 2,5%. 

Los resultados de inflación anual del 
cuarto trimestre de 2013, por debajo del lí­
mite inferior del rango meta establecido para 
el año (3% ± 1 pp ), afectaron levemente las 
expectativa de inflación de los agentes. Entre 
octubre y diciembre las diferentes medidas de 
expectativas de aumentos de precio a plazos 
entre uno y cinco años estuvieron cerca o por 
debajo del 3%. 

Las acciones de política monetaria reali­
zadas hasta el momento, tendiente a mejorar 
la dinámica de la demanda agregada, debe­
rían contribuir a que la inflación converja a 
la meta de largo plazo (3%). Lo pronósticos 
ugieren que en el pre ente año la inflación 

anual promedio ería superior a la observada 
en 2013, y que en diciembre podría ituar e en 
una tasa algo inferior al 3%. 

3. Tasas de interés y tasa de cambio 

La Junta Directiva del Banco de la República 
evalúa las condiciones internas y externas, 
pronostica el crecimiento del producto varios 
trimestres adelante, identifica riesgos en los 
pronóstico , y a partir de ese análisis técnico, 
define sus políticas. 

En el contexto externo, el riesgo sobre 
la actividad económica de Estados U nidos, 
nue tro mayor socio comercial, ha disminui­
do. Su tasa de desempleo continúa descen­
diendo y la actividad económica sigue recu­
perándose. También se llegó a importantes 
acuerdos en el tema fiscal y se redujo la incer­
tidumbre sobre su financiamiento público en 
el mediano plazo. 
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La Reserva Federal de los Estados Uni­
do redujo nuevamente el monto de compras 
de activos financieros y ratificó 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 
continúen siendo menos expansivos, el costo 
de financiación internacional puede aumen­
tar. La mejora en las perspectivas de la econo­
mía de los Estados U nidos y las acciones de 
política monetaria en ese país están afectando 
los mercados de bonos, acciones y monedas. 
En Colombia el peso se ha devaluado frente al 
dólar 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 
ta as de interés se mantienen en niveles que 
estimulan el ga to agregado y contribuirán a 
que en 2014 el producto e acerque a la ca­
pacidad productiva de la economía y a que la 
inflación converja hacia la meta de 3%. 

Hecha la evaluación del balance de ríe -
gos, la Junta Directiva consideró apropiado 
en noviembre y diciembre de 2013 y enero de 
20 14 mantener la ta a de in teré de referencia 
en 3,25%. A í mi mo, en diciembr de 2013 
anunció que entre enero y marzo del presen­
te año acumulará hasta U $1.000 millone en 
dicho periodo. 

Banco de la República 
mantiene la tasa de 
interés de referencia en 
3,25°/o 

28 de febrero de 2014 

La Junta Directiva del Banco de la República 
en su e ión de hoy decidió mantener la ta a 
de interé de intervención en 3,25%. Para esta 
deci íón, la Junta tomó en consideración lo 
iguient a pe tos; 

comunicado de prensa • 49 

• Las perspectivas del crecimiento mundial 
en 2014 se mantienen sin mayores cam­
bios frente a las descritas en el Informe 
sobre Inflación publicado recientemente. 
Se proyecta que el crecimiento mundial 
en 2014 supere en algo más de medio 
punto porcentual al de 2013. La recupe­
ración gradual de las economías avanza­
das continúa y los nuevos datos de países 
emergentes confirman la desaceleración 
esperada en su tasa de crecimiento. Para 
2014 los socios comerciales de Colombia 
tendrían un crecimiento promedio supe­
rior al registrado en 2013. 

• Las ta as de interés externa y la cotización 
del dólar superan lo promedio observa­
dos en 2013. E probable que una parte 
importante de esto aumento sea perma­
nente en la m dida que ob dece a niv les 
de liquidez global m no expan ívo . 

• El precio internacional del petróleo contí ­
n úa n nivel s alto y el del caD col m­
bíano ya uperó el r gi tro m dio d 2013. 
Los pr cios del carbón y níquel d jaron de 
dese nder. Con ello, e probabl que lo 
término. de int rcambio e mantengan 
en niv l s favorabl s. 

Para el cuarto trimestre de 2013 1 equipo 
técnico proyecta un crecímí nto econó­
mico entre 4% y 5%, con 4,6% como ifra 
má probable. El con umo d lo hoga­
res recería a ta a ímilare a la d u 
promedio histórico. El mayor aum nto 
lo pre entaría la ínver ión. La exporta~ 

dones e acelerarían, pero con una diná­
mica inferior a la de la ímportacione . 
Por el lado de la oferta, lo mayores cre­
cimiento se pre cotarían en la on truc­
ción ( diticacíon y obra civíle ) y la 
agricultura. El sector minero e desa !e­
raría y el ere ímíento de la índu tria (que 
incluye trilla de café) ería ca í nulo. Con 
e ta información e calcula que la eco­
nomía olombiana r íó n 2013 ntr 
3,7% y 4,3%, con 4,1% como ífra má 
probable. 
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• Para el año 2014 se proyecta un crecimien­
to económico entre 3,3% y 5,3%, con 4,3% 
como cifra más probable. 

• En enero el crecimiento del crédito total se 
de aceleró, aunque sigue mostrando tasas 
superiores al aumento del PIB nominal. 
Las tasas de interés nominales de crédito 
aumentaron, pero en términos reale per­
manecieron e tables y e encuentran en 
niveles que impulsan el crecimiento eco­
nómico. 

• La inflación anual en enero fue de 2, 13%, 
ubicándo e dentro del rango meta, y el 
promedio de la medidas de inflación bá-
ica e situó en 2,55%. Las expectativas de 

inflación a un año de los analistas econó­
mico , así como las derivadas de los pape­
le de deuda pública con plazos menores a 
cinco años, se encuentran alrededor de 3%. 

En resumen, se prevé que en 2013 el cre­
cimiento económico fue similar al observado 
un año atrás. La tasas de interés e mantienen 
en niveles que estimulan el ga to 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 riesgos, la Junta Directiva conside­
ró apropiado mantener inalterada la tasa de 
interés de referencia. 

La Junta seguirá haciendo un cuida­
doso monitoreo del comportamiento y pro­
yeccione de la actividad económica e infla­
ción en el país, de los mercados de activos y de 
la situación internacional. Finalmente, reitera 
que la política monetaria dependerá de la in­
formación disponible. 
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