actualidad

El 21 de marzo de 2014 se
llevé a cabo en la ciudad de
Bogota D. C. la reunién or-
dinaria de la Junta Directiva
del Banco de la Republica
con la presencia del minis-
tro de Hacienda y Crédito
Publico, Mauricio Cardenas
Santamaria; el gerente gene-
ral, José Dario Uribe Esco-
bar, y los directores, doctores
Carlos Gustavo Cano Sanz,
Ana Fernanda Maiguashca
Olano, Adolfo Meisel Roca,
César Vallejo Mejia, Juan Pa-
blo 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 resefian
las principales discusiones y
opciones de politica conside-
radas por la Junta Directiva
(seccion 2).
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¢ Minutas de la reunién de la Junta Directiva del
Banco de la Republica de 21 de marzo de 2014

L. Situacion
inflacionariay
de crecimiento
econdémico

a. Desarrollos recientes
de la inflacion

En febrero, la inflacion anual
al consumidor (2,32%) re-
gistro una aceleracion de 19
puntos base (pb) frente al
registro de enero. La acele-
racion se origind principal-
mente en las canastas de ali-
mentos y regulados.

En la canasta de ali-
mentos, la variacion anual
cerré el mes en 1,78%, 58 pb
mas que enero. La acelera-
cion se dio en los tres prin-
cipales componentes de la
subcanasta: perecederos (de
2,1% a 2,6% anual), procesa-
dos (de -0,2% a 0,4% anual) y
comidas fuera del hogar (de
3,3% a 3,9% anual).

Dentro del IPC sin ali-
mentos (2,53% anual), las
principales presiones al alza
se originaron en los grupos
de regulados y transables.
En regulados (1,8% anual)
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se registro un aumento de
10 pb en la variacion anual
frente al mes anterior que
obedecié principalmente a
incrementos en las tarifas de
gas domiciliario. Por su par-
te, la variacién anual del IPC
de transables sin alimentos
ni regulados (1,6% anual)
aumenté 4 pb frente al mes
anterior. La depreciacion
desde comienzos del afio pa-
sado explicaria la tendencia
ascendente en el IPC tran-
sable, cuya variacion anual
acumula 90 pb en los ulti-
mos doce meses. La varia-
cion anual de no transables
sin alimentos ni regulados se
mantuvo en 3,6%, destacan-
dose el aumento de 10 pb en
la variacion anual del 1PC de
arriendos, interrumpiendo la
tendencia descendente que
se observaba desde hace dos
trimestres.

El promedio de los cua-
tro indicadores de inflacion
basica monitoreados por el
Banco de la Republica se si-
tuo en febrero en 2,63%, 8 pb
mads que el mes anterior. Asi,
se completan cuatro meses
seguidos de leves aumentos
en dicha variable.

La variacién anual del
IPP aumenté 104 pb en fe-
brero (1,3% anual). Una
parte importante de estas
alzas estd relacionada con la
depreciacion acumulada del
tipo de cambio y se refleja so-
bre todo en una aceleracion
del IPP importado (de 2,95%
a4,28% anual). Sin embargo
también en los ultimos me-
ses se ha observado un ma-
yor crecimiento del IPP de

producidos y consumidos lo-
calmente (de -0,35% a 0,63%
anual), que se concentra en
bienes de origen agropecua-
rio y minero.

En cuanto a las ex-
pectativas de inflacién, en
febrero tendieron a aumen-
tar, aunque se mantuvieron
cercanas al punto medio del
rango meta. Las obtenidas a
partir de la encuesta mensual
de expectativas a analistas
del mercado financiero se
situaron en 2,85% y 2,90%
a fin de ano y a doce meses
respectivamente. Las medi-
ciones derivadas de la curva
de rendimientos de los TES
para horizontes de 2, 3 y 5
anos se mantuvieron alrede-
dor de 3,0%.

b. Crecimiento

De acuerdo con el DANE,
la economia colombiana se
expandio 4,9% en términos
anuales durante el cuarto
trimestre de 2013. De esta
manera, la expansion anual
de la economia colombiana
para 2013 fue 4,3%. Adicio-
nalmente, se reviso a la baja
la dinamica de crecimiento
econémico para el ano 2012
(paso de 4,2% a 4,0%).

Por el lado de la de-
manda se destaco el aumen-
to significativo del consumo
de los hogares y del gobierno
hacia el final del ano. El con-
sumo de los hogares creci6 al
4,5%, manteniendo el ritmo
que se observo en 2012. Con
respecto al consumo del Go-
bierno la expansion anual fue
de 6,0% para todo el ano.
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Para el caso de la inver-
sion, en 2013 crecié anual-
mente 5,7%, cifra mayor que
la de 2012 (4,6%). Los renglo-
nes que mas contribuyeron a
la expansion de la inversion
fueron aquellos relacionados
con la construccion de obras
civiles y de edificaciones. El
gasto dedicado a la inversion
en maquinaria y equipo se
desacelerd de manera impor-
tante, mientras que el de equi-
po de transporte se contrajo.

Asi las cosas, la deman-
da interna contribuyé acti-
vamente al crecimiento de la
actividad econdmica, sobre
todo en los ultimos meses de
2013 (6,2% en el cuarto tri-
mestre vs. 3,4% en el primer
semestre).

Los rubros de comercio
exterior mostraron desacele-
raciones entre 2012 y 2013,
que fueron mayores para
el caso de las importaciones
que para el de las exporta-
ciones. Para las primeras, el
crecimiento paso de 8,9% en
2012 a 2,1% en 2013, mien-
tras que para las segundas
pasé de 6,1% a 5,3% respec-
tivamente,

Por el lado de la oferta,
los sectores que mostraron
crecimientos por encima de
la economia en su conjunto
durante 2013 fueron la cons-
truccion (9,8%), los servicios
sociales (5,3%) y la agricul-
tura (5,2%). En el primer
caso, tanto en el subgrupo de
construccion de edificaciones
como en el de obras civiles se
observo un fuerte dinamismo.
En el dltimo, la expansion se
explicé principalmente por
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el significativo impulso que
tuvo la produccion de café.
La mineria (4,9%) presento
un comportamiento dispar:
mientras que la produccion
de petréleo crecié anualmen-
te a una tasa por encima del
resto de sectores (7,8%), la de
carbon se contrajo (-4,0%),
producto de varios choques
de oferta que ocurrieron a
lo largo del afo. Por dltimo,
la industria mostré una dis-
minucion del valor agregado
por segundo ano consecutivo
(-1,2%).

Para el primer trimes-
tre de 2014, la informacion
disponible arroja resultados
mixtos sobre el desempeno
de la economia. Para el con-
sumo privado, las cifras en
materia de ventas minoristas
y de automéviles apuntan a
un buen comportamiento.
Segun las cifras de la Mues-
tra Mensual de Comercio al
por Menor (MMCM) publi-
cada por el DANE, en enero
las ventas se incrementaron
6,5% anual, lo que implica
una aceleracion frente al re-
gistro del cuarto trimestre de
2013 (5,3% anual). El com-
ponente mas dinamico fue
el de las ventas de vehiculos,
que crecid 19,9% anual. Al
excluir estas ultimas del total,
la expansién anual fue 4,0%.
Por otra parte, el Indice de
Confianza del Consumidor
de Fedesarrollo (ICC) pre-
sento un importante retroce-
so en febrero, luego de haber
mostrado un incremento
significativo durante el mes
anterior. Tanto en el compo-
nente de expectativas como

en el de condiciones econd-
micas se registraron caidas,
mayores en el primer caso
que en el segundo. A pesar de
lo anterior, el promedio para
el primer bimestre del ano se
ubico cerca de su media des-
de 2001.

En lo referente a las
exportaciones, Ias totales en
dolares cayeron 1,5% en ene-
ro de 2014, debido a la dis-
minucién conjunta de las ex-
portaciones mineras (-1,6%),
industriales y otras (-1,1%)
y agricolas (-2,1%). El com-
portamiento de las exporta-
ciones mineras se explica en
gran medida por las menores
ventas externas de oro, deri-
vados de petréleo y carbon.
En el caso de las exportacio-
nes agricolas, la caida se ex-
plica por las menores expor-
taciones de café. La menor
dinamica de las exportacio-
nes de bienes industriales y
otros se explica principal-
mente por las reducciones en
vehiculos, caucho y plastico
y productos quimicos. Estas
caidas fueron parcialmente
compensadas por el aumen-
to en las exportaciones de
alimentos y bebidas.

Por otra parte, en ene-
ro de 2014 las importaciones
totales en dolares (CIF) re-
gistraron una disminucion
de 6,6% respecto al mismo
mes del ano anterior. Este
comportamiento se debio a
una caida generalizada de los
principales rubros, con des-
censos de 12,6% en bienes de
capital, de 6,3% en bienes de
consumo y de 1,9% en mate-
rias primas.
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Por el lado de la oferta,
los indicadores disponibles
para el primer trimestre del
ano también muestran se-
fales mixtas. Se destaca el
desempeno de la demanda
de energia total y el de la pro-
duccion de café en el mes de
febrero. En el primer caso, la
demanda crecié 6,4% anual,
y su nivel superd6 los registros
de los ultimos seis meses. En
el segundo caso, de acuerdo
con cifras de la Federacion
de Cafeteros, la produccion
aument6 39,8% frente al mis-
mo mes del ano pasado. En
contraste, la industria conti-
nud mostrando un desempe-
fo débil. De acuerdo con el
DANE, en enero el indice de
produccion  manufacturera
creci6 en enero 0,1%. El com-
ponente tendencial de la serie
sigue mostrando un estan-
camiento. Cabe senalar que
el comportamiento sectorial
es bastante dispar: mientras
que subramas como ingenios,
molineria y almidones, con-
fecciones, otros productos
alimenticios y elaborados de
metal mostraron crecimien-
tos elevados, otras subramas
registraron caidas importan-
tes, como es el caso de la de
vehiculos automotores, otros
productos quimicos y activi-
dades de edicion.

Por ultimo, aunque
en febrero la produccion de
petroleo mantuvo niveles su-
periores al millon de barriles
diarios (1,002 mbd), se ha
desacelerado de manera con-
siderable en los ultimos cua-
tro meses. La variacion anual
se ubicé en 0,5%.
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De esta manera, para
el 2014 el equipo técnico del
Banco mantiene un pronosti-
co de crecimiento econémico
entre 3,3% y 5,3%, con 4,3%
como cifra mas probable.

c Variables financieras

El crédito bancario (M/N vy
M/E) en febrero registré una
tasa anual de crecimiento de
12,4%, nivel ligeramente ma-
yor al observado el mes an-
terior (12,2%). La cartera en
moneda nacional mostré una
tasa de expansion de 13,2%
ligeramente mayor a la del
mes pasado, mientras que la
de moneda extranjera se ace-
lerd, pasando de una tasa de
crecimiento anual de 0,4% a
1,9%.

Por destinos, la carte-
ra a los hogares registré un
crecimiento anual en febre-
ro de 13,2%, levemente in-
ferior a la del mes anterior
(13,5%). Esto fue explicado
por el comportamiento del
crédito de consumo, que se
moder6 entre enero y febre-
ro (de 12,1% a 11,6%); por su
parte el crédito para adqui-
sicion de vivienda se acele-
r6, pasando de crecer a una
tasa de 15,6% a 16,1% en el
mismo periodo. En cuanto a
la cartera comercial, la tasa
de crecimiento anual en fe-
brero (12,0%) fue mayor a la
del mes anterior (11,5%), ex-
plicado por la aceleracion en
el componente de moneda
nacional (de 12,9% en enero
a 13,3% en febrero) y en el
componente en moneda ex-
tranjera (de -0,04% a 1,7%).

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:
-209 pb para los créditos hi-
potecarios, -199 pb para los
de consumo y -215 pb para
los créditos de construccion.

La magnitud del des-
censo de las tasas de interés
reales ha sido inferior por el
efecto de la menor tasa de in-
flacion, con rebajas durante
este mismo periodo de: -182
pb para créditos hipoteca-
rios, -171 pb para créditos de
consumo y -188 pb para cré-
ditos para construccion.

Los niveles de las tasas
de interés reales en septiem-
bre de los créditos de consu-
mo, hipotecarios, preferen-
ciales, comercial ordinario y
comercial de tesoreria y de
construccion se sitian por
debajo de sus promedios
historicos calculados desde
2000. Por el contrario, los
créditos otorgados con tar-
jeta de crédito se encuentran
por encima de su promedio.

d. Contexto externo

La mas reciente informacion
muestra que la recupera-
cion en la zona del euro ha
continuado a un ritmo mo-
desto, tal como se esperaba.
En febrero, los indicadores
de actividad en los sectores
de manufacturas y servicios
permanecieron en terreno
expansivo, mientras que la
confianza de empresarios y

consumidores se sostuvo en
niveles favorables, aunque en
esta ultima se observo un li-
gero deterioro.

En los Estados Unidos
durante los dos primeros
meses del ano algunos in-
dicadores evidenciaron un
comportamiento inferior al
esperado. Tal es el caso de las
ventas al por menor, las cua-
les se redujeron en términos
mensuales y se desaceleraron
en la comparacion anual. Lo
anterior podria estar parcial-
mente explicado por el fuer-
te invierno experimentado
en ese pais. Por el contrario,
en febrero la industria se ex-
pandié y el mercado laboral
continud mostrando senales
de mejoria pues el ritmo de
contratacion se aceler6 fren-
te a lo observado en los qlti-
mos meses.

Para las economias
emergentes, la informacion
disponible apunta a una des-
aceleracion en varias de ellas.
En China, los indicadores de
ventas al por menor, de la
industria, de la inversion en
activos fijos y de comercio
internacional mostraron un
comportamiento por debajo
del esperado por el merca-
do. Si bien estas cifras estan
afectadas por las festividades
del afio nuevo chino, las ten-
dencias son hacia una mo-
deracion en el crecimiento
economico.

Algo similar ocurre en
América Latina, donde las
ultimas cifras de actividad
econémica también mues-
tran un deterioro en el creci-
miento de la region, mas alla
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del esperado. En Chile, el in-
dice de actividad economica
mensual en enero completo
varios meses desacelerando-
se, mientras que en Brasil la
industria se contrajo nueva-
mente en términos anuales,
Por otra parte, las exporta-
ciones de la region permane-
cieron débiles v la confianza
de los consumidores dismi-
nuyo en varios paises.

En relacion con los pre-
cios internacionales de los
bienes basicos exportados por
Colombia, las cotizaciones
del petréleo para la referen-
cia Brent permanecieron en
febrero alrededor de los 108
dolares por barril, nivel ma-
yor que el anticipado (105
dolares/barril en promedio).
El precio del carbon cayo le-
vemente mientras que el del
niquel mostré un ligero in-
cremento. Las sequias en Bra-
sil impulsaron nuevamente
las cotizaciones del café, las
cuales se encuentran muy por
encima de lo previsto. Para el
caso de los alimentos impor-
tados, en las ltimas semanas
se han observado repuntes en
los precios de la soya, el maiz
y el trigo.

Por su parte, la inflacion
en las principales economias
desarrolladas se mantuvo en
un nivel relativamente bajo.
En particular, en febrero, en
la zona del euro la variacion
en el nivel general de pre-
cios siguio reduciéndose y
completd varios meses por
debajo del 1%. En los Esta-
dos Unidos los indicadores
mostraron estabilidad. En
las economias emergentes, la

inflacién repuntd en varios
paises de América Latina, si-
tuacion que estaria asociada
con la depreciacion de sus
monedas. Por el contrario,
en Asia se observo alguna
desaceleracion.

En términos de poli-
tica monetaria, los bancos
centrales de las principales
economias avanzadas, ex-
ceptuando los Estados Uni-
dos, continuaron con sus
politicas de estimulo y no
anunciaron nuevas medidas.
En el caso de la FED, en la
reunion de marzo, continuo
recortando sus compras de
activos en diez mil millones
de dodlares adicionales. De
igual forma anunci6 que, da-
das las condiciones actuales
de la economia, era apro-
piado mantener la politica
de estimulo. lgualmente la
FED descarté una meta pun-
tual en la tasa de desempleo
y condiciono su politica a un
rango mas amplio de indica-
dores del mercado laboral,
la inflacion y los mercados
financieros. En concepto de
muchos analistas ha aumen-
tado la probabilidad de que
se anticipen los incrementos
en las tasas.

En las economias emer-
gentes, algunos paises como
Chile, Hungria y Rumania
recortaron sus tasas de in-
tervencion ante la desacele-
racion de sus indicadores de
actividad real. Otros paises
con mayores presiones in-
flacionarias, como Brasil e
India, las aumentaron.

Finalmente, en lo co-
rrido del afio las medidas de
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riesgo pais y la tasa de cam-
bio se mantienen en niveles
superiores al promedio ob-
servado en 2013. De confir-
marse la normalizacion de
la politica monetaria en los
Estados Unidos, es probable
que estos niveles de tasa de
cambio y de riesgo se con-
serven © se incrementen
levemente. No obstante el
reciente anuncio de JP Mor-
gan, sobre el incremento de
la participacion de los TES
en su portafolio de referencia
para mercados emergentes
(en monedas locales) puede
compensar significativamen-
te estos efectos.

2, Discusion y
opciones de politica

La Junta Directiva tomo en
consideracion los siguientes
aspectos relevantes:

(i) Los datos recientes de ac-
tividad econémica en va-
rias regiones del mundo
sugieren que la recupe-
racion del crecimiento
continuara en 2014, pero
con una ligera desacele-
racion en relacion con
las previsiones anterio-
res. La recuperacion en la
zona euro ha continuado
a un ritmo modesto, al
tiempo que la desacele-
racion de algunas eco-
nomias emergentes se ha
acentuado.

(ii) Las tasas de interés ex-
ternas y la cotizacion del
dolar superan los pro-
medios observados en
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2013. Es probable que
una parte importante de
estos aumentos sea per-
manente en la medida
en que obedece a niveles
de liquidez global menos
expansivos. La reciente
decision de la Reserva
Federal y los pronosticos
de sus miembros sobre
la tasa de interés de re-
ferencia reafirman esta
tendencia.

(iii) El aumento de la pon-

deracion de los titulos
de deuda publica colom-
bianos en los portafolios
de referencia de algunos
inversionistas  interna-
cionales puede compen-
sar en algun grado los
efectos que el ajuste de
la liquidez global tiene
sobre la tasa de cambio
y las tasas de interes del
mercado en Colombia.

(iv) En el cuarto trimestre

de 2013 el crecimiento
anual del producto fue
4,9%. Para el ano com-
pleto fue 4,3%, por en-
cima de una tasa revisa-
da de 4% para 2012. El
crecimiento se aceleré
en el segundo semestre,
impulsado especialmen-
te por la inversion, El
consumo de los hogares
se mantuvo a tasas de
crecimiento cercanas a
su promedio histérico a
lo largo del ano, mien-
tras que el publico crecio
por encima del producto
en todos los trimestres.
Por el lado de la oferta,
los mayores crecimien-
tos en el trimestre se pre-

(v)
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sentaron en los sectores
minero, agricola, de la
construccion y de servi-
cios sociales y persona-
les. La industria mantu-
vo un débil desempeno.
Para el ano completo se
observaron tendencias
similares.

La informacion reciente
sobre el crecimiento de
las ventas minoristas, la
produccion  cafetera, el
consumo de energia y el
descenso continuado del
desempleo sugieren un
fuerte dinamismo de la
economia en lo corrido
del ano. No obstante, el
retroceso de la confian-
za del consumidor en
febrero, la debilidad de
las exportaciones y de la
industria manufacturera,
apuntan en sentido con-
trario. Para el ano 2014 el
equipo técnico del Banco
mantiene un pronostico
de crecimiento econo-
mico entre 3,3% y 5,3%,
con 4,3% como cifra mas

probable.

(vi) En febrero el crecimien-

to del crédito total se es-
tabilizo en tasas superio-
res al aumento del PIB
nominal. El crecimiento
del crédito de consumo
se ha moderado, pero el
crédito hipotecario se ha
acelerado. Las tasas de
interés reales de crédito
contintan en niveles que
impulsan el crecimiento
econoémico.

(vii)La inflacion anual au-

menté en febrero por
tercer mes consecutivo y
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se situd en 2,32%, dentro
del rango meta. El pro-
medio de las medidas de
inflacién basica también
continué aumentando y
alcanz6 2,63%. Las ex-
pectativas de inflacion 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 mantie-
nen alrededor de 3%. En
resumen, el crecimiento
econémico se acelerd
en el segundo semestre
de 2013 y la inflacién
continud  aumentando
en febrero. Las tasas de
interés se mantienen en
niveles que estimulan
el gasto agregado y es
de esperar que contri-
buyan 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%.

Los miembros de la
Junta Directiva destacaron
el dinamismo de la demanda
interna, tanto del consumo
como de la inversion, obser-
vado en el segundo semes-
tre de 2013 y comienzos del
presente ano. Asi mismo, la
inflacion ha aumentado de
acuerdo con lo previsio. Lo
anterior indicaria que la bre-
cha del producto y la actual
desviacion de la inflacidon
observada frente a la meta
(brecha de inflacién) conti-
nuard cerrandose a lo largo
de 2014.
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3.  Decision de politica

La Junta Directiva por unani-
midad consider6é 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
econ6émica e inflacion en el
pais, de los mercados de ac-
tivos y de la situacion inter-
nacional. Finalmente, reite-
ra que la politica monetaria
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dependera de la informacion
disponible. ®

Minutas publicadas
en Bogota D. C.,
el 4 de abril de 2014.
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¢ Comunicados de prensa

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

10 de marzo de 2014

El Banco de la Repiblica informa que en el mes de febrero de 2014 realizé compras
de divisas en el mercado cambiario a través del mecanismo de subasta de compra
directa por US$190 millones. En lo corrido del ano, el Banco ha realizado compras
de divisas por US$390 millones.

Durante el mismo mes, el Banco no efectué compras ni ventas definitivas
de TES B. Al finalizar febrero, el saldo de dichos titulos en su poder ascendio a $24,3
miles de millones.

Banco de la Republica elegido como
Administrador de reservas internacionales
del ano por la publicacion Central Banking

18 de marzo de 201 4

La publicacion financiera britanica Central Banking eligio al Banco de la Republica
como “Administrador de Reservas del Ano” por “su compromiso en la construccion
de buenas practicas en la administracion de reservas y sus esfuerzos pioneros en la
construccion de un portafolio de reservas relevante para un mundo de poscrisis”

La publicacion destaco “la estrategia dindmica de administracion de las reser-
vas del banco central de Colombia y el fuerte desempenio en medio de la turbulencia
del dolar de los Estados Unidos y las monedas de mercados emergentes”. El Banco
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de la Republica recibio elogios de los jueces
por estar preparado para “pensar creativa-
mente en la diversificacion de su portafolio
de inversion, asegurando asi retener la com-
binacion adecuada de seguridad, liquidez y
rentabilidad”.

Este reconocimiento de servicio publi-
co en banqueros centrales se otorga por pri-
mera vez este ano y el presidente del panel
de jurados, Chris Jeffery, espera que inspire
generaciones de servidores piblicos a “esfor-
zarse por obtener los estandares y logros mas
altos en beneficio de la sociedad”. Otros de
los destacados en estos premios fueron Mario
Draghi, gobernador del Banco Central Euro-
peo, el Banco de China, y el exgobernador de
la Federal Reserve Paul Volcker, entre otros.

Central Banking Publications, funda-
da en 1990, es una editorial financiera espe-
cializada en politicas publicas y mercados
financieros, con énfasis en bancos centrales,
instituciones financieras internacionales e in-
fraestructura y regulacion de mercados finan-
cieros. Su comité asesor estd compuesto por
un grupo de prestigiosos miembros que inclu-
ye un economista ganador del Premio Nobel y
exgerentes de bancos centrales de Asia, Euro-
pay las Américas.

Para mayor informacion sobre este pre-
mio, ingrese al siguiente vinculo: centralban-
king.com

La publicacion financiera britdnica
Central Banking eligié a comienzos de afo al
Banco de la Republica como “Administrador
de Reservas del Ano” por “su compromiso
en la construccion de buenas practicas en la
administracion de reservas y sus esfuerzos
pioneros en la construccion de un portafolio
de reservas relevante para un mundo de pos-
crisis”. El premio se entregé el pasado jueves
13 de marzo a Marco Antonio Ruiz, direc-
tor del Departamento de Inversiones Inter-
nacionales, en representacion del Banco,
quien recibio el premio de mano de Christo-
pher Jefferey, editor de dicha publicacion, en
un evento realizado en el Waldorf Hilton de
Londres.
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Banco de la Republica
mantiene la tasa de
interés de referencia

en 3,25% y prorroga el
programa de compras de
reservas internacionales

21 de marzo de 2014

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

» Los datos recientes de actividad economica
en varias regiones del mundo sugieren que
la recuperacion del crecimiento continua-
rd en 2014, pero con una ligera desacelera-
cion en relacion con las previsiones ante-
riores. La recuperacion en la zona euro ha
continuado a un ritmo modesto, al tiempo
que la desaceleracion de algunas econo-
mias emergentes se ha acentuado.

= 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 en que obedece a nive-
les de liquidez global menos expansivos.
La reciente decision de la Reserva Federal
y los pronosticos de sus miembros sobre
la tasa de interés de referencia reafirman
esta tendencia.

El aumento de la ponderacion de los titu-
los de deuda publica colombianos en los por-
tafolios de referencia de algunos inversionistas
internacionales puede compensar en algin
grado los efectos que el ajuste de la liquidez
global tiene sobre la tasa de cambio y las tasas
de interés del mercado en Colombia.
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En el cuarto trimestre de 2013 el creci-
miento anual del producto fue 4,9%. Para el
ano completo fue 4,3%, por encima de una
tasa revisada de 4% para 2012. El crecimiento
se acelerd en el segundo semestre, impulsado
especialmente por la inversion. El consumo
de los hogares se mantuvo a tasas de creci-
miento cercanas a su promedio histérico a lo
largo del ano, mientras que el pablico crecié
por encima del producto en todos los trimes-
tres. Por el lado de la oferta, los mayores creci-
mientos en el trimestre se presentaron en los
sectores minero, agricola, de la construccion
y de servicios sociales y personales. La indus-
tria mantuvo un débil desempeno. Para el ano
completo se observaron tendencias similares.

La informacion reciente sobre el creci-
miento de las ventas minoristas, la produccion
cafetera, el consumo de energia y el descenso
continuado del desempleo sugieren un fuerte
dinamismo de la economia en lo corrido del
ano. No obstante, el retroceso de la confianza
del consumidor en febrero, la debilidad de las
exportaciones y de la industria manufacturera,
apuntan en sentido contrario. Para el afio 2014
el equipo técnico del Banco mantiene un pro-
nostico de crecimiento econémico entre 3,3%
y 5,3%, con 4,3% como cifra mas probable.

En febrero el crecimiento del crédito to-
tal se estabilizo en tasas superiores al aumento
del PIB nominal. El crecimiento del crédito
de consumo se ha moderado, pero el crédito
hipotecario se ha acelerado. Las tasas de inte-
rés reales de crédito contintian en niveles que
impulsan el crecimiento econémico.

La inflacion anual aumento en febre-
ro por tercer mes consecutivo y se situé en
2,32%, dentro del rango meta. El promedio de
las medidas de inflacion basica también con-
tinué aumentando y alcanz6 2,63%. Las ex-
pectativas de inflacion a un ano de los analis-
tas econdmicos, asi como las derivadas de los
papeles de deuda publica con plazos menores
a cinco anos, se mantienen alrededor de 3%.

En resumen, el crecimiento economico
se acelerd en el segundo semestre de 2013 y
la inflacién continud aumentando en febrero.
Las tasas de interés se mantienen en niveles

que estimulan el gasto agregado y es de espe-
rar que contribuyan a que en 2014 el produc-
to 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 consider6 apro-
piado mantener inalterada la tasa de interés
de referencia.

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

Por otra parte, la Junta Directiva del Ban-
co de la Republica decidio continuar con el ac-
tual programa de compras de reservas interna-
cionales por tres meses. Por tanto, entre abril y
junio acumulara hasta US$ 1.000 millones.

El Banco de la Republica
lanza la octava version de
su concurso estudiantil
De la banca escolar a la
banca central

25 de marzo de 201 4

El Banco de la Republica invita a todos los
alumnos de grados 10, 11 y 12 a participar
en el concurso De la banca escolar a la banca
central, enmarcado dentro del programa de
Educacién Econdémica y Financiera de la ins-
titucion.

El tema de esta version del concurso es
“;Por qué es importante que las empresas y
las familias eviten sobreendeudarse?”.

El objetivo del concurso es motivar a los
alumnos a adquirir un mayor entendimiento
tanto de los temas economicos y financie-
ros fundamentales, asi como del quehacer
de un banco central y la racionalidad de sus
decisiones.
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El Banco de la Republica continta este
ano con la iniciativa del concurso nacional
de ensayo corto De la banca escolar a la ban-
ca central, el cual ha sido muy exitoso en sus
siete versiones anteriores, en las cuales se han
recibido cerca de 12.000 ensayos de todos los
departamentos de Colombia con la participa-
cion agregada de 4.750 instituciones educa-
tivas en todos los anos, tanto publicas como
privadas del pais, y con una participacién su-
perior a 40.000 estudiantes de los grados 10,
11.y12.

El concurso estudiantil de ensayo corto
De la banca escolar a la banca central es una
iniciativa del Banco de la Republica encami-
nada a fomentar un mejor entendimiento del
funcionamiento de la economia y sus efectos
en la vida cotidiana de todos los ciudadanos.
Esta dirigido a estudiantes de los grados 10,
11y 12 de todos los colegios del pais, quienes
deberdn elaborar un ensayo sobre “;Por qué
es importante que las empresas y las familias
eviten sobreendeudarse?”.

El evento tiene el apoyo de cinco facul-
tades de Economia del pais, entre las que se
cuentan la Universidad del Rosario, la Pontifi-
cia Universidad Javeriana, la Universidad del
Valle, la Universidad Nacional de Colombia y
la Universidad de los Andes, quienes estaran
a cargo de la seleccion de los diez ensayos se-
mifinalistas.

Los interesados en participar en el con-
curso deberan conformar grupos de tres o
maximo cinco estudiantes y trabajar bajo la
tutoria de un profesor de la institucion a la
que pertenecen (puede haber varios grupos
por colegio y un mismo profesor dirigiendo
a varios grupos). La fecha limite para el envio
de los trabajos serd el 5 de agosto de 2014,

Los criterios de seleccion que tendrin en
cuenta los evaluadores seran: el cumplimiento
de todos los requisitos de forma; la compren-
sion de los principales conceptos y variables
economicas relacionadas con el tema y la in-
corporacion de experiencias reales y cotidia-
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nas que permitan a los estudiantes compren-
der adecuadamente el fenémeno econémico
profundizado en el trabajo.

Los montos de los premios que se han
establecido son:

Primer premio: $5.000.000 para el equi-
po de alumnos, $3.000.000 para el profesor y
$10.000.000 en material para la biblioteca del
colegio (libros y/o computadores). Adicio-
nalmente, el estudiante que se encuentre en
el equipo ganador y tenga el mayor puntaje
de la prueba Saber, se hara merecedor de una
beca completa que otorga la Universidad del
Rosario para estudiar cualquier programa de
pregrado de la Facultad de Economia, siem-
pre y cuando su promedio ponderado acumu-
lado sea igual o mayor a 4.0.

Segundo premio: $3.000.000 para el
equipo de alumnos, $2.000.000 para el profe-
sor y $5.000.000 en material para la biblioteca
del colegio (libros y/o computadores).

Tercer premio: $2.000.000 para el equi-
po de alumnos, $1.000.000 para el profesor y
$3.000.000 en material para la biblioteca del
colegio (libros y/o computadores).

El Banco de la Republica financiara el
viaje y la estadia en Bogota de los equipos fi-
nalistas que residan fuera de la capital.

El concurso De la banca escolar a la ban-
ca central hace parte del programa de Educa-
cion Economica y Financiera, Banrep Educa,
que pretende despertar en los estudiantes es-
colares y universitarios el interés por adquirir
un mayor conocimiento sobre los temas eco-
nomicos y finanzas basicas, junto al quehacer
de un banco central.

La octava entrega del premio De la ban-
ca escolar a la banca central tendra lugar en
noviembre de 2014, luego de que los tres
equipos finalistas hagan una presentacion oral
de su trabajo, de maximo 20 minutos ante el
jurado, compuesto por José Dario Uribe, ge-
rente general del Banco de la Republica, junto
con algunos miembros de la Junta Directiva y
dos directivos de la institucion.
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Junta Directiva del Banco
de la Republica presenta
primer informe del ano
al Congreso

31 de marzo de 2014

El Banco de la Republica entrego hoy el pri-
mer Informe de la Junta Directiva de este afo
al Congreso de la Republica. En ¢l se hace un
analisis del entorno econémico internacional,
de los resultados de la economia colombiana
en 2013 y las perspectivas para el presente ano.

En 2013 la economia global registré un
crecimiento alrededor de 3%, similar al ob-
servado en 2012 (3,1%). Esta expansion fue
liderada por los paises emergentes (4,7%),
cuyo dinamismo compenso parcialmente el
menor desempeno de los avanzados (1,3%).
No obstante, durante el segundo semestre
este comportamiento parece haber comenza-
do a cambiar: los indicadores de comercio e
industria de los paises desarrollados repunta-
ron mientras que la actividad econémica en
los emergentes se ha desacelerado.

El acontecimiento monetario de 2013 se
dio a mediados del ano ante la posibilidad de
un retiro del programa de compras de activos
por parte de la Reserva Federal de los Estados
Unidos (Fed). Este hecho incremento la vola-
tilidad en los mercados financieros, en espe-
cial en los paises emergentes: las tasas de largo
plazo de los bonos subieron, los precios de las
acciones se deterioraron y el ddlar se forta-
lecia. Asi, en el segundo semestre de 2013 el
peso colombiano presento una tendencia a la
depreciacion, lo cual no fue exclusivo de la
moneda colombiana.

Para el presente ano los analistas es-
timan un repunte del crecimiento mundial,
fundamentado en la recuperacion de las eco-
nomias desarrolladas y, en menor medida,
por el dinamismo de los paises emergentes.

En un ambiente econémico internacio-
nal débil, la economia colombiana creci6 4,3%

en 2013, tasa algo superior a la registrada en
2012 (4,0%), y cercana al pronostico del Banco
(4,1%). En el Informe se exponen algunas ra-
zones que explican este crecimiento satisfac-
torio, como los buenos niveles de confianza,
una liquidez y crédito amplios, las bajas tasas
de interés y ciertas politicas gubernamentales.
La inversion en construccion de obras civiles
y vivienda presentd un buen dinamismo y el
consumo final del Gobierno crecio a un ritmo
importante. El consumo de los hogares se ex-
pandié a una tasa del 4,5%. Las importaciones
se desaceleraron (principalmente las de bie-
nes de capital y de materias primas), debido,
en parte, a la contraccion del sector industrial.
El menor ritmo de aumento de las exporta-
ciones obedecio tanto a la baja dindmica de la
demanda externa asi como a los distintos cho-
ques de oferta en el sector minero a lo largo
del ano. Por el lado de la oferta, exceptuando
la industria y el transporte, almacenamiento
y comunicaciones, los demas grupos presen-
taron tasas de crecimiento mayores que la del
total de la economia. Se destaca la agricultura,
que mostro un dinamismo importante, en es-
pecial la actividad del café (22,3%).

El pronéstico de crecimiento del PIB
para 2014 presentado en el Informe estd en un
rango entre 3,3% y 5,3%, con una tasa de 4,3%
como mas probable, cifra cercana al prome-
dio calculado desde 2001. Una combinacion
de factores externos e internos contribuiria a
lograr este resultado. En el entorno externo,
la mejor perspectiva de las economias avanza-
das favorecera la expansion de las exportacio-
nes no tradicionales y fortalecera el ingreso
nacional del pais. En el ambito local, las ac-
ciones de politica monetaria realizadas has-
ta el momento seguirdn teniendo impactos
positivos sobre la actividad real, al mantener
amplias condiciones de liquidez y facilitar la
expansion del crédito. La baja inflacion, que
se espera converja gradualmente a la meta de
largo plazo (3%), continuara beneficiando el
consumo de los hogares. Ademads, la reduc-
cion de la tasa de desempleo y el incremento
de la confianza del consumidor contribuirian
a incentivar el gasto privado.
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Durante 2013 el desempeno del merca-
do laboral fue positivo. La tasa de desempleo
present6 una reduccién significativa, y al ul-
timo trimestre registro un promedio de 8,2%
para el total nacional y de 9,2% para las trece
principales dreas urbanas. Casi la totalidad de
los puestos de trabajo generados en 2013 fue-
ron asalariados formales, hecho explicado en
su mayoria por la expansion del empleo asala-
riado calificado, lo que evidencia una mejora
en la calidad del mercado laboral.

En materia de precios, al finalizar 2013
la variacién anual del indice de precios al con-
sumidor (IPC) se situ6 en 1,94%, por debajo
del limite inferior del rango meta (entre 2,0%
a 4,0%). En el transcurso del ano la inflacién
se mantuvo en niveles cercanos a 2,0%, mien-
tras que el promedio de las medidas de infla-
cion basica se ubico alrededor de 2,5%.

Diversos factores, tanto de oferta como
de demanda, contribuyeron a mantener el
bajo nivel de inflacién observado en 2013. En
el primer grupo se incluye la reforma tributa-
ria de 2012 (efectiva a partir de 2013), la cual
introdujo una reduccién de los impuestos in-
directos para materias primas y varios bienes
y servicios finales. Un segundo factor fue la
reduccion de tarifas en algunos servicios pu-
blicos, lo que, junto a las disminuciones del
precio interno de los combustibles, permitié
mantener en niveles muy bajos la variacion
anual de los bienes y servicios regulados. Por
otro lado, los precios de los alimentos produ-
cidos en el pais presentaron aumentos mode-
rados gracias a las buenas condiciones clima-
ticas y a la fase ascendente del ciclo de oferta;
a esto se sumaron descensos en los precios in-
ternacionales de los productos agropecuarios
importados por el pais, los cuales compensa-
ron la depreciacion del peso. Por ultimo, la es-
tabilidad del precio internacional del petroleo
y los descensos en los precios de otras mate-
rias primas limitaron las alzas de los costos de
produccion y transporte.

En 2013 la demanda agregada tampo-
co ejercio presiones alcistas sobre los pre-
cios, como resultado de un crecimiento de la
economia cercano a su potencial. Adicional-
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mente, no se registraron presiones de costos
salariales, a lo que se sumo la reduccion de los
aportes parafiscales al ICBF y al SENA, que
representan un 5% del salario y que contribu-
yeron a disminuir los costos de contratacion
laboral para las firmas.

Los prondsticos del equipo técnico in-
dican que durante 2014 la inflacién anual al
consumidor se acercard al punto medio del
rango meta de largo plazo (3%).

Como es inherente al esquema de in-
flacion objetivo, la politica monetaria ha
mantenido la postura contraciclica que le
corresponde, para promover un crecimien-
to de la economia alrededor de su capacidad
potencial y una inflacién en torno a su meta
de largo plazo. En este contexto, la JDBR con-
sider6 apropiado reducir la tasa de interés de
referencia desde 4,25% en diciembre de 2012
hasta un 3,25% en marzo de 2013, Esto ocu-
rrid en un contexto de desaceleracion de la
actividad econémica y con una proyeccion de
crecimiento que se estimaba inferior al de su
potencial. Las pocas presiones de demanda, la
baja inflacion y sus expectativas alrededor de
3% han permitido que, hasta la fecha, la Junta
Directiva del Banco de la Repuiblica mantenga
inalterada la tasa de interés de referencia en
3,25%.

El recorte de 100 puntos basicos (pb) de
la tasa de interés de referencia se transmitié
plenamente a las demas tasas de la economia.
Ello junto a un crecimiento de la cartera total
que se desacelerd en 2013, aunque a tasas que
terminaron siendo superiores a la expansion
del PIB nominal. En el Informe se advierte
que, debido a la normalizacion de la politica
monetaria en los Estados Unidos, se pueden
crear tensiones en el sistema financiero co-
lombiano por la volatilidad que esta situacién
puede generar sobre el precio de los activos y
las tasas de interés. Sin embargo, también se
hace énfasis en que el sistema financiero esta
en condiciones adecuadas para enfrentar una
situacion de baja liquidez.

El Banco de la Repuiblica acumulo reser-
vas en 2013 mediante su programa de subasta
de compras directas de divisas por un valor de
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US$6.769 millones, con el objetivo de mante-
ner un nivel adecuado de liquidez internacio-
nal para enfrentar posibles choques externos.
Esta ha sido la mayor compra de divisas en la
historia del Banco.

Por ultimo, cabe destacar que el Banco
de la Republica sigue las mejores practicas
internacionales recomendadas por el Fondo

Monetario Internacional con respecto a la ad-
ministracion de las reservas internacionales,
lo cual significé que en enero de 2014 fuera
elegido por la publicacion britanica Central
Banking como “Administrador de Reservas
Internacionales del Ano”. A diciembre de
2013 las reservas internacionales netas totali-
zaron US$43.632,74 millones.
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