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• Minutas de la reunión de la Junta Directiva del 
Banco de la República de 21 de marzo de 2014 

El 21 de marzo de 2014 se 
llevó a cabo en la ciudad de 
Bogotá D. C. la reunión or­
dinaria de la Junta Directiva 
del Banco de la República 
con la presencia del minis­
tro de Hacienda y Crédito 
Público, Mauricio Cárdena 
'antamaría; el gerente gene-
ral, José Darío Uribe Esco­
bar, y los directore , doctores 
Cario .Jll tavo Cano anz, 
Ana Fernanda Maiguashca 
Olano, Adolfo Meisel Roca, 
César Vallejo Mejía, Juan Pa­
blo Zárate Perdomo. En las 
minutas e presenta un resu­
men de la situación inflacio­
naria y del crecimiento eco­
nómico, y sus perspectivas, 
elaborada por el equipo téc­
nico (sección 1) y se reseñan 
las principales discusiones y 
opcione de política conside­
radas por la Junta Directiva 
(sección 2). 
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l. 

a. 

Situación 
inflacionaria y 
de crecimiento 
económico 

Desarrollo recientes 
de la inflación 

n febrero, la inflación anual 
al consumidor (2,32%) re­
gistró una aceleración de 19 
puntos ba e (pb) frente al 
registro de enero. La acele­
ración se originó principal­
mente en la canasta de ali­
mentos y regulados. 

En la cana ta de ali­
mentos, la variación anual 
cerró el mes en 1,78%, 58 pb 
más que enero. La acelera­
ción 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 
e originaron en lo grupos 

de regulados y transables. 
En regulados (1,8% anual) 
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se registró un aumento de 
10 pb en la variación anual 
frente al mes anterior que 
obedeció principalmente a 
incrementos en las tarifas de 
gas domiciliario. Por su par­
te, la variación anual del IPC 
de transables sin alimento 
ni regulados (1,6% anual) 
aumentó 4 pb frente al me 
anterior. La depreciación 
desde comienzos del año pa­
sado explicaría la tendencia 
ascendente en el IPC tran­
sable, cuya variación anual 
acumula 90 pb en lo últi­
mos doce meses. La varia­
ción anual de no transables 
sin alimentos ni regulados se 
mantuvo en 3,6%, destacán­
dose el aumento de 10 pb en 
la variación anual del IPC de 
arriendo , int rrumpiendo la 
tendencia descendente que 
e observaba de de hac dos 

trimestres. 
El promedio de lo cua­

tro indicadores de inflación 
básica monitoreado por el 
Banco de la República e si­
tuó en febrero en 2,63%, 8 pb 
más que el me anterior. Así, 
se completan cuatro meses 
seguidos de leves aumentos 
en dicha variable. 

La variación anual del 
IPP aumentó 104 pb en fe­
brero (1,3% anual). Una 
parte importante de estas 
alzas está relacionada con la 
depreciación acumulada del 
tipo de cambio y se refleja so­
bre todo en una aceleración 
del IPP importado (de 2,95% 
a 4,28% anual). Sin embargo 
también en los últimos 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 
biene de origen agropecua­
rio y minero. 

En cuanto a las ex­
pectativas de inflación, 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 anali tas 
del mercado financiero se 
situaron en 2,85% y 2,90% 
a fin de año y a doce meses 
respectivamente. Las medi­
cione derivadas de la curva 
de rendimientos de lo TE 
para horizontes de 2, 3 y 5 
años se mantuvieron alrede­
dor de 3,0%. 

b. Crecimiento 

De acuerdo con el DA E, 
la economía colombiana se 
expandió 4,9% en términos 
anuales durante el cuarto 
trimestre de 2013. De esta 
manera, la expansión anual 
de la economía colombiana 
para 2013 fue 4,3%. Adicio­
nalmente, se revisó a la baja 
la dinámica de crecimiento 
económico para el año 20 12 
(pasó de 4,2% a 4,0%). 

Por el lado de la de­
manda se destacó el aumen­
to significativo del consumo 
de los hogares y del gobierno 
hacia el final del año. El con­
sumo de los hogares creció al 
4,5%, manteniendo el ritmo 
que se observó en 2012. Con 
respecto al consumo del Go­
bierno la expansión anual fue 
de 6,0% para todo el año. 

Para el caso de la inver­
sión, en 2013 creció anual­
mente 5,7%, cifra mayor que 
la de 2012 (4,6%). Los renglo­
nes que más contribuyeron a 
la expansión de la inversión 
fueron aquellos relacionados 
con la construcción de obras 
civiles y de edificaciones. El 
gasto dedicado a la inversión 
en maquinaria y equipo se 
de aceleró de manera impor­
tante, mientras que el de equi­
po de transporte se contrajo. 

Así lasco as, la deman­
da interna contribuyó acti­
vamente al crecimiento de la 
actividad económica, sobre 
todo en los últimos meses de 
20 13 ( 6,2% en el cuarto tri­
mestre vs. 3,4% en el primer 
semestre). 

Los rubros de comercio 
exterior mostraron de acele­
raciones entre 2012 y 2013, 
que fueron mayore para 
el caso de las importaciones 
que para el de la exporta­
dones. Para las primeras, el 
crecimiento pasó de 8,9% en 
2012 a 2,1% en 2013, mien­
tras que para las segundas 
pasó de 6,1% a 5,3% respec­
tivamente. 

Por el lado de la oferta, 
los sectores que mostraron 
crecimientos por encima de 
la economía en su conjunto 
durante 2013 fueron la cons­
trucción (9,8%), los servicios 
sociales (5,3%) y la agricul­
tura (5,2%). En el primer 
caso, tanto en el subgrupo de 
construcción de edificaciones 
como en el de obras civiles se 
ob ervó un fuerte dinamismo. 
En el último, la expansión se 
explicó principalmente por 
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el significativo impulso que 
tuvo la producción de café. 
La minería (4,9%) presentó 
un comportamiento dispar: 
mientras que la producción 
de petróleo creció anualmen­
te a una tasa por encima del 
resto de sectores (7,8%), la de 
carbón se contrajo (-4,0%), 
producto de varios choques 
de oferta que ocurrieron a 
lo largo del año. Por último, 
la industria mostró una dis­
minución del valor agregado 
por segundo año con ecutivo 
( -1,2%). 

Para el primer trimes­
tre de 2014, la información 
di ponible arroja resultados 
mixto sobre el desempeño 
de la economía. Para el con­
sumo privado, la cifras en 
materia de venta minori tas 
y de automóviles apuntan a 
un buen comportamiento. 
Según 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 aceleración fren te al re­
gistro del cuarto trime tre de 
2013 (5,3% anual). El com­
ponente más dinámico fue 
el de las ventas de vehículos, 
que creció 19,9% anual. Al 
excluir estas últimas del total, 
la expan ión anual fue 4,0%. 
Por otra parte, el Índice de 
Confianza del Consumidor 
de Fedesarrol1o (ICC) pre­
sentó 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 econó­
micas se registraron caídas, 
mayores en el primer caso 
que en el segundo. A pe ar de 
lo anterior, el promedio para 
el primer bimestre del año se 
ubicó cerca de su media des­
de 200l. 

En lo referente a las 
exportaciones, las totales en 
dólares cayeron 1,5% en ene­
ro de 2014, debido a la dis­
minución conjunta de las ex­
portacione mineras (-1,6%), 
industriales y otras (-1,1 %) 
Y agrícolas (-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 petróleo y carbón. 
En el caso de las exportacio­
nes agrícola , la caída se ex­
plica por las menores expor­
taciones de café. La menor 
dinámica de las exportacio­
nes de bienes industriales y 
otros se explica principal­
mente por las reducciones en 
vehículos, caucho y plástico 
y productos químicos. Estas 
caídas 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 dólares (CIF) re­
gistraron una disminución 
de 6,6% respecto al mismo 
mes del año anterior. Este 
comportamiento se debió a 
una caída 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 
año también muestran se­
ñales mixtas. Se destaca el 
desempeño de la demanda 
de energía total y el de la pro­
ducción de café en el mes de 
febrero. En el primer caso, la 
demanda creció 6,4% anual, 
y su nivel superó los registros 
de los últimos seis meses. En 
el segundo caso, de acuerdo 
con cifras de la Federación 
de Cafeteros, la producción 
aumentó 39,8% frente al mis­
mo mes del año pasado. En 
contraste, la industria conti­
nuó mostrando un desempe­
ño débil. De acuerdo con el 
DANE, en enero el índice de 
producción manufacturera 
creció en enero 0,1 %. El com­
ponente tendencial de la erie 
sigue mostrando un estan­
camiento. Cabe señalar que 
el comportamiento sectorial 
es bastante dispar: mientras 
que subramas como ingenios, 
molinería y almidone, con­
fecciones, otros productos 
alimenticios y elaborado de 
metal mostraron crecimien­
tos elevados, otras subramas 
registraron caídas importan­
tes, como es el caso de la de 
vehículos automotores, otros 
productos químicos y activi­
dades de edición. 

Por último, aunque 
en febrero la producción de 
petróleo mantuvo niveles su­
periores al millón de barriles 
diarios (1,002 mbd), se ha 
desacelerado de manera con­
siderable en los últimos cua­
tro meses. La variación anual 
se ubicó en 0,5%. 
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De esta manera, para 
el 2014 el equipo técnico del 
Banco mantiene un pronósti­
co de crecimiento económico 
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 febrero registró 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 mostró una 
tasa de expansión de 13,2% 
ligeramente mayor a la del 
me pasado, mientras que la 
de moneda extranjera se ace­
leró, pasando de una tasa de 
crecimiento anual de 0,4% a 
1,9%. 

Por destinos, la carte­
ra a los hogare regi tró 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 
m deró entre enero y febre ­
ro (de 12,1% a 11,6%); por su 
parte el crédito para adq ui ­
sición de vivienda se acele­
ró, 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 aceleración 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 
política 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 construcción. 

La magnitud del des­
censo de las tasas de interés 
reales ha sido inferior por el 
efecto de la menor tasa de in ­
flación, con rebaja durante 
e te mismo período de: -182 
pb para créditos hipoteca­
rios, -171 pb para créditos de 
consumo y -188 pb para cré­
ditos para con trucción. 

Los niveles de las tasas 
de interés reales en septiem­
bre de lo, créditos d e nsu­
mo, hipotecario , preferen­
ciales, comercial ordinario y 
comercial de tesorería y de 
construcción e sitúan por 
debajo de sus promedios 
histórico calculado desde 
2000. Por el contrario, los 
créditos otorgados con tar­
jeta de crédito se encuentran 
por encima de su promedio. 

d. Contexto externo 

La má reciente información 
muestra que la recupera­
ción 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, mientra que la 
confianza de empresarios y 

consumidores se sostuvo en 
niveles favorables, aunque en 
esta última se observó un li­
gero deterioro. 

En los Estados U nidos 
durante los dos primeros 
meses del año algunos in­
dicadores evidenciaron un 
comportamiento inferior al 
esperado. Tal es el ca o de las 
ventas al por menor, las cua­
les se redujeron en términos 
mensuales y se desaceleraron 
en la comparación anual. Lo 
anterior podría estar parcial­
mente explicado por el fuer­
te invierno experimentado 
en ese país. Por el contrario, 
en febrero la industria se ex­
pandió y el mercado laboral 
continuó mostrando eñales 
de mejoría pues el ritmo de 
ontratación e aceleró fren­

te a lo observado en lo últi ­
mos me es. 

Para las cconom ías 
emergente , la información 
disponible apunta a una de -
aceleración en varia de ellas. 
En China, los indicadores de 
ventas al por menor, de la 
industria, de la inver ión en 
activos fijos y de comercio 
internacional mostraron un 
comportainiento por debajo 
del esperado por el merca­
do. Si bien estas cifras están 
afectadas por las festividades 
del año nuevo chino, las ten­
dencias son hacia una mo­
deración en el crecimiento 
económico. 

Algo similar ocurre en 
América Latina, donde las 
últimas cifras de actividad 
económica también mues­
tran un deterioro en el creci­
miento de la región, más allá 
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del esperado. En Chile, el ín­
dice de actividad económica 
mensual en enero completó 
varios meses desacelerándo­
se, mientra que en Brasil la 
industria se contrajo nueva­
mente en términos anuales. 
Por otra parte, la exporta­
ciones de la región permane­
cieron débiles y la confianza 
de los consumidore di mi­
nuyó en varios países. 

En relación con los pre­
cios internacionale de lo 
bienes básicos exportados por 
Colombia, las cotizaciones 
del petróleo para la referen­
cia Brent permanecieron en 
febrero alrededor de los 108 
dólares por barril, nivel ma 
yor que el anticipado (lOS 
dólares/barril en promedio). 
El precio del carbón cayó le­
vemente mientras que el del 
níquel mostró un ltgero in ­
crenlento. I.a · sequías en Bra­
sil impul aron nuevamente 
las cotizaciones del café, las 
cuales se encuentran muy por 
encima de lo previ to. Para el 
caso de lo alimentos impor­
tado , en las últimas emanas 
e han ob ervado repuntes en 

los precios de la oya, el maíz 
y el trigo. 

Por u parte, la inflación 
en las principales economías 
desarrolladas se mantuvo en 
un nivel relativamente bajo. 
En particular, en febrero, en 
la zona del euro la variación 
en el nivel general de pre­
cios siguió reduciéndose y 
completó varios me e por 
debajo del 1%. En los Esta­
dos U nidos los indicadores 
mostraron estabilidad. En 
la economías emergentes, la 

inflación repuntó en varios 
países de América Latina, si­
tuación que estaría asociada 
con la depreciación de sus 
monedas. Por el contrario, 
en A ia e observó alguna 
de aceleración. 

En términos de polí­
tica monetaria, los bancos 
centrales de la principales 
economías avanzadas, ex­
ceptuando los Estado Uni­
dos, continuaron con sus 
política de es tí m u lo y no 
anunciaron nueva medidas. 
En el caso de la FED, en la 
reunión de marzo, continuó 
recortando sus compra de 
activo en diez mil millones 
de dólares adicionales. De 
igual forma anunció que, da­
da las condiciones actuales 
de la economía, era apro­
piado mautcner la política 
de estímulo. Igualmente la 
FED descartó una meta pun­
tual en la tasa de de empleo 
y condicionó u política a un 
rango má5 amplio de indica­
dore del mercado laboral, 
la inflación y los mercados 
financieros. En concepto de 
mucho analista ha aumen ­
tado la probabilidad de que 
e anticipen los incrementos 

en las tasas. 
En las economías emer­

gentes, algunos países como 
Chile, Hungría y Rumania 
recortaron sus ta a de in­
tervención ante la desacele­
ración de sus indicadores de 
actividad real. Otros países 
con mayores pre iones in­
flacionarias, como Brasil e 
India, las aumentaron. 

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

2. Discusión y 
opcione de política 

La Junta Directiva tomó en 
consideración los siguiente 
aspectos relevantes: 

(i) Los datos reciente de ac­
tividad económica en va­
ria regiones del mundo 
sugieren que la recupe­
ración del crecin1iento 
continuará en 2014, pero 
con una ligera desacele­
ración en relación con 
las previsione anterio­
res. La recuperación en la 
zona euro ha continuado 
a un ritmo modesto, al 
tiempo que la desacele­
ración de alguna eco­
nomías emergentes se ha 
acentuado. 

(ii) Las tasas de interés ex­
ternas y la cotización del 
dólar superan lo pro­
n1edio 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 
decisión de la Reserva 
Federal y los pronósticos 
de sus miembro sobre 
la tasa de interé de re­
ferencia reafirman esta 
tendencia. 

(iii) El aumento de la pon­
deración de los títulos 
de deuda pública colom­
bianos en los portafolio 
de referencia de algunos 
inversionistas interna­
cionales puede compen­
sar en algún grado los 
efectos que el aju te de 
la liquidez global tiene 
obre la tasa de cambio 

y las tasas de interé del 
mercado en Colombia. 

(iv) En el cuarto trime tre 
de 2013 el crecimiento 
anual del producto fue 
4,9%. Para el año com­
pleto fue 4,3%, por en­
cima de una tasa revi a­
da de 4% para 2012. El 
crecimiento se aceleró 
en el segundo semestre, 
impulsado especialmen­
te por la inversión. El 
consumo de los hogares 
se mantuvo a tasas de 
crecimiento cercanas a 
su promedio histórico a 
lo largo del año, mien­
tras que el público creció 
por encima del producto 
en todos los trimestres. 
Por el lado de la oferta, 
los mayores crecimien­
tos en el trimestre se pre-

sentaron en los sectores 
minero, agrícola, de la 
construcción y de serví­
cios sociales y per ana­
les. La industria mantu­
vo un débil desempeño. 
Para el año completo se 
observaron tendencias 
similares. 

(v) La información reciente 
obre el crecimiento de 

las ventas minorista , la 
producción cafetera, el 
consumo de energía y el 
descenso continuado del 
de empleo sugieren un 
fuerte dinamismo de la 
economía en lo corrido 
del año. No ob tante, el 
retroceso de la confian­
za del consumidor en 
febrero, la debilidad de 
la exportacione y de la 
industria manufacturera, 
apuntan en sentido con­
trario. Para el año 2014 el 
equipo técnico del Banco 
mantiene un pronóstico 
de crecimiento econó­
mico entre 3,3% y 5,3%, 
con 4,3% como cifra más 
probable. 

(vi) En febrero el crecimien­
to del crédito total se e -
tabilizó en tasas superio­
res al aun1ento 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 
continúan en niveles que 
impulsan el crecimiento 
económico. 

(vii)La inflación anual au­
mentó en febrero por 
tercer mes consecutivo y 

se situó en 2,32%, dentro 
del rango meta. El pro­
medio de las medidas de 
inflación básica también 
continuó aumentando y 
alcanzó 2,63%. Las ex­
pectativas de inflación a 
un año de los analistas 
económicos, así como 
las derivadas de lo pa­
peles de deuda pública 
con plazos menores a 
cinco aúos, se mantie­
nen alrededor de 3%. En 
resumen, el crecimiento 
económico se aceleró 
en el segundo seme tre 
de 2013 y la inflación 
continuó aumentando 
en febrero. Las tasas de 
interés e mantienen en 
nivele que estimulan 
el ga to agregado e 

de esperar que contri­
buyan a que en 2014 el 
producto se acerque a la 
capacidad productiva de 
la economía y a que la 
inflación 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 inversión, ob er­
vado en el segundo emes­
tre de 2013 y comienzo del 
presente año. Así mismo, la 
inflación ha aumentaJo de 
acuerdo con lo previs~o. Lo 
anterior indicaría que a bre­
cha del producto y la actual 
desviación de la inflación 
observada frente a la meta 
(brecha de inflación) ~onti­
nuará cerrándose a lo largo 
de 2014. 
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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 cuidadoso m o ni -

toreo del comportamiento y 
proyecciones de la actividad 
económica e inflación en el 
país, de los mercados de ac­
tivos y de la situación inter­
nacional. Finalmente, reite­
ra que la política monetaria 
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dependerá de la información 
disponible. 8 

Minutas publicadas 
en Bogotá D. C., 
el4 de abril de 2014. 
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• Comunicados de prensa 

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

JO de marzo de 2014 

El Banco de la República informa que en el mes de febrero de 2014 realizó compras 
de divisas en el mercado cambiaría a través del mecanismo de subasta de compra 
directa por US$190 millones. En lo corrido del año, el Banco ha realizado compra 
de divi as por US$390 millone . 

Durante el mi mo me , el Banco no efectuó compra · ni ventas definitiva 
de TES B. Al finalizar febrero, el saldo de dichos títulos en su poder ascendió a 24,3 
mile de millones. 

Banco de la República elegido como 
Administrador de reservas internacionales 
del año por la publicación Central Banking 

18 de marzo de 2014 

La publicación financiera británica Central Banking eligió al Banco de la República 
como "Administrador de Reservas del Año" por "su compromiso en la construcción 
de buenas prácticas en la administración de reservas y sus esfuerzos pioneros en la 
construcción de un portafolio de reservas relevante para un mundo de poscrisis". 

La publicación destacó "la estrategia dinámica de administración de la re er­
vas del banco central de Colombia y el fuerte de empeño en medio de la turbulencia 
del dólar de los Estado U nidos y la moneda de mercado emergente ". El Banco 
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de la República recibió elogios de los juece 
por estar preparado para "pensar creativa­
mente en la diversificación de su portafolio 
de in er ión, asegurando así retener la com­
binación adecuada de seguridad, liquidez y 
rentabilidad". 

E te reconocimiento de ervicio públi­
co en banqueros centrale se otorga por pri­
mera vez este año y el presidente del panel 
de jurados, Chris Jeffery, espera que in pire 
generaciones de ervidores públicos a "e for­
zarse por obtener los estándares y logros más 
alto en beneficio de la ociedad". Otros de 
lo destacados en e tos premio fueron Mario 
Draghi, gobernador del Banco Central Euro­
peo, el Banco de China, y el exgobernador de 
la Federal Re erve Paul Volcker, entre otro . 

Central Banking Publication , funda­
da en 1990, es una editorial financiera e ·pe­
cialilada en política pública, y mer ados 
financieros, con énfa i en banco centrale , 
institucione financieras internacionales e in­
frac tructura} regulación de mercados finan ­
cieros. '" u comite a esor e<.ta compuesto por 
un grupo de pre tigio os miembros que inclu ­
ye un economista ganador del Premio Nobcl y 
exgerente de banco centrales de A ia, Euro­
pa y la Américas. 

Para mayor información obre este pre­
mio, ingrese al siguiente vínculo: centralban­
king.com 

La publicación financiera británica 
Central Banking eligió a comienzos de año al 
Banco de la República como "Administrador 
de Reserva del Año" por "su compromiso 
en la construcción de buena práctica en la 
admini tración de re erva y us esfuerzo 
pioneros en la construcción de un portafolio 
de re ervas relevante para un mundo de pos­
crisis". El premio e entregó el pa ado jueve 
13 de marzo a Marco Antonio Ruiz, direc­
tor del Departamento de Inversiones Inter­
nacionales, en repre entación del Banco, 
quien recibió el premio de mano de Chri to­
pher Jefferey, editor de dicha publicación, en 
un evento realizado en el Waldorf Hilton de 
Londre . 
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Banco de la República 
mantiene la tasa de 
interés de referencia 
en 3,25°/o y prorroga el 
programa de compras de 
reservas internacionales 

21 de marzo de 2014 

La Junta Directiva del Banco de la República 
en su sesión de hoy decidió mantener la tasa 
de interé de intervención en 3,25%. Para esta 
deci ión, la Junta tomó en con ideración los 
iguiente aspecto : 

• Los dato, recientes de actividad económica 
en \arias regione del mundo sugieren que 
la recuperación del crecimiento continua­
ra en 2014, pero LOn una ligera desac.clera­
ción en relación con la prcvisione ante­
dores. La recuperación en la zona euro ha 
continuado a un ritm mode to, al tiempo 
que la de aceleración de algunas econo­
mías emergente , e ha acentuado. 

• La tasa de interé externas y la cotización 
del dólar uperan los promedios ob erva­
dos en 2013. Es probable que una parte 
importante de e to aumentos sea perma­
nente en la medida en que obedece a nive­
les de liquidez global menos expansivos. 
La reciente deci ión de la Reserva Federal 
y los pronóstico de su miembro obre 
la tasa de interés de referencia reafirman 
esta tendencia. 

El aumento de la ponderación de los títu­
los de deuda pública colombianos en lo por­
tafolio de referencia de alguno inver ionista 
internacionales puede campen ar en algún 
grado los efectos que el ajuste de la liquidez 
global tiene obre la tasa de cambio y la ta as 
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 
año completo fue 4,3%, por encima de una 
tasa revisada de 4% para 2012. El crecimiento 
se aceleró en el segundo semestre, impulsado 
especialmente por la inversión. El consumo 
de los hogares se mantuvo a tasas de creci­
miento cercanas a su promedio histórico a lo 
largo del año, mientras que el público creció 
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, agrícola, de la construcción 
y de servicios sociales y personales. La indus­
tria mantuvo un débil de empeño. Para el año 
completo se observaron tendencias similares. 

La información reciente sobre el creci­
miento de las ventas minori ta , la producción 
cafetera, el consumo de energía y el de cen o 
continuado del desempleo sugieren un fuerte 
dinami mo de la economía en lo corrido del 
año. No obstante, el retroceso de la confianza 
del con umidor en febrero, la debilidad de la. 
exportacione y de la industria manufacturera, 
apuntan en sentido contrario. Para el año 2014 
el equipo técnico del Banco mantiene un pro­
nóstico de crecimiento econó1nico entre 3,3% 
y 5,3%, con 4,3% como cifra más probable. 

En febrero el crecimiento del crédito to­
tal se estabilizó en tasa uperiore al alllnento 
del PIB nominal. El crecimiento del crédito 
de consumo , e ha moderado, pero el crédito 
hipotecario e ha acelerado. Las tasas de inte­
rés reale de crédito continúan en niveles que 
impulsan el crecimiento económico. 

La inflación anual aumentó en febre ­
ro por tercer me con ecutivo y e ituó en 
2,32%, dentro del rango meta. El promedio de 
las medidas de inflación bá ica también con­
tinuó aumentando y alcanzó 2,63%. Las ex­
pectativas de inflación a un año de los analis­
ta económico , así como la derivadas de los 
papeles de deuda pública con plazos menores 
a cinco años, se mantienen alrededor de 3%. 

En resumen, el crecimiento económico 
se aceleró en el segundo semestre de 2013 y 
la inflación continuó 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 
economía y a que la inflación converja hacia la 
meta de 3%. Hecha la evaluación del balance 
de riesgos, la Junta Directiva consideró apro­
piado mantener inalterada la tasa de interés 
de referencia. 

La Junta seguirá haciendo un cuidado o 
monitoreo del comportamiento y proyeccio­
nes de la actividad económica e inflación en el 
paí , de los mercados de activos y de la situa­
ción internacional. Finalmente, reitera que la 
política monetaria dependerá de la informa­
ción disponible. 

Por otra parte, la Junta Directiva del Ban­
co de la República decidió continuar con el ac­
tual programa de compras de reservas inlerna­
cionale por tres meses. Por tanto, entre abril y 
junio acumulará hasta US$ 1.000 millone . 

El Banco de la República 
lanza la octava versión de 
su concurso estudiantil 
De la banca escolar a la 
banca central 

25 de marzo de 2014 

El Banco de la República invita a todos los 
alumno de grado 10, 11 y 12 a participar 
en el concur o De la banca escolar a la banca 
central, enmarcado dentro del programa de 
Educación Económica y Financiera de la ins­
titución. 

El tema de esta versión del concurso es 
"¿Por qué es importante que las empresas y 
las familias eviten sobreendeudar e?". 

El objetivo del concurso es motivar a los 
alumnos a adquirir un mayor entendimiento 
tanto de los temas económicos y financie­
ros fundamentales , así como del quehacer 
de un banco central y la racionalidad de us 
decisiones. 
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El Banco de la República continúa este 
año 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 
iete versiones anteriores, en las cuales se han 

recibido cerca de 12.000 ensayos de todos los 
departamentos de Colombia con la participa­
ción agregada de 4.750 instituciones educa­
tivas en todos los años, tanto públicas como 
privada del país, y con una participación su­
perior a 40.000 estudiantes de los grados 10, 
11 y 12. 

El concurso estudiantil de ensayo corto 
De la banca escolar a la banca central es una 
iniciativa del Banco de la República encami­
nada a fomentar un mejor entendimiento del 
funcionamiento de la economía y sus efectos 
en la vida cotidiana de todos lo ciudadanos. 
Está dirigido a estudiantes de los grados 10, 
11 y 12 de todos lo colegios del pais, quienes 
deberán elaborar un ensayo sobre "¿Por qué 
es importante que las empre as y la familias 
eviten sobrcendcudarse?". 

El evento tiene el apoyo de cinco facul­
tades de Economía del país, entre las que e 
cuentan la Universidad del Rosario, la Pontifi ­
cia Universidad Javeriana, la Universidad del 
Valle, la Universidad Nacional de Colombia y 
la Universidad de Jos Andes, quienes estarán 
a cargo de la selección de los diez en ayos se­
mifinalista . 

Los intere ados en participar en el con­
cur o deberán conformar grupo de tres o 
máximo cinco estudiantes y trabajar bajo la 
tutoría de un profesor de la institución a la 
que pertenecen (puede haber varios grupos 
por colegio y un mismo profesor dirigiendo 
a varios grupos). La fecha límite para el envío 
de lo trabajos será el S de agosto de 2014. 

Los criterios de selección que tendrán en 
cuenta los evaluadores serán: el cumplimiento 
de todos los requisitos de forma; la compren­
sión de los principales conceptos y variables 
económicas relacionadas con el tema y la in­
corporación de experiencias reales y cotidia-
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nas que permitan a los estudiantes compren­
der adecuadamente el fenómeno económico 
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 hará merecedor de una 
beca completa que otorga la Univer idad de] 
Rosario para e tudiar cualquier programa de 
pregrado de la Facultad de Economía, siem­
pre y cuando su promedio ponderado acmnu­
lado sea igual o mayor a 4.0. 

egundo premio: $3.000.000 para el 
equipo de alumnos, $2.000.000 para el profe­
or 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 alumno , $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 República financiará el 

viaje y la estadía en Bogotá de los equipos fi­
nalista que re idan fuera de la capital. 

El concurso De la banca escolar a la ban­
ca central hace parte del programa de Educa­
ción Económica y Financiera, Banrep Educa, 
que pretende despertar en los estudiantes es­
colares y universitario el interés por adquirir 
un mayor conocimiento sobre Jos temas eco­
nómicos y finanzas bá icas, junto al quehacer 
de un banco central. 

La octava entrega del premio De la ban­
ca escolar a la banca central tendrá lugar en 
noviembre de 2014, luego de que los tres 
equipos finali ta hagan una presentación oral 
de su trabajo, de máximo 20 minutos ante el 
jurado, compuesto por José Darío Uribe, ge­
rente general del Banco de la República, junto 
con algunos miembros de la Junta Directiva y 
dos directivos de la institución. 
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Junta Directiva del Banco 
de la República presenta 
primer informe del año 
al Congreso 

31 de marzo de 2014 

El Banco de la República entregó hoy el pri­
mer Informe de la Junta Directiva de este año 
al Congreso de la República. En él se hace un 
análisis del entorno econ 'mico internacional, 
de lo resultado de la economía colombiana 
en 2013 y las per pectiva para el presente año. 

En 2013 la economía global registró un 
crecimiento alrededor de 3%, imilar al ob­
servado en 2012 (3,1 %). Esta expansión fue 
liderada por lo paí e emergente ( 4,7% ), 
cuyo dinamismo compen ó parcialmente el 
menor de empeño de los avanzado (1,3%). 

o obstante, durante el egundo <;eme tre 
este comportamiento parece haber cornenza­
do a cambiar: lo indicad res de comercio e 
indu tria de lo paí es de arrollado repunta­
ron mientra que la actividad económica en 
lo emergente e ha de acelerado. 

El acontecimiento monetario de 2013 e 
dio a mediado del año ante la p ibilidad de 
un retiro del programa de compra de activo 
por parte de la Reserva Federal de lo E tado 
Unidos (Fed). E te hecho incrementó la vola­
tilidad en los mercado financiero , en e pe-

ia1 en lo países emergente :lasta a de largo 
plazo de lo bonos ubíeron, los precios de las 
accione se deterioraron y el dólar se forta­
lecíó. Así, en el egundo emestre de 2013 el 
peso colombiano presentó una tendencia a la 
depreciación, lo cual no fue exclu ivo de la 
moneda colombiana. 

Para el pre ente año lo analista e -
timan un repunte del crecimiento mundial, 
fundamentado en la recuperación de la eco­
nomía desarrolladas y, en menor n1edida, 
por el dinamismo de los países emergente . 

En un ambiente económico internacio­
nal débil, la economía colombiana creció 4,3% 

en 2013, tasa algo superior a la registrada en 
2012 ( 4,0%), y cercana al pronóstico del Banco 
(4,1 %). En el Informe e exponen alguna ra­
zones que explican este crecimiento atisfac­
torio, como los bueno nivele de confianza, 
una liquidez y crédito amplios, las baja tasas 
de interés y ciertas políticas gubernamentales. 
La inver ión en construcción de obras civiles 
y vivienda pre entó un buen dinamismo y el 
consumo final del Gobierno creció a un ritmo 
importante. El consumo de lo hogares se ex­
pandió a una ta a del4,5%. La importaciones 
e desaceleraron (principalmente las de bie­

nes de capital y de materia prima ), debido, 
en parte, a la contracción del sector industrial. 
El menor ritmo de aumento de las exporta­
cione obedeció tanto a la baja dinámica de la 
demanda externa así como a los distinto cho­
ques de oferta en el sector minero a lo largo 
del año. Por el lado de la oferta, exceptuando 
la industria y el transporte, almacenamiento 
y comunicaciones, lo demá grupo pre en­
taren tasas de crecimiento mayore que la del 
total de la economía. Se destaca la agricultura, 
que mostró un dinamismo importante, en e -
pecialla actividad del café (22,3°1o). 

El pronóstico de crecimiento del PIB 
para 2014 pre entado en el Informe está en un 
rango entre 3,3% y 5,3%, con una ta a de 4,3°1o 

como más probable, cifra cercana al prome­
dio calculado desde 200 l. U na combinación 
de factores externo e internos contribuiría a 
lograr este resultado. En el entorno externo, 
la mejor per pectiva de la economías avanza­
das favorecerá la expan ión de la exportacio­
nes no tradicionales y fortalecerá el ingre o 
nacional del país. En el ámbito local, las ac­
cione de política monetaria realizada ha -
ta el momento seguirán teniendo impactos 
positivo sobre la actividad real, al mantener 
amplias condiciones de liquidez y facilitar la 
expan ión del crédito. La baja inflación, que 
e espera converja gradualmente a la meta de 

largo plazo (3%), continuará beneficiando el 
consumo de los hogare . Además, la reduc­
ción de la ta a de de empleo y el incremento 
de la confianza del con umidor contribuirían 
a incentivar el ga to privado. 
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Durante 2013 el desempeño del merca­
do laboral fue positivo. La tasa de desempleo 
presentó una reducción significativa, y al úl­
timo trimestre registró un promedio de 8,2% 
para el total nacional y de 9,2% para las trece 
principales áreas urbanas. Casi la totalidad de 
lo pue to de trabajo generado en 2013 fue­
ron asalariados formale , hecho explicado en 
su mayoría por la expansión del empleo asala­
riado calificado, lo que evidencia una mejora 
en la calidad del mercado laboral. 

En materia de precios, al finalizar 2013 
la variación anual del índice de precios al con­
sumidor (IPC) se ituó en 1,94%, por debajo 
del límite inferior del rango meta (entre 2,0% 
a 4,0%). En el transcurso del año la inflación 
se mantuvo en niveles cercanos a 2,0%, mi en­
tra que el promedio de las medida de infla­
ción bá ica se ubicó alrededor de 2,5%. 

Diversos factores, tanto de oferta como 
de demanda, contribuyeron a mantener el 
bajo nivel de inflación ob ervado en 2013. En 
el primer grupo e incluye la reforma tributa­
ria de 2012 (efectiva a partir de 20 13), la cual 
introdujo una reducción de los impuesto in­
directo para materia primas y varios bienes 
y servicio final e . Un egundo factor fue la 
reducción de tarifas en algunos ervicios pú­
blicos, lo que, junto a las di minuciones del 
precio interno de lo combustible , permitió 
mantener en niveles muy bajos la variación 
anual de los bienes y servicios regulados. Por 
otro lado, los precios de los alimentos produ­
cidos en el país presentaron aumentos mode­
rados gracias a la buenas condiciones climá­
ticas y a la fase ascendente del ciclo de oferta; 
a esto se sumaron descensos en los precios in­
ternacionales de los productos agropecuario 
importado por el país, los cuales compensa­
ron la depreciación del peso. Por último, la es­
tabilidad del precio internacional del petróleo 
y los de censo en lo precios de otras mate­
rias primas limitaron las alzas de los costos de 
producción y transporte. 

En 2013 la demanda agregada tampo­
co ejerció presiones alcistas sobre los pre­
cios, como resultado de un crecimiento de la 
economía cercano a su potencial. Adicional-
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mente, no se registraron presiones de costos 
salariales, a lo que se sumó la reducción de los 
aportes parafiscales al ICBF y al SENA, que 
repre entan un 5% del salario y que contribu­
yeron a disminuir los costo de contratación 
laboral para las firmas. 

Los pronósticos del equipo técnico in­
dican que durante 2014 la inflación anual al 
consumidor se acercará al punto medio del 
rango meta de largo plazo (3%). 

Como es inherente al esquema de in­
flación objetivo, la política monetaria ha 
mantenido la postura con tracíclica que le 
corre ponde, para promover un crecimien­
to de la economía alrededor de su capacidad 
potencial y una inflación en torno a u meta 
de largo plazo. En este contexto, la JDBR con­
sideró apropiado reducir la tasa de interé de 
referencia desde 4,25% en diciembre de 2012 
ha ta un 3,25% en marzo de 2013. E to ocu­
rrió en un con texto de desaceleración de la 
actividad económica y con una proyección de 
crecimiento que e e timaba inferior al de u 
potencial. Las poca pre ione de demanda, la 
baja inflación y us expectativas alrededor de 
3% han permitido que, ha tala fecha, la Junta 
Directiva del Banco de la República mantenga 
inalterada la tasa de interé de referencia en 
3,25%. 

El recorte de 100 puntos básico (pb) de 
la tasa de interés de referencia se tran mitió 
plenamente a las demás tasa de la economía. 
E1Io junto a un crecimiento de la cartera total 
que se desaceleró en 2013, aunque a tasa que 
terminaron siendo superiore a la expansión 
del PIB nominal. En el Informe se advierte 
que, debido a la normalización de la política 
monetaria en los Estados U nidos, e pueden 
crear tensiones en el i tema financiero co­
lombiano por la volatilidad que esta situación 
puede generar sobre el precio de lo activos y 
las ta as de interés. Sin embargo, también se 
hace énfasis en que el sistema financiero está 
en condiciones adecuadas para enfrentar una 
situación de baja liquidez. 

El Banco de la República acumuló re er­
vas en 2013 mediante su programa de ubasta 
de compras directas de divi a por un valor de 

Digitalizado por la Biblioteca Luis Ángel Arango del Banco de la República, Colombia.



112 • Revista del Banco de la República número 103 7 

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 último, cabe destacar que el Banco 
de la República sigue las mejores prácticas 
internacionales recomendadas por el Fondo 

Monetario Internacional con respecto a la ad­
ministración de las reservas internacionales, 
lo cual significó que en enero de 2014 fuera 
elegido por la publicación británica Central 
Banking como "Administrador de Reservas 
Internacionales del Año". A diciembre de 
2013 las reservas internacionales netas totali­
zaron US$43.632,74 millones. 
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