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& Minutas de la reunién de la Junta Directiva del
Banco de la Reptblica del 25 de abril de 2014

El 25 de abril de 2014 se llevo
a cabo en la ciudad de Bogota
D. C. la reunién ordinaria de
la Junta Directiva del Banco
de la Republica conla presen-
cia del ministro de Hacienda
y Crédito Publico, Mauricio
Cardenas Santamaria; el ge-
rente general, José Dario Uri-
be Escobar, y los directores,
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 resenan
las principales discusiones y
opciones de politica conside-
radas por la Junta Directiva
(seccion 2).
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1. Situwacién inflacionaria
y de crecimiento
econdémico

a. Desarrollos recientes de
la inflacién

En marzo de 2014 la infla-
cion anual al consumidor
volvid a aumentar, por cuar-
to mes en linea. El dato re-
portado por el DANE fue de
2,51%, 19 puntos base (pb)
mas que lo observado en
febrero. Para lo corrido del
ano, el IPC acumula un au-
mento de 1,52%, superior al
registrado en igual periodo
de 2013 (0,95%). Al igual que
en los dos meses anteriores,
las presiones alcistas se con-
centraron principalmente en
los precios de los alimentos y
regulados aunque también se
vio un ligero aumento en la
canasta de transables.

En la canasta de alimen-
tos, la variacion anual cerr6 el
mes en 2,2%, 45 pb mas que
febrero. La aceleracion se dio
en los tres principales compo-
nentes de esta canasta: perece-
deros (de 2,6% a 3,2% anual),
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procesados (de 0,4% a 0,9%
anual) y comidas fuera del
hogar (de 3,9% a 4,1% anual).
En el caso del componente
de alimentos perecederos los
precios estarian normalizan-
dose después de los bajos ni-
veles de final del ano pasado.
Las alzas en los precios de los
procesados estarian asociadas
con la depreciacion del peso.

Dentro del IPC sin ali-
mentos (2,6% anual, 9 pb
mas que el mes pasado), las
principales presiones al alza
se originaron en el grupo de
regulados. Esta canasta (2,2%
anual) registr6 un aumen-
to de 45 pb en la variacion
anual frente al mes anterior
que obedecio a incrementos
en las tarifas de gas domici-
liario. En el IPC de energia
eléctrica también se observo
una aceleracion importante
en la variacion anual, pero
en este caso ello obedece mas
a una baja base de compara-
cion (en marzo de 2013 estas
tarifas cayeron).

Para el IPC de transa-
bles sin alimentos ni regula-
dos la variacion anual (1,6%)
aument6 4 pb frente al mes
anterior. La tendencia as-
cendente en esta canasta si-
gue estando relacionada con
la depreciacion acumulada
del tipo de cambio. Por otra
parte, la variacion anual de
no transables sin alimentos
ni regulados (3,55%) dismi-
nuyo 6 pb frente al mes an-
terior; se destaca la variacion
anual de arriendos (3,5%)
que disminuy6 ligeramente
luego de los leves aumentos
de los dos meses anteriores.

El promedio de los cua-
tro indicadores de inflacion
basica monitoreados por el
Banco de la Republica se si-
tué en marzo en 2,69%, 6 pb
mids que el mes anterior y 19
pb mas que lo observado a
finales del ano pasado. Asi,
se completan cinco meses se-
guidos de leves aumentos en
dicha variable.

La variacion anual del
IPP aumento por quinto mes
consecutivo a 2,6%, frente a
1,3% del mes anterior. Esto
se explica principalmen-
te por el mayor ajuste en el
componente local (de 0,6%
a 2,3% anual). La variacion
anual del IPP importado
aumento poco (de 4,28% a
4,34%). La depreciacion del
peso, el aumento de los pre-
cios de productos perecede-
ros y el del café explican este
comportamiento.

Las expectativas de
inflacion continuaron au-
mentando  gradualmente.
Segun la encuesta mensual
efectuada por el Banco de
la Republica a los analistas
del mercado financiero, la
inflacion esperada para di-
ciembre de este ano ascendio
a 3,04%, frente a 2,90% del
mes anterior. Algo similar
sucedio con la expectativa a
doce meses, la cual paso de
3,0% a 3,1%. Para las expec-
tativas derivadas de la curva
de rendimiento de los TES en
las tltimas 4 semanas (termi-
nadas el 21 de abril) se dio un
aumento en los horizontes de
2, 3 y 5 anos situdndose muy
cerca a la meta de inflacion
de largo plazo.

b. Crecimiento

La informacion disponible
sugiere que durante los pri-
meros meses de 2014 la ac-
tividad econémica se habria
expandido a una tasa similar
a la registrada hacia finales
del ano pasado. El consumo
privado habria crecido a un
buen ritmo, mientras que la
inversion, sobre todo aquella
relacionada con equipo de
transporte y construccion de
obras civiles, habriatenido un
dinamismo mas moderado.
Cabe resaltar que el desem-
peno del aparato productivo
habria sido influenciado por
un mayor niamero de dias
hdbiles por la presencia de
Semana Santa en abril (y no
en marzo, como sucedié en
2013).

Los hechos que confir-
man las buenas perspectivas
para el consumo de los hoga-
res son: la Muestra Mensual
de Comercio al por Menor
(MMCM) del Departamen-
to Administrativo Nacional
de Estadistica (DANE) reve-
la que en febrero las ventas
crecieron 6,7% anual, una de
las cifras mas altas de los al-
timos 24 meses. Al descontar
las ventas de vehiculos, el in-
cremento fue 4,6%. El com-
portamiento de las ventas de
vehiculos también sugiere un
buen desempeno del gasto en
bienes durables. Por otra par-
te, en los primeros tres meses
del ano el indice de confian-
za del consumidor publicado
por Fedesarrollo se ubico,
en promedio, por debajo del
dato para el cuarto trimestre
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de 2013. A pesar de lo ante-
rior, esta serie se situo por en-
cima del promedio histérico
desde 2001. En linea con lo
anterior, el balance de ven-
tas de la Encuesta Mensual
de Expectativas Economicas
(EMEE) del Banco de la Re-
publica muestra que durante
enero y febrero los comer-
ciantes percibieron una de-
manda levemente mayor que
la observada durante el cuarto
trimestre de 2013. Por altimo,
el buen comportamiento del
mercado laboral, en particu-
lar el mayor crecimiento del
empleo asalariado, al igual
que el hecho de que el finan-
ciamiento del consumo de
los hogares, pese a que se ha
desacelerado levemente en lo
corrido del ano, continua cre-
ciendo a un buen ritmo tam-
bién, contribuirian a un buen
comportamiento del rubro.
Con respecto a la inver-
sion, la informacion es esca-
sa. De acuerdo al balance de
expectativas de inversion de
la EMEE, la formacion bruta
de capital sin obras civiles ni
construccion habria mante-
nido su dinamica durante el
primer trimestre del ano.
Respecto a las exporta-
ciones, en febrero, las totales
registraron una disminucion
de 8,5%, debido a la caida
conjunta de las de bienes
mineros (-10,3%) y de las in-
dustriales y otros (-15,1%).
En el primer grupo, la reduc-
cion se explica por las meno-
res ventas externas de crudo
(-12,2%), oro (-48%) y car-
bon (-6,6%). En el segundo,
principalmente por la caida

de las exportaciones de ve-
hiculos (-67,5%). Por su par-
te, las exportaciones de los
principales bienes agricolas
crecieron en conjunto 34,4%
(banano 90,1%, café 20% vy
flores 31,8%).

Por el lado de la oferta,
los indicadores disponibles
para el primer trimestre de
2014 manifiestan comporta-
mientos dispares. Cifras rela-
cionadas con sectores como
la industria, la energia y el co-
mercio muestran un desem-
peno favorable respecto a lo
observado en el dltimo tri-
mestre de 2013, mientras
que algunos indicadores aso-
ciados a ramas de actividad
como la construccion, la mi-
neria y la agricultura reporta-
ron algunas desaceleraciones.

La industria presen-
ta una expansion positiva
pero moderada. La variacion
anual del IP1 sin trilla de café
para el mes de febrero fue de
2,8%. Dentro de la industria,
se mantienen las disparida-
des sectoriales. De acuerdo
con la encuesta de opinién
empresarial de Fedesarro-
llo a marzo, el indicador de
pedidos y su componen-
te tendencial continuaron
aumentando lentamente.
El indicador de existencias
(contraciclico a la produc-
cion) subié un poco, pero
su componente tendencial
se mantuvo en descenso. Las
expectativas de produccion a
tres meses permanecieron en
niveles aceptables y similares
a los del mes anterior. Todo
esto apuntaria a un buen
comportamiento en ese mes.
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La demanda de energia no
regulada de la industria si-
guié creciendo con bastante
dinamismo en marzo (22,1%
frente al 15,2% de febrero).
Es importante senalar que
parte de esto podria explicar-
se por una baja base de com-
paracién del mismo mes del
ano anterior debido al efecto
de Semana Santa.

Para otros sectores, los
indicadores que tuvieron un
buen comportamiento fue-
ron: la demanda de energia
total, que crecio 5,7% en
marzo y 5,0% en el primer
trimestre; la produccion de
cemento, que aumento a un
ritmo anual de 10,2% en fe-
brero y 6,1% en el primer
bimestre; y la produccion de
café, que continu6é expan-
diéndose a tasas significati-
vas en los primeros tres me-
ses del ano (29%). En el caso
de la produccion de petroleo,
sin embargo, se observo una
desaceleracion  significativa
en el primer trimestre y en
marzo su nivel cayo por de-
bajo de un millon de barriles
diarios.

Todo lo anterior, per-
mite fijar el rango de pronos-
tico de crecimiento anual del
PIB para el primer trimestre
de 2014 entre 4,2% y 5,4%.
Para todo el 2014 se mantie-
ne el rango de crecimiento
del producto entre 3,3% vy
5,3%, con 4,3% como cifra
mas probable.

¢. Variables financieras

El crédito bancario (M/N y
M/E) en marzo registré una
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tasa anual de crecimiento
de 12,8%, nivel ligeramente
mayor al observado el mes
anterior (12,4%). La cartera
en moneda nacional mostré
una tasa de expansion anual
de 13,5% ligeramente mayor
a la del mes pasado (13,1%),
mientras que la de moneda
extranjera se acelerd pasando
de una tasa de crecimiento
anual de 2,0% a 2,5%.

Por destinos, en marzo
la cartera a los hogares regis-
tro un crecimiento anual de
12,9%, levemente inferior a
la del mes anterior (13,3%).
Esto fue explicado por el
comportamiento del crédito
de consumo que se moderd
entre febrero y marzo (de
11,6% a 11,3%); por su par-
te la tasa de crecimiento del
crédito para adquisicion de
vivienda (16,2%) no vario
entre estos dos meses. En
cuanto a la cartera comer-
cial, la tasa de crecimiento
anual en marzo (12,8%) fue
mayor a la del mes anterior
(12,0%), explicado por la
aceleracion en el componen-
te de moneda nacional (de
13,3% en febrero a 14,1% en
marzo) y en el componente
en moneda extranjera (de
1,7% a 2,3%).

Las tasas de interés de
los préstamos desembolsa-
dos por los establecimientos
de creditos desde el inicio
de los recortes en la tasa de
politica en julio de 2012, han
acumulado reducciones de:
-205 pb para los créditos hi-
potecarios, -221 pb para los
de consumo y -210 pb para
los créditos de construccion.

La magnitud del des-
censo de las tasas de interés
reales ha sido similar debido
a que el reciente incremento
de la inflacion la acerca al ni-
vel de julio de 2012. Asi, du-
rante este mismo periodo la
disminucion ha sido de: -188
pb para créditos hipoteca-
rios, -203 pb para creditos de
consumo y -193 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 sittilan por
debajo de sus promedios
historicos calculados desde
2000. Por el contrario, los
creditos otorgados con tar-
jeta de crédito se encuentran
por encima de su promedio.

d. Contexto externo

Durante el primer trimestre
de 2014, la actividad econo-
mica siguio expandiéndose
en los principales paises de-
sarrollados. Por su parte, en
los paises emergentes el rit-
mo de crecimiento continuo
moderandose.

En los Estados Unidos,
las condiciones invernales
extremas de enero y febrero
afectaron la actividad econo-
mica; sin embargo, informa-
cion reciente evidencia que
la economia se expande a un
ritmo favorable. Con cifras a
marzo, la produccion indus-
trial y las ventas al por menor
repuntaron tanto en térmi-
nos anuales como mensuales,

En relacion con el mercado
laboral la tasa de desempleo
aumento levemente en los
ultimos meses; sin embargo,
el ritmo de creacion de traba-
jos se acelero.

Por su parte, en la zona
del euro la actividad econo-
mica continta recuperando-
se a un ritmo modesto. Con
cifras a marzo, los indicado-
res de opinion en los sectores
de manufacturas y servicios
permanecieron en terreno
expansivo, mientras que los
indices de confianza de em-
presarios vy consumidores
mostraron de nuevo una
tendencia positiva. Otros in-
dicadores, como las ventas al
por menor y la produccion
industrial, también muestran
mejoras.

Para el caso de las eco-
nomias emergentes, en China
el crecimiento del PIB se des-
acelero en el primer trimestre
del ano, pasando de 7,7% a
7,4% anual. Las exportaciones
y la demanda interna crecie-
ron menos que en el perio-
do anterior, lo que muestra
que el efecto de la pérdida de
dinamismo de la demanda
mundial sobre el crecimiento
de la economia china no esta
siendo compensado por la
expansion de su mercado in-
terno, como muchos analistas
esperaban. En Ameérica Lati-
na los indicadores de activi-
dad real siguieron expandién-
dose a un ritmo menor que en
anos anteriores, en particular
se destaca el bajo ritmo de
crecimiento en Brasil y la des-
aceleracion de la economia
chilena.
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En relacion con los pre-
cios internacionales de los
bienes basicos exportados
por Colombia, las cotiza-
ciones del petréleo se man-
tuvieron en niveles favora-
bles, ligeramente por debajo
al promedio observado en
2013. Los precios del café y
del niquel aumentaron nue-
vamente en el ultimo mes.
Por su parte, las cotizaciones
de algunos alimentos impor-
tados siguieron creciendo.

En cuanto a la inflacion
en las principales economias
desarrolladas, la variacion de
precios se mantuvo baja en
Europa; mientras que en los
Estados Unidos presentd un
leve repunte aunque se man-
tiene por debajo de la meta
de las autoridades. En el caso
de Japon la relajacion de la
politica monetaria continta
reflejindose en una inflacion
creciente.

Con bajas presiones in-
flacionarias y con crecimien-
tos por debajo del potencial,
los principales bancos cen-
trales han mantenido una
postura monetaria expansi-
va. En el caso de la Reserva
Federal de los Estados Uni-
dos, los recortes en las com-
pras mensuales de activos se
mantuvieron en linea con lo
esperado por el mercado y se
espera que el primer aumen-
to en la tasa de referencia se
dé hacia mediados de 2015.
Las tasas de largo plazo han
permanecido relativamente
estables.

En el caso de la zona del
euro, ante los temores de de-
flacion, los analistas prevén

la implementacion de nuevas
medidas de estimulo mone-
tario, como la compra de ac-
tivos financieros.

En las  economias
emergentes el panorama in-
flacionario continiia siendo
heterogéneo, al igual que las
respuestas de politica mo-
netaria. En América Latina
algunos paises han eviden-
ciade aumentos en la varia-
cion de precios. En el caso de
Brasil el banco central incre-
mento nuevamente sus tasas,
mientras que el de Chile las
redujo. En otros paises de
la region las tasas de interés
han permanecido estables.

En lo corrido del ano
la aversion al riesgo global
se ha moderado y las primas
de riesgo en los principales
paises de la region han des-
cendido. En estas economias
emergentes, ello se ha refleja-
do en una valorizacion de los
activos financieros en mone-
da local y en una apreciacion
de las monedas frente al do-
lar. Los anteriores cambios
han sido mads acentuados en
Colombia, especialmente en
el mercado de deuda publica,
como resultado de los ma-
yores ingresos de capital ex-
tranjero. Las tasas de interés
externas no han presentado
cambios significativos y se
mantienen en niveles bajos
aunque superiores al prome-
dio observado en 2013.

En resumen, los an-
teriores hechos apuntan a
que en 2014 el crecimiento
promedio de los socios co-
merciales de Colombia sea
similar al registrado en 2013
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y que el promedio de los
términos de intercambio se
mantenga en niveles favora-
bles. Las expectativas sobre
un ajuste pausado de la liqui-
dez en los Estados Unidos se
mantienen. Asimismo, se es-
pera que la postura moneta-
ria expansiva en otras econo-
mias avanzadas persista por
un periodo prolongado.

2. Discusion y opciones
de politica

La Junta Directiva tomé en
consideracion los siguientes
aspectos relevantes:

(i) En marzo, la inflaciéon y
el promedio de las cua-
tro medidas de inflacion
basica continuaron su
proceso de convergencia
al 3%. Por su parte, las
expectativas de inflacion
a un ano de los analistas
economicos y las implici-
tas en los papeles de deu-
da publica, han fluctuado
alrededor de la meta de
inflacion de largo plazo.

(i1) El prondstico macroeco-
nomico indica que la
demanda interna conti-
nuard creciendo a buen
ritmo y que la economia
se acercara al uso pleno
de su capacidad produc-
tiva en 2014. Al mismo
tiempo, la tasa de des-
empleo  desestacionali-
zada ha mantenido una
tendencia decreciente y
alcanza el menor nivel
observado en lo corrido
de este siglo.
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(iii) En la medida que la in-
flacion ha ido conver-
giendo a su meta de 3%,
las diferentes tasas de in-
terés reales han descen-
dido. En marzo, el creci-
miento del crédito total
se acelerd levemente, im-
pulsado por el compor-
tamiento del crédito co-
mercial e hipotecario.

(iv) Las primas de riesgo de
varias economias emer-
gentes han descendido
recientemente, los acti-
vos financieros en mone-
da local se han valoriza-
do y sus monedas se han
apreciado frente al dolar.
Los anteriores cambios
han sido mdas acentua-
dos en Colombia, espe-
cialmente en el mercado
de deuda publica, como
resultado de los mayores
ingresos de capital ex-
tranjero.

(v) Los datos recientes de ac-
tividad econémica global
sugieren que la recupera-
cion mundial continua-
ra en 2014. En Estados
Unidos las ultimas cifras
indican que su actividad
economica podria man-
tener una recuperacion
gradual, mientras que
la expansion en la zona
euro continuaria a un
ritmo modesto. La des-
aceleracion de algunas
economias emergentes
podria acentuarse. Con
ello, es probable que en
2014 el crecimiento pro-
medio de los socios co-
merciales de Colombia
sea similar al aumento

registrado en 2013 y que
el promedio de los tér-
minos de intercambio
se mantenga en niveles
altos.

(vi) Las expectativas sobre
un ajuste pausado de la
liquidez en los Estados
Unidos se mantienen.
Asimismo, se espera que
la postura monetaria ex-
pansiva en otras econo-
mias avanzadas persista
por un periodo prolon-
gado. Las tasas de interés
externas no han presen-
tado cambios significa-
tivos y se mantienen en
niveles bajos aunque
superiores al promedio
observado en 2013.

La mayoria de los
miembros de la Junta con-
sider6 que la estabilidad
macroeconomica v la actual
convergencia de la inflacion
hacia la meta de largo pla-
zo, son compatibles con una
postura de la politica mone-
taria un poco menos expan-
siva que la actual. Considera
ademis que un ajuste gradual
y oportuno de esta tltima re-
duce la necesidad de ajustes
bruscos en el futuro y asegu-
ra la estabilidad macroeco-
nomica, Teniendo en cuenta
todo esto y los rezagos con
que las acciones de politica
monetaria afectan la infla-
cion y el crecimiento, se con-
siderd prudente aumentar en
25 puntos bdsicos la tasa de
interés de intervencion.

Un miembro de la Jun-
ta manifesto la necesidad de
mantener inalterada la tasa

de intervencion, teniendo en
cuenta que las expectativas
de inflacion se encuentran
perfectamente alineadas con
la meta de 3% fijada por la
Junta Directiva del Banco de
la Republica. Adicionalmen-
te, el dato mas probable de
crecimiento para 2014 segin
el equipo técnico del Banco,
4,3%, implica que la brecha
del producto permanecera
en terreno negativo a lo largo
del ano. Estas consideracio-
nes sugieren la necesidad de
mantener inalterada la pos-
tura de la politica monetaria
hasta cuando se cuente con
mayor informacion  sobre
la evolucion de la actividad
economica en el primer tri-
mestre del ano.

3. Decision de politica

La Junta Directiva por ma-
yoria consideré apropiado
incrementar la tasa de interés
de intervencion en 25 pb, y la
situd en 3,5%.

La Junta seguira ha-
ciendo un cuidadoso moni-
toreo del comportamiento y
proyecciones de la actividad
economica e inflacion en el
pais, de los mercados de ac-
tivos y de la situacion inter-
nacional. Finalmente, reite-
ra que la politica monetaria
dependera de la informacion
disponible. @

Minutas publicadas
en Bogota D. C,,
el 9 de mayo de 2014.
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¢ Comunicados de prensa

Comunicado bitcoin

I de abril de 2014

El Banco de la Republica se permite informar que:

1. La tnica unidad monetaria y de cuenta en Colombia es el peso (billetes y mone-
das) emitido por el Banco de la Republica.

. El bitcoin no es una moneda en Colombia y, por lo tanto, no constituye un medio
de pago de curso legal con poder liberatorio ilimitado. No existe entonces obli-
gatoriedad de recibirlo como medio de cumplimiento de las obligaciones.

. El bitcoin tampoco es un activo que pueda ser considerado una divisa debido a que
no cuenta con el respaldo de los bancos centrales de otros paises. En consecuen-
cia, no puede utilizarse para el pago de las operaciones de que trata el Régimen
Cambiario expedido por la Junta Directiva del Banco de la Republica.

2

L

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

7 de abril de 2014

El Banco de la Repiiblica informa que en el mes de marzo de 2014 realizo compras
de divisas en el mercado cambiario a través del mecanismo de subasta de compra
directa por US$210.0 millones. En lo corrido del ano, el Banco ha realizado compras
de divisas por US$600.0 millones.

Durante el mismo mes, el Banco no efectué compras ni ventas definitivas de
TES B. Al finalizar marzo, el saldo de dichos titulos en su poder ascendié a $1,237.8
miles de millones de pesos.
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Comunicado de prensa

11 de abril de 2014

En relacion con la incautacion de monedas
falsas de $1.000 pesos en una fabrica clan-
destina realizada por la Policia Nacional en la
ciudad de Bogotd, el Banco de la Republica se
permite informar al puiblico en general, que
dichas piezas corresponden a imitaciones que
pueden ser detectadas con facilidad por la ciu-
dadania si se tienen en cuenta, entre otros, los
siguientes aspectos:

1. La moneda falsa carece de la imagen latente
ubicada en el centro del reverso de la mo-
neda (sello) que, dependiendo del angulo
de observacion, permite visualizar las le-
tras BRC y la palabra MIL.

. El color de la moneda falsa no corresponde
ni en tonalidad ni en brillo al de la ori-
ginal. La auténtica es bimetalica, con dos
aleaciones claramente diferenciadas: pla-
teado uniforme en el centro y dorado en
la corona.

. El canal y el estriado del canto de la moneda
falsa son discontinuos e irregulares.

4. La superficie de la moneda falsa es porosa y
presenta imperfecciones.

. La definicion de los grabados de la moneda
falsa es burda y los textos no son legibles.

. La moneda falsa es mas liviana que la au-
téntica.
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La cantidad incautada constituye una
suma insignificante frente a los 140.2 millones
de monedas que el Banco de la Republica ha
puesto en circulacion.

El Banco recuerda a la ciudadania la im-
portancia de observar con cuidado los billetes
y monedas que recibe, con el fin de diferenciar
las especies auténticas de las falsas. Las carac-
teristicas de los billetes y monedas auténticas
se encuentran en nuestra pagina electronica:
http://www.banrep.gov.co/es/-billetes-y-mo-
nedas.

El Banco de la Republica continuara tra-
bajando conjuntamente con las autoridades

en la prevencion, persecucion y represion del
delito de falsificacion.,

Banco de la Republica
aumenta en 25 puntos
basicos la tasa de interés
de intervencion

25 de abril de 2014

La Junta Directiva del Banco de la Republica
en su sesion de hoy decidié por mayoria in-
crementar la tasa de interés de intervencion
en 25 pb, y la situd en 3,5%. Para esta decision,
la Junta tomd en consideracion los siguientes
aspectos:

= En marzo, la inflacion y el promedio de las
cuatro medidas de inflacion basica conti-
nuaron su proceso de convergencia al 3%.
Por su parte las expectativas de inflacion a
un ano de los analistas economicos vy las
implicitas en los papeles de deuda publi-
ca, han fluctuado alrededor de la meta de
inflacion de largo plazo.

« El prondstico macroeconomico indica que
la demanda interna continuara creciendo
a buen ritmo y que la economia se acerca-
ra al uso pleno de su capacidad producti-
va en 2014. Al mismo tiempo, la tasa de
desempleo desestacionalizada ha mante-
nido una tendencia decreciente y alcanza
el menor nivel observado en lo corrido de
este siglo.

= En la medida que la inflacién ha ido con-
vergiendo a su meta de 3%, las diferentes
tasas de interés reales han descendido. En
marzo, el crecimiento del crédito total se
acelero levemente, impulsado por el com-
portamiento del crédito comercial e hipo-
tecario.

« Las primas de riesgo de varias economias
emergentes han descendido recientemen-
te, los activos financieros en moneda local
se han valorizado y sus monedas se han
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apreciado frente al ddlar. Los anteriores
cambios han sido mds acentuados en Co-
lombia, especialmente en el mercado de
deuda publica, como resultado de los ma-
yores ingresos de capital extranjero.

» Los datos recientes de actividad economi-
ca global sugieren que la recuperacion
mundial continuara en 2014. En Estados
Unidos las ultimas cifras indican que su
actividad economica podria mantener
una recuperacion gradual, mientras que
la expansion en la zona euro continuaria
a un ritmo modesto. La desaceleracion
de algunas economias emergentes podria
acentuarse. Con ello, es probable que en
2014 el crecimiento promedio de los so-
cios comerciales de Colombia sea similar
al aumento registrado en 2013 y que el
promedio de los términos de intercambio
se mantenga en niveles altos.

= Las expectativas sobre un ajuste pausado de
la liquidez en los Estados Unidos se man-
tienen. Asimismo, se espera que la postura
monetaria expansiva en otras economias
avanzadas persista por un periodo pro-
longado. Las tasas de interés externas no
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han presentado cambios significativos y se
mantienen en niveles bajos aunque supe-
riores al promedio observado en 2013.

En las circunstancias descritas, la Jun-
ta considera que la estabilidad macroeconé-
mica y la actual convergencia de la inflacion
hacia la meta de largo plazo, son compatibles
con una postura de la politica monetaria un
poco menos expansiva que la actual. Conside-
ra ademds que un ajuste gradual y oportuno
de esta ultima reduce la necesidad de ajustes
bruscos en el futuro y asegura la estabilidad
macroeconomica. Teniendo en cuenta todo
esto y los rezagos con que las acciones de po-
litica monetaria afectan la inflacion y el creci-
miento, la Junta considerd prudente aumen-
tar en 25 puntos basicos la tasa de interés de
intervencion.

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

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





