actualidad

El 21 de diciembre de 2012
se llevé a cabo en la ciudad
de Bogota, D. C., la reunion
ordinaria de la Junta Directi-
va del Banco de la Republica
con la presencia del ministro
de Hacienda y Crédito Publi-
co, Mauricio Cardenas San-
tamarfa; el gerente general,
José Dario Uribe Escobar, y
los directores de dedicacion
exclusiva, Fernando 'Ten-
jo Galarza, Carlos Gustavo
Cano Sanz, Juan José Echa-
varria Soto, Juan Pablo Za-
rate Perdomo y César Vallejo
Mejia, en la cual se discuten
las situaciones inflacionaria y
de crecimiento econémico y
sus perspectivas, y se toman
decisiones relacionadas con
la politica monetaria.

0 Antecedentes

Al Desarrollos recientes
de la inflacién

La inflacion anual al consu-
midor se redujo en noviem-
bre por tercer mes consecu-
tivo, situandose en 2,77%, 29
puntos base (pb) menos que
el registro del mes anterior.
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¢ Minutas de la reunion de la JDBR del 21 de
diciembre de 2012

Con este dato, la inflacion
acumulada en lo corrido del
ano es de 2,34%. La variacion
anual de los precios de las ca-
nastas de alimentos y sin ali-
mentos presentaron reduc-
ciones importantes durante
este mes.

Para el caso del IPC de
alimentos, en noviembre la
variacion anual disminuyo
de manera significativa. El
dato fue 3,0%, 55 pb por de-
bajo del registro del mes an-
terior. Esta canasta presenta
una tendencia decreciente,
con algunas interrupciones
pequenas, desde comienzos
de 2011. Esto ha sido posible
por el buen comportamiento
de los precios de los alimen-
tos perecederos, cuya varia-
cion anual en el mes fue de
-1,95%, 130 pb menos que el
registro de octubre. También
se ha presentado un descen-
so en la variacion anual del
IPC de alimentos procesados
(3,12%) en los ultimos meses
que ha ayudado a la tenden-
cia decreciente del agregado.
Desde junio de 2012, la reduc-
cién en la variacion anual ha
sido de 200 pb. Finalmente, la
variacion anual del rubro de
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comidas fuera del hogar dis-
minuy6 en el tltimo mes 20
pb vy se situd en 5,1%.

En el [PC sin alimentos,
el grueso de la disminucion
de la variacion anual de los
precios en noviembre se con-
centro en la canasta de regu-
lados, cuya variacion anual se
situo en 2,8%, el registro mas
bajo de los altimos tres anos.
La disminucién del precio de
los combustibles en el Gltimo
mes contribuyo de manera
importante a este resultado.
En noviembre también se
presento una reduccion en el
ajuste anual del IPC de trans-
porte publico. En servicios
publicos se presentaron des-
censos mensuales en los IPC
de energia y gas.

Los otros dos compo-
nentes del IPC sin alimentos
~transables y no transables-
también presentaron reduc-
ciones en los cambios anua-
les en el dltimo mes, aunque
mucho mads leves que las
observadas en la canasta de
regulados. En el primer caso,
la variacion anual se situé en
0,94%, lo que significé una
disminucién de 12 pb frente
a lo observado en octubre.
Desde junio de 2012, la va-
riacion anual de esta canasta
ha estado alrededor de 1%.
Este resultado puede estar en
parte asociado a la aprecia-
cion del tipo de cambio.

Para el IPC de no tran-
sables, sin alimentos ni re-
gulados, el registro de no-
viembre fue de 3,97%, 6 pb
menos que el registro de oc-
tubre. Este resultado puede
ser explicado por la demanda

agregada, que ha presenta-
do una desaceleracion desde
mediados del ano que podria
haber contenido ajustes de
precios mas pronunciados.
Es de resaltar que el rubro
de arriendos, que ha pre-
sentado una tendencia cre-
ciente desde hace dos anos,
presento un leve descenso en
esta oportunidad (4 pb) y se
situd en 3,9%. Algunos otros
servicios también presenta-
ron una variacion anual de-
creciente y contribuyeron al
resultado del agregado.

La inflacion basica tam-
bién se redujo en el dltimo
mes. El promedio de los cua-
tro indicadores de inflacion
basica monitoreados por el
Banco se redujo por tercer
mes consecutivo, pasando de
3,11% en octubre a 2,96% en
noviembre.

La variacion anual del
IPP se mantuvo en terreno
negativo y siguié disminu-
vendo, situandose en -1,6%
en noviembre. Parte de este
descenso se explica por los
precios agropecuarios pero
también se observa en los
mineros y manufactureros.
La apreciacion del tipo de
cambio y los menores pre-
cios internacionales explican
en parte dicho fendémeno.

Segtin la encuesta men-
sual efectuada a los analistas
de las entidades financie-
ras, la inflacion esperada
a diciembre de este ano es
de 2,63% y a doce meses de
3,12%, lo que representa una
disminucion frente a los re-
sultados del mes pasado. Las
expectativas derivadas de los

TES (con cifras al 12 de di-
ciembre) se situaron alrede-
dor de 2,5% para el horizonte
de 2a 5 anos, entre 40 y 50 pb
menos que hace un mes.

b. Crecimiento

En el tercer trimestre de 2012
el PIB se expandio a una tasa
anual de 2,1%, por debajo
del limite inferior del ran-
go de pronostico presentado
en el Informe sobre Inflacion
de septiembre (entre 3,3% y
4,8%). Esta cifra indica una
importante  desaceleracion
con respecto al crecimiento
economico del segundo tri-
mestre (4,9%) y mas marcada
que la esperada. En términos
trimestrales esto significé una
caida de 0,7%, la primera en
los tltimos siete trimestres,
Por componentes del
gasto, la desaceleracion se
presentd sobre todo en la
demanda interna y también
en las exportaciones. En el
primer caso, el crecimiento
anual fue de 2,4%, frente a
7,1% del segundo trimestre.
El menor crecimiento del
PIB y de la demanda inter-
na tuvo origen en el rubro
de formaciéon bruta de ca-
pital fijo, en particular por
la pobre dinamica de las in-
versiones en obras civiles,
construccion y edificaciones
y equipo de transporte, cu-
yos resultados mostraron
una contraccion importante
en términos anuales que no
fue prevista (-14,9%, -10,7%
y -10,9%, respectivamente).
Dentro de las obras civiles se
presentaron fuertes caidas en
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la inversién de mineria y en
la construccion de carreteras
y otras vias. En la inversion
en edificaciones el menor
gasto se dio tanto en vivien-
da como en construcciones
no residenciales.

En contraste, la dina-
mica del consumo privado
(4%) y publico (4,8%) en el
tercer trimestre fue similar
a la observada en el segun-
do y mejor que lo esperado,
aun cuando el crecimiento
de bienes durables presen-
té una contraccion anual de
5,9% en el tercer trimestre de
2012. Por su parte, las expor-
taciones, que en 2011 crecie-
ron por encima del 11% real,
en lo corrido de 2012 se han
venido desacelerando y en
el tercer trimestre crecieron
2,5%. Esto refleja, en gran
medida, el efecto de la des-
aceleracion mundial sobre el
comercio exterior colombia-
no, asi como las caidas obser-
vadas en las producciones de
petrdleo y de carbon durante
el tercer trimestre, debido
a choques de oferta que en
principio serian transitorios.
Asi mismo, coherente con el
menor dinamismo de la de-
manda interna, el crecimien-
to real de las importaciones
ha disminuido de 21,5% en
2011 a 8,8% en el tercer tri-
mestre de 2012,

Por el lado de la oferta,
en el tercer trimestre, ademas
de la contraccion de la rama
de construccion (obras civi-
les y edificaciones), sobresa-
len el estancamiento del PIB
industrial (con una tasa de
crecimiento anual de -0,1%)

y el muy bajo crecimiento
de minas y canteras (0,5%).
El pobre resultado para esta
altima rama contrasta con el
importante ritmo de expan-
sion observado en el primer
semestre de este ano (10,8%)
y se explica por choques de
oferta en la produccion de
petroleo y carbon. El comer-
cio, una rama de gran peso
dentro del PIB, se desacelerd
de 4,3% en el segundo tri-
mestre a 3,7% en el tercero.
También presentaron des-
aceleraciones los rubros de
transporte y PIB financiero.
Por el contrario, tanto los
PIB de agricultura como de
servicios sociales, comunales
y personales se aceleraron.
Respecto al cuarto tri-
mestre, los indicadores dis-
ponibles sugieren un desem-
peno similar al del tercero en
lo que respecta al consumo
privado. El indice de con-
fianza de los consumidores
de Fedesarrollo se mantuvo
por encima de su promedio
historico calculado a partir
de 2001 y fue similar al de
septiembre y octubre. De
hecho, el promedio de lo co-
rrido del cuarto trimestre su-
per6 al observado en el tercer
trimestre. Por otro lado, las
importaciones de bienes de
consumo en dolares tuvie-
ron un aumento de 22,4% en
octubre frente al mismo mes
del ano pasado, lo que repre-
senta una fuerte aceleracion
frente a los ultimos meses.
Por tltimo, el crédito banca-
rio dirigido al consumo que
venia desacelerindose en
meses anteriores, no lo hizo
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en noviembre y crecio a una
tasa anual (18,9%) similar a
aquella registrada en octu-
bre. Sin embargo, estos resul-
tados contrastan con el indi-
cador de las ventas totales del
comercio al por menor, que
cayd 0,3% anual (excluyendo
los automoviles el retroceso
fue de 0,2%). En septiembre
el crecimiento anual habia
sido de 2,3% (6,2% exclu-
yendo automoviles). Para el
consumo publico y la inver-
sion en obras civiles la incer-
tidumbre es alta, en especial
teniendo en cuenta la gran
volatilidad que han exhibido
estas series recientemente.

Las exportaciones co-
lombianas en ddlares aumen-
taron 5,2% en octubre res-
pecto al mismo mes de 2011
(5,8% si se incluyen reexpor-
taciones de aviones). Este
comportamiento es explicado
por los aumentos anuales en
los valores despachados en los
rubros de industriales y otros
(18%), bienes agricolas (3,3%)
y productos mineros (1,7%).
Dentro de estos dos ultimos
grupos se destacan los cre-
cimientos anuales en las ex-
portaciones de carbon y flores
de 38,6% y 16%, respectiva-
mente. En el grupo de indus-
triales, los items de vehiculos
(73,6%), productos quimicos
(10,4%) y alimentos y bebidas
(10%), presentaron la mayor
contribucion al crecimiento
de las ventas externas.

En cuanto a los indica-
dores de oferta, la produccion
industrial de octubre crecio
a un ritmo anual de 1,2%.
Por subramas, las de mayor
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dinamismo  fueron elabo-
racion de bebidas (13,4%),
vehiculos (13,4%), otros pro-
ductos alimenticios (11,1%) y
molineria y almidones (7,3%).
Los resultados mas recientes
de la EOE de Fedesarrollo
en industria con informa-
cion a noviembre no apun-
tan a cambios en el desem-
peno del sector para los ulti-
mos dos meses del ano. Los
pedidos dejaron de presentar
caidas adicionales y el nivel
de existencias disminuy6. Asi
mismo, el indice de confianza
de los empresarios mantu-
vo su tendencia descendente
pero no mostro caidas adicio-
nales. Algo similar ocurrié en
la encuesta regional del Banco
de la Republica de octubre en
la cual los industriales sugie-
ren una leve mejoria de su
percepcion sobre la situacion
de las ventas actuales, mien-
tras que la percepcion de los
proximos doce meses conti-
nia siendo menos favorable.

Para el comercio, los in-
dicadores de Fenalco y Fedesa-
rrollo muestran senales dispa-
res. De acuerdo con Fenalco,
en noviembre los comercian-
tes registran una mejoria de su
percepcion sobre la situacion
de las ventas actuales, mien-
tras que las expectativas siguen
siendo desfavorables. Por otra
parte, la encuesta mensual de
Fedesarrollo sugiere que tanto
las perspectivas actuales como
las expectativas a seis meses
mejoraron en los ultimos dos
meses.

En resumen, los datos
del PIB para el tercer trimestre
y las cifras mas recientes del

cuarto trimestre de 2012 su-
gieren que el crecimiento
para todo este ano podria ser
inferior a 4%. La mayor incer-
tidumbre en esta proyeccion
se vuelve a originar en el com-
portamiento de la inversion,
principalmente la destinada a
obras civiles y a edificaciones.
Para 2013 se espera que
algunos de los factores que
han frenado la inversion en
2012 se reviertan, impulsan-
do por esta via la demanda
interna. Este es el caso, por
ejemplo, de algunos proyec-
tos de inversion en el sector
minero-energético, los cuales
han sufrido atrasos en el pre-
sente ano. Algo similar debe-
ria observarse en el rubro de
construccion de carreteras y
otras vias. Por su parte, las
condiciones que soportan el
dinamismo observado del
consumo y de la inversion en
maquinaria y equipo se man-
tendrian en 2013. Entre ellas,
los niveles estables de empleo
y confianza del consumidor
y la reduccion de las tasas de
interés de politica en el se-
gundo semestre de 2012, que
se estan transmitiendo a las
tasas de interés del crédito.

o Variables financieras

En noviembre el crédito ban-
cario (M/N y M/E) presento
una pausa en la moderacion
del crecimiento. Su tasa anual
fue de 15,2%, mayor en 12 pb
frente a la de octubre y me-
nor en 226 pb al compararla
con la de junio.

Este  comportamien-
to se observd en todas las

modalidades. La cartera co-
mercial en moneda nacional
registro en noviembre un
incremento anual de 14,3%,
levemente superior al del
mes anterior (14,1%) e infe-
rior al del primer semestre
(16,9%). Para el componente
en moneda extranjera, el cre-
cimiento anual fue de 5,8%,
continuando con una ligera
recuperacion desde el nivel
de julio (2%). En forma si-
milar, la cartera de consumo
repuntd un poco entre oc-
tubre (18,6%) y noviembre
(18,9%), pero con crecimien-
to menor al de junio (22,2%).
Por su parte, la cartera hipo-
tecaria ha mostrado un com-
portamiento mas estable,
con variaciones anuales de
15,4% en noviembre, 15,5%
en octubre y 16,4% en junio.
Las tasas reales de inte-
rés (descontando el IPC sin
alimentos) para los desem-
bolsos de noviembre de los
créditos de consumo fue de
15,4%, para los hipotecarios
de 10%, para el comercial
ordinario de 9,2% y para el
preferencial de 5.7%. Estos
niveles son menores a sus
promedios histdricos respec-
tivos calculados desde 2000.
De otra parte, las tasas rea-
les de interés para créditos
otorgados con tarjeta y para
la modalidad de tesoreria se
ubicaron en 26,7%, y 5,5%,
tasas mayores a sus prome-
dios calculados desde 2000.

d. Contexto externo

Para el cuarto trimestre de
2012 la nueva informacion
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de los paises desarrollados
muestra que la actividad
economica es mis débil de
lo esperado. La zona del
euro siguid en recesion y
sus economias mds grandes
(Alemania y Francia) mues-
tran senales de contraccion
mientras que Estados Unidos
volvio a mostrar signos de
desaceleracion. En los pai-
ses emergentes, los nuevos
indicadores econémicos de
China sugieren una recupe-
racion. Algunos indicadores
de Brasil apuntan a que la re-
cuperacion de esa economia
podria continuar creciendo
a un ritmo lento. En Chile y
Pert se siguen presentando
crecimientos robustos origi-
nados principalmente en su
demanda interna.

Con cifras a mediados
de diciembre, los indices de
actividad manufacturera y de
servicios de la zona del euro
permanecieron en terreno
contractivo, mientras que
en noviembre la confianza
de los empresarios y de los
consumidores se mantuvo
deprimida. Cabe resaltar que
la debilidad de la region no
es exclusiva de las economias
de la periferia, pues los paises
mas solidos de Europa, con
Alemania a la cabeza, han ve-
nido perdiendo dinamismo.

Por su parte, en los
Estados Unidos algunos in-
dicadores de actividad real
continian mostrando un
comportamiento débil. Lo
anterior es especialmente
cierto en el caso de las ventas
al por menor y de la actividad
industrial, que evidencian un

virtual estancamiento con ci-
fras a noviembre. La incerti-
dumbre alrededor del manejo
fiscal, ademas de haber afecta-
do las decisiones de inversion
de las empresas, ha comen-
zado a afectar la confianza de
los consumidores. Por el lado
positivo, la tasa de desempleo
se redujo nuevamente en no-
viembre y el mercado de vi-
vienda continda mostrando
senales de recuperacion, aun-
que todavia en un nivel muy
bajo.

Para el caso de las eco-
nomias emergentes de Asia,
el crecimiento econémico
disminuyo en la mayoria de
paises durante el tercer tri-
mestre. Sin embargo, con
cifras a noviembre, en China
las ventas al por menor y la
actividad industrial se acele-
raron nuevamente, situacion
que estaria contribuyendo a
la recuperacion del dinamis-
mo de la region.

En América Latina, el
crecimiento del tercer tri-
mestre se acelerd en Brasil,
Chile y Pert, mientras que en
México y Venezuela se man-
tuvo a un ritmo favorable.
Pese al mayor crecimiento
de la economia brasilera, este
fue muy inferior al esperado
por los analistas, situacion
que incremento ligeramente
la percepcion de riesgo de di-
cho pais.

En relacion con los pre-
cios internacionales de los
bienes basicos, las cotizacio-
nes del petroleo han perma-
necido por debajo de lo ob-
servado en la primera mitad
del afo pero relativamente
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altas en términos historicos.
Los precios del café mantu-
vieron su tendencia descen-
dente. De esta forma, aunque
los términos de intercambio
de noviembre son menores
que los observados a comien-
z0s de ano, siguen siendo his-
toricamente elevados y con-
tribuyen a soportar el ingreso
de Colombia. Para 2013 se
espera que los términos de in-
tercambio sean relativamente
estables.

Los menores precios
internacionales de los bienes
basicos junto con la desacele-
racion en la demanda, princi-
palmente en los paises desa-
rrollados, han contribuido a
la reduccion de la inflacién en
estos paises. De forma similar,
en América Latina, con excep-
cion de Brasil, los precios han
mantenido una tendencia de-
creciente en los altimos meses.
En el caso de las economias
asidticas no se observa una
tendencia comun.

Las bajas presiones in-
flacionarias y una brecha de
producto negativa han per-
mitido a los bancos centra-
les de paises desarrollados
mantener las tasas de inte-
rés cercanas a cero. En las
economias emergentes las
tasas de interés de referen-
cia se encuentran alrededor
de la natural. Se espera que
en 2013 estas situaciones no
cambien, por lo que la abun-
dancia de liquidez interna-
cional continuaria.

Los riesgos que pesan
sobre la economia global
para 2013 siguen siendo los
mismos que los identificados
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en minutas anteriores y que
se centran en la encrucijada
fiscal de los Estados Unidos
y en el desenvolvimiento de
la situacion europea. Cabe la
posibilidad de que el estimu-
lo fiscal en China favorezca
un mayor crecimiento en
este pais y ayude a compen-
sar un comportamiento mas
flojo en Europa y Estados
Unidos.

Con todo lo anterior, es
factible que en 2013 el cre-
cimiento promedio de los
socios comerciales de Co-
lombia sea algo mas débil de
lo estimado anteriormente,
aunque se sigue proyectando
una cifra superior al creci-
miento de 2012.

2 Discusion y
opciones de politica

A efectos de la discusion la
Junta Directiva considero los
siguientes elementos:

i) El crecimiento del PIB del
tercer trimestre de 2012
(2,1%) se situo por deba-
jo del rango proyectado
por el equipo técnico del
Banco de la Republica
(entre 3,3% y 4,8%). La
demanda interna se des-
acelerd significativamen-
te, de 7,1% en el segundo
trimestre a 2,4% en el ter-
cero. Esto se explica en su
totalidad por una fuerte
e inesperada contraccion
de la inversion, en espe-
cial la de obras civiles y
edificaciones. En obras
civiles se presentaron

ii)

iii)
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grandes reducciones en
la inversion en mineria
y en la construccion de
carreteras y otras vias. En
la inversion en edificacio-
nes, la caida se presentd
tanto en vivienda como
en construcciones no
residenciales.

En contraste, la dinami-
ca del consumo privado
(4%) y publico (4,8%) en
el tercer trimestre fue si-
milar a la observada en el
segundo y un poco me-
jor que la esperada, aun
cuando el crecimiento de
bienes durables presento
una contraccion anual de
5,9% en el tercer trimes-
tre de 2012. Por su parte,
las exportaciones, que en
2011 crecieron por en-
cima del 11% real, en lo
corrido de 2012 se¢ han
venido desacelerando y
en el tercer trimestre cre-
cieron 2,5%. Esto refleja,
en gran medida, el efec-
to de la desaceleracion
mundial sobre el comer-
cio exterior colombiano.
Asi mismo, coherente
con el menor dinamismo
de la demanda interna,
el crecimiento real de las
importaciones ha dismi-
nuido de 21,5% en 2011
a 8,8% en el tercer tri-
mestre de 2012.

Los datos recientes sobre
la economia mundial no
cambian mayormente lo
informado en el comu-
nicado del la Junta pa-
sada. La incertidumbre
internacional se mantie-
ne. Algunos indicadores
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iv)

v)

economicos internacio-
nales han mejorado un
poco. La debilidad de un
buen numero de econo-
mias industrializadas y la
inexistencia de presiones
inflacionarias permiten
esperar que las tasas de
interés externas se man-
tengan bajas por un pe-
riodo prolongado.

Los anteriores resultados
y las nuevas cifras econé-
micas del cuarto trimes-
tre de 2012 sugieren que
el crecimiento para todo
el ano podria ser inferior
a 4%. La mayor incerti-
dumbre en esta proyec-
cion se vuelve a originar
en el comportamiento
de la inversion, princi-
palmente la destinada a
obras civiles y a edifica-
ciones.

Para 2013 se espera que
algunos de los factores
que han frenado la inver-
sion en 2012 se reviertan,
impulsando por esta via
la demanda interna. Este
es el caso, por ejemplo,
de algunos proyectos de
inversion en el sector
minero-energético, los
cuales han sufrido atra-
sos en el presente ano.
Algo similar deberia
observarse en el rubro
de construccion de ca-
rreteras y otras vias. Por
su parte, las condiciones
que soportan el dinamis-
mo observado del con-
sumo y de la inversion
en maquinaria y equipo
se mantendrian en 2013.
Entre ellas, los niveles
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estables de empleo y con-
fianza del consumidor y
la reduccion de las tasas
de interés de politica en
el segundo semestre de
2012. Estas ultimas se
estan transmitiendo a las
tasas de interés del crédi-
to. Por dltimo, en el con-
texto externo se prevé un
crecimiento de la econo-
mia mundial ligeramen-
te mayor al registrado en
2012, términos de inter-

cambio  relativamente
estables y abundancia de
liquidez  internacional.

En estas condiciones, se
espera un crecimiento de
la economia en 2013 su-
perior al proyectado para

este ano.
vi) Los resultados de la in-
flacion en noviembre

fueron inferiores a lo es-
perado, lo cual se explica
principalmente por el
comportamiento de los
precios regulados y de
los alimentos. La infla-
cion, el promedio de los
indicadores de inflacion
basica y la mayoria de
medidas de expectativas
de inflacién se encuen-
tran por debajo de la
meta de 3%. Con la nue-
va informacién disponi-
ble se prevé que esta si-
tuacién continte por un
tiempo.

vii) En noviembre el crédito
bancario (M/N y M/E)
presentd una pausa en
la moderacion del creci-
miento. Su tasa anual fue
de 15,2%, mayoren 12 pb
frente a la de octubre

y menor en 226 pb al
compararla con la de ju-
nio. Este comportamien-
to se observd en todas las
modalidades, La cartera
comercial en moneda
nacional registré en no-
viembre un incremento
anual de 14,3%, leve-
mente superior al del
mes anterior (14,1%)
e inferior al del primer
semestre (16,9%). Para
el componente en mo-
neda extranjera, el cre-
cimiento anual fue de
5,8%, continuando con
una ligera recuperacion
desde el nivel de julio
(2%). En forma similar,
la cartera de consumo
repunté un poco entre
octubre (18,6%) vy no-
viembre (18,9%), pero
con crecimiento menor
al de junio (22,2%). Por
su parte, la cartera hipo-
tecaria ha mostrado un
comportamiento  mas
estable, con variaciones
anuales de 15,4% en no-
viembre, 15,5% en octu-
bre y 16,4% en junio.

La mayoria de los
miembros de la Junta consi-
dero apropiado reducir la tasa
de interés de intervencion 25
pb, teniendo en cuenta nueva
informacion en varios fren-
tes. Por un lado, con los datos
de noviembre tanto la infla-
cion observada como las pro-
yecciones a tres trimestres se
ubican por debajo de la meta
de largo plazo, en un con-
texto en que no se perciben
presiones inflacionarias por
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mayores costos o por factores
climaticos. Por otro lado, los
datos de crecimiento del PIB
para el tercer trimestre sefia-
lan una desaceleracion de la
actividad econdémica mayor
a la esperada, indicando la
posibilidad de un exceso de
capacidad productiva (brecha
negativa del producto). Las
razones para esta mayor des-
aceleracion de la economia
pueden adjudicarse a proble-
mas bien identificados. Como
es sabido, las condiciones ex-
ternas vienen afectando nega-
tivamente el comercio inter-
nacional y los precios de los
bienes exportados desde hace
varios trimestres. Si bien estos
precios se mantienen en nive-
les historicamente altos, son
inferiores a los registrados
en la primera mitad del ano.
A esto ha venido a sumarse
mas recientemente un des-
plome de la demanda interna
asociado a la contraccion de
la inversion en obras civiles y
en construccion de vivienda
y no residencial, principal-
mente. Esta contraccion en
buena medida se explica por
factores exdgenos de tipo ad-
ministrativo y regulatorio que
podrian superarse, aunque
solo parcialmente, en el cor-
to plazo. Finalmente, si bien
el crecimiento de la cartera
se ha estabilizado en nive-
les relativamente altos, estos
pueden estar reflejando mas
una mayor profundizacion
financiera de la economia que
un excesivo endeudamiento
de los agentes.

Otros miembros su-
brayaron que casi todos los
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indicadores sobre la marcha
de la economia denotan un
ostensible deterioro de la
misma: la industria en terre-
no contractivo (con un cre-
cimiento negativo en el ter-
cer trimestre de -0,1%), en
medio de una fuerte caida
en el ritmo de crecimiento
de la demanda interna por
los bienes de origen nacio-
nal; en particular, sectores
como el siderurgico, el tex-
til, las confecciones, el cal-
zado, las manufacturas de
cuero, los alimentos proce-
sados, entre otros, acusando
notorio debilitamiento; adi-
cionalmente, se observa una
migracion de la produccion
nacional a la comercializa-
cion de bienes importados
en especial en vestuario,
calzado y manufacturas de
cuero; el comercio con un
crecimiento mediocre, im-
pulsado principalmente por
las importaciones de bie-
nes de consumo; las tasas de
crecimiento de la mineria
a gran escala disminuyen-
do considerablemente; y la
construccion contrayéndose
de manera ostensible. Indi-
cadores lideres como el con-
sumo de bienes durables y la
inversion en vivienda mues-
tran tasas de crecimiento
negativo en el tercer trimes-
tre. En el plano internacio-
nal la demanda en general
continua  desacelerdndose;
en Asia, China con algunos
signos de recuperacion, pero
India y Corea del Sur, entre
otros, perdiendo dinamis-
mo; en Europa, las econo-
mias fuertes contagiandose

de las de la periferia, y la
confianza cayendo; en Esta-
dos Unidos las exportacio-
nes siguen debilitindose; en
América Latina, aunque en
Chile y Pert la dinamica del
crecimiento aln se mantie-
ne, Brasil solo crecera este
ano cerca del 1%. En con-
clusion, la desaceleracion de
la economia es mucho mas
fuerte que la esperada y la
brecha del producto proba-
blemente ha entrado en un
terreno negativo. Por el lado
de la inflacion, no se percibe
riesgo alguno en el mediano
plazo: la total cayé a 2,77%;
el promedio de las basicas se
ubicod por primera vez por
debajo del punto medio del
rango meta; la inflacion sin
alimentos en 2,68%; la de
alimentos se redujo a 3,1%;
es cada dia mas probable
que no se presente el feno-
meno del Nino el ano en-
trante; todas las expectativas
de inflacion también dismi-
nuyeron; las de inflacion sin
alimentos a 12 meses caye-
ron al 2,8%:; y por el lado de
los commodities agricolas a
nivel internacional, sus pre-
cios en general estan cedien-
do. Finalmente, se observa
una desaceleracion impor-
tante en la dinamica del cré-
dito. En consecuencia, pro-
pusieron una reduccion de
50 puntos basicos en la tasa
de interés de intervencion.
Otro codirector expreso
que, si bien los datos de PIB,
demanda privada e inflacion
permiten prever la existencia
de un exceso moderado de ca-
pacidad instalada, esta no es
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la tinica variable que se debe
tener en cuenta al momento
de establecer la postura de la
politica monetaria. Los dife-
rentes agentes del sector real,
especialmente los hogares,
muestran niveles elevados
de apalancamiento que afor-
tunadamente se han venido
desacelerando en el ultimo se-
mestre. Una tasa de interés de
intervencion muy por debajo
de la tasa de largo plazo puede
revertir ese proceso de ajuste
(como comienza a insinuarse
con las cifras disponibles en el
altimo mes) e incrementar la
vulnerabilidad del sector real.
La tasa de interés de interven-
cion actual es baja en térmi-
nos historicos y reducciones
adicionales la alejarian aun
mas de una tasa que pueda ser
considerada neutral para una
economia que no ha padecido
crisis financieras ni quiebras
generalizadas en el sector pro-
ductivo en el pasado reciente.
En conclusion, la actual pos-
tura de politica es expansiva
y adecuada para atenuar una
brecha del producto modera-
da, sin exacerbar las vulnera-
bilidades del sector real.

3 Decision de politica

De acuerdo con la evalua-
cion del balance de riesgos,
la mayoria de Junta Directiva
consider6 apropiado reducir
la tasa de interés de interven-
cion a 4,25%. La Junta reitera
que el Banco de la Republica
cuenta con las herramientas
y recursos suficientes para
atender las necesidades de
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liquidez en moneda local y
extranjera que regularmente
requiere la economia y aque-
llas que pudieran aparecer en
un ambiente de turbulencia
financiera internacional. La
Junta seguird haciendo un

cuidadoso  monitoreo  del
comportamiento y proyec-
ciones de la actividad econo-
mica e inflacion en el pais, de
los mercados de activos y la
situacion internacional. Fi-
nalmente, reitera que la poli-
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tica monetaria dependera de
la nueva informacion dispo-
nible. ®

Minutas publicadas
en Bogotd D, C.,
el 4 de enero de 2013,
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¢ Comunicados de prensa

Cambio de fecha de la Junta Directiva de
diciembre

4 de diciembre 2012

Por razones de agenda del senor ministro de Hacienda, la reunion de la Junta Direc-
tiva programada para el 14 de diciembre se traslada para el 21 de diciembre.

Compras de divisas del Banco de la Reptblica
en el mercado cambiario en el mes de
noviembre

10 de diciembre 2012

El Banco de la Republica informa que en el mes de noviembre de 2012 realizé com-
pras de divisas en el mercado cambiario a través del mecanismo de subasta de com-
pra directa por US$449,9 millones. En lo corrido del ano, el Banco ha realizado com-
pras de divisas por US$4.408,8 millones. Durante el mismo mes, el Banco no efectuo
compras ni ventas definitivas de TES B. Al finalizar noviembre, el saldo de dichos
titulos en su poder ascendi6 a $797 mil millones de pesos.

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



Banco de la Republica
premia a los ganadores
del concurso “De la banca
escolar a la banca central”

17 de diciembre 2012

Primer lugar para el grupo de alumnos de
la Institucion Educativa Domingo Savio
de San Vicente del Caguan (Caqueta),
con el ensayo titulado “El ahorro: una
necesidad y no una opcion”

El Gerente General del Banco de la Republi-
ca presidio el acto de premiacion en el que
se entregaron $34 millones a los alumnos y
colegios que ocuparon, por la calidad de sus
ensayos, los tres primeros lugares del con-
curso “De la banca escolar a la banca central”
dirigido a estudiantes de los grados 10, 11 y
12 de los colegios publicos y privados, urba-
nos y rurales del pais, cuyo tema este ano fue
“La importancia de ahorrar”. De los diez tra-
bajos preseleccionados por cinco facultades
de Economia (Andes, Nacional, Javeriana de
Bogotd, Rosario y Valle) se hizo una seleccion
de tres ensayos. Los ensayos provinieron de
municipios y ciudades como Florida (Valle
del Cauca), Sopéd (Cundinamarca), Granada
(Antioquia), Villanueva (La Guajira), Palmi-
ra (Valle del Cauca), Medellin (Antioquia),
Itagtii (Antioquia) y los finalistas: Guachené
(Cauca), Ibagué (Tolima) y San Vicente del
Cagudn (Caquetd). En la manana de hoy, los
autores de estos tres ensayos finalistas susten-
taron sus trabajos ante el jurado, conformado
por el gerente general, José Dario Uribe; los
codirectores Fernando Tenjo y César Vallejo;
el gerente ejecutivo encargado, Joaquin Ber-
nal, y el subgerente de Estudios Economicos,
Jorge Toro, quienes seleccionaron el primero,
segundo y tercer lugar. La decision del Jurado
fue la siguiente: Primer lugar para el grupo de
alumnos de la Institucion Educativa Domingo
Savio de San Vicente del Cagudn (Caqueta)
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con el ensayo titulado “El ahorro: una nece-
sidad y no una opcion”. Segundo lugar para
el grupo de alumnos del Colegio San Isidro
Labrador de Ibagué (Tolima) con el ensayo
“Ahorrar (espanol), Sparen (aleman), To save
(inglés), Salvare (italiano), Sauver (frances),
exTOG (griego), 1 (chino), (%1 (japonés)”.
Tercer lugar para el grupo de alumnos de la
Institucion Educativa Jorge Eliécer Gaitan de
Guachené (Cauca) con el ensayo "Ahorro =
Desarrollo”.

Conclusion

La séptima version del concurso “De la banca
escolar a la banca central” promovid el interés
de 4.670 jovenes de todo el pais por profundi-
zar en las razones que hacen fundamental para
una economia el que el Banco de la Republica
trabaje por lograr una inflacion baja y estable
en Colombia, conectando el tema con sus ex-
periencias personales y familiares. El Banco
de la Republica espera que el trabajo desarro-
llado por estos estudiantes les haya permitido
descubrir las funciones y la razon de ser de un
banco central, pero ademas, a través de este
analisis critico, puedan ser conscientes de la
importancia de mantener un banco central
independiente, capaz de salvaguardar el po-
der adquisitivo de la moneda. Esta séptima
version fue una nueva oportunidad para que
muchos estudiantes continuaran ampliando,
desarrollando y consolidando su acervo de
conocimientos en economia. De esta manera,
esperamos que el interés por concursar haya
promovido las clases de Economia en muchas
instituciones educativas del pais, con lo cual
se refuerza el objetivo del proyecto educativo
del Banco de la Repuiblica,

Algunos datos interesantes del concurso

Participacion en términos absolutos:

= Participaron 538 instituciones educativas
de todo el pais con alrededor de 4.670
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estudiantes de los grados 10, 11 y 12. Pro- .
venientes de colegios privados se recibie-
ron 419, mientras que 832 corresponden
a los colegios oficiales. El restante no re-
gistro naturaleza de su institucion.

= Entotal se recibieron 1.339 ensayos de todo
el territorio nacional, un 54,26% mas que
el ano anterior.

» Antioquia envié el mayor niimero de ensa-
yos: 267, seguido por Cundinamarca con
166 y Bogota con 140.

= Se recibieron ensayos de 26 ciudades capi-
tales y de 226 municipios.

Banco de la Republica

En contraste, la dindmica del consumo pri-
vado (4%) y publico (4,8%) en el tercer
trimestre fue similar a la observada en el
segundo y un poco mejor que la espera-
da. Por su parte, las exportaciones, que
en 2011 crecieron por encima del 11%
real, en lo corrido de 2012 se han venido
desacelerando y en el tercer trimestre cre-
cieron 2,5%. Esto refleja, en gran medida,
el efecto de la desaceleracion mundial so-
bre el comercio exterior colombiano. Asi
mismo, coherente con el menor dinamis-
mo de la demanda interna, el crecimiento
real de las importaciones ha disminuido
de 21,5% en 2011 a 8,8% en el tercer tri-
mestre de 2012,

« Los datos recientes sobre la economia

reduce 25 puntOS béSiCOS r}lundia] no cambian rr.layormenlc lo in-

formado en el comunicado de la Junta

su tasa de interés de pasada. La incertidumbre internacional

. ., se mantiene. Algunos indicadores econo-

intervencion micos internacionales han mejorado un

poco. La debilidad de un buen nimero de

21 de diciembre 2012 economias industrializadas y la inexisten-

cia de presiones inflacionarias permiten

La Junta Directiva del Banco de la Repiiblica esperar que las tasas de interés externas se

en su sesion de hoy decidio reducir la tasa de mantengan bajas por un periodo prolon-
interés de referencia en 25 puntos bdsicos. De gado.

esta forma, la tasa base para la subasta de ex- » Losanteriores resultados y las nuevas cifras

pansion a un dia se sitta en 4,25%. La decision
se tomo teniendo en cuenta lo siguiente:

= El crecimiento del PIB del tercer trimestre
de 2012 (2,1%) se situ6 por debajo del
rango proyectado por el equipo técnico
del Banco de la Republica (entre 3,3% y
4,8%). La demanda interna se desacelerd .
significativamente, de 7,1% en el segundo
trimestre al 2,4% en el tercero. Esto se ex-
plica en su totalidad por una fuerte e in-
esperada contraccion de la inversion, en
especial la de obras civiles y edificaciones.
En obras civiles se presentaron grandes
reducciones en la inversion en mineria
y en la construccion de carreteras y otras
vias. En la inversion en edificaciones, la
caida se presento tanto en vivienda como
en construcciones no residenciales,

econdémicas del cuarto trimestre de 2012
sugieren que el crecimiento para todo el
ano podria ser inferior a 4%. La mayor
incertidumbre en esta proyeccion se vuel-
ve a originar en el comportamiento de la
inversion, principalmente la destinada a
obras civiles y a edificaciones.

Para 2013 se espera que algunos de los
factores que han frenado la inversion en
2012 se reviertan, impulsando por esta via
la demanda interna. Este es el caso, por
ejemplo, de algunos proyectos de inver-
sion en el sector minero-energético, los
cuales han sufrido atrasos en el presente
ano. Algo similar deberia observarse en
el rubro de construccion de carreteras y
otras vias. Por su parte, las condiciones
que soportan el dinamismo observado del
consumo y de la inversion en maquinaria
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y equipo se mantendrian en 2013. En-
tre ellas, los niveles estables de empleo y
confianza del consumidor y la reduccion
de las tasas de interés de politica en el se-
gundo semestre de 2012. Estas altimas se
estin transmitiendo a las tasas de inte-
rés del crédito. Por ultimo, en el contex-
to externo se prevé un crecimiento de la
economia mundial ligeramente mayor al
registrado en 2012, términos de intercam-
bio relativamente estables y abundancia
de liquidez internacional.

« En estas condiciones, se espera un creci-
miento de la economia en 2013 superior
al proyectado para este ano.

» Los resultados de la inflacién en noviembre
fueron inferiores a lo esperado, lo cual se
explica principalmente por el comporta-
miento de los precios regulados y de los
alimentos. La inflacion, el promedio de
los indicadores de inflacion bdsica y la
mayoria de medidas de expectativas de
inflacién se encuentran por debajo de la
meta de 3%. Con la nueva informacion
disponible se prevé que esta situacion
continue por un tiempo.
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En resumen, la economia colombiana
crece por debajo de su potencial, la inflacion
observada y proyectada se sittian por debajo de
la meta del 3%, y no se vislumbran presiones
alcistas sobre la misma en el futuro. En estas
circunstancias, la evaluacion del balance de
riesgos indica la conveniencia de reducir la tasa
de interés de intervencion a 4,25%. Las accio-
nes de politica monetaria estin encaminadas
a que en 2013 el producto se sitiie cerca de la
capacidad productiva de la economia, sin que
se pongan en riesgo la meta de inflacion ni la
estabilidad macroeconémica del pais. La Junta
reitera que el Banco de la Republica cuenta con
las herramientas y recursos suficientes para
atender las necesidades de liquidez en moneda
local y extranjera que regularmente requiere la
economia y aquellas que pudieran aparecer en
un ambiente de turbulencia financiera interna-
cional. 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 la situacion
internacional. Finalmente, reitera que la politi-
ca monetaria dependerd de la nueva informa-
cién disponible.
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