Politica monetaria

En el contexto del esquema de inflacion objetivo bajo el cual opera la politica
monetaria en Colombia, las decisiones de la Junta Directiva del Banco de la Re-
publica (JDBR) sobre el manejo de la tasa de interés, como principal instrumento
de politica, requieren un detallado analisis de la situacion actual y futura de la
economia mundial y nacional, con énfasis en el comportamiento y los pronosticos
de variables macroeconémicas claves como la inflacion y la actividad econdémica.
Todo ello con el proposito de mantener la inflacion en la meta del 3% y asegurar
un crecimiento sostenible de la economia compatible con su capacidad potencial.

Con base en ese analisis, la autoridad monetaria mantuvo inalterada la tasa de
interés de politica en un nivel de 3,25% por espacio de trece meses (desde marzo
de 2013 a marzo de 2014). Esa postura de politica se basaba en un diagnostico
en el cual no se identificaban presiones inflacionarias y en el que el crecimiento
de la economia se mantenia por debajo de su capacidad potencial, con lo cual era
posible ofrecerle un estimulo mediante una baja tasa de interés de politica, que en
términos reales se ubicaba por debajo de 1%.

Los resultados de la economia para 2013 fueron coherentes con los objetivos men-
cionados. El producto interno bruto (PIB) crecid 4,7% anual, tasa cercana al cre-
cimiento estimado del PIB potencial, y la inflacién fue de 1,94%, ligeramente por
debajo del limite inferior del rango meta (2%). El desvio de la inflaciéon obedecid,
en parte, al efecto de las favorables condiciones climaticas sobre los precios de los
alimentos y a reducciones en los precios de los regulados, lo que tiene un impacto
transitorio en la inflacion. De hecho, la inflacién sin alimentos ni regulados se
situod en 2,74% al finalizar 2013, tasa proxima a la meta del 3%.

Durante el primer semestre de 2014 diversos indicadores macroecondmicos sobre
el desempefio de la economia fueron sefialando la conveniencia de iniciar una
reduccion del estimulo monetario. Estos mostraban que la actividad econdémica
crecia a un buen ritmo, lo que significaba que los excesos de capacidad que exis-
tian en 2013 estaban disminuyendo. Asimismo, la tasa de desempleo continuaba
descendiendo principalmente como resultado de la creacion de puestos de trabajo



asalariado, lo que a su vez aumentaba la confianza de los consumidores e impulsa-
ba el consumo de los hogares. De manera coherente con lo anterior, hacia finales
de marzo el crecimiento del crédito bancario comenzaba a repuntar.

En este contexto la inflacion al consumidor empezd a moverse en una senda con-
vergente hacia el 3%, de forma un poco mas rapida que la esperada. Fue asi como
al concluir el mes de marzo se report6 una tasa de inflacion de 2,51%, con lo cual
el indice de precios al consumidor (IPC) acumulaba un aumento de 1,52% en el
primer trimestre, superior al registrado en el mismo periodo de 2013 (0,95%). Las
presiones alcistas se concentraron principalmente en los alimentos y los regulados,
cuyos precios comenzaban a normalizarse luego de los bajos niveles registrados
en 2013. También, se observo un ligero aumento en la canasta de transables, rela-
cionado con la depreciacion acumulada del tipo de cambio durante este periodo. El
promedio de los cuatro indicadores de inflacién basica monitoreados por el Banco
de la Republica se situd en marzo en 2,69%, 19 puntos basicos (pb) mas que el de
finales de 2013; esta aceleracion en la inflacion bésica podria ser producto de una
demanda agregada mas dinamica. En concordancia con este comportamiento, las
expectativas de inflacion para 2014 poco a poco fueron revisadas al alza, ubican-
dose alrededor del 3%. Como resultado de la tendencia creciente de la inflacion y
de la revision al alza de sus expectativas, las tasas de interés reales descendieron
hasta niveles historicamente bajos.

Al evaluar esta informacion y teniendo en cuenta los rezagos con que las acciones
de politica monetaria afectan la inflacion y el crecimiento, la JDBR consider6
prudente iniciar una progresiva reduccion del estimulo monetario. Por tanto, en
su reunion del 25 de abril de 2014 decidié aumentar en 25 pb la tasa de interés de
intervencion. Este primer incremento fue seguido por dos aumentos consecutivos
de 25 pb en las sesiones de la Junta Directiva de mayo y junio. De esta manera, la
tasa de politica pas6 de un nivel de 3,25% en marzo a uno de 4% en junio, con lo
cual la politica monetaria se fue encaminando hacia una postura menos expansiva.
En sus comunicados, la Junta subray6 que un ajuste gradual y oportuno de la tasa
de politica como el que se estaba llevando a cabo reducia la necesidad de ajustes
bruscos en el futuro y aseguraba la estabilidad macroeconémica.

Al momento de realizar los dos primeros incrementos de la tasa de politica, en
abril y mayo, alin no se conocia el crecimiento de la economia durante el primer
trimestre. Esta informacion solo estuvo disponible a mediados de junio, cuando el
Departamento Administrativo Nacional de Estadistica (DANE) informé que para
el primer trimestre el PIB habia crecido 6,4%. Visto en retrospectiva, esto mues-
tra que la decision de iniciar un ajuste progresivo de la politica monetaria hacia
una postura menos expansiva a partir del mes de abril fue acertada. Este episodio
ilustra las dificultades y riesgos de las decisiones de politica monetaria, que deben
tomarse con informacion incompleta sobre el estado de la economia y con base
en prondsticos sujetos a incertidumbre, lo cual requiere utilizar informacién cua-
litativa. No obstante, la alternativa de esperar a contar con toda la informacion
no seria la adecuada, pues las decisiones se tomarian demasiado tarde, dados los
rezagos con los que actia la politica monetaria. El papel contraciclico de esta se



debilitaria, la economia seria mucho mas volatil, y el cumplimiento de la meta de
inflacién se tornaria incierto.

Politica cambiaria

Durante los tres primeros meses del afio el peso colombiano, al igual que otras
monedas en América Latina, mostrd una tendencia a la depreciacién, asociada con
una mayor percepcion de riesgo internacional ante la publicacion de datos econo-
micos negativos en China, las tensiones geopoliticas en Ucrania y el progresivo
desmonte del programa de relajamiento cuantitativo en los Estados Unidos. A
medida que los mercados asimilaron esta informacién y se disiparon los temores
sobre posibles sorpresas, se reactivo el apetito de los inversionistas extranjeros
por activos de mayor riesgo. Con ello resurgieron las presiones de apreciacion de
las monedas de la region. No obstante, en el caso del peso colombiano esta se ha
dado con mas fuerza como resultado del anuncio de JP Morgan del 19 de marzo
de incrementar la ponderacion de la deuda colombiana denominada en pesos en
dos de los indices de bonos mas importantes de los mercados emergentes. Esto
aumento los reintegros de divisas al pais y gener6 expectativas de mayores entra-
das de capitales en los meses siguientes. Adicionalmente, la publicacion de datos
positivos de empleo y crecimiento superiores a los de otras economias emergentes
contribuyeron a fortalecer la demanda por el peso colombiano.

En este contexto, el Banco de la Reptiblica continud con el programa de compra de
dolares en el mercado cambiario. En la sesion de marzo de 2014 la JDBR decidio
seguir acumulando reservas internacionales, al anunciar compras entre abril y junio
hasta por US$1.000 millones (m). Posteriormente, en la sesion de junio decidid
incrementar el monto del programa de compras de reservas internacionales durante
el tercer trimestre del afio para acumular hasta US$2.000 m entre julio y septiembre.

De esta forma, al cierre de junio las reservas internacionales brutas alcanzaron un
saldo de US$45.507,7 m, lo que permitiria cubrir holgadamente las amortizacio-
nes de deuda y el déficit de la cuenta corriente, en un escenario extremo donde se
cerrara por completo el acceso al financiamiento internacional. Asimismo, las re-
servas internacionales permitirian financiar 9,8 meses de importaciones de bienes,
dando un margen apreciable de seguridad ante un cambio abrupto de la balanza
comercial. Las reservas internacionales representan el equivalente a 23% del agre-
gado monetario amplio M3, lo que significa una alta capacidad de respuesta de
la economia ante salidas de capital provocadas por un ataque especulativo. Estos
indicadores son similares o superiores a los de otros paises latinoamericanos, a
excepcion de Pertl, que por su condicion de economia semidolarizada contabili-
za dentro de sus reservas internacionales los depdsitos en ddlares en los bancos.
En el caso colombiano la proteccion que ofrecen las reservas internacionales a
las vulnerabilidades externas se complementa con el acceso a la linea de crédito
flexible del Fondo Monetario Internacional, por un valor aproximado de US$5,98
mil millones (mm).



Durante el primer semestre de 2014 la actividad econdémica global continu6 ex-
pandiéndose a un ritmo modesto. Esto se explica por un crecimiento de las econo-
mias desarrolladas, que aunque ha seguido recuperandose, se mantiene en niveles
bajos, y por una pérdida de dinamismo de las economias emergentes, en particular
de América Latina. Por su parte, las cotizaciones internacionales de los productos
bésicos han tenido un comportamiento heterogéneo. Los precios del petréleo han
permanecido relativamente estables alrededor de US$108 por barril para la refe-
rencia Brent. Otros minerales, como el niquel, incrementaron fuertemente sus co-
tizaciones como resultado de las tensiones asociadas con el conflicto de Ucrania.
Caso contrario ha ocurrido con el carbon y el cobre, cuyos precios han disminuido
en lo corrido del afio. Con respecto a los alimentos, los precios del café aumen-
taron frente al cierre de 2013, debido a las condiciones climaticas adversas que
afectaron las cosechas en Brasil, asi como a la roya, que tuvo un impacto negativo
en la produccion centroamericana. Otros bienes de origen agricola se cotizaron en
niveles inferiores a los observados en 2013.

Economias desarrolladas

En el primer trimestre de 2014 la actividad econdmica en los Estados Unidos re-
gistr6 una caida de 2,1% trimestre anualizado (t. a.), lo que signific un notable
retroceso frente al cuarto trimestre de 2013, cuando la economia se expandio 3,5%
t. a. De acuerdo con los analistas, parte de esta desaceleracion se podria explicar por
el efecto transitorio que tuvo el fuerte invierno en varios sectores de su economia.

Para el segundo trimestre se observo una fuerte recuperacion, y segun el primer
estimativo, el PIB creci6 4,0% t. a., confirmando las sefiales que habian mostrado
algunos indicadores. En particular, los indices de produccion industrial, ventas
al por menor y exportaciones se expandieron en abril y mayo, los indicadores de
sentimiento empresarial en los sectores de manufacturas y servicios se ubicaron
en terreno expansivo y el mercado laboral siguidé recuperandose hasta alcanzar
una tasa de desempleo de 6,1% en junio frente al 6,7% de finales de 2013. Asi-
mismo, el mercado de vivienda, que también se afectd por el fuerte invierno, ha
mostrado un mayor dinamismo en los ultimos meses. En este contexto a partir de
enero la Reserva Federal de los Estados Unidos (Fed) ha venido desmontando su
programa de relajamiento cuantitativo, con recortes de US$10 mm en sus compras
mensuales de activos financieros. De continuar a este ritmo, hacia octubre de este
afio dicho programa habra concluido. Puesto que este retiro ha sido gradual, y
anunciado con anticipacion, los mercados financieros globales, y en particular los
de los paises emergentes, no se han visto significativamente afectados.

En la zona del euro el crecimiento del PIB durante el primer trimestre de 2014
fue de 0,8% t. a., ritmo ligeramente inferior al observado en el ultimo trimestre de
2013 (1,2% t. a.). Esto muestra que la recuperacion de esas economias prosigue a



un ritmo bastante lento. La expansion de la actividad real en la region estuvo lide-
rada por el comportamiento de Alemania, cuyo crecimiento se aceler6 a 3,2% t. a.
De igual forma, Espafia completo6 tres trimestres expandiéndose y en los primeros
tres meses del afio el incremento de su PIB fue de 1,6% t. a. Por su parte, la pro-
duccién en Francia se estanco, y en Italia y Portugal se redujo (-0,4%t. a. y -2,8%
t. a., respectivamente). La informacién mas reciente muestra sintomas positivos,
con una expansion de la industria y las ventas al por menor en abril, asi como
mejores indicadores de actividad en los sectores de manufacturas y servicios en
mayo. Asimismo, los indices de confianza de los empresarios y consumidores
presentan una tendencia positiva y la tasa de desempleo dejé de aumentar. No
obstante, las diferencias entre paises observadas en el primer trimestre parecen
mantenerse. Ante la débil recuperacion de estas economias y los riesgos de un
proceso deflacionario, el Banco Central Europeo (BCE) decidi6 adoptar medidas
adicionales de estimulo, tales como la reduccion de su tasa de interés de politica,
la implementacion de tasas de deposito negativas y la ampliacion de la liquidez.

En relacién con otras economias desarrolladas, como Japon y el Reino Unido,
su crecimiento se acelerd en los primeros meses del afio. Para el caso de Japon
se observd una contribucion significativa del consumo de los hogares, aparente-
mente por el adelanto de gastos de los consumidores ante el anuncio de mayores
impuestos a partir de abril; de ser asi, este dinamismo del gasto seria transitorio.

Economias emergentes

En China el crecimiento economico continué desacelerandose, al registrarse una
expansion anual de 7,4% y 7,5% durante el primer y segundo trimestres del afio,
respectivamente; cifras que representan un deterioro frente al Gltimo trimestre de
2013 (7,7%). Esta moderacion del crecimiento obedece a un menor dinamismo
tanto de la demanda interna como de la externa. Por otra parte, los temores sobre
una posible burbuja inmobiliaria en China se mantienen y aun se desconocen los
efectos que esto podria tener sobre el sistema financiero del pais. Para el caso de
otras economias de Asia, como Singapur, India ¢ Indonesia, durante el primer
trimestre del afio se observo alguna estabilizacion en las tasas de crecimiento del
PIB, aunque en niveles inferiores a los presentados en la Gltima década.

En relacion con América Latina, en los primeros tres meses del afio el crecimiento
econdmico se desacelerd en varios paises de la region, como Brasil, Chile y Pert,
mientras que en el caso de México la expansion de la actividad real se mantuvo
a un ritmo bajo. Colombia fue la excepcion, al registrar una expansion de 6,4%
en el primer trimestre, superior a la esperada y mayor a la observada en el Gltimo
trimestre de 2013 (5,3%). Las cifras preliminares para el segundo trimestre evi-
dencian que el dinamismo sigue moderandose en Brasil, Peru y Chile.

Con respecto a la inflacion, esta se ha acelerado en varias economias de la region,
lo cual coincidi6 con la depreciacion de las monedas locales observada en los



primeros meses del afio. En los casos de Brasil, Pert y Chile la inflacién anual se
ubica en o por encima del limite superior del rango fijado por la autoridad moneta-
ria; en México es mayor a la meta puntual, pero ain dentro del intervalo propuesto
por su banco central. En Colombia, por su parte, la inflacién se encuentra ligera-
mente por debajo de la meta establecida por el Banco de la Republica.

Proyecciones para el resto de 2014

Se espera que la recuperacion de las principales economias desarrolladas continte
en lo que resta del afio y que el crecimiento de los paises emergentes se estabilice
en tasas inferiores a las observadas en el periodo 2010-2012. Para el caso de los
Estados Unidos, el comportamiento negativo del primer trimestre llevo a varios
analistas, incluidos el FMI y el Banco Mundial, a revisar a la baja sus pronosticos
de crecimiento para 2014. Por su parte, en la zona del euro se sigue previendo una
recuperacion moderada con tasas de expansion del 1,0%. En esta region la dina-
mica del PIB estaria liderada por Alemania y, en menor medida, por la salida de la
recesion de algunas economias de la periferia, como Espafia.

Para el caso de las economias emergentes, se sigue estimando una desaceleracion
moderada en China, con tasas de crecimiento ligeramente inferiores a la meta del
7,5% fijada por el Gobierno. La menor expansion de este pais se daria por factores
tanto internos como externos.

Por su parte, para América Latina la actividad econdmica estaria afectada por la
desaceleracion en la demanda externa, el deterioro de los términos de intercambio
y el menor aporte del gasto interno a la demanda total. Por estas razones se espe-
ran tasas de crecimiento menores a las observadas durante el periodo 2010-2012.
En particular, la expansion del PIB continuaria a un ritmo bajo en Brasil, Chile y
Meéxico, y otras economias como Venezuela y Argentina seguirian enfrentando un
deterioro en su actividad real. La excepcidn a este sombrio panorama son Pera y
Colombia. En el caso de Peru, aunque su crecimiento se desacelerd en el primer
trimestre, continda a un ritmo favorable del orden de 5% anual. En el caso de Co-
lombia, la expansion de la demanda interna, liderada en especial por la inversion,
ayudaria a compensar el debilitamiento de la demanda externa, tal como se obser-
v en el resultado del primer trimestre. Ello permitiria esperar una aceleracion de
la tasa de crecimiento en 2014 frente al afio pasado.

Actividad econémica

En el primer trimestre del afio el PIB se expandi6 a una tasa anual de 6,4%, su-
perior a lo registrado en el ultimo trimestre de 2013 (5,3%), y por encima de lo
esperado por el mercado y por el equipo técnico del Banco de la Republica.



Este buen resultado obedeci6 en gran medida al dinamismo de la demanda inter-
na, y hasta cierto punto también refleja el efecto estadistico de un mayor nimero
de dias habiles en el primer trimestre de este afo frente al mismo periodo de 2013.
Dentro de la demanda interna se destaco el impulso originado por la inversion,
principalmente aquella relacionada con la construccién de obras civiles, la cual se
expandid a una tasa anual de 25,4%. Como resultado, la formacién bruta de ca-
pital fijo se incrementd por encima del promedio para 2013, alcanzando el mayor
crecimiento de los ultimos nueve trimestres. La inversién en maquinaria y equipo
también registré un desempefio por encima del resto de la economia, gracias, en-
tre otras cosas, al mayor dinamismo del sector industrial.

A este buen desempefio también contribuy6 el consumo privado, el cual crecid
a tasas anuales superiores a su promedio desde 2001. Este dinamismo ocurrid
gracias a unas condiciones econdmicas favorables de los consumidores, un buen
ritmo de crecimiento del crédito de los hogares y un nivel de empleo que aumentd
durante los primeros meses del afio. Igualmente, el consumo final del Gobierno se
acelero y registrd la mayor expansion de los tltimos dieciocho trimestres.

En cuanto a la demanda externa, las exportaciones se expandieron a una tasa me-
nor que la del cuarto trimestre de 2013 como reflejo del pobre desempefio de nues-
tros principales socios comerciales. Las importaciones, por su parte, registraron
el crecimiento mas alto de los ltimos dos afios, debido a la mayor demanda de
material de construccion y de productos refinados.

Desde el punto de vista de las ramas de actividad, se destaco el comportamiento
de la construccion y de los servicios sociales, comunales y personales. La activi-
dad industrial mostré un crecimiento positivo, a diferencia del retroceso de los
ultimos dos afios. Por su parte, la mineria present6 alguna recuperacion, en parti-
cular, en la produccion de carbon. Otros sectores como el comercio, el financiero
y el agropecuario mantuvieron un fuerte dinamismo en los primeros meses del
afio. De igual forma, el rubro relacionado con los impuestos exhibié una impor-
tante expansion.

Perspectivas de la actividad econémica para el resto de 2014

Debido a los buenos resultados del primer trimestre, el equipo técnico del Banco
de la Republica reviso al alza los prondsticos de crecimiento para 2014. Para el
afio completo se proyecta una expansion del producto entre 4,2% y 5,8%, con
5,0% como valor mas probable. Antes de conocerse las cifras del primer trimes-
tre, las proyecciones del PIB para el afio completo por parte del Banco estaban
alrededor de 4,3%.

Dado el débil entorno internacional que se prevé para lo que resta del afo, matiza-
do posiblemente por un mejor desempefio de la economia de los Estados Unidos,
el crecimiento de la economia colombiana dependera en especial del dinamismo
de la demanda interna, tal como ocurrié en el primer trimestre del afio.



Al respecto, la informacion reciente sugiere que la expansion de la demanda in-
terna podria continuar en el corto y mediano plazos. En efecto, los indicadores
coyunturales del comercio minorista y de las expectativas de los consumidores
revelan que el gasto de las familias habria continuado mostrando un dinamismo
notable. De igual forma, se siguen observando mejorias en las condiciones labora-
les y los ingresos familiares. Las proyecciones para este afio (y para 2015) depen-
den también del comportamiento de la formacion bruta de capital, en particular en
lo relacionado con la construccion de edificaciones y de obras civiles, donde sera
crucial la ejecucion de los programas de vivienda social que adelanta el Gobierno,
al igual que el avance en los distintos proyectos de infraestructura.

Por el lado de la oferta, podria mantenerse un patrén similar al observado durante
el primer trimestre del afio, en el cual la construccion y los servicios sociales, per-
sonales y comunales alcanzaron el mayor dinamismo. Para otros sectores, como
el comercio, los servicios financieros y los impuestos, también se proyectan tasas
de expansion significativas. La mineria crecera a una tasa similar a la de 2013, en
tanto que para la industria se espera una tasa positiva, luego de dos afios consecu-
tivos de contraccion. Finalmente, el sector de impuestos reportaria una aceleracion
frente a 2013 en caso de cumplirse la meta de recaudo establecida por el Gobierno
para el afio en curso.

Mercado laboral

Durante la primera mitad del afio la tasa de desempleo continu6é descendiendo,
siguiendo con la tendencia que se viene observando desde hace algunos afios.
De esta manera, para el trimestre mévil terminado en mayo la tasa nacional de
desempleo se ubicod en 9,2% frente a 10% para el mismo periodo de 2013. Un
descenso similar se registrd en las trece principales dreas metropolitanas, donde el
desempleo se redujo de 10,9% a 9,9% entre los mismos periodos. La tendencia de-
creciente de la tasa de desempleo se comprueba con las series desestacionalizadas,
tal como se muestra en el Informe. Dicho comportamiento obedece al crecimiento
de la demanda de trabajo, representada por la tasa de ocupacion, la cual ha aumen-
tado mas que la oferta, expresada por la tasa global de participacion. Las ramas
de actividad que mas aportaron al aumento promedio del empleo en los primeros
cinco meses de 2014 fueron servicios, comercio y construccion.

Por otra parte, segiin el DANE los indicadores relacionados con la calidad del
empleo continuaron mejorando, en especial en lo referente a empleo asalariado y
formal. Entre enero y mayo de 2014 la mayoria del empleo generado ha sido asala-
riado, mientras que el no asalariado se ha estancado. En buena medida esto puede
atribuirse a politicas implementadas para incrementar la formalizacion laboral, en
particular, las reducciones en las contribuciones obligatorias a cargo del emplea-
dor introducidas en la reforma tributaria de 2012, que se han reflejado en un menor
costo de la mano de obra, a pesar de que se contintien observando incrementos en
salarios. Los crecimientos en la formalidad y el empleo asalariado sugieren avan-
ces en la calidad del empleo, al estar asociados con una mayor estabilidad laboral,



remuneraciones mas altas y un acceso mas facil al crédito, lo cual contribuye a
incrementar los niveles de confianza y consumo de los hogares.

Inflacion

En el transcurso del primer semestre de 2014 la inflacién anual al consumidor ten-
did a converger al punto medio del rango meta (3,0%) a una velocidad mas rapida
que la prevista por los analistas del mercado y por el equipo técnico del Banco de
la Republica. Algo similar sucedi6 con la inflacion basica, la cual también aumen-
t6 en lo corrido del afio, aproximandose al 3,0%.

Varios factores explican esta tendencia. El primero de ellos es la reversion de
algunos choques de oferta transitorios, tales como unas condiciones climéaticas
optimas, que llevaron los precios de los alimentos a niveles inusualmente bajos en
2013. A partir de diciembre esta situacion se revirtid y los precios de los alimentos
tendieron a normalizarse. Un segundo factor fue la desaparicion del efecto bajista
producido por la reduccion de impuestos indirectos que se llevo a cabo en 2013.
En su momento esta medida redujo por una sola vez los precios de varios articu-
los de las subcanastas de alimentos y de regulados. Un tercer factor que ejercid
presiones al alza sobre los precios fue el aumento de la tasa de cambio entre el
segundo semestre del afio pasado y marzo de 2014. Pese a que se ha presentado
una apreciacion del tipo de cambio a partir de abril, hacia finales de junio esta ain
no se habia trasmitido a los precios al consumidor.

El aumento de la inflacion en la primera mitad de afio también resulta cohe-
rente con la aceleracion de la demanda interna, hecho que se observé en las
cifras del PIB del primer trimestre. Por otra parte, aunque la tasa de desem-
pleo ha continuado disminuyendo, y a junio se encontraba en niveles minimos
desde el afio 2000, los salarios ain se ajustan a tasas relativamente bajas y
compatibles con la meta de inflacion. Por ello las presiones sobre los precios
provenientes de los costos laborales se mantuvieron bajo control en la primera
mitad del afio.

Para el segundo semestre del afio el equipo técnico del Banco pronostica un
aumento adicional de la inflacion anual al consumidor, que la situaria ligera-
mente por encima de la meta de largo plazo (3,0%). Los principales factores
que explican esta proyeccion serian el incremento en los precios de los ali-
mentos y regulados, como resultado de la normalizacion de los choques de
oferta del afio pasado, asi como los efectos de un posible fenémeno de El
Nifio, que aunque se espera que sea de intensidad moderada, podria tener inci-
dencia sobre los precios de los alimentos y la energia hacia fines del presente
afo y durante 2015.

Por otra parte, en un horizonte un poco mas largo, de mantenerse el dinamismo
de la demanda interna y la progresiva reduccion de la tasa de desempleo, se
podrian acentuar las presiones de demanda sobre los precios. En este contexto,



de presentarse un episodio de depreciacidn, se observaria una transmision mas
fuerte de la tasa de cambio a la inflacién. Lo anterior podria agudizarse si el
fenémeno de El Nifio presionara al alza las expectativas de inflacion.

En este contexto, y como se explicoé al comienzo de este resumen, la JDBR
decidi6 emprender oportunamente la reduccion progresiva del estimulo mo-
netario que venia recibiendo la economia, con el fin de mantener la inflacion
ajustada a la meta de largo plazo.

Tasas de interés y crédito

Como ya se anotd, durante el segundo trimestre de 2014 la JDBR aument6 la
tasa de interés de politica en 75 pb, de un nivel de 3,25% en marzo a 4,0% en
junio. Para que este cambio se transmita a las tasas de interés del mercado, el
Banco de la Reptblica suministra la liquidez primaria al sistema financiero de
tal forma que la tasa de interés interbancaria a un dia (TIB) se mantenga en linea
con la tasa de politica. Es asi como a finales de junio de 2014 el nivel de la TIB
fue 4%, superior en 75 pb al observado en marzo. De esta manera, el primer es-
tabon de la cadena de transmision funciona adecuadamente. De alli en adelante
existe un rezago para que las demas tasas de interés comiencen a ajustarse. Es
por ello que al concluir el segundo trimestre del afio la respuesta de las tasas de
interés de captacion (tasas pasivas) y de préstamos (tasas activas) de los estable-
cimientos de crédito no ha ocurrido completamente.

Los cambios en la tasa de interés de politica monetaria también se transmiten
a las tasas de interés de los titulos de deuda publica, en particular a las de los
titulos de corto plazo, que a junio han tenido un incremento similar al de la tasa
de politica. Las tasas de interés de los TES de mediano y largo plazos responden
a otros factores locales e internacionales, por lo cual su coincidencia con los
movimientos de la tasa de interés de politica monetaria es menor.

La cartera de crédito bancario ha venido mostrando un dinamismo creciente, lo
cual se explica por la mayor demanda de crédito asociada con el buen desempe-
fio de la actividad econémica. Es asi como en junio de 2014 el saldo de la cartera
bruta del sistema financiero presentd una variacion anual de 15,7% y su saldo
a final de dicho mes ascendi6é a $280.786 mm. Por tipo de cartera, los créditos
a las empresas (comercial + microcrédito) continuaron acelerandose, y en junio
de 2014 alcanzaron una tasa de crecimiento promedio de 15,9% anual, frente al
13,7% registrado en el ultimo trimestre de 2013. De igual manera, la variacion
anual de la cartera hipotecaria ajustada por titularizaciones aumento, al pasar de
15,0% en promedio en el Gltimo trimestre del afio anterior a 17,0% en promedio
en junio de 2014. La cartera de consumo dejé de desacelerarse y durante lo co-
rrido de 2014 su tasa de crecimiento se estabiliz6 en cerca de 11,7%.



Riesgos del sistema financiero

La evaluacion periddica de la exposicion de los principales intermediarios finan-
cieros a los riesgos en los mercados de TES y de crédito, al igual que al riesgo
de liquidez, es una labor a la que el Banco dedica especial atencion, con el fin
de contribuir a preservar la estabilidad financiera. Este Informe presenta dicha
evaluacion actualizada. Alli se destaca que en lo corrido de 2014 la tenencia de
TES del sistema financiero aument6, a pesar de lo cual las posibles pérdidas que
podria enfrentar en un horizonte de un dia se redujeron con respecto a las de 2013.
En el mercado de crédito, tanto los indicadores de mora sin y con castigos como
el indicador de calidad, presentaron un leve deterioro. Por su parte, el indicador
de liquidez sugiere que el sistema financiero cuenta con los recursos liquidos para
atender de forma suficiente sus obligaciones contractuales y no contractuales de
corto plazo.

Balance externo y perspectivas para 2014

En el primer trimestre de 2014 la economia colombiana registro un déficit en la
cuenta corriente de 4,6% del PIB de dicho periodo, el cual fue superior al de un
afio atras (3,6% del PIB trimestral). Este mayor desbalance se explica por la caida
del valor de las ventas externas del pais debido a la reduccion del promedio de los
precios de exportacion de los principales productos. Lo anterior coincidié con un
incremento de las importaciones, jalonadas por el crecimiento del PIB. Como re-
sultado, durante este periodo se produjo un déficit comercial de bienes, el cual al-
canz6 un valor de US$249 m, en contraste con el superavit de US$708 m obtenido
un afio antes. No obstante, este saldo negativo fue compensado de manera parcial
por una reduccion en el déficit de renta de los factores, dada la menor remision
de utilidades, principalmente de las actividades mineroenergéticas, transporte y
comunicaciones, y establecimientos financieros.

El déficit corriente del pais fue financiado con entradas netas de capital de la
cuenta financiera, equivalentes a 5,1% del PIB del trimestre (incluyendo las reser-
vas internacionales). Este resultado obedece principalmente a los flujos netos de
inversion extranjera directa (US$2.514 m) y de inversion de cartera (US$2.552 m).
Los mayores receptores de inversion extranjera fueron los sectores de petroleo y
mineria (43%), la industria manufacturera (20%), y el transporte (19%). Por su
parte, la inversion de cartera se concentr6 en entradas de capitales extranjeros diri-
gidos a la adquisicion de titulos emitidos por el sector publico, tanto en mercados
nacionales como internacionales.

Para el afio 2014 se prevé un déficit en la cuenta corriente entre 3,8% y 4,2% del
PIB, lo que significa una ampliacion frente al déficit registrado en 2013 (3,3%
del PIB). Este prondstico incorpora cierta desaceleracion de la demanda externa
que, sumada a problemas de oferta en el sector mineroenergético, determinaran



una disminucién en las ventas externas del pais. Adicionalmente, se proyecta un
mayor dinamismo de las importaciones asociado con el crecimiento de la demanda
interna y con elevadas compras externas de bienes de capital. Por otra parte, se
espera que las condiciones de financiamiento continuen siendo favorables para el
pais, gracias a recursos de inversion extranjera directa y de portafolio. Estos ulti-
mos han sido impulsados recientemente por el anuncio de JP Morgan de recompo-
ner sus indices de deuda publica emergente en favor de Colombia.

Comportamiento de la economia regional

Sujeto a la informacion disponible, en este Informe se considero relevante analizar
el comportamiento econdémico regional para los afios 2012 y 2013 en lo relacio-
nado con la actividad de la construccion. Esta ha sido una de las ramas mas dina-
micas de la economia colombiana durante los tltimos afios, y su contribucién a la
generacion de empleo ha sido significativa.

Este analisis muestra resultados interesantes. Se observa, por ejemplo, una reduc-
cion en la concentracion de la actividad constructora del pais en los ultimos cin-
co afios, que le ha permitido a algunos departamentos, como Santander, Bolivar,
Huila, Cundinamarca y Meta, aumentar su participacion en el PIB nacional del
sector de la construccion, mientras que se redujo para Bogotd, Antioquia y Valle.
También, es llamativa la comparacion regional de las actividades que conforman
el sector de la construccion. Mientras que para el total nacional la edificacion y
las obras civiles tienen aproximadamente la misma importancia en el PIB de este
sector, en lo regional existen diferencias significativas. Por ejemplo, segin cifras
para 2012, se destaca la mayor participacion de la actividad edificadora en Bogota,
D. C., Cundinamarca y Atlantico, mientras que en Santander, Meta y Huila sobre-
salen las obras civiles. En los casos de Antioquia, Bolivar y Valle se mantuvo una
distribucion mas proporcional entre las dos actividades, similar al patréon observa-
do en el total nacional.

Adicionalmente, se destaca el papel de la actividad de la construccion en el em-
pleo, al generar en promedio 633.000 puestos de trabajo durante 2013, lo que
represento el 6,2% del total de ocupados. De estos, el 83,0% se concentrd en seis
territorios, en su orden: Bogota, Antioquia, Valle del Cauca, Atlantico, Bolivar y
Santander. Durante 2013 Bogota fue la unica region que redujo su aporte al total
de ocupados en este sector.

El analisis regional también incluye una comparacion de la situacion del mercado
laboral para las veintitrés ciudades incluidas en la encuesta del DANE. En diecio-
cho de estas ciudades la tasa de desempleo presentd, en promedio, disminuciones
en los ultimos cinco afios, explicadas, en varios casos, por aumentos en la tasa de
ocupacion.



De forma consistente con la Ley 31 de 1992, el Banco de la Republica administra
las reservas internacionales conforme al interés publico, al beneficio de la econo-
mia nacional y con el proposito de facilitar los pagos del pais en el exterior. De
acuerdo con esto, esta ley define que la inversion de los activos de reserva se hara
sujeta a los criterios de seguridad, liquidez y rentabilidad.

La administracion de las reservas internacionales de Colombia se realiza dentro
de un marco estricto de control de riesgos, dentro del cual se destacan las medi-
das encaminadas al manejo del riesgo de mercado, con el fin de que el valor de
las inversiones no se vea significativamente afectado por cambios en las tasas de
interés internacionales, y al manejo del riesgo crediticio, con el propdsito de tener
una probabilidad muy baja de enfrentar eventos de incumplimiento de los pagos.
Mediante estas medidas de control de riesgo se busca que las reservas mantengan
un alto nivel de seguridad y liquidez.

A junio de 2014 las reservas internacionales netas totalizaron US$45.502 m, cuan-
tia superior en US$1.869 m al saldo registrado en diciembre de 2013. E1 94,4% de
las reservas internacionales corresponde al portafolio de inversion, conformado
por inversiones en instrumentos financieros en el mercado internacional. Dentro
de estas inversiones, el 87% estaba invertido en dolares de los Estados Unidos, el
94% en papeles emitidos por gobiernos o cuasigobiernos y el 97,7% contaba con
calificaciones AAAy AA.

La Constitucion Politica y la ley asignan al Banco de la Republica las funciones
de banca central. A diferencia de las empresas del sector privado, donde se busca
maximizar utilidades, las decisiones de politica adoptadas por el Banco tienen
como proposito cumplir su mandato legal, para lo cual incurre en costos, sin que
necesariamente los beneficios econémicos y sociales para el pais se incorporen en
los resultados financieros de la entidad. Esto hace que el Banco tenga una estruc-
tura financiera Unica.

El estado de pérdidas y ganancias del Banco estd determinado, en gran medida,
por los ingresos y egresos monetarios, los cuales se asocian con sus funciones
de banca central y dependen, fundamentalmente, de variables determinadas por
la economia mundial. A junio de 2014 el resultado operacional del Banco fue de
$196,1 mm, el cual se explica principalmente por el rendimiento de las reservas
internacionales, que registrd una significativa recuperacion, al pasar de -$979,3
mm en el primer semestre de 2013 a $626,8 mm a junio de 2014. Este resultado es
producto de la apreciacion de las monedas de reserva frente al dolar, del incremen-
to del precio del oro (9,3% durante el primer semestre) y del mayor rendimiento
del portafolio de inversion. Asimismo, durante el primer semestre se registré una



valorizacion del portafolio de TES en poder del Banco como resultado del com-
portamiento de las tasas de interés en el mercado.

Para 2014 se estima un resultado operacional negativo de $489,6 mm, que incor-
pora ingresos por $1.068,2 mm y egresos por $1.557,8 mm. Los ingresos incluyen
una estimacion del rendimiento de las reservas internacionales de $544,1 mm, el
cual supone que las tasas de cambio de las monedas en que se invierten las reser-
vas internacionales y el precio internacional del oro se mantendran en los niveles
promedio registrados en junio. En el segundo semestre no se esperan valorizacio-
nes por movimientos de las tasas de interés externas, como se observoé en el prime-
ro. Cabe anotar que el retorno del portafolio de reservas puede verse afectado si el
comportamiento de estas variables difiere frente a estos supuestos, afectando el es-
tado de resultados. La dindmica de los egresos se explica, principalmente, por los
mayores costos de emision y por las operaciones de contraccidon necesarias para
contrarrestar la expansion monetaria originada en las mayores compras de divisas.



