
actualidad 

+ Minutas de la reunión de la Junta Directiva del 
Banco de la República del 22 de febrero de 2013 

El 22 de febr ro de 2013 e 
llevó a cabo n la ciudad de 
Bogotá D. C., la reunión or­
dinaria de la Junta Directiva 
del Banco de la República 
con la pre en ia del mini tro 
de Hacienda y r ' dilo Públi­
co, Mauricio árdena an ­
tamaría, el g rente general, 
José Darío Urib E cobar, y 
lo director , d d di ción 
exclu i a, arlo u ta o 
Cano anz, Juan Pabl Zára­
te Perdom y é ar Vallejo 
Mejía, en la cual c, e di cuten 
las ituacion inflad naria y 
de crecimient económico y 
us perspectiva , y e toman 

deci ione rela i nada con 
la política m netaria. 

l. Antecedente 

a. Desarrollo recientes de 
la inflación 

En ener la inflación anual al 
con umidor ca y ' de manera 
ignificativa y mucho má 

que lo e perad por el mer­
cado y por el equip técnico. 
El resultado de e te mes fue 
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2,00%, 44 punto ba e (pb) 
meno que el regi tro de di ­
ciembre, mes en el que tam ­
bién e había ob ervad un 
de cen importante. omo 
ocurrió a lo larg d 2012, 
la de aceleración de la infla­
ción olvió a explicar e por 
el menor ritmo de aumento 
del IP de alimenl y d 1 d 
regulado . 

En el IPC de alimen ­
to , la variación anual d 
ener (1 ,69%) regi tró un 
caída de e n ideración ( 83 
pb). Todo lo prc io d lo 
compon nte principal de 
e ta cana ta e desac lerar n 
y en ello pudo hab r teni ­
do un papel importante la 
di minucione al IV A con­
templada por la reD rma tri ­
butaria. E el caso de la co­
mida fuera del hogar, rubro 
que pre entó durante 2011 
y 2012 una variación anual 
de 5% o má , que se redujo 
ignificativamente en enero 

cerrando el me en 3,9% ( 1 00 
pb meno que en diciembre). 
Para la mayoría de e t r­
VlCIO e eliminó el IV A que 
estaba e tipulado en 16% y e 
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sustituyó por un gravamen al 
consumo de 8%, por lo que 
en términos netos e reduje­
ron los impue tos indirectos. 
A esta rebaja e suman ade­
más unos costos con pocos 
ajustes en alarios, arriendos 
y servicios públicos. 

En alimentos procesa­
dos el registro de enero fue 
de 2,2% frente a 2,8% en di­
ciembre; aquí también se 
redujo el IV A en el caso del 
café, el azúcar y el chocolate, 
precios que efectivamente 
cayeron este mes a diferencia 
de lo ocurrido en enero del 
año pa ado. Adicionalmen­
te se presentaron rebajas en 
otros precio (como leche y 
huevos). Otra circun tan­
cías que contribuyeron a la 
disminución en la variación 
anual de esta ubcanasta son 
la apreciación del pe o y los 
precios interna ionale de 
alguno alimento má ba­
jo en la egunda mitad del 
ai1o pa ado. Finalmente, la 
disminución de la variación 
anual del lPC de alimento 
perecedero continuó ( -5,0 
en enero frente a -3,9 en di­
ciembre) explicada por las 
condicione climática favo­
rables y unos menore co -
to de producción. i bien 
los precio de varios de e tos 
productos aumentaron en 
enero como e usual, lo hi­
cieron en menor magnitud 
que en el mi mo me del año 
pa ado. 

Dentro del IPC sin ali­
mentos, la variación anual 
de los precio de la canasta 
de regulados cayó a 0,67% en 
enero (124 pb meno que el 

dato de diciembre). La princi­
pal presión bajista se originó, 
en la reducción del precio de 
la ga olina en $200, debido 
a la entrada en vigencia de la 
reforma tributaria. Igualmen­
te se volvieron a presentar 
reducciones en las tarifas de 
servicio domiciliario de gas 
y en los pa ajes de bus ínter­
municipal, que pueden atri­
buir e a la escasas presiones 
provenientes de los precios 
internacionales de los com­
bustible en la segunda mitad 
del año pasado, combinados 
con la apreciación acumula­
da del peso. En el caso de la 
tarifa del transporte público 
urbano, los ajustes fueron po-
itivo pero menores que los 

observado en el mi mo me 
del año anterior. 

Lo otros dos compo­
nentes del IPC sin alimentos 
-transables y no transables-
e mantuvieron relativamente 

e table en enero. En la pri ­
mera ubcana ta, la variación 
anual pa ó de 0,77% en di­
ciembre a 0,73% en enero, re­
ducción de menor magnitud 
a la ob ervada al final de 2012. 
U na pre ión de inflacionaria 
importante en e ta subcana ta 
provino de los pasaje aéreo , 
cuyo IPC e redujo 1,2% en el 
me . En enero nuevamente se 
ob ervaron di min uciones en 
precios de artículo eléctri­
cos, electrónicos y de comu­
nicación. La apreciación del 
tipo de cambio (que a enero 
a cendía a 4,4% anual para 
el promedio del mes) y poca 
presione de precios interna­
cionales siguen explicando 
este comportamiento. 

Por su parte, el IPC de 
no transables in alimentos 
ni regulados subió margi­
nalmente en el último mes 
(2 pb), situándose en 3,94%. 
Se presentaron alzas en ser­
vicios de turismo que po­
drían estar relacionadas con 
el aumento del IVA de 10% 
a 16% en el ca o de los servi­
cios hoteleros decretados por 
la reforma tributaria. Dicha 
reforma, por otro lado, im­
plicó una reducción del IV A 
para medicina prepagada y 
otros gastos de salud de 10% 
a 5% que se tradujo en dismi­
nucione en e to precios. En 
arriendos, la variación anual 
disminuyó un poco, como 
viene ucediendo de de hace 
tre mese , y e situó en 3,8%. 
No se presentaron cambios 
importantes en los demás 
rubros. 

La inflación bá ica tam­
bién de cendió en enero por 
cuarto me con ecutivo. El 
promedio de los cuatro in­
dicadores calculados por el 
Banco se situó en 2,59%, 21 
pb meno que el registro de 
diciembre. 

En enero, la variación 
anual del IPP e mantuvo en 
terreno negativo, ituándose 
en -2,15% (en diciembre fue 
-2,95%). Las poca pre iones 
proveniente de lo precios 
internacionales hasta media­
dos de enero, la apreciación 
acumulada del pe o y meno­
re arancele , pueden expli­
car esta reduccione que se 
observan desde hace cuatro 
meses. 

En lo que respecta a 
las expectativa de inflación, 
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sustituyó por un gravamen al 
consumo de 8%, por lo que 
en términos netos e reduje­
ron los impue tos indirectos. 
A esta rebaja e suman ade­
más uno costo con pocos 
ajustes en ala río , arriendos 
y servicios públicos. 

En alimen tos procesa­
dos el registro de enero fue 
de 2,2% frente a 2,8% en di­
ciembre; aquí también e 
redujo el IV A en el caso del 
café, el azúcar y el chocolate, 
precios que efectivamente 
cayeron este mes a diferencia 
de lo ocurrido en enero del 
año pasado. Adicionalmen­
te e presentaron rebaja en 
otros precio (como leche y 
huevo). Otra circun tan­
cias que contribuyeron a la 
disminución en la variación 
anual de esta ub ana ta son 
la apreciación del peso y los 
precios internaci nale de 
alguno alimento má ba­
jo en la egunda mitad del 
año pa ado. Finalmente, la 
disminución de la variación 
anual del IP d alimento 
perecederos c ntinuó (-5,0 
en enero frente a -3,9 en di­
ciembre) explicada por las 
condicione climática favo­
rables y un s m nore co­
t s de producción. í bien 
los precio de varios de estos 
producto aumentaron en 
enero como e u ual, lo hi­
cieron en menor magnitud 
que en el mi mo me del año 
pa ado. 

Dentro del IPe sin ali­
mentos, la variación anual 
de los precio de la canasta 
de regulados cayó a 0,67% en 
enero (124 pb meno que el 

dato de diciembre). La princi­
pal presión bajista se originó, 
en la reducción del precio de 
la ga olina en $200, debido 
a la entrada en vigencia de la 
reforma tributaria. Igualmen­
te se volvieron a presentar 
reducciones en las tarifas de 
servicio domiciliario de gas 
y en los pa ajes de bus inter­
municipal, que pueden atri­
buir e a las esca as presiones 
provenientes de los precios 
internacionales de los com­
bustible en la egunda mitad 
del año pasado, combinado 
con la apreciación acumula­
da del pe o. En el caso de la 
tarifa del tran porte público 
urbano, lo ajustes fueron po-
itivos pero menore que los 

observado en el mí ro me 
del aiio anterior. 

Lo otros dos compo­
nente del IPC sin alimentos 
-transable y no transable -
e mantuvieron relativament 

e tabIe en enero. En la pri ­
mera ubcana ta, la variación 
anual pa ó de 0,77% en di ­
ci mbre a 0,73% en enero, re­
ducción de menor magnitud 
a la ob ervada al final de 2012. 
Una pre ión de inflaci naria 
importante en e ta ubcana ta 
provino de los pa aje aéreo, 
cuyo IPC redujo 1,2% en el 
me . En enero nuevamente e 
ob ervaron disminucione en 
precio de artículo eléctri­
cos, electrónicos y de comu ­
nicación. La apreciación del 
tipo d cambio (que a enero 
a cendía a 4,4% anual para 
el promedio del mes) y poca 
pre jone de precios interna­
cionale siguen explicando 
e te comportamiento. 

Por su parte, el IPC de 
no tran ables sin alimentos 
ni regulados ubió margi­
nalmente en el último mes 
(2 pb), situándose en 3,94%. 
Se presentaron alzas en ser­
vicios de turismo que po­
drían estar relacionadas con 
el aumento del IV A de 10% 
a 16% en el caso de los servi­
cios hotelero decretados por 
la reforma tributaria. Dicha 
reforma, por otro lado, im­
plicó una reducción del IV A 
para medicina prepagada y 
otros gastos de alud de 10% 
a 5% que se tradujo en disJui­
n ucione en estos precios. En 
arriendos, la variación anual 
disminuyó un poco, como 
viene ucediendo de de hace 
tre me e , y e situó en 3,8%. 
No se pre entaron cambios 
importantes en lo demás 
rubros. 

La infla ión bá ica tam­
bién de cendió n enero por 
cuarto me con ecutivo. El 
promedio de los cuatro in ­
di adores calculado por el 
Banco e situó en 2,59%, 21 
pb menos que el regi tro de 
diciembre. 

En ener , la variación 
anual del IPP e mantuvo en 
terreno negativ ) ituándo e 

en -2,15% (en diciembre fue 
-2,95%). Las poca pre iones 
proveniente de lo precios 
internacionales ha ta media­
dos de enero, la apreciación 
acumulada del pe o meno­
res arancele , pueden expli­
car esta reducciones que se 
observan desde hace cuatro 
meses. 

En lo que respecta a 
las expectativa de inflación, 
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la encuesta mensual más re­
ciente efectuada por el Banco 
de la República a analistas del 
mercado financiero muestra 
una caída de las expectativas 
de inflación a diciembre de 
2013 a 2,65% (frente a 2,82% 
del me anterior). A pesar de 
ello, las expectativa a doce 
meses no presentaron cam­
bios de importancia (2,9%). 
Algo similar se aprecia en el 
caso de las expectativas para 
la inflación sin alimentos (es­
tán en 2,46% para diciembre 
de 2013 y en 2,61% a doce 
meses). Las estimaciones de­
rivadas de los TE a 2, 3 y 5 
años cayeron cerca de 20 pb, 
despué de conocerse el dato 
de inflación de enero, y en los 
últimos días han fluctuado 
entre 2,5% y 2,7%. 

Cabe resaltar que en 
enero la caída de la inflación 
puede atribuir e en buena 
parte a la rebaja en el IV A 
y otro impuesto asociada 
con la aplicación de la re­
forma tributaria. El choque 
por cuenta del IV A tiende a 
er tran itorio, afectando la 

inflación por un año al cabo 
del cual esta puede retornar a 
u nivel inicial. 

b. Crecimiento 

Por el lado del ga to, el buen 
resultado de las ventas al por 
menor en noviembre, la de -
aceleración del crecimiento 
anual de la cartera de consu­
mo con datos a diciembre y 
la estabilidad en el indicador 
de confianza del consumidor 
en el cuarto trime tre de 2012, 
apuntan a que el consumo de 

los hogares habría continua­
do mo trando un comporta­
miento algo similar a lo ob­
servado en el tercer trimestre. 
Esto es reforzado por el com­
portamiento de las importa­
ciones de bienes de consumo 
en dólares, que en diciembre 
crecieron 14,7% en términos 
anuale . Esta cifra representa 
una aceleración frente a la re­
gistrada en el mes de noviem­
bre, cuando se expandieron 
a una tasa anual de 4,3%. Sin 
embargo, en el agregado del 
año sí se ob erva una menor 
tasa de crecimiento con res­
pecto a la de todo el año 2011 
(12,3% en 2012 frente 25,7% 
del año anterior). 

Para la inver ión, los 
dato obre importaciones en 
dólare de bienes de capital 
para la industria (que además 
de manufactura incluiría 
minería, comercio y cons­
trucción entre otros) crecie­
ron en términos anuales 7% 
en el cuarto tri me tre y 10% 
en diciembre, lo que sugiere 
un comportamient relativa­
mente bueno de la inversión 
en maquinaria y equipo. En 
las importaciones de equipo 
de transporte, en el cuarto 
trime tre se presentó una caí­
da de 27% anual concentra­
da en diciembre (57%). E ta 
caída en parte es el resultado 
de una alta base de compa­
ración en diciembre de 2011. 
De e ta manera e posible 
que la inversión en equipo de 
transporte (que pesa 14,9% 
de la inversión total y 4,2% 
del PIB) no tenga un muy 
buen comportamiento en 
el último trimestre de 2012. 
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Por otra parte, en el rubro de 
construcción de obras civiles 
y edificaciones la incertidum­
bre sobre su comportamiento 
se mantiene elevada, especial­
mente la del gasto en obras 
civile , en construcción y en 
edificaciones. 

Respecto a las expor­
taciones, en 2012 las expor­
tacione totales (sin incluir 
reexportaciones de aviones) 
sumaron US$60.235 millo­
nes, lo que repre enta un 
crecimiento de 5,8% re pec­
to a 2011. Este comporta­
miento se explica principal­
mente, por el aumento de 
las exportaciones de origen 
minero (8% anual) y de 
las exportacione indu tria­
les (5,9%). Por su parte, la 
venta externas de bienes 
agrícolas cayeron en el año 
14%, debido a la di minución 
de 27% en las exportacione 
de café. El crecimiento de la 
exportaciones de bienes in­
dustriale e explica por la 
mayores ventas hacia Vene­
zuela (52%); E tado Unidos 
(1,8%); Ecuador (1,7%) y re -
to de Latinoamérica (7, 1 %). 

Hacia otros de tino 
como Europa y Asia estas ex­
portaciones presentaron en 
el año variaciones negativas 
(22% y 3%, respectivamente). 

Por el lado de la oferta, 
la información más reciente 
del cuarto trime tre de 2012 
confirma crecimiento muy 
dispares entre los sectores 
económicos, pero con ten­
dencias similares a la obser­
vadas en el tercer trimestre. 
La diferencia má evidente 
está entre la industria y el 

la encuesta mensual más re­
ciente efectuada por el Banco 
de la República a anali tas del 
mercado financiero muestra 
una caída de las expectativas 
de inflación a diciembre de 
2013 a 2,65% (frente a 2,82% 
del mes anterior). A pesar de 
ello, la expectativas a doce 
mese no presentaron cam­
bios de importancia (2,9%). 
Algo similar se aprecia en el 
caso de las expectativas para 
la inflación sin alimentos (es­
tán en 2,46% para diciembre 
de 2013 y en 2,61% a doce 
meses). La estimaciones de­
rivadas de los TES a 2, 3 Y 5 
aíio cayeron cerca de 20 pb, 
despué de conocerse el dato 
de inflación de enero, y en lo 
último días han fluctuado 
entre 2,5% y 2,7%. 

Cabe resaltar que en 
enero la caída de la inflación 
puede atribuir e en buena 
parte a la rebaja en el IV A 
y otro impue to a ociada 
con la aplicación de la re­
forma tributaria. El choque 
por cuenta del IV A tiende a 
er tran itorio, afectando la 

inflación por un añ al cabo 
del cual esta puede retornar a 
u nivel inicial. 

b. Crecimiento 

Por el lado del gasto, el buen 
resultado de las venta al por 
menor en noviembre, la de -
aceleración del crecimiento 
anual de la cartera de consu­
mo con datos a diciembre y 
la estabilidad en el indicador 
de confianza del con umidor 
en el cuarto trime tre de 2012, 
apuntan a que el consumo de 

los hogares habría continua­
do mostrando un comporta­
miento algo similar a lo ob­
servado en el tercer trimestre. 
Esto es reforzado por el com­
portamiento de las importa­
ciones de bienes de consumo 
en dólares, que en diciembre 
crecieron 14,7% en términos 
anuale . Esta cifra representa 
una aceleración frente a la re­
gistrada en el mes de noviem­
bre, cuando se expandieron 
a una tasa anual de 4,3%. Sin 
embargo, en el agregado del 
aíio sí se ob erva una menor 
tasa de crecimiento con res­
pecto a la de todo el aíio 2011 
(12,3% en 2012 frente 25,7% 
del aíio anterior). 

Para la il1ver ión, los 
dato sobre importacione en 
dólares de biene de capital 
para la industria (que además 
de manufactura incluiría 
minería, comercio y cons­
trucci ' n entre otros) crecie­
ron en térm inos an uales 7% 
en el cuarto trimestre y 10% 
en diciembre, lo que sugiere 
un comportamiento relativa­
mente bueno de la inver ión 
en maquinaria y equipo. En 
las importaciones de equipo 
de transporte, en el cuarto 
trime tre se presentó una caí­
da de 27% anual concentra­
da en diciembre (57%). E ta 
caída en parte es el re ultado 
de una alta base de compa­
ración en diciembre de 2011. 
De e ta manera e posible 
que la inversión en equipo de 
transporte (que pe a 14,9% 
de la inver ión total y 4,2% 
del PIB) no tenga un muy 
buen comportamiento en 
el último trimestre de 2012. 
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Por otra parte, en el rubro de 
construcción de obras civiles 
y edificaciones la incertidum­
bre sobre su comportamiento 
se mantiene elevada, e pecial­
mente la del gasto en obras 
civiles, en construcción y en 
edificaciones. 

Respecto a las expor­
taciones, en 2012 las expor­
tacione totales (sin incluir 
reexportaciones de aviones) 
sumaron US$60.235 millo­
nes, lo que representa un 
crecimiento de 5,8% re pec­
to a 2011. Este comporta­
miento se explica principal­
mente, por el aumento de 
las exportaciones de origen 
minero (8% anual) y de 
las exportacione indu tria­
les (5,9%). Por su parte, la 
venta externas de bienes 
agrícolas cayeron en el aíio 
14%, debido a la di minución 
de 27% en las exportacione 
de café. El crecimiento de la 
exportaciones de bienes in­
dustriales se explica por la 
mayores venta hacia Vene­
zuela (52%); Estados Unidos 
(1,8%); Ecuador (1,7%) y res­
to de Latinoamérica (7,1 %). 

Hacia otros destino 
como Europa y A ia estas ex­
portaciones presentaron en 
el año variaciones negativas 
(22% y 3%, respectivamente). 

Por el lado de la oferta, 
la información más reciente 
del cuarto trime tre de 2012 
confirma crecimientos muy 
dispares entre los sectores 
económicos, pero con ten­
dencias irollares a las obser­
vadas en el tercer trimestre. 
La diferencia más evidente 
está entre la indu tria y el 
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comercio. Mientra la pro­
ducción indu trial y otro 
indicadore de dicho ector 
sugieren que la contracción se 
prolongó ha ta finale de año 
con una inten idad mayor 
que la preví ta, la encue ta 
a lo comerciante ugieren 
expansione . 

La ANDI divulgó que la 
producción indu trial creció 
0,7% en todo 2012. De esta 
informad ' n e infiere que 
el dato del mes de diciem­
bre mo traría una nueva 
contracción (a noviembre 
la industria crecía 1,0% año 
corrido). De acuerdo con 
la encue ta, lo indu triale 
con ideran que lo mayore 
problema - que enfrentaron 
durante el 2012 fuer n, en 
u orden, 1 tipo de cambio, 

el acce o a materias prima 
y la baja demanda. E te últi ­
m ha ganado terreno de de 
mediado de 2011 aunque 
aún . e mantiene un p e p r 
debajo de u nivel promedio 
de de 1997 y los aumento 
han ido más graduale que 
lo pre en lado en el perío­
d 2008-2009. De igual ma­
nera, con información de 
la encue ta de F de arrollo 
la eñale . obre el compor­
tami nto de la indu tria no 

n po itiva . A í, en diciem­
bre, el indicador de pedido 
en la indu tria mantu o 
una tendencia de cendente, 
mientra qu el de exi ten ­
cía (que e contracíclic ) 
aumentó notablemente en el 
último me ugiriendo una 
acumulación inesperada de 
inventario . Adicionalmente, 
el indicador de expectativa 

de producción a tre me e 
en diciembre mo tró nueva­
mente un deterioro. 

En contra te con loan­
terior, en diciembre lo co­
merciantes con ultado por 
Fedesarrollo no ugirieron 
un deterioro relevante en u 
percepción de la ituación 
actual del negocio ni de u 
situación futura. De hecho 
la tendencias de e tas eries 
iguen siendo positivas y lo 

nivele son relativamente al ­
to . Asimismo, la venta del 
comercio al por menor han 
venido creciendo significati­
vamente, como se mencionó 
con anterioridad. 

En lo que re pecta a la 
con trucción, a diciembre 
la producción de cemento 
continuó estancada y regí -
tró una contracción anual 
de 1,3%. El crecimiento para 
todo 2012 fue de 1,4% frente 
al 13,4% ob ervad en 20 11. 
E to, jun t con lo datos de 

amacol que muestran a no 
viembre una caída de la ven­
ta de vivienda nueva a ni ­
vel nacional, sugiere un bajo 
crecimiento para el se lor en 
el cuarto trime tr . 

Dado tod 1 anteri r, 
el equipo técnico del Ban o 
mantiene el rango de pr nó -
tico para el crecimiento del 
cuarto trime tre entre 2,0% y 
3,5%. La amplitud del rango 
e explica por la incertidum­

bre sobre el de empeño de la 
inversión en obras civile que 
ha aumentado con iderable­
mente, aunque in un s go 
definido. Sin embargo, la 
última información sobre la 
industria y las importacione 

de equipo de transporte han 
orprendido a la baja, por lo 

que e probable que el pro­
nó tico e en tral se esté ses­
gando hacia la parte inferior 
de dicho rango. De la misma 
manera, para todo 2012 el 
pronó tico de crecimiento se 
mantendría en un rango en­
tre 3,3% y 3,9%. 

Con respecto a la ex­
pan ión del PIB en el primer 
trimestre de 2013, en las úl­
tima emana han surgido 
not1c1a de favorable que 
pueden reducir el crecimien­
to. E el ca o del carbón, en 
donde la paráli is de la pro­
ducción de la do empresas 
m á importan te del ector 
(Cerrejón y Drummond), 
limita eriamente la expan-
ión del sector minero en el 

comienzo del año. 
De la mi ma manera, en 

enero la venta de vehícu­
lo reportada por Econome­
tría regi traron aída en u. 
nivele con re pecto a la cifra 
publicada d e me e atrás. 
Este indicador creció a tasa 
anuale de - 16,5%, y apunta 
a un mal comienzo de año 
para el con umo de biene 
durable . 

Entre la noticia fa ­
vorable durante el primer 
mes del 2013, e de taca el 
aumento de la producción 
de petróleo, cuyo nivel fue 
1.012.000 barrile diario 
(BD), cifra hi tóricamente 
alta y que e tá por encima de 
lo contemplado en lo pro­
nósticos del informe pasado 
(1.000.000 BD de promedio). 
También en el caso del café, 
la producción fue de 877 mil 
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comercio. Mientra la pro­
ducción indu tria! y otr 
indicadore de di ha ector 
ugieren que la contracción e 

prolongó ha ta finale de año 
con una inten idad mayor 
que la preví ta, la encue ta 
a 1 comerciante ugieren 
expansiones. 

La ANDI divulg I que la 
pr ducción industrial creció 
0,7% en todo 2012. De e ta 
informad' n e infiere que 
el dato del me de diciem ­
bre mo traría una nueva 
contracción (a noviembre 
la indu tria crecía 1,0% año 
corrido). De acuerdo con 
la encue ta,]o indu triale 
consideran que l mayore 
problema que enfrentaron 
durante el 2012 fueron, en 
su orden, el tipo de cambio, 
el acce o a materia prima 
y la baja demanda. E te últi ­
mo ha ganado terreno de de 
mediad de 2011 aunque 
aún e mantiene un p c p r 
debajo de u nivel promedio 
de de 1997 y l e umento 
han ido má graduale que 
lo pre enlado en el p río ­
d 200 -2009. e igual ma­
nera, con información de 
la encue ta de F de arr 110 
la eñale sobre el ompor­
tamíent de la indu tria no 
on po itiva . A í, en diciem ­

bre, el indicador de pedido 
en la indu tria mantuvo 
una tendencia de cenden te, 
mi ntra qu el de existen ­
cias (que e contracíclico) 
aumentó notablemente en el 
último me ugiriendo una 
acumulación ine perada de 
inventario. Adicionalmente, 
el indicador de expectativa 

de producción a tre me e 
en diciembre mo tró nueva­
mente un deterioro. 

En contraste con lo an­
terior, en diciembre lo co­
merciante con uItado por 
Fedesarrollo no ugirieron 
un deterioro rele ante en u 
percepción de la ituación 
actual del negocio ni de u 
situación futura. De hecho 
la tendencias de estas eríes 
iguen siendo positivas y lo 

nivele n relativamente al ­
tos. A imi mo, la venta del 
comercio al por menor han 
venido creciendo significati ­
vamente, como e menci nó 
con anterioridad. 

En l que re pecta a la 
con trucción, a di iembre 
la producción d cemento 
continuó e tancada y regi -
tró una contracción anu l 
de 1,3%. El crecimient para 
todo 2012 fue de lA% frente 
al 13,4% ob ervad en 2011. 
Est , junto con 1 s datos de 
Camacol que mue tran a no 
viembre una caída de la en­
la de vivienda nueva a ni ­
vel nacional, ugiere un baj 
crecimiento para el e tren 
el cuart trime treo 

Dad todo lo anteri r, 
el equip técnico del Ban o 
mantiene el rango de pron I -

tico para el crecimiento del 
cuarto trime tre entre 2,0% y 
3,5%. La amplitud d l rango 
e explica por la incertidUln­

bre obre el de empeño de la 
inversión en obra civile que 
ha aumentado c n íderable­
mente, aunque sin un e go 
definido. Sin embargo, la 
última información sobre la 
industria y las importacione 

de equipo d transporte han 
orprendido a la baja, por lo 

que e probable que el pro­
nó tico central e esté ses­
gand hacia la parte inferior 
de dicho rang . De la misma 
manera, para todo 2012 el 
pronó tico de crecimiento se 
mantendría en un rango en­
tre 3,3% y 3,9%. 

Con re pecto a la ex­
pan ión del PIB en el primer 
trimestre de 2013, en las úl­
tima emana han urgido 
n licia desfavorables que 
pueden reducir el crecimien ­
to. E el caso del carbón, en 
donde la paráli is de la pro­
ducción de la dos empre a 
má imp rtante del sector 
(Cerrejón Drummond), 
limita eriamente la expan -
ión del sector minero en el 

comienzo d 1 aii . 
De la mima manera, en 

nero las venta de vehícu-
1 reportada p r Econ me­
lría r gL trar n caída en u 
niveles con re pecto a la cifra 
publicada do e me e atrás. 
Este indicador creció a ta a 
anuale de - 16,5%, y apunta 
a un mal comienzo de año 
para el on urn de biene 
durable. 

Entre la notlCla fa­
vorables durante el prin1er 
mes del 2013, e de taca el 
aumento de la producción 
de petróleo, cuyo nivel fue 
1.012.000 barrile diarios 
(BD) , cifra hi tóricamente 
alta y que e tá por encima de 
lo contemplado en lo pro­
nóstico del informe pasado 
(1.000.000 BD de promedio). 
También en 1 ca o del café, 
la producción fue de 877 mil 
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sacos de 60 kilos en dicho 
mes, 64% más que en igual 
período de 2012. Asimis­
mo, la demanda por energía 
total aumentó 4,6% anual­
mente. De igual manera, los 
comerciantes consultados 
por Fenalco mantuvieron la 
tendencia positiva sobre las 
ventas actuales, aunque las 
expectativas de ventas a seis 
me es mostraron algún dete­
rioro. Por último, otro buen 
dato fue el de la confianza 
de lo con umidores medida 
por Fedesarrollo, que regis­
tró un aumento en el mes de 
enero frente al de diciembre, 
con el cual se mantiene en 
niveles relativamente altos 
y imilares a los observados 
durante el egundo eme tre 
del aüo pa ado. 

Para todo 2013 el equi ­
po técnico del Banco mantie­
ne el intervalo de pronó tico 
entre 2,5% y 4,5%, con 4% 
como cifra más probable. e 
e pera una aceleración leve 
frente a 2012 gracias a un 
entorno internacional que 
no se deterioraría más, a una 
política monetaria expansi­
va, a un crédito que seguiría 
creciendo a un buen ritmo 
pese a la desaceleración re­
ciente y bajo el supue to de 
que el gasto público y la in­
versión en obras civiles cre­
cen a buen ritmo. 

c. Variables financieras 

El crecimiento del crédito 
bancario (M/N y MJE) e ha 
estabilizado. Entre octubre de 
2012 y enero de 2013 el creci­
miento anual pasó de 15,12% 

a 15,10%. Esto es el resultado 
de una compensación entre la 
desaceleración de la cartera 
total en moneda nacional (la 
tasa de crecimiento descendió 
de 15,76% en octubre de 2012 
a 14,63% en enero de 2013) y 
la recuperación de la cartera 
en moneda extranjera (la tasa 
de crecimiento aumentó de 
5,98% en octubre de 2012 a 
21,86% en enero de 2013). 

Por modalidades, la 
cartera comercial mostró un 
aumento en su tasa de cre­
cimiento anual de 13,2% a 
14,1% entre octubre de 2012 
y enero de 2013, impulsada 
principalmente por la cartera 
en moneda extranjera. Por su 
parte, el crédito con destino 
a los hogare ha continuado 
desacelerándose. Para el cré­
dito de consumo, la tasa de 
crecimiento registró una re­
ducción de 18,64% a 17,01% 
entre octubre de 2012 y ene­
ro de 2013 y para la carte­
ra hipotecaria de 15,47% a 
14,72% en el mismo período. 

Las tasa de interé 
nominales de los crédito 
concedido en todas las mo­
dalidade marcan una ten­
dencia decreciente frente a 
sus niveles de finale de julio, 
cuando e comenzó a bajar la 
tasa de interé de política. Sin 
embargo, en términos reales 
(descontando el IPC sin ali­
mento ) la menor inflación 
ha frenado dicha tendencia 
decreciente. En este contex­
to, la ta a de interés real en 
enero para lo desembolsos 
destinados a consumo fue de 
16, 7%, para los hipotecarios 
de 10,2% y para el comercial 
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ordinario de 9,4%, tasas me­
nores a sus promedios histó­
ricos respectivos calculados 
desde 2000. De otra parte, 
la tasa de interés real para 
los créditos comercial prefe­
rencial fue de 6,2%, para los 
créditos otorgados con tarje­
ta y para la modalidad de te­
sorería se ubicaron en 27,4%, 
y 5,8%, tasas mayores a us 
promedios calculados desde 
2000. 

d. Contexto externo 

Durante el cuarto trimestre 
de 2012 el PIB de la zona del 
euro se contrajo de nuevo y 
para el año completo el creci­
miento fue de -0,5%. Aunque 
la contracción de la economía 
se esperaba, su ritmo de de­
terioro fue mayor al pronos­
ticado en el escenario central 
del Informe sobre inflación de 
diciembre ( -0,4%). El menor 
crecimiento de la región obe­
dece a una caída generaliza­
da del PIB, incluso en paí e 
como Francia y Alemania, 
que hasta el2011 habían mos­
trado un comportamiento re­
lativamente bueno frente a lo 
que se ob ervaba en la región. 
Sin embargo, la información 
reciente sobre la actividad 
real alemana evidencia algu­
na recuperación, impulsada 
en parte por el comercio ex­
terno con otros socio fuera 
de la región. Asimismo, algu­
nos indicadores de confianza 
y de expectativas empresaria­
les para la zona del euro han 
presentado alguna mejora en 
los últimos meses (diciembre 
y enero). 

sacos de 60 kilos en dicho 
mes, 64% más que en igual 
período de 2012. Asimis­
mo, la demanda por energía 
total aumentó 4,6% anual­
mente. De igual manera, lo 
comerciantes con ultado 
por Fenalco mantuvieron la 
tendencia positiva sobre las 
ventas actuales, aunque las 
expectativas de venta a eis 
meses mo traron algún dete­
rioro. Por último, otro buen 
dato fue el de la confianza 
de los con umidores medida 
por Fedesarrollo, que regis­
tró un aumento en el mes de 
enero frente al de diciembre, 
con el cual se mantiene en 
niveles relativamente alto 
y inlilares a lo observados 
durante el egundo emestre 
del año pa ado. 

Para todo 2013 e] equi­
po técnico del Banco mantie­
ne el intervalo de pronóstico 
entre 2,5% 4,5%, con 4% 
com cifra más probable. e 
e pera una aceleración leve 
frente a 2012 gracias a un 
entorno internacional que 
no se deterioraría más, a una 
p lítica monetaria expansi­
va, a un crédito que seguiría 
creciendo a un buen ritmo 
pese a la desaceleración re­
ciente y bajo el supue to de 
que el gasto público y la in­
versión en obra civile cre­
cen a buen ritmo. 

c. Variables financieras 

El crecimiento del crédito 
bancario (M/N y M/E) se ha 
estabilizado. Entre octubre de 
2012 y enero de 2013 el creci­
miento anual pasó de 15,12% 

a 15,10%. Esto es el resultado 
de una compensación entre la 
desaceleración de la cartera 
total en moneda nacional (la 
tasa de crecimiento descendió 
de 15,76% en octubre de 2012 
a 14,63% en enero de 2013) y 
la recuperación de la cartera 
en nloneda extranjera (la tasa 
de crecimiento aumentó de 
5,98% en octubre de 2012 a 
21,86% en enero de 2013). 

Por modalidades, la 
cartera comercial mostró un 
aumento en su ta a de cre­
cimiento anual de 13,2% a 
14,1 % entre octubre de 2012 
y enero de 2013, impulsada 
principalmente por la cartera 
en moneda extranjera. Por u 
parte, el crédito con destino 
a los hogare ha continuado 
desacelerándose. Para el cré­
dito de consumo, la tasa de 
crecimiento registró una re­
ducción de 1 ,64% a 17,01 % 
entre octubre de 2012 y ene­
ro de 2013 Y para la carte­
ra hipotecaria de 15,47% a 
14,72% en el mi mo período. 

Las ta a de interé 
nominales de los crédito 
concedidos en toda las m -
dalidade marcan una ten­
dencia decrecien te frente a 
sus niveles de finales de julio, 
cuando e comenzó a bajar la 
tasa de interés de política. Sin 
embargo, en términos reales 
(descontando el IPe sin ali­
mento ) la menor inflación 
ha frenado dicha tendencia 
decreciente. En este contex­
to, la ta a de interé real en 
enero para los desembolsos 
destinados a consumo fue de 
16,7%, para los hipotecarios 
de 10,2% y para el comercial 
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ordinario de 9,4%, tasas me­
nores a sus promedios histó­
ricos respectivos calculados 
desde 2000. De otra parte, 
la tasa de interés real para 
los créditos comercial prefe­
rencial fue de 6,2%, para los 
créditos otorgados con tarje­
ta y para la modalidad de te­
sorería se ubicaron en 27,4%, 
y 5,8%, tasas mayore a u 
promedios calculados desde 
2000. 

d. Contexto externo 

Durante el cuarto trimestre 
de 2012 el PIB de la zona del 
euro se contrajo de nuevo y 
para el año completo el creci­
miento fue de -0,5%. Aunque 
la contracción de la economía 
e esperaba, su ritmo de de­

terioro fue mayor al prono -
ticado en el escenario central 
del Informe sobre inflación de 
diciembre (-0,4%). El menor 
crecimiento de la región obe­
dece a una caída generaliza­
da del PIB, incluso en paí e 
como Francia y Alemania, 
que hasta el20ll habían mos­
trado un comportamiento re­
lativamente bueno frenle a lo 
que se observaba en la región. 
Sin embargo, la información 
reciente sobre la actividad 
real alemana evidencia algu­
na recuperación, impul ada 
en parte por el comercio ex­
terno con otros socio fuera 
de la región. Asimismo, algu­
nos indicadores de confianza 
y de expectativas empre aria­
les para la zona del euro han 
presentado alguna mejora en 
los últimos meses (diciembre 
y enero). 
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En lo E tado U nido , 
la primera e timación del cre­
cimiento de 2012 e tuvo por 
debajo de lo esperado en el 
escenario central del Informe 
sobre Inflación anterior. En el 
cuarto trimestre la economía 
estadouniden e e contrajo 
debido a la caída en inven­
tarios, a la dinámica del gas­
to del Gobierno y al menor 
aporte del sector externo. 
Pe e a ello, el consumo man­
tuvo un crecimiento modesto. 
Durante el me de enero la in­
formación sobre la actividad 
real, los índice de opinión de 
lo ectores de manufactura 
y servicio y la venta al por 
menor evidencian una me­
joría en el comportamiento 
económico de e e país. 

Para el ca o de la eco­
nomía emergente de A ia, 
la información al cuarto tri ­
me tre muestra que u ritmo 
de expan ión e mantuvo e -
table. Para China, en enero la 
actividad real iguió creciendo 
a un ritmo favorable, particu­
larmente en el cct r de la in­
du tria y en la exp rtacione . 

En los paí e de la re­
gión, la economía de Bra­
sil e igue recuperando y 
la de Perú, Chile y México 
continuaron creciendo a un 
buen ritmo. En Venezuela e 
decretó una fuerte devalua­
ción, país que en lo corrido 
de 2012 (a noviembre) re­
pre entó el primer lugar de 
de tino de la exportacione 
indu triales colombianas y 
el segundo pue to en las de 
alimentos. E te hecho, po­
dría tener efectos en la acti­
vidad industrial y en la oferta 

agrícola en Colombia, en la 
medida en que se torne más 
difícil exportar a ese paí . 

Las expectativas de un 
mejoramiento de la actividad 
global, e pecialrnente en Chi­
na, la amplia liquidez interna­
cional y las ten ione geopo­
líticas en Oriente Medio y el 
norte del África han presio­
nado al alza los precios inter­
nacionales del petróleo en las 
últimas semanas. Por su par­
te, los precios de lo alimentos 
no han pre entado cambio 
significativos durante este 
período. Pese a ello, los bajo 
precios del café y del carbón 
y los leves aumentos en los 
precios de los biene impor­
tados generaron en enero un 
pequeño de cen o en los tér­
mino de intercambio. 

En relación con la in ­
flación, salvo en lo ca o 
puntuales de Bra il , India, 
Argentina y Venezuela, e 
mantiene en niveles bajos 
tanto en la economía desa­
rrolladas como en la emer­
gentes. En un contexto de 
baja inflación y débil creci­
miento, lo banco centrales 
de lo paí e desarrollado 
han mantenido una política 
monetaria de e tímulo. 

Cabe re altar el ca o 
de Japón, cuyo banco cen­
tral se comprometió con 
una meta de inflación de 
2%. Aunque el plazo para 
cumplir con dicha meta no 
es claro, los analistas han 
interpretado esto anuncios 
como una política monetaria 
bastante expansiva, ante lo 
cual el yen se ha depreciado 
de manera significativa en 

relación con el dólar de los 
Estado U nidos. 

La evolución de los 
mercado de deuda pública 
en lo paí es de la periferia 
europea ha estado influen­
ciada por la incertidumbre 
política en España e Italia, 
que se ha traducido en un 
incremento en sus primas de 
riesgo. Pese a ello, se encuen­
tran en niveles bajos. 

En resumen, la informa­
ción más reciente del cuarto 
trime tre de 2012 muestra que 
la economía mundial creció 
de forma algo más débil de lo 
e perado. No obstante, para 
comienzo de e te año algunos 
indicadores de actividad eco­
nómica y de expectativas en 
las grande economías como 
Alemania, E tados Unido y 
China, dieron eñales de re­
cuperación, y pueden sugerir 
una moderación en la de -
acelerad ' n global. Adicional­
mente, la condiciones finan ­
ciera han mejorado. Con ba e 
en lo anterior, para el primer 
eme tre de 2013 e sigue pro­

yectando una demanda débil 
de lo ocio comerciales del 
paí , con una recuperación 
en la , egunda mitad del añ.o, 
como e había contemplado 
en el Informe sobre Inflación 
de diciembre. 

2. Discusión y opciones 
de política 

A efectos de la discusión, la 
Junta Directiva consideró los 
siguientes elementos: 
i) El crecimiento de la eco­

nomía mundial en el 
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En lo Estado U nido , 
la primera e timación del cre­
cimiento de 2012 e tuvo por 
debajo de lo e perado en el 
e cenarío central del Informe 
sobre Inflación anterior. En el 
cuarto trimestre la economía 
e tadouniden e e contrajo 
debido a la caída en inven­
tarios, a la dinámica del ga -
to del Gobierno y al menor 
aporte del sector externo. 
Pe e a ello, el con umo man­
tuvo un crecimiento modesto. 
Durante el me de enero la in­
formación obre la actividad 
real, los índice de opinión de 
lo ectores de manufacturas 
y ervicio y la ventas al por 
menor evidencian una me­
j ría en el comportamiento 
económico de ese paí . 

Para el ca o de la eco­
nomía emergente de A ia, 
la información al cuarto tri­
me tre muestra que u ritmo 
de expansión e mantuvo es­
table. Para China, en enero la 
actividad real iguió creciendo 
a un ritmo favorable, particu­
larmente en el ect r de la in­
dustria y en la exportacione . 

En los paí e de la re­
gión, la economía de Bra-
il se igue recuperando y 

la de Perú, Chile y México 
continuaron creciendo a un 
buen ritmo. En Venezuela e 
decretó una fu rte devalua­
ción, país que en lo corrido 
de 2012 Ca noviembre) re­
pre entó el primer lugar de 
de tino de la exportacione 
indu triale colombiana y 
el segundo puesto en la de 
alimentos. E te hecho, po­
dría tener efectos en la acti­
vidad industrial y en la oferta 

agrícola en Colombia, en la 
medida en que e torne más 
difícil exportar a ese país. 

Las expectativas de un 
mejoramiento de la actividad 
global, especialmente en Chi­
na, la amplia liquidez interna­
cional y las ten ione geopo­
líticas en Oriente Medio y el 
norte del África han presio­
nado al alza los precio inter­
nacionales del petróleo en las 
últimas semanas. Por su par­
te, los precios de lo alimentos 
no han pre entado cambios 
significativos durante este 
período. Pe e a eH , lo bajo 
precios del café y del carbón 
y los leve aumentos en los 
precios de los biene impor­
tados generaron en enero un 
pequeño descen o en los tér­
mino de intercambio. 

En relación con la in­
flación, alvo en 10 ca os 
puntuale de Bra n, India, 
Argentina y Venezuela, se 
mantiene en nivele bajos 
tanto en la ec nomías desa­
rrolladas como en la emer­
gente. En un c ntexto de 
baja inflación y débil creci­
miento, los banco centrales 
de lo paí e de arrollado 
han mantenido una política 
monetaria de e tímul . 

Cabe resaltar el caso 
de Japón, cuyo banco cen­
tral se comprometió con 
una meta de inflación de 
2%. Aunque el plazo para 
cumplir con dicha meta no 
es claro, los anali ta han 
interpretado e to anuncio 
como una política monetaria 
bastante expansiva, ante lo 
cual el yen se ha depreciado 
de manera ignificativa en 

relación con el dólar de los 
E tado Unidos. 

La evolución de los 
mercado de deuda pública 
en los paí es de la periferia 
europea ha estado influen­
ciada por la incertidumbre 
política en España e Italia, 
que se ha traducido en un 
incremento en sus primas de 
rie go. Pese a ello, se encuen­
tran en niveles bajos. 

En resumen, la informa­
ción má reciente del cuarto 
trime tre de 2012 mue tra que 
la economía mundial creció 
de forma algo más débil de lo 
esperado. No obstante, para 
comienzo de e te año algunos 
indicadores de actividad eco­
nómica y de expectativas en 
las grande economía como 
Alemania, E tado Unido y 
China, dieron eñales de re­
cuperación, y pueden sugerir 
una moderación en la de­
aceleración gl bal. Adicional­
mente, la condiciones finan­
ciera han mejorado. Con base 
en lo anteri r, para el primer 
eme tre de 2013 se sigue pro­

yectando una demanda débil 
de lo ocio comerciales del 
paí, c n una recuperación 
en la segunda mitad del año, 
com e había contemplado 
en el lnfonne sobre Inflación 
de diciembre. 

2. Discusión y opciones 
de política 

A efecto de la di cusión, la 
Junta Directiva consideró los 
siguiente elementos: 
i) El crecimiento de la eco­

nomía mundial en el 
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cuarto trimestre de 2012 
fue algo más débil de lo 
esperado. No ob tante, 
en lo corrido de 2013, 
indicadores de actividad 
económica y de expec­
tativas en algunas de las 
economías de mayor ta­
maño han sido algo más 
positivos y las condicio­
ne financieras han me­
jorado. 

ii) Lo precios internaciona­
les del petróleo subieron 
y se encuentran en niveles 
superiores al promedio 
ob ervado en 2012. Si di­
cha cotización e mantie­
ne en esos nivele podria 
compensar lo bajos pre­
cio del café y del carbón 
y llevar a que los términos 
de intercambio en 2013 
uperen el promedio ob­
ervado en 2012. 

iii) En Colombia, los indi­
cadores de actividad 
económica para el cuar­
to trime tre de 2012 u­
gieren que el con umo 
privado creció un poco 
meno que en los dos 
trime tre anteriores. La 
incertidumbre obre el 
comportamiento de la 
inversión, en particular 
en obra civiles y cons­
trucción de edificacio­
nes, sigue siendo elevada. 
Por el lado de la oferta, 
los indicadore líderes 
de la industria sugieren 
de nuevo una caída en la 
producción de este sec­
tor en diciembre, mi en­
tras que los del comercio 
indican que se pre enta­
ría un crecimiento acep-

table. Con lo anterior, 
el equipo técnico estima 
que el crecimiento eco­
nómico de 2012 se situa­
ría en un intervalo entre 
3,3% y 3,9%. 

iv) El crecimiento económi­
co del primer trime tre 
de 2013 estará afectado 
por los menores días há­
biles que tiene el período, 
así como por los choques 
de oferta regí trados 
en las exportaciones de 
carbón y por el riesgo 
de una n1enor demanda 
desde Venezuela. 

v) En enero, la inflación 
anual al consumidor 
(2%) fue menor a la e -
perada, en especial por 
el menor aumento del 
IPC de regulados y de 
alimento . La reforma 
tributaria contribuyó a 
la reducción de algunos 
de esto precios, hecho 
que tiene un efecto tran -
itori bre la variación 

anual del IPC. Otro 
factore , e mo menores 
costos de producción y 
aju tes moderado en lo 
alari , también expli­

can parte de este com­
portamiento. 

vi) Tanto el promedio de las 
inflacione básicas como 
las expectativas de infla­
ción se encuentran por 
debajo de la meta de lar­
go plazo (3%). 

vii) La desaceleración en la 
inflación, mayor que 
la esperada, se ha dado 
en un contexto de una 
brecha negativa del 
producto, situación que 
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puede mantener las ex­
pectativas de inflación 
en niveles bajos por 
un mayor período de 
tiempo. Ello también 
disminuye la probabi­
lidad de que aumento 
no anticipados y gene­
rados por choques de 
oferta pongan en peli­
gro el cumplimiento de 
la meta de inflación. 

viii) En enero el crédito siguió 
desacelerándose pero a 
un menor ritmo. Lasta-
as de interé nominale 

de los distintos tipo de 
préstamos se redujeron, 
exceptuando las de con-
umo, que aumentaron 

en el mes. En términos 
reales todas las tasas se 
incrementaron, en parte 
como consecuencia de 
la reducción en la in­
flación observada y su 
expectativa . 

En e ta circun tanda , 
la evaluación d l balance de 
riesgo indica la conveniencia 
de reducir la tasa de interé de 
intervención. La acciones de 
política monetaria están en­
caminadas a que el producto 
se itúe cerca de la capacidad 
productiva de la economía, 
in poner en rie go la meta de 

inflación ni la estabilidad ma­
croeconómica del país. 

3. Decisión de política 

De acuerdo con la evaluación 
del actual balance de riesgos, 
la Junta Directiva acordó por 
unanimidad reducir la tasa 

cuarto trimestre de 2012 
fue algo más débil de lo 
esperado. No obstante, 
en lo corrido de 2013, 
indicadores de actividad 
económica y de expec­
tativas en alguna de las 
economía de mayor ta­
maño han sido algo más 
positivos y las condicio­
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tra que los del comercio 
indican que se pre enta­
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nómico de 2012 se situa­
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3,3% y 3,9%. 

iv) El crecimiento económi­
co del primer trime tre 
de 2013 estará afectado 
por los menores día há­
bile que tiene el período, 
así como por los choques 
de oferta registrados 
en las exportaciones de 
carbón y por el riesgo 
de una menor demanda 
desde Venezuela. 

v) En enero, la inflación 
anual al consumidor 
(2%) fue menor a la e -
peTada, en especial por 
el menor aumento del 
IPC de regulados y de 
alimento. La reforma 
tributaria conttibuyó a 
la reducción de algunos 
de e los precios, hecho 
que tiene un efecto tran ­
sitorio obre la variación 
anual del IPe. Otro 
factores, como menores 
costos de pr ducción y 
ajuste moderado en lo 
alario, también expli­

can parte de este com­
portamiento. 

vi) Tanto el promedio de la 
inflaciones básica como 
las expectativas de infla­
ción se encuentran por 
debajo de la meta de lar­
go plazo (3%). 

vii) La desaceleración en la 
inflación, mayor que 
la esperada, se ha dado 
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brecha negativa del 
producto, situación que 
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puede mantener las ex­
pectativas de inflación 
en niveles bajos por 
un mayor período de 
tiempo. Ello también 
disminuye la probabi­
lidad de que aumento 
no anticipado y gene­
rados por choques de 
oferta pongan en peli­
gro el cumplimiento de 
la meta de inflación. 

viii) En enero el crédito siguió 
desacelerándose pero a 
un menor ritmo. Las ta-
a de interé nominale 

de los distintos tipos de 
préstamos se redujeron, 
exceptuando las de con-
umo, que aumentar n 

en el mes. En término 
reales toda las tasas se 
incrementaron, en parte 
como con ecuencia de 
la reducción en la in­
flación ob ervada y us 
expectativa . 

En esta circunstancias, 
la evaluación del balance de 
riesgo indica la conveniencia 
de reducir la tasa de interé de 
intervención. La acciones de 
política monetaria están en­
caminadas a que el producto 
se sitúe cerca de la capacidad 
productiva de la economía, 
sin poner en rie go la meta de 
inflación ni la estabilidad ma­
croeconómica del paí . 

3. Decisión de política 

De acuerdo con la evaluación 
del actual balance de riesgos, 
la Junta Directiva acordó por 
unanimidad reducir la tasa 
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de interé de intervención en 
25 pb. La deci ión e tomó 
teniendo en cuenta que la 
economía colombiana crece 
por debajo de u potencial, 
la inflación ob ervada y pro­
yectada se sitúan por deba­
jo de la meta del 3% y no se 
vislumbran presione alci ta 
sobre la misma en el futuro 
cercano. 

La Junta reitera que el 
Banco de la República cuenta 

con la herramienta y recur-
o uficiente para atender 

la necesidades de liquidez 
en moneda local y extranje­
ra que regularmente requiere 
la economía y aquelJa que 
pudieran aparecer en un am­
biente de turbulencia finan­
ciera internacional. 

La Junta seguirá ha­
ciendo un cuidado o moni­
toreo del comportamiento y 
proyecciones de la actividad 

económica e inflación en el 
paí , de lo mercados de acti­
vo y la situación internacio­
nal. Finalmente, reitera que 
la política monetaria depen­
derá de la nueva información 
di ponible. e 

Minutas publicadas 
en Bogotá, D. C., 
el 8 de marzo de 2013. 
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económica e inflación en el 
paí , de lo mercado de acti­
va y la situación internacio­
nal. Finalmente, reitera que 
la política monetaria depen­
derá de la nueva información 
di ponible . • 

Millutas publicadas 
en Bogotá, D. c., 
el 8 de marzo de 2013. 
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• Comunicados de prensa 

El gerente general del Banco de la República, 
José Darío Uribe, presenta "Política monetaria 
y rendición de cuentas" 

8 de febrero 2013 

l. Crecimiento 

En el cuarto trime tre de 2012la economía mundial creció en línea con lo esperado 
en el Informe sobre Inflación de septiembre. En 2013, las medida adoptada por las 
autoridades europeas y la mejoras en las condiciones financieras han reducido la 
probabilidad de que se presente una fuerte rece ión en la zona del euro. Los Estado 
Unidos podrían crecer menos que en 2012. Las economías emergentes volverán a 
liderar el crecimiento mundial, con aumentos del PIB similares al incremento de 
su potencial. De e ta forma, es probable que la actividad económica de los ocios 
comerciales de Colombia siga débil, con un crecimiento promedio cercano al obser­
vado en 2012. 

La débil demanda mundial ha desestimulado el comercio internacional, afec­
tando negativamente las exportaciones y la producción industrial a nivel global, 
incluido Colombia. Los precios internacionales del petróleo se mantienen altos, 
mientras que los del café y del carbón han descendido. De esta forma, la tendencia 
creciente que llevaban los términos de intercambio hasta 2011 se interrumpió en 
2012, año en el cual se mantuvieron estables. Ante una demanda mundial débil, los 
términos de intercambio en 2013 podrían ser algo menores al promedio observado 
en 2012. 

En el tercer trimestre de 2012 la economía colombiana cayó 0,7% frente al 
segundo trimestre y creció 2,1% con respecto a un año atrás. Esta desaceleración 
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en el crecimiento anual, explicada principal­
mente por una caída en las obras civiles y en 
la construcción y edificaciones, fue mayor a 
la prevista. El crecimiento del consumo de 
los hogares ( 4%) e desaceleró en línea con lo 
esperado. Las exportaciones disminuyeron su 
dinámica a un ritmo mayor que el de las im­
portaciones. 

Para el cuarto trimestre de 2012la nueva 
información de crédito de consumo, de co­
mercio al por menor y de confianza del con-
umidor ugiere que el gasto de los hogares 

crecería a una tasa algo menor que la obser­
vada en el tercer trime tre. La incertidumbre 
sobre el comportamiento de la inversión es 
elevada, especialmente la del gasto en obra 
civiles, en construcción y en edificaciones. Las 
cifras de exportaciones en dólares sugieren 
que la desaceleración en estas ventas externas 
sería mayor que la de las importacione . 

En noviembre, el índice de producción 
industrial cayó y las expectativas en el sector 
volvieron a deteriorarse. Las ventas de comer­
cio al por menor crecieron a buen ritmo. En 
la minería, lo problema de orden público y 
de transporte que afectaron el ector en el ter­
cer trime tre parecen haberse di ipado en los 
último me e de 2012, con lo cual lo nivele 
de producción de petróleo y de carbón e re­
cuperaron. 

Por todo lo anterior, el equipo técnico 
redujo el rango de crecimiento anual del PIB 
proyectado para 2012, a un intervalo entre 
3,3% y 3,9%. En 2013 el crecimiento anual 
del PIB podría ituarse en la parte uperior 
del rango estimad : entre 2,5% y 4,5%. La in­
certidumbre obre el comportamiento de in­
versión en Colombia y sobre el tamaño de la 
recesión que podría registrar e en la zona del 
euro explican en gran medida la amplitud de 
lo intervalos de pronóstico. 

2. Inflación 

En 2012la inflación anual finalizó en 2,4%, ci­
fra dentro del rango objetivo establecido para 
el año (entre 2% y 4%) e inferior a la meta 

de largo plazo (3%). En el último trimestre, 
la desaceleración en la inflación, mayor que 
la esperada, se explicó principalmente por el 
menor ritmo de aumento del IPC de alimen­
tos y el de regulados. 

En el grupo de alimentos, las mejores 
condiciones climáticas con respecto a un año 
atrás y lo menores precios internacionales de 
algunos productos básicos agrícolas que im­
porta Colombia, explicaron la mayor parte de 
la desaceleración de este grupo. En el caso de 
lo regulado , la menor dinámica de precios 
se originó en las reducciones de las tarifas de 
servicios público y en las rebaja en el precio 
de los combu tibies. 

El IPC sin alimentos y las otras medidas 
de inflación básica se redujeron en el trimes­
tre. En diciembre, el promedio de estas medi­
da se ubicó en 2,8%. 

Las anteriores tendencia de lo precios 
al con umidor y la escasa presiones infla­
cionaria originadas en la demanda y en los 
costo alariales, contribuyeron a reducir las 
expectativas de inflación a todo lo plazos. 
Tanto la encuesta aplicada a lo analista eco­
nómico como los cálculo realizados con los 
título de deuda pública, ugieren una expec­
tativa de inflación inferiore a la meta de lar­
go plazo (3%). 

Lo pronó ticos de inflación para 2013 
ta1nbién disminuyeron, con una senda central 
creciente pero inferior a 3%. En estas proyec­
ciones el IPC de alimento y de regulados se 
acelerarían a tasa anuales cercana a la meta 
de largo plazo. Los no tran able in alimen­
tos ni regulado disminuirían u ritmo de 
aumento, en parte por las baja presione de 
demanda y por unos precio indexado que 
se ajustarían con la baja inflación registrada el 
año pasado. La variación anual de los precios 
de bienes tran ables no regi traría cambios 
importante . 

3. Tasa de interés y tasa de cambio 

La Junta Directiva del Banco de la Repúbli­
ca evalúa las condiciones externas e internas, 
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ca evalúa la condiciones externas e internas, 

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



prono tica el crecimiento de lo precio y el 
producto vari trime tre adelante, identifi­
ca ríe go en lo pronó tico , y a partir de e e 
análi i técnic , define u política . 

A nivel externo, el crecimiento prome­
dio de los ocio comerciales de Colombia ha 
sido débil y e espera una situación imilar 
para 2013 . La probabilidad de una fuerte rece­
sión en Europa con un e ntagio ignificativo, 
ha di minuid . En con ecuencia, la prima 
de rie go internacionale e han moderado. 
La debilidad en la actividad económica y las 
baja presione inflaci narias a nivel global 
ugieren que la tasa de interé internaciona­

le continuarían baja . 
Lo términos de intercambio de C l m­

bia e encuentran en nivele alto y podrían 
di minuir como con ecuencia de la debilidad 
de la demanda mundial. A í, e factible que 
el ingre o nacional iga aportado por uno 
término de intercambi alto pero menore 
a lo ob ervado en 2012. 

A nivel interno, en el egundo eme tre 
de 2012 la actividad ec nómi a e de aceler ' 
má de lo e perado y la inflación ob ervada y 
el promedio de la medida de inflación bá i­
ca terminar n el año e n una ta ·a infería­
re a 3°1o. Para 2013, las pr yeccione indican 
que en lo primero tnme tre el PIB podría 

recer a una ta a inferior a la de u potencial, 
ob ervándo e una brecha de producto nega­
tiva. E ta debilidad en la demanda y la de -
aceleración ob ervada en el crédito di minuye 
ademá la pr habilidad de que e conformen 
de balance financiero . Todo ell , en un con ­
texto de expectativa y proyecci nes de infla­
ción que e encuentran p r debajo del 3°1>. 

La Junta Directiva evaluó el anterior 
entorno económico y el balance de rie go , y 
decidió reducir lata a de interé de referencia, 
de de 4,75% en eptiembre de 2012 a 4% en 
enero de 2013. A imi mo, la Junta Directiva 
decidió continuar con el proce o de acumu­
lación de re ervas internacionale , en un en­
torno en el cual la probabilidad de de alinea­
miento cambiario es mayor que en el pa ado, 
de de aceleración económica y de una po tura 
expan iva de la política m netaria. E ta com-
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pra acercarían alguno indicadore de re er­
va a nivele con iderado internacionalmen­
te como má adecuados. Por estas razone , se 
extendió el programa de suba tas diaria para 
la compra de divisa , acumulando al meno 
US$3000 millone entre febrero y mayo de 
e te año, con compra diaria no inferiore 
a US$30 millone . E to repre enta un incre­
mento en la compras promedio men uales 
de US$500 millones en el programa anterior, 
a una cifra no inferior a U 750 millone bajo 
e te programa. 

Compras de divisas del 
Banco de la República en 
el mercado cambiario en 
el mes de enero de 2013 

11 de febrero 2013 

El Banco de la República informa qu en 
el me de enero de 2013 realizó compra de 
di i a n el mercado cambiario a travé del 
mecani mo de uba ta de e mpra directa p r 
U 569,8 millone . 

Durante el mi mo me , el Banco no 
efectuó compra ni venta definitiva de TES 
B. Al finalizar enero, el ald de dicho títulos 
en u p der a cendió a 911 ,9 mil e de millo­
ne de pe o . 

Banco de la República 
reduce la tasa de interés 
de referencia en 25 
puntos básicos 

22 de febrero 2013 

La Junta Directiva del Banc de la República 
en su se ión de hoy decidió reducir la ta a de 
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interés de referencia en 25 puntos básico . De 
esta forma, la tasa base para la subasta de ex­
pansión a un día se sitúa en 3,75%. La decisión 
se tomó teniendo en cuenta que la economía 
colombiana crece por debajo de su potencial, 
la inflación observada y proyectada se sitúan 
por debajo de la meta del 3% y no se vislum­
bran presiones alcistas sobre la misma en el 
futuro cercano. 

La Junta Directiva tomó en considera­
ción los siguientes aspectos relevantes: 

El crecimiento de la economía mundial 
en el cuarto trimestre de 2012 fue algo má dé­
bil de lo esperado. No obstante, en lo corrido 
de 2013, indicadores de actividad económica 
y de expectativas en algunas de las economías 
de mayor tamaño han sido algo más positivos 
y las condiciones financieras han mejorado. 

• Los precios internacionales del petróleo 
subieron y se encuentran en niveles upe­
riores al promedio observado en 2012. Si 
dicha cotización se mantiene en esos ni­
veles podría compen ar los bajos precios 
del café y del carbón y llevar a que lo tér­
minos de intercambio en 2013 uperen el 
promedio ob ervado en 2012. 

• En Colombia, los indicadore de actividad 
económica para el cuarto trime tre de 
2012 ugieren que el consumo privado 
creció un poco menos que en los d tri­
me tre anteriores. La incertidumbre o­
bre el comportamiento de la inver ión, en 
particular en obras civiles y construcción 
de edificaciones, sigue siendo elevada. Por 
el lado de la oferta, los indicadore líde­
re de la indu tria sugieren de nuevo una 
caída en la producción de este sector en 
diciembre, mientras que los del comercio 
indican que se pre entaría un crecimien­
to aceptable. Con lo anterior, el equipo 
técnico estima que el crecimiento econó­
mico de 2012 se situaría en un intervalo 
entre 3,3% y 3,9%. 

• El crecimiento económico del primer tri­
mestre de 20 13 estará afectado por los me­
nores días hábiles que tiene el periodo, así 
como por los choques de oferta registrados 

en las exportaciones de carbón y por el 
riesgo de una menor demanda desde V e­
nezuela. 

• En enero, la inflación anual al consumidor 
(2%) fue menor a la esperada, en especial 
por el menor aumento del IPC de regula­
dos y de alimentos. La reforma tributaria 
contribuyó a la reducción de algunos de 
e tos precio , hecho que tiene un efecto 
transitorio sobre la variación anual del 
IPC. Otros factores, como menores costos 
de producción y ajustes moderados en los 
salarios, también explican parte de este 
comportamiento. 

• Tanto el promedio de las inflaciones bási­
cas como las expectativas de inflación e 
encuentran por debajo de la meta de largo 
plazo (3%). 

• La desaceleración en la inflación, mayor 
que la esperada, se ha dado en un contex­
to de una brecha negativa del producto, 
situación que puede mantener las expec­
tativas de inflación en niveles bajos por 
un mayor periodo de tiempo. Ello tam­
bién disminuye la probabilidad de que 
aumento no anticipados y generado por 
choques de oferta pongan en peligro el 
cumplimiento de la meta de inflación. 

• En enero el crédito siguió de acelerándose 
pero a un menor ritmo. Las tasas de in­
teré nominale de lo distintos tipo de 
préstamos e redujeron, exceptuando las 
de consum , que aumentaron en el mes. 
En término reales toda la ta as se incre­
mentaron, en parte como consecuencia 
de la reducción en la inflación observada 
y sus expectativas. 

En esta circunstancias, la evaluación 
del balance de riesgos indica la conveniencia 
de reducir la tasa de interés de intervención 
a 3,75%. Las acciones de política monetaria 
están encaminada a que el producto se itúe 
cerca de la capacidad productiva de la econo­
mía, sin poner en riesgo la meta de inflación 
ni la estabilidad macroeconómica del país. 

La Junta reitera que el Banco de la Repú­
blica cuenta con las herramientas y recursos 
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uficiente para atender la nece idades de li­
quidez en moneda local y extranjera que regu­
larmente requiere la economía y aquellas que 
pudieran aparecer en un ambiente de turbu­
lencia financiera internacional. 

La Junta eguirá haciendo un cuidadoso 
monitoreo del comportamiento y proyeccio-
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ne de la actividad económica e inflación en el 
país, de lo mercados de activo y la situación 
internacional. Finalmente, reitera que la polí­
tica monetaria dependerá de la nueva infor­
mación di ponible. 
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internacional. Finalmente, reitera que la polí­
tica monetaria dependerá de la nueva infor­
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