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• Minutas de la reunión de la Junta Directiva del 
Banco de la República del22 de marzo de 2013 

El 22 de marzo de 2013 e 
llevó a cabo en la ciudad de 
Bogotá D. C., la reunión or­
dinaria de la Junta Directiva 
del Banco de la República 
con la presencia del mini tro 
de Hacienda y Crédito Públi­
co, Mauricio Cárdenas an ­
tamaría; el gerente general, 
José Darío Uribe E cobar, y 
lo directores, doctore Car­
Io Gu tavo Cano Sanz, Ana 
Fernanda Maiguashca Ola­
no, Adolfo Enrique Mei el 
Roca, Cé ar Vallejo Mcjía, 
Juan Pablo Zárate Perdomo, 
en la cual e discuten las si ­
tuaciones inflacionaria y de 
crecimiento económico y sus 
per pectivas, y e toman de­
ci ione relacionada con la 
política monetaria. 

l. Antecedentes 

a. Desarrollos recientes 
de la inflación 

En febrero la inflación anual 
del IPC fue de 1 ,83%, 16 
puntos base (pb) menos que 
el mes anterior. Como viene 
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ucediendo desde hace varios 
me e , lo menore ajuste en 
lo precio de los alimentos ex­
plicaron en gran medida este 
re ultado. P r otro lado, la 
demá subcana tas (regulados, 
tran ables y no transables) 
pre entaron este me mayor 
e tabiHdad frent a lo ob erva­
d en me e anteriores. 

El de cen o en la va­
riación anual del IPC de ali­
mento - de 1,7% en enero 
a 1,2% en febrero- cobijó 
nuevamente a un gran nú ­
mero de producto tanto pe­
recedero (de -5,0% en enero 
a -5,6% en febrero) como 
procesado (de 2,2% en ene­
ro a 1,6% en febrero) y a la 
comida fuera del hogar (de 
3,9% en ener a 3,6% en fe­
brero). Lo di tinto factores 
que estarían explicando e te 
comportamiento en febrero 
y en me e anteriores son: 
los pocos aumentos en los 
precio internacionales de 
los alimentos importados, 
las escasa presiones cam­
biaría , la poca presiones 
de costos (en parte por re­
bajas arancelarias asociadas 
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con la entrada en vigencia de 
acuerdos comerciales) y unas 
condiciones climáticas que 
han favorecido la oferta. 
Asimismo, es posible que la 
rebaja del IV A para comi­
das fuera del hogar y algunos 
alimentos perecederos desde 
comienzos de año todavía se 
estuviera transmitiendo a los 
precios en febrero. Adicio­
nalmente, en el último mes 
también habría empezado a 
jugar un papel importante 
la menor demanda prove­
niente de Venezuela, lo que 
se podría estar traduciendo 
en un aumento de la oferta 
agropecuaria disponible para 
el consumo interno en pro­
ductos como carne, huevos y 
pollo. Los ajustes de los pre­
cios de estos productos fue­
ron bajos o incluso negativos 
en el último mes. 

Dentro del IPC sin ali­
mentas no se presentaron 
cambios de importancia en 
las variacione anuale de 
regulados y de transables in 
alimentos ni regulado . En 
el primer ca o, la variación 
anual en febrero permane­
ció en O, 7%. Si bien se pre­
sentaron alzas en las tarifas 
de gas domiciliario, energía 
y combustibles, esta fueron 
compensadas por ajustes 
nulos en la tarifa del servi­
cio de acueducto y por una 
reducción importante en los 
precios de pasajes de buses 
intermunicipales. Cabe se­
ñalar que la variación anual 
del IPC de regulados presen­
tó caídas importantes en la 
segunda mitad de 2012 y en 
enero de este año. 

En transable sin ali­
mentos ni regulados por su 
parte, la variación anual en 
febrero fue baja (0,7%) y si­
milar al registro de enero. En 
esta subcanasta se siguieron 
observando reducciones o 
escasos aumentos en los pre­
cios de bienes importados 
como automóviles, electro­
domésticos y aparatos elec­
trónicos y de comunicación, 
además de pasajes aéreos, 
entre otros. La apreciación 
acumulada de los meses an­
teriores y las pocas presiones 
en los precios internaciona­
les explican esta situación. 

Finalmente, la varia­
ción anual del IPC de no 
transables sin alimentos ni 
regulados se redujo un poco 
en febrero a 3,84% frente a 
3,94% en enero, pero se man­
tiene como la subcanasta con 
los ajustes más altos. Buena 
parte de la rebaja se concen­
tró en el segmento de diver­
sión, cultura y esparcimien­
to. Otros componentes que 
presentaron menores ajustes 
fueron las matrículas y pen­
siones y algunos servicios 
de alud. La variación anual 
de arriendo , un rubro que 
ha sido altamente indexado, 
se mantuvo en 3,8% e inte­
rrumpió la tendencia decre­
ciente que traía desde hace 
tres me es. 

En febrero se presentó 
nuevamente una disminu­
ción de los indicadores de 
inflación básica, pero menor 
que la observada en los tres 
meses anteriores. El prome­
dio de los cuatro indicadores 
monitoreados por el Banco 

de la República fue 2,49%, 
frente a 2,59% de enero. 

La variación anual del 
IPP se mantuvo en terreno 
negativo, en -2,47% en febre­
ro, 4 pb más que el registro de 
enero. Esto, como en meses 
anteriores, se explica por la 
apreciacwn acumulada y 
la estabilidad de los precios 
internacionales de la mayoría 
de materias primas y otros 
bienes. 

Las expectativas de in­
flación a diciembre de 2013, 
recogidas por la encuesta 
mensual del Banco a analis­
tas del mercado, disminuye­
ron en febrero, aunque me­
nos que en meses anteriores: 
para comienzos de marzo 
este valor era 2,55%, frente a 
2,65% de febrero. A pesar de 
lo anterior, las expectativas a 
doce meses se mantuvieron 
cerca de 2,9% en los dos me­
ses. En el caso de las expec­
tativas estimadas a partir de 
la tasa de los TE tampoco 
se observaron dL minucio­
nes en las últimas cuatro 
semanas, con cierre al 14 de 
marzo. La inflación esperada 
a dos, tres y cinco años se si­
tuó cerca de 2,6%, levemente 
por encima del dato del mes 
anterior. 

b. Crecimiento 

La última información publi­
cada por el DANE muestra 
una fuerte revisión de varios 
de los componentes del PIB 
para 2011 y 2012, en especial 
al de la inversión en obras 
civiles. Con lo anterior, el 
DANE corrigió las cifras de 
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con la en trada en vigencia de 
acuerdos comerciales) y unas 
condicione climáticas que 
han favorecido la oferta. 
Asimi mo, es posible que la 
rebaja del IV A para comi­
das fuera del hogar y algunos 
alimentos perecederos de de 
comienzos de año todavía se 
estuviera transmitiendo a los 
precios en febrero. Adicio­
nalmente, en el último mes 
también habría empezado a 
jugar un papel importante 
la menor demanda prove­
niente de Venezuela, lo que 
e podría estar traduciendo 

en un aumento de la oferta 
agropecuaria disponible para 
el consumo interno en pro­
ductos como carne, huevos y 
po])o. Los ajustes de los pre­
cios de estos productos fue­
ron bajos o incluso negativo 
en el último mes. 

Dentro del IPC sin ali­
mentos no se presentaron 
cambios de importancia en 
las variacione anuale de 
regulado y de transables in 
alimentos ni regulado. En 
el primer ca o, la variación 
anual en febrero permane­
ció en 0,7%. Si bien se pre­
sentaron alzas en las tarifas 
de ga domiciliario, energía 
y combustible, esta fueron 
compensadas por aju tes 
nulos en la tarifa del servi­
cio de acueducto y por una 
reducción ilnportante en lo 
precios de pasajes de buses 
intermunicipales. Cabe e­
ñalar que la variación anual 
del IPC de regulados presen­
tó caídas importantes en la 
segunda mitad de 2012 y en 
enero de este año. 

En transable sin ali­
mentos ni regulados por su 
parte, la variación anual en 
febrero fue baja (0,7%) y si ­
milar al registro de enero. En 
esta subcanasta se siguieron 
observando reducciones o 
escasos aumentos en los pre­
cios de bienes importados 
como automóviles, electro­
domésticos y aparatos elec­
trónicos y de comunicación, 
además de pasajes aéreos, 
entre otros. La apreciación 
acumulada de los meses an­
teriores y las pocas presiones 
en los precios internaciona­
le explican esta situación. 

Finalmente, la varia­
ción anual del IPC de no 
transa bies sin alimentos ni 
regulados se redujo un poco 
en febrero a 3,84% frente a 
3,94% en enero, pero se man­
tiene como la subcanasta con 
los ajustes más altos. Buena 
parte de la rebaja e concen­
tró en el egmento d diver­
sión, cultura y e parcinlien­
too Otros compon ntes que 
presentaron menores ajuste 
fueron las matrículas y pen­
siones y algunos servicio 
de alud. La variación anual 
de arriendos, un rubro que 
ha sido altamente indexado, 
se mantuvo en 3,8% e inte­
rrumpió la tendencia decre­
ciente que traía desde hace 
tres me es. 

En febrero e presentó 
nuevamente una disminu­
ción de los indicadores de 
inflación básica, pero menor 
que la observada en los tres 
meses anteriores. El prome­
dio de los cuatro indicadores 
monitoreados por el Banco 

de la República fue 2,49%, 
frente a 2,59% de enero. 

La variación anual del 
IPP se mantuvo en terreno 
negativo, en -2,47% en febre­
ro, 4 pb más que el registro de 
enero. Esto, como en meses 
anteriores, se explica por la 
apreClaclOn acumulada y 
la estabilidad de los precios 
internacionales de la mayoría 
de materias primas y otro 
bienes. 

Las expectativas de in­
flación a diciembre de 2013, 
recogidas por la encuesta 
mensual del Banco a analis­
tas del mercado, disminuye­
ron en febrero, aunque me­
nos que en meses anteriore : 
para comienzos de marzo 
este valor era 2,55%, frente a 
2,65% de febrero. A pesar de 
lo anterior, la expectativas a 
doce meses se mantuvieron 
cerca de 2,9% en los d s m -
ses. En el ca o de las expec­
tativa estimada a partir de 
la tasa de los TE lampoco 
se ob ervaron disminucio­
nes en las últimas cuatro 
semanas, con cierre al 14 de 
marzo. La inflación e perada 
a do , tres y cinco años e i­
tuó cerca de 2,6%, levemente 
por encima del dato del mes 
anterior. 

b. Crecimiento 

La última información publi­
cada por el DANE muestra 
una fuerte revisión de varios 
de los componentes del prB 
para 2011 y 2012, en especial 
al de la inversión en obras 
civiles. Con lo anterior, el 
DANE corrigió las cifras de 
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crecimiento del PIB de 2011, 
pasando de 5,9% a 6,6%. 

Al incorporar las revi­
siones, las tasas de expansión 
anual para los tre primeros 
trimestre de 2012 fueron, 
5,3%, 5,0%, y 2,7%, en su 
orden. El dato del cuarto tri­
mestre fue 3,1% y el del año 
completo 4,0%. La demanda 
interna creció 4,6% en 2012, 
lo que representa una des­
aceleración frente a lo re­
gistrado en 2011 (8,2%). La 
desaceleración se presentó 
especialmente en el egundo 
semestre. 

El consumo de los ho­
gares jugó un papel impor­
tante y contribuyó activa ­
mente a la expan ión de la 
demanda interna. Durante 
el cuarto trimestre, el con­
sumo privado creció 4,0%. 
Sin embargo, e te renglón 
del PIB también mo tró una 
pérdida de dinami mo en su 
ta a de cr cimiento anual, al 
pa arde 5,9% en 2011 a 4,3% 
en 2012. De agregando por 
componentes, la mayores 
de aceleracione e regi tra­
ron en los gastos destinado 
al con umo de bienes dura­
ble y emidurable . Por su 
parte, los servicios y el con­
sumo de bienes no durables 
también e de aceleraron 
pero en menor magnitud. 
Respecto al con umo del Go­
bierno la expansión anual fue 
6,5g,o en el cuarto trimestre y 
5,1% para todo el año. 

En lo referente a la for­
mación bruta de capital fijo , 
en 2012 este ga to creció 
6 ,0 ~o , cifra también menor 
que la de 2011 (18,7%). El 

componente que má con­
tribuyó al crecimiento del 
gasto en bienes de capital fue 
aquel destinado a inversión 
en maquinaria y equipo, que 
creció, 7,7% para todo el año. 
Durante el segundo emes­
tre de 2012, todos los rubros 
que conforman este agrega­
do mostraron una desacele­
ración generalizada, lo que 
complica la interpretación 
de los choques que sufrió 
este agregado en la segunda 
mitad del aüo. 

En 20 J 2 e regi traron 
tasas de crecimiento signi ­
ficativamente menores para 
las importaciones y para las 
exportacione . Con re pecto 
al primer agregado, el aii.o 
pa ado su expansión fu de 
8,0%, mucho menor que la 
regi trada en 2011, cuando 
creció 21 ,2%. De igual for ­
ma, las ventas externa mos­
traron menor dinamismo al 
crecer 5,3% frente al 12,9% 
de 2011. En el cuarto trime -
tre e registraron crecimien­
to anuale del orden de 3,3% 
y 1,4% para ambos rubro , en 
su orden. 

Por el lado de la oferta, 
entre los sectores que crecie­
ron por encima de la econo­
mía en su conjunto durante 
2012 se encuentran lo de mi­
nería (5,9% anual), financiero 
(5,5% anual) y servicios co­
munales, sociales y per anales 
(4,9% anual). En el ca o de la 
minería, e observó una fuerte 
desaceleración frente a 2011 
(14,4% anual), que e con­
centró en el segundo eme tre 
del año por la contracción de 
la producción de carbón y el 
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menor ritmo de crecimiento 
de la producción de petróleo. 
En el financiero, a pesar de la 
desaceleración del crédito en 
la egunda mitad del año, se 
reportaron crecimientos im­
portantes que contribuyeron 
de manera po itiva a la ex­
pan ión total de la economía, 
dada su gran participación 
dentro del PIB (19,6%). Por 
último, en ervicio se destaca 
el dinamismo de los servicio 
comunales prestados por el 
gobierno. 

Con re pecto a la itua­
ción económica para el pri­
mer trimestre de 2013, la in­
formación disponible apunta 
a que el crecimiento de la 
economía podría ser inferior 
al observado a final de 2012. 
E ta dinámica sugiere un 
crecimiento económico a -
tual por debajo del potencial. 

Por el lado del gasto, 
el consumo de los hogare 
podría mo trar una de ace­
leración a comienzo del año 
como lo sugiere la informa­
ción más reciente de la en­
cue ta de confianza de lo 
con umidore medida por 
Fedesarrollo. En febrero e te 
indicador cayó de manera 
ignificativa, ubicándose en 

niveles levemente por deba­
jo de su promedio histórico. 
A ello se suma una contrac­
ción de las ventas de auto ­
motores del orden de 16,4% 
en febrero, egún el Comité 
Automotor Colombiano y 
las cifras publicadas por Eco­
nometría. Por su parte, la en­
cue ta men ual de expectati­
vas económica del Banco de 
la República ugiere que las 

crecimiento del PIB de 2011, 
pa ando de 5,9% a 6,6%. 

Al incorporar las revi­
siones, la tasa de expansión 
anual para los tre primero 
trime tre de 2012 fueron, 
5,3%, 5,0%, Y 2,7%, en u 
orden. El dato del cuarto tri­
me tre fue 3,1% Y el del año 
completo 4,0%. La demanda 
interna creció 4,6% en 2012, 
lo que representa una des­
aceleración frente a lo re­
gistrado en 2011 (8,2%). La 
desaceleración e pre entó 
e pecialmente en el egundo 
semestre. 

El consumo de los ho­
gare jugó un papel impor­
tante y contribuyó activa ­
mente a la expan ión de la 
demanda interna. Durante 
el cuarto trimestre, el con­
sumo privado creció 4,0%. 

in embargo, e te renglón 
del PIB también mostró una 
p ' rdida de dinami 111 en u 
tasa de crecin1iento anual, al 
pa ar de 5,9% en 2011 a 4,3% 
en 20 l2. De agregando por 
componentes, la mayores 
desaceleraciones e regi tra­
ron en los gastos de tinados 
al con urna de biene dura­
bles y semidurables. Por su 
parte, lo ervicio y el con-

umo de bienes no durables 
también e de aceleraron 
pero en menor magnitud. 
Respecto al consumo del Go­
bierno la expansión anual fue 
6,5go en el cuarto trimestre y 
5,1% para todo el año. 

En lo referente a la for ­
mación bruta de capital fijo, 
en 2012 este ga to creció 
6,0~o , cifra también menor 
que la de 2011 (18,7%). El 

componente que má con­
tribuyó al crecimiento del 
ga to en bienes de capital fue 
aquel de tinado a inversión 
en maquinaria y equipo, que 
creció, 7,7% para todo el año. 
Durante el segundo eme­
tre de 2012, todos los rubros 
que conforman este agrega­
do mostra ron una desacele­
ración generalizada, lo que 
complica la interpretación 
de los choques que sufrió 
este agregado en la egunda 
mitad del aúo. 

En 20] 2 e regí traron 
tasas de crecimiento signi­
ficativamente menare para 
la importaciones y para las 
exportacione . Con re pecto 
al primer agregado, el año 
pa ado u expansión fue de 
8,0%, mucho menor que la 
regi trada en 2011 , cuando 
creció 2 J ,2%. De igual for­
ma, la ventas externa mo­
traron menor dinami mo al 
crecer 5,3% frente al 12,9% 
de 2011 . En el cuarto trime -
tre se regi traron crecimien­
tos anuale del orden de 3,3% 
y 1,4% para ambos rubros, en 
u orden. 

Por el lado de la oferta, 
entre los s ctores que crecie­
ron por encima de la econo­
mía en u conjunto durante 
2012 se encuentran lo de mi­
nería (5,9% anual), financiero 
(5,5% anual) y servicios co­
munales, ociales y personales 
(4,9% anual). En el caso de la 
minería, e ob ervó una fuerte 
desaceleración frente a 2011 
(14,4% anual), que e con­
centró en el segundo eme tre 
del año por la contracción de 
la producción de carbón y el 
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menor ritmo de crecimiento 
de la producción de petróleo. 
En el financiero, a pesar de la 
de aceleración del crédito en 
la egunda mitad del año, e 
reportaron crecimientos im­
portantes que contribuyeron 
de manera po itiva a la ex­
pansión total de la economía, 
dada su gran participación 
dentro del PIB (19,6%). Por 
último, en ervicio e destaca 
el dinamismo de los servicio 
comunales prestados por el 
gobierno. 

Con re pecto a la itua­
ción económica para el pri­
mer trimestre de 2013, la in­
formación disponible apunta 
a que el crecimiento de la 
economía podría ser inferior 
al observado a final de 2012. 
ESla dinámica sugiere un 
crecimiento económico ac­
tual por debajo del potencial. 

Por el lado del gasto, 
el con umo de los hogare 
podría mo trar una de ace­
leración a comienzo del año 
como lo sugiere la informa­
ción más reciente de la en ­
cuesta de confianza de lo 
con umidore medida por 

edesarrollo. En febrero e te 
indicador cayó de manera 
ignificativa, ubicánd se en 

niveles levemente por deba­
jo de su pr medio histórico. 
A ello se suma una contrac­
ción de las ventas de auto ­
motores del orden de 16,4% 
en febrero, egún el Comité 
Automotor Colombiano y 
las cifras publicadas por Eco­
nometría. Por u parte, la en­
cuesta mensual de expectati­
vas económ icas del Banco de 
la República ugiere que la 
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ventas durante el mes de ene­
ro fueron significativamente 
menores que los registros del 
cuarto trimestre de 2012. No 
obstante cabe señalar que las 
cifras de importaciones de 
bienes de consumo en dóla­
res mostraron un crecimien­
to anual de 19,9% en enero. 

Por otra parte, en ene­
ro las exportaciones totales 
tuvieron una variación de 
-1,1% con respecto al mis­
mo mes de 2012. Esta caída 
se explicó por la disminu­
ción conjunta de las expor­
taciones de bienes mineros 
( -2,2%) y agrícolas ( -15,3%). 
La exportaciones de pro­
ductos industriales (y otro ) 
registraron un crecimiento 
anual de 10,2%, acelerándo e 
frente al regí tro de diciem­
bre. E te mejor desempeño se 
explica principalmente por 
el aumento de las ventas de 
vehículos (1 09,5%), de pro­
ductos químico (13%) y de 
caucho y plásticos ( 43,7%). 

Por el lado de la oferta, 
las variable asociadas con la 
industria continúan mo tran­
do un pobre desempeño. Los 
indicadore de pedido , exis­
tencias y las expectativas de 
producción a enero siguieron 
conservando la tendencia ne­
gativa de los me es anteriore . 
Por su parte, en febrero la de­
manda de energía no regula­
da para la industria cayó 2, l% 
anualmente después de haber 
crecido un poco más de 2% en 
enero. Este indicador que e tá 
altamente correlacionado con 
el crecimiento de la industria, 
sugiere un deterioro adicio­
nal del sector en dicho mes. 

Debe tenerse en cuenta que 
parte de esta caída obedece a 
la existencia de un día hábil 
menos en febrero de este año 
(el año anterior fue bisiesto) . 

En lo referente a la rama 
de minería, la producción de 
carbón se habría visto afecta­
da en febrero y marzo debido 
a las huelgas en el Cerrejón 
y al problema ambiental de 
la Drummond que ocasionó 
una parada de la produc­
ción por las restricciones en 
el transporte del producto al 
puerto (suspensión temporal 
en la licencia de carga). En la 
rama agrícola se destaca que 
la producción de café creció 
36,7% anualmente, en pro­
medio entre enero y febrero. 

Adicionalmente, a e -
to choques no esperados en 
el sector minero debe tener­
se en cuenta la presencia de 
menores día hábile durante 
el primer trime tre del ai1o 
(Semana anta y un día hábil 
meno de febrero) cuyo im­
pacto es negativo en especial 
al ector industrial. 

La cifras de mercado la­
boral muestran que la ta a de 
desempleo continuó cayendo 
a comienzos de año. Adicio­
nalmente, a enero el creci­
miento del nivel de empleo 
mostró alguna aceleración y 
los indicadores de calidad del 
empleo continúan creciendo a 
tasas importantes; en particu­
lar el empleo asalariado se ace­
leró de manera significativa. 

c. Variables financieras 

El crecimiento del crédito 
bancario (M/N y M/E) se ha 

estabilizado en los último 
cinco me es en una tasa de 
crecimiento anual cercana a 
15%. La de aceleración de la 
cartera en moneda nacional 
se ha compensado con el im­
pulso de la cartera en mone­
da extranjera. Entre octubre 
de 2012 y febrero de 2013, 
la tasa de crecimiento de la 
primera descendió de 15,8% 
a 14,4%, mientra la segunda 
aumentó de 6,0% a 24,8%. 

Por modalidades, el 
crecimiento anual de la car­
tera comercial pasó de 13,2% 
en octubre de 2012 a 14,2% 
en febrero de 2013. Por su 
parte, el crédito con destino 
a lo hogares tuvo una leve 
desaceleración en febrero, 
16,9%, frente al 18,6% ob­
servado en octubre de 2012. 
En la cartera hipotecaria e 
ob ervó igualmente una de -
aceleración en la variación 
anual en el mi mo periodo 
(de 15,5% a 14,5%). 

La tasas de interé no­
minales de los crédito con­
cedido en toda las modali­
dade marcan una tendencia 
decreciente frente a su nivele 
de final e de julio, cuando e 
comenzó a bajar la ta a de in­
terés de política. Sin embargo, 
en término reales, el descenso 
de la inflación y sus expectati­
vas ha neutralizado buena par­
te de dicha tendencia. 

La tasa de interés real 
en febrero para los desem­
bolsos de tinados a consu­
mo fue de 16,0%, para los 
hipotecarios de 10,2%, para 
los preferenciales de 5,9% 
y para el comercial ordina­
rio de 9,0%, tasas menores 
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ventas durante el mes de ene­
ro fueron significativamente 
nlenores que los regi tros del 
cuarto trimestre de 2012. No 
obstante cabe señalar que las 
cifras de importaciones de 
bienes de consumo en dóla­
res mostraron un crecimien­
to anual de 19,9% en enero. 

Por otra parte, en ene­
ro la exportaciones totales 
tuvieron una variación de 
-1,1 % con respecto al mis­
mo mes de 2012. Esta caída 
se explicó por la disminu­
ción conjunta de las expor­
taciones de bienes mineros 
(-2,2%) Y agrícolas (-15,3%). 
La exportaciones de pro­
ducto industriales (y otros) 
regí traron un crecimiento 
anual de 10,2%, acelerándo e 
frente al regi tro de diciem­
bre. ~ ste mejor desempeño se 
explica principalmente por 
el aumento de las venla. de 
vehículos 009,5%), de pro­
ducto químicos (13%) y de 
caucho y plástico (43 ,7%). 

Por el lado de la ofel1a, 
la variables asociadas con la 
industria continúan mostran­
do un pobre desempeño. Los 
indicadore de pedido , exi -
tencia y la expectativas de 
producción a enero siguieron 
con ervando la tendencia ne­
gativa de los meses anteriore . 
Por u parte, en febrero la de­
manda de energía no regula­
da para la industria cayó 2,1% 
anualmente después de haber 
crecido un poco más de 2% en 
enero. Este indicador que e tá 
altamente correlacionado con 
el crecimiento de la industria, 
sugiere un deterioro adicio­
nal del sector en dicho me . 

Debe tenerse en cuenta que 
parte de esta caída obedece a 
la exi tencia de un día hábil 
menos en febrero de este año 
(el año anterior fue bisiesto). 

En lo referente a la rama 
de minería, la producción de 
carbón e habría visto afecta­
da en febrero y marzo debido 
a las huelgas en el Cerrejón 
y al problema ambiental de 
la Drummond que ocasionó 
una parada de la produc­
ción por las restricciones en 
el tran porte del producto al 
puerto (suspensión temporal 
en la licencia de carga). En la 
rama agrícola se destaca que 
la producción de café creció 
36,7% anualmente, en pro­
medio entre enero y febrero. 

Adicionalmente, a es­
to choque no esperados en 
el sector mi Ilero debe tener­
se en cuenta la presencia de 
menore días hábile durante 
el primer trimestre del aí10 
(Semana anta y Wl día hábil 
menos de febrero) cuyo im ­
pacto e negativo en especial 
al ector industrial. 

Las cifras de mercado la­
boral muestran que la ta a d 
desempleo continuó cayendo 
a comienzos de año. Adicio­
nalmente, a enero el creci­
miento del nivel de empleo 
mostró alguna aceleración y 
los indicadores de calidad del 
empleo continúan creciendo a 
tasas importantes; en particu­
lar el empleo asalariado se ace­
leró de manera significativa. 

c. Variables financieras 

El crecimiento del crédito 
bancario (M/N y M/E) se ha 

estabilizado en los últimos 
cinco meses en una tasa de 
crecimiento anual cercana a 
15%. La de aceleración de la 
cartera en moneda nacional 
se ha compensado con el im­
pulso de la cartera en mone­
da extranjera. Entre octubre 
de 2012 y febrero de 2013, 
la tasa de crecimiento de la 
primera de cendió de 15,8% 
a 14,4%, mientra la segunda 
aumentó de 6,0% a 24,8%. 

Por modalidades, el 
crecimiento anual de la car­
tera comercial pa ó de 13,2% 
en octubre de 2012 a 14,2% 
en febrero de 2013. Por su 
parte, el crédito con destino 
a lo hogares tuvo una leve 
desaceleración en febrero, 
16,9%, frente al 18,6% ob­
servado en octubre de 20 J 2. 
En la cartera hipotecaria e 
observó igualmente una de -
aceleración en la variación 
anual en el misnlO periodo 
(de 15,5% a 14,5%). 

La ta a de interés no­
minales de lo crédito con ­
cedido en toda las modali­
dade marcan una tendencia 
decreciente frente a sus nivele 
de finales de julio, cuando e 
comenzó a bajar la ta a de in­
terés de política. Sin embargo, 
en término reaJes, el de censo 
de la inflación y sus expectati­
vas ha neutralizad buena par­
te de dicha tendencia. 

La tasa de interés real 
en febrero para los desem­
bolsos destinados a con u­
mo fue de 16,0%, para los 
hipotecario de 10,2%, para 
los preferenciales de 5,9% 
y para el comercial ordina­
rio de 9,0%, tasas menores 
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a sus promedio históricos 
respectivos calculado desde 
2000. De otra parte, la tasa de 
interés real para los créditos 
otorgados con tarjeta de cré­
dito y para la modalidad de 
tesorería se ubicó en 27,1%, 
y 5,8%, respectivamente, ta­
sas mayores a sus promedios 
calculado desde 2000. 

d. Contexto externo 

La nueva información sugie­
re que en 2013 el crecimien ­
to económico promedio de 
nue tros socio comerciale 
podría ser algo menor que 
lo estimado en informes pa­
sados, e inferior al registrado 
en 2012. Ademá la incerti ­
dumbre y la percepción de 
riesgo en los mercados finan ­
cieros, que durante los últi­
mos mese se había reducido, 
podría volver a aumentar por 
lo acontecimientos del últi ­
mo me en Europa. 

En la zona del euro la 
recuperación de la actividad 
real aún no logra concretar e 
y todo indica que el PIB de 
la región habría continuado 
contrayéndose en el primer 
trime tre del año. Pe e a ello, 
el ritmo de deterioro de la 
actividad real parece estar 
moderándose pue algunos 
indicadores como la activi ­
dad industrial y los índices 
de opinión del sector de ma­
nufacturas y de servicio han 
pre entado alguna pausa en 
su tendencia decreciente. 
Adicionalmente en los úl ­
timos meses ha habido una 
recuperación leve de la con­
fianza de los consumidores 

y empresarios. Las noticias 
más favorables provienen de 
Alemania, país en el que en 
lo primeros mese del año 
se observa una reactivación 
de la actividad real explicada 
por la exportaciones a paíse 
fuera de la región y por el di­
namismo del con umo inter­
no. En este contexto, se espera 
que para el segundo emestre 
la actividad económica de la 
región empiece a recuperarse. 
No obstante, el clima político 
y las decisiones de la autori­
dades económicas europeas 
podrían afectar nuevamen­
te la confianza en la región, 
como recientemente ha uce­
dido tras las elecciones incon­
clu as de Italia y las condicio­
nes para el rescate del sector 
bancario en Chipre. 

En los Estado Unidos, 
la cifras de la actividad real 
para lo primero meses del 
año son relativamente favo ­
rable y ugieren que la eco­
nomía ha eguido expandién­
do e. El sector inmobiliario y 
el mercado laboral continúan 
recuperándose lentamente. 
Sin embargo, como no hubo 
acuerdo acerca de los recor­
tes presupuestale en salud y 
educación, el ajuste fiscal en 
los E tados U nidos podría 
er mayor que lo preví to, 

lo que podría afectar negati­
vamente las perspectivas de 
crecimiento de este país en 
2013. La caída de la confian ­
za de los consumidore que 
se observó en la primeras 
semanas de marzo, puede ya 
estar reflejando e te hecho. 

Por su parte en China, 
aunque los indicadores de 
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enero y febrero no on fáciles 
de interpretar dados los efectos 
del año nuevo, es posible afir­
mar que el crecimiento no 
se ha desacelerado en estos 
meses, por lo que la activi­
dad real habría continuado 
expandiéndose a un ritmo 
favorable. 

En las economías de 
mayor tamaño de Améri­
ca Latina, el crecimiento de 
2012 fue bueno con excep­
ción de Brasil. Algunos in­
dicadores económicos para 
el primer trimestre del año 
muestran un comportamien­
to favorable en Chile y Perú, 
y en menor medida en Méxi ­
co. En Brasil se ha observado 
una recuperación pero aún 
de de niveles bajo . En Ve­
nezuela e estima un creci­
miento bajo para 2013. 

En relación con los pre­
cios internacionales del pe­
tróleo, la alza presentada 
en febrero se han revertido. 
La debilidad de la demanda 
global y algunos dato favo­
rable en la oferta de petró­
leo y u ustitutos, estarían 
explicando la menores coti­
zaciones de la última sema­
na . Otro precio de bienes 
exportados por Colombia, 
como el carbón, el níquel y el 
café, han permanecido rela­
tivamente estable en nivele 
inferiore a los observados el 
año pasado. 

Para el caso de los pre­
cios de los alimentos, aunque 
se han presentado algunas 
alzas en la soya, el maíz y el 
aceite de palma, esta aún no 
representan riesgos inflacio­
narios y se espera que no se 

a sus promedio históricos 
respectivos calculado desde 
2000. De otra parte, la tasa de 
interés real para los créditos 
otorgados con tarjeta de cré­
dito y para la modalidad de 
tesorería e ubicó en 27,1 %, 
Y 5, %, respectivamente, ta­
sas mayores a sus promedios 
calculados desde 2000. 

d. Contexto externo 

La nueva información ugie­
re que en 2013 el crecimien­
to económico promedio de 
nuestros socio comerciales 
podría ser algo menor que 
lo e timado en informes pa­
sado , e inferior al registrado 
en 2012. Ademá la incerti­
dumbre y la percepción de 
riesgo n los mercado finan ­
cieros, que durante los últi­
mos mese se había reducido, 
podría volver a aumentar por 
los acontecimientos del últi ­
m.o lne en Europa. 

En la zona del euro la 
recuperación de la actividad 
real aún no logra concretar e 
y todo indica que el PIB de 
la región habría continuado 
contrayéndose en el primer 
trimestre del año. Pese a ello, 
el ritmo de deterioro de la 
actividad real parece estar 
moderándose pue. algunos 
indicadores como la activi­
dad industrial y los índices 
de opinión del sector de ma­
nufacturas y de ervicios han 
pre entado alguna pausa en 
su tendencia decreciente. 
Adicionalmente en los úl­
timo meses ha habido una 
recuperación leve de la con­
fianza de los con umidores 

y empresarios. Las noticias 
más favorables provienen de 
Alemania, paí en el que en 
lo primeros meses del año 
se observa una reactivación 
de la actividad real explicada 
por la exportacione a paíse 
fuera de la región y por el di­
namismo del con umo inter­
no. En este contexto, se espera 
que para el segundo emestre 
la actividad económica de la 
región empiece a recuperarse. 
No obstante, el clima político 
y la decisione de las autori­
dades económicas europea 
podrían afectar nuevamen­
te la confianza en la región, 
como recientemente ha suce­
dido tra la elecciones incon ­
clusas de ItaHa y las condicio­
nes para el re cate del sector 
bancario en Chipre. 

En lo Estado Unidos, 
la ' cifra de la actividad real 
para los prim ro me e del 
afIo on relati amente favo ­
rables y sugieren que la eco­
nomía ha eguido cxpandién ­
do e. El ector inmobiliario y 
el mer ado laboral continúan 
recuperándose lentamente. 
Sin embargo, como no hubo 
acuerd acerca de los recor­
tes presupue tales en salud y 
educación, el aju le fiscal en 
los E tados U nido pod da 
er mayor que lo previst , 

lo que podría afectar negati ­
vamen te las per pectivas de 
crecimiento de e te país en 
2013. La caída de la confian ­
za de lo consumidore que 
se observó en las primeras 
semanas de marzo, puede ya 
e tar reflejando e te hecho. 

Por su parte en China, 
aunque los indicadores de 

actualidad. 123 

enero y febrero no son fáciles 
de interpretar dados los efectos 
del año nuevo, es posible afir­
mar que el crecimiento no 
se ha de acelerado en esto 
meses, por lo que la activi ­
dad real habría continuado 
expandiéndose a un ritmo 
favorable. 

En las economías de 
mayor tamaño de Améri­
ca Latina, el crecimiento de 
2012 fue bueno con excep­
ción de Brasil. Algunos in­
dicadores económicos para 
el primer trime tre del año 
muestran un comportamien­
to favorable en Chile y Perú, 
yen menor medida en Méxi­
co. En Brasil e ha observado 
una recuperación pero aún 
de, de niveles bajo . En Ve­
nezuela e estima un creci ­
miento bajo para 2013. 

n relación e n los pre­
cio internacionales del pe­
tróleo, las alza pre. ntada 
en febrero e han revertido. 
La debilidad de la demanda 
gl bal y algunos dat s favo­
rables en la oferta de petró­
leo y us sustitutos, estarían 
explicando la menores coti­
zaciones de la últimas ema­
nas. Otro precio de biene 
exportado por Colombia, 
como el carbón, el níquel yel 
café, han permanecido rela­
tivamente estable en nivele 
inferiores a los observados el 
año pa ado. 

Para el caso de lo pre­
cios de los alimentos, aunque 
se han presen tado algunas 
alzas en la soya, el maíz y el 
aceite de palma, esta aún no 
representan riesgos inflacio­
nario y se espera que no se 
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so tengan dada la expectati­
va de buena oferta mundial. 

Así las cosas, la infla­
ción en la principale eco­
nomías desarrolladas y en 
algunas emergentes (princi­
palmente latinoamericanas) 
e mantiene en nivele rela­

tivamente bajos. Este hecho 
unido al débil crecimiento 
económico, ha permitido a 
lo bancos centrales de los 
países de arrollados mante­
ner una política monetaria 
expansiva. Adicionalmen­
te ha permitido que varios 
bancos centrales de países 
emergentes hayan reducido 
recientemente u tasas de 
política. 

En e te contexto si 
la prima de rie go de Co­
lombia e mantienen en lo 
actuales niveles, el co to de 
financiamiento externo del 
paí eguirá siendo bajo. 

En re umen, la nueva 
información sugiere que en 
2013 el crecimiento econó­
mico promedio de nue ·tro 
ocios comerciales podría 
er algo menor que lo esti­

mado en informe pa ado , 
e inferior al regi trado en 
2012. Si estos pronósticos 
e materializan, la contribu­

ción de la demanda externa 
al crecimiento de Colombia 
eguiría siendo baja. Asi­

mismo, de continuar las 
tendencias ob ervadas en 
lo precios de los principales 
productos de exportación, 
lo términos de intercam­
bio promedio en 2013 erían 
menores que lo ob ervados 
el año anterior. 

2. Discusión y 
opciones de política 

La Junta Directiva tomó en 
consideración los iguiente 
aspectos relevantes: 
i) El crecimiento de nue -

tro socios comerciale 
probablemente será me­
nor a lo e perado, con 
lo cual la contribución 
de la demanda externa 
al crecimiento del país 
eguiría siendo baja. A í 

mismo, de continuar las 
tendencias ob ervada en 
los precios de nue tro 
principales producto de 
exportación, los términos 
de intercambio promedio 
en 2013 serían meno re 
que los del año anterior. 
En consecuencia, el gasto 
agregado en 20 13 no ten­
dría un impul o adicional 
originado por un mayor 
ingre o nacional. 

ii) Lo nuevo datos de cre­
cimiento económico 
para 2012 (4°1o) mue tran 
una desaceleración des­
de nivele altos en 2011 
(6,6°1o). La mayor pérdida 
de dinamismo se presen­
tó en el segundo semestre 
y e explicó principal­
mente por una reducción 
significativa en el creci­
miento de la inver ión. El 
crecimiento del con umo 
privado se moderó en 
2012, alcanzando tasas 
imilare a u promedio 

hi tórico. El crecimiento 
de las exportaciones tam­
bién regí tró un de cen o 
frente a 2011, con una 

caída importante en el 
cuarto trime tre. 

iii) La interpretación de los 
choque que ufrió la in­
ver ión en el segundo se­
mestre de 2012 es com­
pleja y puede obedecer a 
múltiple factore , como 
e desprende del hecho 

de que todos lo compo­
nentes de este agregado 
mostraron una de ace­
leración en el egundo 
emestre. 

iv) Para el primer trime tre 
de 2013, el deterioro en 
la expectativas del co­
mercio, a í como la caída 
en el índice de confianza 
del con umidor y de las 
venta de automóviles, 
sugieren una menor di­
námica del consumo 
privado. En enero el va­
lor de la exportaciones 
en dólare fue similar al 
regí tro de un año atrás 
y la de origen indus­
trial registraron un cre­
cimiento anual positivo. 
No obstante, los indica­
dore· de confianza de los 
empre ario indican que 
la indu tria igue contra­
yéndose. Esta dinámica 
sugiere un crecimiento 
económico actual por 
debajo del potencial y, 
por lo tanto, la amplia­
ción de lo defecto en 
el uso de capacidad pro­
ductiva de la mi ma. 

v) El de cen o en la inflación 
anual, desde 2,0% en ene­
ro a 1,8% en febrero, fue 
imilar al proyectado por 

el equipo técnico. Dicha 
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sostengan dadas las expectati­
va de buena oferta mundial. 

Así la cosa, la infla­
ción en la principales eco­
nomía desarrollada y en 
algunas emergentes (princi­
palmente latinoamericanas) 
e mantiene en nivele rela­

tivamente bajos. Este hecho 
unido al débil crecimiento 
económico, ha permitido a 
lo bancos centrales de los 
países de arrollados mante­
ner una política monetaria 
expan iva. Adicionalmen­
te ha permitido que varios 
bancos centrales de paíse 
emergentes hayan reducido 
recientemente u ta as de 
política. 

En e te contexto si 
las primas de rie go de Co­
lombia se mantienen en los 
actuales niveles, el costo de 
financiamiento externo del 
país eguirá siendo bajo. 

En resumen, la nueva 
información sugiere que en 
2013 el crecimiento econó­
mico promedio de nuestro 
socio comerciales podría 
er algo menor que lo e ti­

mado en informe pasados, 
e inferior al regi trado en 
2012. Si esto pronósticos 
e materializan, la contribu­

ción de la demanda externa 
al cre imiento de Colombia 
seguiría siendo baja. Asi­
mismo, de continuar las 
tendencias observada en 
lo precios de lo principales 
productos de exportación, 
los término de intercam­
bio promedio en 2013 serían 
menores que I , ob ervados 
el año anterior. 

2. Discusión y 
opciones de política 

La Junta Directiva tomó en 
consideración los iguiente 
aspectos relevantes: 
i) El crecimiento de nue -

tro ocios comerciale 
probablement erá me­
nor a lo esperado, con 
lo cual la contribución 
de la demanda externa 
al crecimiento del paí 
eguiría siendo baja. Así 

mismo, de continuar la 
tendencias ob ervada en 
lo precios de nue tro 
principales productos de 
exportación, los término 
de intercambio promedio 
en 2013 erían menare 
que los del a110 anterior. 
En con ecucncia, I ga to 
agregado en 2013 no ten­
dría un impulso adicional 
originado por un mayor 
ingre . o nacional. 

ii) Los nuevo datos de cre­
cimiento económico 
para 2012 (4%) muestran 
una de, aceleraci ' n des­
de nivele altos en 2011 

(6,6 fl'o). La mayor pérdida 
de dinamismo se presen­
tó en el segundo semestre 
y e explicó principal­
mente por una reducción 
significativa en el creci­
miento de la inversión. El 
crecimiento del con umo 
privado se moderó en 
2012, alcanzando tasas 
similare a u promedio 
histórico. El crecimiento 
de las exportacione tam­
bién registró un de cen o 
frente a 2011, con una 

caída importante en el 
cuarto trimestre. 

iii) La interpretación de los 
choque que ufrió la in­
versión en el segundo se­
me tre de 2012 es com­
pleja y puede obedecer a 
múltiple factores, como 
se de prende del hecho 
de que todos lo compo­
nente de este agregado 
mo traron una de ace­
leración en el segundo 
eme treo 

iv) Para el primer trime tre 
de 2013, el deteri ro en 
las expectativas del co­
mercio, así como la caída 
en el Índice de confianza 
del consumidor y de las 
venta de automóviles, 
sugieren una menor di­
námica del con urna 
privado. [n enero el va­
lor de la ' exportacione 
en dólare ' fue similar al 
regi tro de un año atrás 
y la de origen indu -
trial regIstraron un cre­
cimiento anual po itivo. 
No obstante, los indica­
dore ' de c nf1anza de lo 
empre ario indican que 
la industria sigue contra­
yéndo c. E ta dinámica 
sugiere un crecimiento 
económico actual por 
debajo del potencial y, 
por lo tanto, la amplia­
ción de lo defectos en 
el u o de capacidad pro­
ductiva de la mi ma. 

v) El de censo en la inflación 
anual, de de 2,0% en ene­
ro a 1,8% en febrero, fue 
imilar al proyectado por 

el equipo técnic . Dicha 
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desaceleración se explicó 
en su mayor parte por el 
menor ritmo de aumen­
to de precios de los ali­
mento , principalmente 
de los procesado . Toda 
la medida de inflación 
bá ica también e red u­
jeron. Tanto el promedio 
de dicha medidas como 
la expectativas de infla­
ción se encuentran por 
debajo de la meta (3%). 
La reducción reciente de 
lo precio internaciona­
les de la energía y otros 
productos bá ico impli­
ca menores pre ione o­
bre la inflación local. 

vi) La reducciones de las ta-
as de interé del Banco 

de la República e han 
tran mitido a la ta as 
de interés de depó ito · 
y pré tamo del istema 
financiero. No ob tante, 
las tasas de interé real 
no han caído en igual 
magnitud debido al fuer ­
te de cen o de la infla­
ción y las expectativas de 
inflación. 

vii) El crecimiento de la carte­
ra continuó moderándo­
e. En lo corrido del año 
e ha observado una des­

aceleración del crédito 

comercial en peso , pero 
un aumento en la finan­
ciación mediante emisión 
de bonos de la firma 
junto a un mayor endeu­
damiento externo. El cré­
dito a los hogares (consu­
mo e hipotecario) igue 
creciendo menos pero 
a tasas superiore que el 
aumento del PIB nomi­
nal. La continua mode­
ración del ritmo de apa­
lancamiento de firmas y 
hogares reduce el riesgo 
de generación de exceso 
financiero durante la 
pre ente fase expansiva 
de la política monetaria. 

En este contexto, la eva­
luación del balance de rie -
go indica la conveniencia de 
reducir en 50 pb la tasa de in­
terés de intervención, con lo 
cual se espera que la política 
macroeconómica ea consi -
tente con un crecimiento de 
la economía cercano a u po­
tencial. 

3. Decisión de política 

De acuerdo con la evaluación 
del actual balance de riesgos 
la Junta Directiva acordó por 
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unanimidad reducir la ta a 
de interé de referencia en 50 
puntos básico . La decisión 
se tomó teniendo en cuenta 
que la economía colombiana 
crece por debajo de su poten­
cial y probablemente operará 
en los próximos trimestre 
por debajo de u capacidad 
productiva, y que la inflación 
ob ervada y proyectada e 
sitúan por debajo de la meta 
del 3%. Esto en un contexto 
en el cual las reducciones de 
las ta as de interés parecie­
ran e tar transmitiéndose a 
la economía de manera má 
lenta que lo de eado. 

La Junta seguirá ha­
ciendo un cuidado o moni­
toreo del comportamiento y 
proyeccione de la actividad 
económica e inflación en el 
paí , d lo mercados de acti­
vo y la ituación internacio­
nal. Finalmente, reitera que 
la política monetaria depen­
derá de la nueva información 
di ponible. e 

Minutas publicadas 
en Bogotá, D. C., 
el S de abril de 2013. 

desaceleración se explicó 
en su mayor parte por el 
menor ritmo de aumen­
to de precio de los ali­
mento, principalmente 
de los procesado. Toda 
la medida d inflación 
bá ica también se redu­
j ron. Tanto 1 promedio 
de dicha medida como 
la expectativa de infla­
ción se encuentran por 
debajo de la meta (3%). 
La reducción reciente de 
lo precios internaciona­
le de la energía y otros 
productos básico impli­
ca menore pre ione o­
bre la inflación local. 

vi) La reducciones de la ta-
as de interé del Banco 

de la República e han 
tran milido a la tasa 
de interés de depó itos 
y pré tamos del si tema 
financiero. No b tante, 
la tasa de interé real 
no han caído en igual 
magnitud debido al fuer 
te de cen o de la infla­
ción y la expectativas de 
inflación. 

vii) El crecimiento de la carte­
ra continuó moderándo­
se. En lo corrido del año 
e ha observado una de -

aceleración del crédito 

comercial en pe o ) pero 
un aumento en la finan­
ciación mediante emisión 
de bono de las firma 
junto a un mayor endeu­
damiento externo. El cré­
dito a lo hogare (consu­
mo e hipotecario) igue 
creciendo meno pero 
a ta as superiores que el 
aumento del PIB nomi­
nal. La continua mode­
ración del ritmo de apa­
lancamiento de firma y 
hogares reduce el riesgo 
de generación de exce os 
financiero durante la 
pre ente fase expansiva 
de la política monetaria. 

En e te context ) la e a­
luación del balance de rie -
go indica la conveniencia de 
reducir en 50 pb la tasa de in ­
leré de intervención, con lo 
cual e e pera que la política 
macroeconómica sea consi -
tente on un crecimiento de 
la economía cercano a su po­
tencial. 

3. Decisión de política 

De acuerdo con la evaluación 
del actual balance de riesgos 
la Junta Directiva acordó por 
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unanimidad reducir la ta a 
de interé de referencia en 50 
puntos básico . La decisión 
e tomó teniendo en cuenta 

que la economía colombiana 
crece por debajo de su poten-

ial y probablemente operará 
en los próximos trime tres 
por debajo de su capacidad 
productiva, y que la inflación 
ob ervada y proyectada e 
sitúan por debajo de la meta 
del 3%. E to en un contexto 
en el cual la reduccione de 
la tasas de interés parecie­
ran e tar tran mitiéndose a 
la econ mía d manera má 
lenta que lo de eado. 

La Junta eguirá ha­
ciendo un cuidado o moni­
toreo del comportamiento y 
proyeccione de la actividad 
ec nómica e inflación en el 
país, de los mercado d acti ­
vo y la ituaci ' n internacio­
nal. Finalmente, reit ra que 
la política monetaria depen ­
derá de la nue a información 
disponible . . 

Minutas publicadas 
en Bogotá, D. e, 
el 5 de abril de 2013. 
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• Comunicados de prensa 

La industria colombiana 
no ha parado de crecer 

1 de marzo 2013 

Un e tudio realizado por investigadore del Centro de E tudio obre Economía In­
dustrial e Internacional del Ban o de la República en Cali, titulado " volución del 
tamailo y la structura vertical de la cadena de producción indu trial colombiana 
de ·de 1990': concluye que no hay evid ncia de que la actividad indu tri al en olom ­
bia se haya contraído entre los años 1990 y 201 O, a pe ar de la caída en la participa­
ción del valor agregado industrial en la economía. El estudio mue traque entre 1990 
y el 20 lO la firma indu triales han aumentado ustancialmente la subcontratación 
de sus servicio e in umo . Esta "desintegración" de la cadena productiva e refleja en 
una recompo ición en la cuenta de la producción indu trial. Por lo tanto, mucho 
ervicio que en 1990 e producían al interior de las firma industriale y que ha ían 

parte de u valor agregado son hoy producidos por firmas de servicio y u valor 
agregado se regi tra en el sector ervicios. Todo esto se traduce en la caída del pe o 
relativo del valor agregado indu trial en el PIB. Medida de la actividad indu tria! 
ba adas en el tamaño de toda la cadena productiva indican que la indu tria dejó de 
crecer entre 1990 y 2000. Desde cntonce ha crecido constantemente, excepto cuan­
do han ocurrido choques externo como la caída de 1999 tras la cri is asiática y rusa 
de 1997-1998 y la caída del2009 después de la cri is financiera de 2008. Los inve ti ­

gadore pre umen que este fenómeno contable, que tiene raíces económicas, explica 
la caída relativa de la actividad indu trial, no solo en Colombia, sino en el mundo. 

¿Quiénes son los autores del estudio? 

• Juan Esteban Carranza, gerente de la sucursal de Cali, PhD en Economía de la Uní­
ver idad de Y ale, quien se desempeñó como profesor de planta de la Univer idad 
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de Wi consin en Madison y, má reciente­
mente, de la Universidad Icesi en Cali. 

• Stefany Moreno, joven economista de la 
Universidad del Valle y actual inve tiga­
dora del Banco de la República en Cali. 

¿Qué es el Centro de Estudios sobre 
Economía Industrial e Internacional del 
Banco de la República? 

El centro de e tudio , dirigido por el doctor 
Juan Esteban Carranza, se ocupa de investigar 
la cadena de producción y los mercados in­
dustriale colombianos y u interacción con la 
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economía global y es un punto de referencia 
regional y nacional en temas de industria y 
comercio internacional. Junto con los centros 
de investigación en economía regional en la su­
cur al de Cartagena y en economía laboral en 
la sucursal de Medellín, este centro hace parte 
de la estrategia del Banco de expandir sus acti­
vidades de inve tigación económica en las su­
cur ales del país, las cuales ayudan a soportar 
las decisiones de la Junta Directiva del Emisor 
y a generar conocimiento obre la realidad eco­
nómica del país. Este centro de estudio e une 
al Centro Regional de Estudios Económicos en 
Cali, dirigido por el doctor Julio Escobar. 

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

11 de marzo 2013 

El Banco de la República informa que en l mes de febrero de 2013 r alizó compras de divi a en el 
mercado cambiario a travé del mecani mo d uba ta de compra directa por US$819,9 millone . 
En lo corrido del año, el Banco ha realizado compra de divi a por U $1.389,7 millones. 

Durante el mi mo me , el Banco efectuó venta definitiva de TE B por $222,3 mile de mi­
llones de pe o . Al finalizar febrer , el aldo de dicho título en u poder a cendió a $695,2 mile 
de millones de pe o . 

Posesionados los nuevos codirectores 
del Banco de la República 

14 de marzo 2013 

El presidente Juan Manuel Santos tomó el ju­
ramento de lo nuevo miembro de la Junta 
Directiva del Banco de la República, Ana Fer­
nanda Maiguashca y Adolfo Meisel Roca. El 
mandatario destacó la formación académica y 
trayectoria profesional de los nuevos codirec­
tores, la cual les permitirá hacer importantes 
aportes a la política monetaria. Así mi mo 

de tacó la labor del Banco de la República 
como una entidad ejemplar en us prácticas y 
accione , la cuales contribuyen al buen de -
empeño de la economía y el bienestar de lo 
colombianos. El mandatario también hizo un 
reconocimiento a los ex codirectore Fernan­
do Tenjo y Juan José Echavarría por su ervi­
cio al país de de la Junta Directiva del Emisor. 
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15 de marzo, Día 
Internacional de la 
Educación y la Inclusión 
Financiera de Niños, 
Niñas y Jóvenes: el futuro 
está en tus ahorros 

15 de marzo 2013 

Hoy, 15 de marzo, e celebra el Día Internacio­
nal de la Educación y la Inclusión Financiera 
de Niño , Nilia y Jóvene en Colombia: el fu­
turo e tá en tu ahorros, cuyo objetivo e pro­
mover el ahorr infantil y juvenil y crear con­
ciencia obre la importancia de la educación 
y la inclu ión financiera como herramienta 
para contribuir en la reación de una ciuda­
danía económica. Por primera vez, Col m ­
bia e une a e ta celebración global en la que 
participan cerca de 70 paí e del mundo. E ta 
iniciati a, e ordinada y dirigida por el M vi­
miento hild and Youth Finance Internatio­
nal, goza del reconocimiento y apoyo de orga­
nizacion y líder y mundiale , tale como el 
ecretari gen ral de la NU, Ban Ki -Moon, 

el pre idente del Con ejo Europeo, Herman 
Achille van Rompuy y la presidencia mexi­
cana del G20. En Colombia, e ta celebración 
e liderada por el Banco de la República en 
conjunto con hild and Youth Finance, ave 
the Children, A obancaria, ENA, y el Pro­
grama Finanza para el Cambio. Alrededor de 
e te pr pó ito común, má de 20.000 niño y 
jóvenes e encuentran participando imultá­
neam nt en diver a actividade educativa 
y recreativa alu iva al ahorro, distribuidas 
por todo el paí en ucur ales bancarias, co­
legio , centro comerciales, y ucur ale y 
agencia culturale del Banco de la Repúbli­
ca. La agenda del día incluye obra de teatro, 
cine, foro , talle re de elaboración de alean­
cía y concur o , y pre entaciones de cuente­
ro , grafitero , grupo musicales y danzas que 
se llevan a cabo en Armenia, Barranquilla, 

Bogotá, Bucaramanga, Buenaventura, Cali, 
Cartagena, Cúcuta, Florencia, Girardot, !ba­
gué, Ipiale , Leticia, Manizale , Medellín, 
Montería, eiva, Pa to, Pereira, Popayán, 
Quibdó, an André , anta Marta, Sincelejo, 
Tunja, Valledupar y Villavicencio, así como 
en municipio aledaño a Bogotá, Medellín 
y Barranquilla. Diferente per onalidade de 
la vida económica y financiera acompañan y 
di frutan de esta celebración. En Bogotá e 
destaca la pre encía de César Vallejo, codi ­
rector del Banco de la República; María Mer­
cede Cuéllar, presidente de Asobancaria; 
Julieta de Guarín, a e ora del Programa Fi­
nanza para el Cambio; John ullivan, direc­
tor de Save the Children en Colombia; Jorge 
Alberto Betancourt, ubdirector del Centro 
de ervicio Financiero del SENA y José Mi­
guel ánchez, director de Idipron. En para­
lelo a e ta jornada de a tividade lúdica , el 

mité rganizador lanza el concur o que 
invita a lo niñ entre 10 y 18 año a narrar 
en formato de video -de manera individual u 
organizad en grup de máximo tres per-
ona - la razone por la cuale creen que el 

ahorro y la e n trucción de una cultura obre 
el cuidado de los re ur o on importantes. 
El premio para 1 vide ganador del concurso 
erá un iPad para cada uno de los integrante 

del grup , y para el colegio que participe con 
el mayor número de vide erá un concier­
to del rup Wamba. La ba e del concur-
o, in trucci ne para elaborar y publicar el 

video e información adicional relacionada, e 
encuentran di ponible en www.savethechil­
dren.org.co/ahorro 

Entidades participante : 

Comité orga11izador: Child and Y outh 
Finance; Banc de la República; SENA; A o­
bancaria; Finanza para el cambio; Save the 
Children; 

Aliados (entidade organizadas alfa­
béticamente): Banca de las Oportunidades; 
Bancamía; Banco Agrario; Banco de Bogotá; 
Bancolombia; Bancoomeva; BBV A; Citibank, 
Citi Foundation; Colpatria; Corficolombiana; 
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Davivienda; Div· dendo por Colombia; Fina­
mérica; Fogafin; Fondo Nacional del Ahorro; 
Helm Bank; Idipron y Seguros Bolívar; 

Hechos: En la actualidad 1.000 millone 
de niño en el mundo viven en la pobreza, 
y menos del 1% recibe educación financiera 
pero hace parte del istema financiero. En Co­
lombia e calcula que menos del1% de los es­
tudiante de básica y media recibió educación 
financiera en sus colegio en 20 12. 

Con ba e en información de Asobanca­
ria y del DANE, se calcula que olo cerca del 
6% de lo menore de edad tiene una cuenta 
de ahorro . 

Avances: En febrero de 2012, en el 
marco del Plan Nacional de Desarrollo 2010-
2014, el Ministerio de Educación, con el apo­
yo de A obancaria y el Banco de De arrollo 
para América latina ( AF), dio inicio al di e­
ño del Programa de Educación Económica y 
Financiera en el istema educativo formal que 
brindará herramienta a lo docente para en­
riquecer u práctica en el aula. 

E te programa busca incentivar el desa ­
rrollo de competencia matemática y ciuda­
dana de manera qu los e tudiante de de 1 
proce de razonamiento, interpretación y 
análisi de la información, apliquen , u , com­
prensiones y conocimiento del si tema eco­
nómico y financiero en la toma de deci iones 
adecuada para su vida. e e pera que la con­
cepción del programa , ea una con trucción 
colectiva, que cuente con la participación de 
diversos agente, y que u implementación 
aporte al ejercicio efectivo de la ciudadanía. 

En la actualidad, en C lombia di ersa 
entidade de arrollan programa de educa­
ción financiera para niños y jóvenes, como 
on: SENA, Banco de la República, Fundación 

Bancolombia, ave the Children, Aflatoun, 
Fundación Dividendo por Colombia, entre 
otro . 

Declaraciones: José Darío Uribe, ge­
rente general del Banco de la República, exal­
ta la importancia de la educación económica 
y financiera: "Es un elemento crucial de la 
comprensión de la función de los bancos cen­
trales y, en e te sentido, un vehículo para el 
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mejor funcionamiento de la política económi­
ca". María Mercede Cuéllar, presidente de 
Asobancaria, destaca que "Asobancaria, en re­
presentación de la banca de Colombia, apoya al 
Mini terio de Educación en el di eño del Pro­
grama de Educación Económica y Financiera 
que beneficiará a niño y jóvenes sin di tinción 
alguna. E te e , sin duda, el camino má efecti­
vo para formar ciudadano con hábitos aluda­
bies y respon ables". 

¿Qué es el Movimiento Child and 
Youth Finance International? E una orga­
nización in ánimo de lucro con ede en Ams­
terdam, fundada en 2011 con el propó ito de 
promover la inclusión financiera y la financia­
ción de la educación para los niños y jóvenes, 
por medio de 140 programa mundiale , los 
cuale ha ta el momento han beneficiado a 
más de 1 millone de infante . u reto para 
2015 con i te en graduar de la e cuela prima­
ria a 100 millone de niño en 100 paíse , con 
conocimiento en educación financi ra y con 
una cuenta de ahorro activa. Más informa­
ción acerca de CYFI en: www.childfinancein­
ternational.org 

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

22 de marzo 2013 

La Junta Directiva del Banco de la República 
en su e ión de hoy decidió reducir la tasa de 
interés de referencia en 50 puntos bá ico . De 
e ta forma, la tasa ba e para la suba ta de ex­
pansión a un día se itúa en 3,25%. La deci ión 
e tomó teniendo en cuenta que la economía 

colombiana crece por debajo de su potencial 
y probablemente operará en los próximo tri­
mestres por debajo de u capacidad producti­
va, y que la inflación ob ervada y proyectada 
se sitúan por debajo de la meta del 3%. Esto 
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en un contexto en el cual las reducciones de 
la tasa de interés parecieran estar transmi­
tiéndase a la economía de manera más lenta 
que lo deseado. Para e ta deci ión, la Junta Di­
rectiva tomó en consideración lo siguientes 
aspectos relevantes: 

• El crecimiento de nue tro ocio comer­
ciales probablemente erá menor a lo es­
perado, con lo cual la contribución de la 
demanda externa al crecimiento del país 
seguiría iendo baja. A í mi mo, de con­
tinuar las tendencias ob ervadas en los 
precios de nuestros principales productos 
de exportación, lo términos de intercam­
bio promedio en 2013 serían menores que 
lo del año anterior. En consecuencia, el 
gasto agregado en 2013 no tendría un im­
pulso adicional originado por un mayor 
ingre o nacional. 

• Lo nuevos datos de crecimiento económico 
para 2012 (4%) mue tran una de acelera­
ción desde niveles alto en 2011 (6,6%). La 
mayor pérdida de dinami mo e presentó 
en el egundo eme tre y se explicó prin­
cipalmente por una reducción ignificativa 
en el crecimiento de la inver ión. El creci­
miento del consumo privado e moderó en 
2012, alcanzando ta a. imilare a su pro­
medio hi tórico. El recimiento de la ex­
portacione también regi tró un de censo 
fr nte a 2011, con una caída importante en 
el cuarto trimestre. 

• La interpretación de lo choque que su­
frió la inversión en el egundo eme tre 
de 2012 es compleja y puede obedecer a 
múltiples factores, como se desprende del 
hecho de que todos lo componente de 
este agregado mostraron una de acelera­
ción en el egundo emestre. 

• Para el primer trimestre de 2013, el dete­
rioro en las expectativa del comercio, así 
como la caída en el índice de confianza 
del consumidor y de las venta de auto­
móviles, sugieren una menor dinámica 
del consumo privado. En enero el valor de 
las exportaciones en dólares fue similar al 

regí tro de un año atrás y las de origen in­
du trial registraron un crecimiento anual 
positivo. No obstante, los indicadores de 
confianza de los empresarios indican que 
la indu tria igue contrayéndose. Esta di­
námica ugiere un crecimiento económi­
co actual por debajo del potencial y, por lo 
tanto, la ampliación de lo defecto en el 
uso de capacidad productiva de la misma. 

• El de censo en la inflación anual, desde 
2,0% en enero a 1,8% en febrero, fue si­
milar al proyectado por el equipo técni­
co. Dicha desaceleración se explicó en su 
mayor parte por el menor ritmo de au­
mento de precios de los alimentos, prin­
cipalmente de lo proce ados. Todas las 
medida de inflación básica también se 
redujeron. Tanto el promedio de dichas 
medidas como las expectativa de infla­
ción e encuentran por debajo de la meta 
(3%). La reducción reciente de los precios 
internacionales de la energía y otro pro­
ductos bá ico implica menores pre ione 
sobre la inflación local. 

• Las reduccione de la ta as de interé del 
Ban o de la República se han transmiti­
do a la tasa de interés de depó itos y 
pré tamo del i tema financi ro. No 
ob tante, la tasas de interé real no han 
caído en igual magnitud debid al fuerte 
de cen o de la inflación y la expectati­
va d inflación. 

• El crecimiento de la cartera continuó mo­
deránd e. En lo corrido del año se ha 
ob ervado una de aceleración del crédito 
comercial en pesos, pero un aumento en 
la financiación mediante emi ión de bo­
no de la firmas junto a un mayor endeu­
damiento externo. El crédito a lo hogares 
(con umo e hipotecario) sigue creciendo 
meno pero a tasas uperiore que el au­
mento del PIB nominal. La continua mo­
deración del ritmo de apalancamiento de 
firma y hogares reduce el riesgo de ge­
neración de excesos financiero durante 
la pre ente fase expansiva de la política 
monetaria. 
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en un contexto en el cual las reduccione de 
la ta a de interés parecieran estar transmi­
tiéndose a la economía de manera más lenta 
que lo deseado. Para esta deci ión, la Junta Di­
rectiva tomó en consideración lo siguientes 
aspectos relevan tes: 

• El crecimiento de nue tro ocios comer­
ciales probablemente erá menor a lo e -
perado, con lo cual la contribución de la 
demanda externa al crecimiento del país 
seguiría iendo baja. A í mismo, de con­
tinuar las tendencias observadas en los 
precios de nuestros principales productos 
de exportación, los término de intercam­
bio promedio en 2013 serían menores que 
lo del año anterior. En consecuencia, el 
ga to agregado en 2013 no tendría un im­
pulso adicional originado por un mayor 
ingre o nacional. 

• Lo ' nuevos dato de crecimiento econón1Íco 
para 2012 (4%) mu tran una de 'acelera­
ción desde nivele alto en 2011 (6,6%). La 
mayor pérdida de dinami lno e presentó 
en el egundo elne tre y se explicó prín­
cipalmente por una reducción ignificatíva 
en J crecimiento de la inver Ión. El creci­
miento del onSUInO privado e moderó en 
2012, alcanzando tasas ' imilares a u pro­
medio hi t ' rico. 1 recimiento de las ex­
portacione también regí tró un de censo 
frente a 2011, con una caída importante en 
el cuarto trime treo 

• La interpretación de 10 choque que su­
frió la inversión en el segundo eme tre 
de 2012 e compleja y puede obedecer a 
múltiples factore , como e desprende del 
hecho de que todos lo c mp nente de 
este agregado mostraron una de acelera­
ción en el egundo emestre. 

• Para el primer trimestre de 2013, el dete­
rioro en la expectativa del comercio, así 
como la caída en el índice de confianza 
del consumidor y de la venta de auto­
móviles, sugieren una menor dinámica 
del consumo privado. En enero el valor de 
las exportaciones en dólares fue similar al 

regí tro de un año atrás y las de origen in­
du trial registraron un crecimiento anual 
positivo. No obstante, los indicadores de 
confianza de lo empresarios indican que 
la indu tria igue contrayéndo e. Esta di ­
námica ugiere un crecimiento económi­
co actual por debajo del potencial y, por lo 
tanto, la ampliación de los defecto en el 
u o de capacidad productiva de la misma. 

• El de en o en la inflación anual, desde 
2,0% en enero a 1,8% en febrero, fue i­
milar al proyectado por el equipo técni­
co. Dicha desaceleración se explicó en su 
mayor parte por el menor ritmo de au­
mento de precios de los aliment , prin­
cipalmente de los proce adoso Todas la 
medida de inflación básica también se 
redujeron. Tanto el promedio de dichas 
medida como las expectativas de infla­
ción e encuentran por debajo de la meta 
(3%). La reducción reciente de los precios 
internacionale de la energía y olro pro­
ducto básic implica men re presiones 
obre la inflación local. 

• Las redu cione de la ta as de interé del 
Banco de la República e han transmiti ­
d a la ta as de interés de depó ita y 
préstamo del istema financier . N 
ob tan te, la la a de interés real no han 
caído en igual magnitud debido al fuerte 
de cen o de la inflación y la expectati ­
va d inflaci n. 

• El crecimiento de )a cartera continuó mo­
deránd se. En lo corrido del año ha 
ob crvado una desaceleración del crédito 
comercial en p sos, pero un aumento en 
la financiación mediante emisión de bo­
n de las firmas junto a un mayor endeu­
damiento externo. El crédito a lo hogares 
(con urna e hipotecario) sigue creciendo 
meno pero a tasa superiores que el au ­
mento del PIB nominal. La continua mo­
deración del ritmo de apalanca miento de 
firmas y hogares reduce el ríe go de ge­
neración de excesos financieros duran te 
la presente fase expansiva de la política 
monetaria. 
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En este contexto, la evaluación del ba­
lance de riesgo indica la conveniencia de redu­
cir en 50 pb la tasa de interé de intervención, 
con lo cual se e pera que la política macroeco­
nómica ea con i tente con un crecimiento de 
la economía cercano a u potencial. 
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La Junta eguirá haciendo un cuida­
doso monitoreo del comportamiento y pro­
yecciones de la actividad econ ' mica e infla­
ción en el paí , de lo mercado de activo y 
la situación internacional. Finalmente, reite­
ra que la política monetaria dependerá de la 
nue a información di ponibl . 

Jaime Bonet, nuevo gerente del Banco de la República 
en la sucursal de Cartagena 

26 de marzo 2013 

El Banco de la República informa que fue 
nombrado como gerente de la ucur al de 
Cartagena el doctor Jaime Alfredo Bonet Mo­
rón, a partir del 1 de julio próximo. El doctor 
Bonete economi ta de la Univ r idad de Lo 
And con una mae tría en Economía y un 
doctorado en Planeación Regional de la Uní­
ver idad de Illinoi , Urbana - Champaign. En 
1997 vinculó al Ban o de la República e m 
inve tigador econ ' mico regi nal del Centr 
de E tudio Econ ' mico Regionale (CEER) 
en Cartagena, carg que ocupó durante on e 
año , y a tualmente e de empeña omo e pe­
ciali ta nior en e ti ' n Fi cal y Muni ipal 
en la Di i , ión de Gestión Fi cal y Munici­
pal del Banco Interamericano de De arrollo en 
Wa hington, D.C. También ha ejercido cargo 

como jefe de la Divi ión de De arrollo Regio­
nal y Urbano en la Cámara de Comercio de 
Barranquilla, a e or de Ciencia y Tecnol gía 
del orpes Co ta Atlántica, a e or económico 
del nado de la República, ubdirector finan ­
cier del Icetex y asi tente de investigación del 
Regional Ec nomic Applicati n Laborat ry 
- REAL de la Univer idad de Illinoi , Urbana 

hampaign. u trayectoria laboral también 
incluye la docencia en aria in tituci ne 
educativas como la Univer idad del Norte en 
Barranquilla, la Univer idad de artagena, la 
Corporaci ' n fe nológica de B lí ar en ar­
tagena y en la Univ r idad J rge Tade L za­
no - eccional aribe. iene numero a pu­
blicaciones, obre economía r gional, finanza 
pública locale , y otros. 
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