
actualidad 

• Minutas de la reunión de la Junta Directiva del 
Banco de la República del 26 de abril de 2013 

El26 de abril de 2013 e llevó 
a cabo en la ciudad de Bogotá 
D. C. la reunión ordinaria de 
la Junta Directiva d l Banco 
de laR pública nla pre en
cía del mini tro de Hacienda 
y r ' dito Público, Mauri
cio árdena antamaría, el 
gerente general, Jo é Darío 
Uribe cobar, y 1 directo
res doctore , Carl Gustavo 
Cano anz, Ana Fernanda 
Maigua hca )ano, Adolfo 
Enrique Mei el Roca, é ar 
Vall jo Mejía, Juan Pablo Zá
rate Perdomo. En las minuta 
e pre enta un re umen de 

la ituación inflacionaria, d 
crecimiento económico y u 
per pectivas, elaborado por 
el equip técnico del Banco 
(sección 1) y se re eña la dis
cusión y opciones de política 
con iderada por la Junta Di
rectiva ( ección 2). 

l . Situación 
inflacionaria y 
de crecimiento 
económico 

a. Desarrollos reciente 
de la inflación 

En marzo, la inflación anual 
al con umidor interrumpió 
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la tendencia de cendente que 
traía de de hace nueve me e 
y ituó en 1,91 %, 8 puntos 
ba e (pb) uperior al resultado 
del me anterior. El aumento 
de la inflación en e te me fue 
explicado principalment por 
la aceleración en la variación 
de lo precio de la cana ta 
de alimento . En el IPC in 
alimento , el re ultado varió 
po o frente al m pa ado. 
La variación de lo, precio de 
lo tran able e aceleró, com
pen ando el fuerte de cens 
de lo precio de la cana ta de 
regulado . 

n la variación anual 
del IPC de alimento , e inte
rrumpió la tendencia decre
ciente que mo traba de de 
hace vario me e . El regi tro 
en marzo de 1,4% fue 22 pb 
mayor que el de un me atrá . 
El grupo de perecederos fue el 
que presentó una mayor ace
leración (de -5,6% en febrero 
a -1,9% en marzo) aunque 
manteniéndo e en terreno ne
gativo. Respecto a los grupo 
de proce ados y de comidas 
fuera del hogar, e ob erva
ron de aceleraciones de 1,6% 
en febrero a 1,3% en marzo y 
de 3,6% en febrero a 3,2% en 
marzo re pectivamente . 

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



50 • Revista del Banco de la República número 1026 

Dentro del IPC sin 
alimentos, la cana ta de no 
transables sin alimentos ni 
regulados se mantuvo en 
3,9%, al igual que lo hizo su 
principal componente, los 
arriendos. Estos dos índices 
venían disminuyendo lenta
mente desde noviembre del 
año pasado, lo cual puede ser 
atribuido a las escasas presio
ne de demanda existentes 
de de hace varios trimestres, 
junto con la reducción de las 
expectativas de inflación, en
tre otros. 

Respecto al IPC de 
transable in alimentos ni 
regulados, en el último mes 
u variación anual aumentó 

(de 0,7% en febrero a 1,1% 
en marzo), a diferencia de lo 
ocurrido en lo meses ante
riere , cuando e había man
tenido estable. E te fenóme
no, en alguna medida puede 
explicar e por la deprecia
ción d l pe o en lo corrido 
del año, la cual ya e habría 
empezad a tra mitir a lo 
precios al con umidor. 

Finalmente, en marzo 
continuó el de censo d la 
variación anual de lo regu
lado . El re ultado para este 
mes fue 0,2%, frente a 0,7% 
en febrero. En esta ocasión 
volvió a pre entarse un des
een o fuerte en las tarifas de 
energía. 

En marzo no e presen
taron cambios importantes 
en lo indicadores de infla
ción básica. El promedio de 
los cuatro indicadores mo
nitoreados por el Banco de la 
República fue 2,52%, frente a 
2,49% de febrero . 

La variación anual del 
IPP se mantuvo en terreno 
negativo en marzo ( -1,9%) 
pese a los aumentos de los úl
timos tres meses, lo que puede 
estar relacionado a la trasmi
sión de la depreciación a sus 
componentes importados. 

Las diferente medidas 
de expectativas de inflación 
se mantienen en niveles ba
jos. Según la encuesta men-
ual efectuada por el Banco 

de la República a los analis
tas del mercado, la inflación 
e perada para diciembre de 
este año e de 2,6%, leve
mente menor que lo obteni
do hace un mes. Las expec
tativa a doce meses están en 
2,9%, in mostrar variación 
en lo últimos meses. Por su 
parte, la encue ta trimestral 
efectuada a empre a a co
mienzo d abril indica que 
e prevé una inflación de 

2,8% para diciembre de 2013. 
Las e timacione efectuadas 
a partir de los TES tasa fija 
y UVR apuntan a una infla
ción entre 2,5% y 2,7% a ho
rizonte entre 2 y 5 año . 

b. Crecimiento 

Lo indicadores di ponibles 
para el primer trimestre su
gieren que la actividad eco
nomica e habría desace
lerado. El consumo de los 
hogare habría crecido a una 
ta a menor que la del cuarto 
trime tre de 2012, como se 
puede inferir de los siguien
tes hechos: de acuerdo al 
DANE, las ventas del comer
cio de febrero crecieron a una 
tasa anual de 0,6%, menor al 

1,3% de enero y al 3,3% del 
promedio para el cuarto tri 
mestre de 2012. Los datos de 
lo corrido del año ugieren 
un estancamiento en las ten
dencias de las ventas frente 
a lo registrado hacia finales 
del año pasado (descontando 
las ventas de automotores, la 
tasa anual de crecimiento fue 
2,9%). Por otro lado, el índice 
de confianza del consumidor 
publicado por Fedesarrollo 
mostró una caída u tancial 
en su nivel para febrero y 
mantuvo su nivel en marzo. 
Con ese resultado el prome
dio de este índice para el pri
mer trimestre e menor que 
el observado para el cuarto 
del año pasado. Por su parte 
la cartera de consumo iguió 
de acelerándo e, con un cre-
imi nto anual promedio de 

16,5% durante el primer tri 
me tre frente al l8,4% b er
vado en el cuarto de 2012. Fn 
término reales 
esta tendencia. 

mantiene 

En la inversión e po
dría e perar una recupera
ción dada la buena dinámica 
que se observó para las im
portaciones de biene de ca
pital en promedio entre ene
ro y febrero (crecieron 9,0% 
en términos reales, frente al 
-8,7% del cuarto trimestre). 

Las ventas externas co
lombiana a febrero de 2013 
se redujeron 6,6% frente al 
mi mo mes del año ante
rior. Dicho comportamien
to e explica por la caída de 
las principale exportaciones 
de origen minero ( -11,9%) y 
agrícola ( -6,3%). En contras
te, el grupo de exportaciones 
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industriales y otro regí -
tró un crecímíen to anual de 
13,4% en el mes de febrero. 
Nuevamente, las exportacio
nes de vehículo y autoparte 
tuvieron un aporte impor
tante al aumentar 354% en 
e te mes. También e desta
can los crecímien to de las 
exportaciones de máquina 
y aparatos eléctrico (38%) y 
de carne (167%). 

Por el lado de la oD r
ta, lo indícadore disponi
ble para la indu tria iguen 
mostrando un det rioro del 
ector. La variación anual del 

IPI in trilla de café para el 
me d febrero fue de -4,5%, 
imilar a lo e perado. Cabe 

re altar que e t e mporta
mi nto e taría en parte rela
cionado on la pr ncia de 
un día calendario meno en 
este m frente al mi mo me 
del aiio anterior. La confian 
za de lo empre ario tam
bién e deterioró en el primer 
trime tre, regí trando nivel 
menore que lo ob ervado 
a finale del año pa ado. Por 
último, lo indicadore de 
pedidos y existencias mues
tran también un empe ra
miento del ector. Algo imi
lar revelaron las expectativa 
de producción a tre me e . 

Algunas cifras aso
ciadas con el comercio y la 
construcción también sugie
ren desaceleracione en e tos 
ectore . De acuerdo con la 

encuesta de Fede arrollo, la 
ituación actual y las expec

tativa a seis mese de los 
comerciantes eñalan algún 
deterioro en el ector. Con 
respecto a la con trucción, la 

producción de cemento mos
tró una caída de 4,8% anual, 
con lo que u componente 
tendencia! sigue cayendo. 

Se e pera también una 
reducción de la producción 
de carbón debido a choque 
de oferta en febrero y marzo. 
Para el total de la actividad 
minera, in embargo, el au
mento de la producción de 
petróleo debería compensar 
en parte el anterior efecto 
negativo. La producción de 
petróleo aumentó de mane
ra importante durante los 
primero tres me es del año, 
alcanzando 1.008 mile ba
rrile diario con un creci
miento anual d 8,5%. 

Por u parte, el creci
mi nto de Ja producción de 
café habría acelerado entre 
enero y marzo de 2013 (a 26% 
en promedio) de acuerdo con 
la Federación Nacional de 
Cafetero , to inclu o a pe-
ar del paro y lo problema 

reportad por Jo afelero . 
E importante tener en 

cuenta que durante el pri 
mer trime tr del año hubo 
meno día hábile frente al 
mismo periodo del año ante
rior por cuenta de la Semana 
Santa en marzo y el mes de 
febrero, con un día meno . 
En el pa ado, esta circun -
tancia ha afectado de manera 
significativa lo resultado 
de crecimiento económico 
del primer trimestre. Esto ha 
dificultado la interpretación 
de las tendencia actuales de 
la actividad económica y su 
proyección. 

Sin embargo, es de es
perar qu el crecimiento 
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económico aumente a lo lar
go del año en la medida en 
que el gasto agregado reac
cione a las accione prevías 
de la política monetaria y a 
lo programas de inversión 
y ga to anunciados reciente
mente por el Gobierno na
cional. Para todo el año 2013, 
el equipo técnico del Banco 
proyecta un crecimi nto del 
PIB entre el 3,0% y el 5,0%, 
con 4,3% como cifra má 
probable. 

c. Variables financieras 

El crecimiento del crédito 
bancario (M/N y M/E) con
tinuó moderándo e, lu go 
de cinco me e de r lativa 
e tabilidad. En marz r gi -
tró una ta a de crecimi nto 
anual de 14,2%, inferior en 
95 pb al mes anterior. Para la 
artera en moneda nacional 
e ob ervó una de acelera

ci ' n en el crecimiento anual, 
pa ando de 14,4% a 13,2% 
entre febrero y marzo. Para el 
ca o de la cartera en moneda 
extranj ra se observó un re
punte de 24,8% a 29,4%. 

Durante marzo, todas 
la modalidades de cartera 
pre entaron alguna reduc
ción en us ta as de creci
miento anual frente al me 
anterior. La cartera comer
cial pasó de 14,2% a 13,2%, el 
crédito de con umo de 16,9% 
a 15,6% y la cartera hipoteca
ria de 14,5% a 14,1 %. 

Las tasa de interés 
nominales de los créditos 
concedidos en todas la mo
dalidades marcan una ten
dencia decreciente frente a 

industriales y otro regis
tró un crecimiento anual de 
13,4% en el me de febrero. 
Nuevamente, las exportacio
nes de vehículo yautopartes 
tuvieron un aporte impor
tante al aumentar 354% en 
este mes. También e desta
can los crecimientos de las 
exportaciones de máquinas 
y aparatos eléctrico (38%) y 
de carne (167%). 

Por el lado de la ofer
ta, lo indicadore disponi
bles para la indu tria siguen 
mostrando un det rioro d 1 
s ctor. La variación anual d 1 
lPT in trilla de café para el 
mes d febrero fue de -4,5%, 
imilar a lo e prado. Cab 

re altar que e te omporta
miento e taría en parte rela
cionado con la pr ncia de 
un día calendario menos en 
este m frente al mismo me 
del año anterior. La confian 
za de lo empre ario tam
bién se deterioró en el primer 
trime tre, regí trand nivel 
m nore que lo ob ervado 
a finale del año pa ado. Por 
último, los indicadore de 
pedidos y existencias mues
tran también un mp ra 
miento del ector. Algo simi
lar revelaron las expectativas 
de producción a tre me e . 

Algunas cifra a o-
ciadas con el comercio y la 
construcción también sugie
ren desaceleracione en estos 
ectores. De acuerdo con la 

encuesta de Fede arrollo, la 
ituación actual y las expec

tativa a seis mese de los 
comerciantes eñalan algún 
deterioro en el ector. Con 
re pecto a la con trucción, la 

producción de cemento mos
tró una caída de 4,8% anual, 
con lo que u componente 
tendencial igue cayendo. 

Se e pera también una 
reducción de la producción 
de carbón debido a choque 
de oferta en febrero y marzo. 
Para el total de la actividad 
minera, in embargo, el au
mento de la producción de 
petróleo debería compen ar 
en parte el anterior efecto 
negativo. La producción de 
petróleo aumentó de mane
ra importante durante los 
primeros tres meses del año, 
alcanzando 1.008 mile ba
rrile diarios con un creci
miento anual de 8,5%. 

Por u parte, el creci
mi nto de la producción de 
café habría acelerado entre 
en ro y marzo de 2013 (a 26% 
en promedi ) d acuerdo con 
la Federación Nacional de 
Cafetero , esto inclu o a pe
sar del paro y lo problemas 
reportad p r 1 afelero . 

imp rtante tener en 
cuenta que durante el pri
mer trimestre del año hubo 
meno dfa hábiles frente al 
mismo peri do del año ante
rior por cuenta de la Semana 

anta en marzo y el mes de 
febrero, con un día menos. 
En el pa ado, e ta circun -
tancia ha afectado de manera 
significativa los resultado 
de crecimiento económico 
del prim r trimestre. Esto ha 
dificultado la interpretación 
de las tendencia actuales de 
la actividad económica y su 
proyección. 

in embargo, es de es
perar que el cr cimiento 
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económico aumente a lo lar
go del año en la medida en 
que el gasto agregado reac
cione a las accione previas 
de la politica monetaria y a 
lo programas de inversión 
y ga to anunciado reciente
mente por el Gobierno na
cional. Para todo el año 2013, 
el equipo técnico del Banco 
proyecta un crecimi nto del 
PIB entre el 3,0% y el 5,0%, 
con 4,3% como cifra más 
probable. 

c. Variables financieras 

El crecimiento del crédito 
ban ario (M/N y M/E) con
tinuó moderándose, Iu go 
de cinco me e de relativa 
e tabilidad. En marzo regí -
tró una tasa de crecimiento 
anual de 14,2%, inferior en 
95 pb al me anterior. Para la 
cartera en moneda nacional 
e ob ervó una de acelera

ción en el crecimiento anual, 
pa ando de 14,4% a 13,2% 
entre febrero y marzo. Para el 
ca o de la cartera en m n da 
extranjera se observó un re
punte de 24,8% a 29,4%. 

Durante marzo, toda 
la modalidades de cartera 
pre entaron alguna reduc
ción en sus ta as de creci
miento anual frente al me 
anterior. La cartera comer
cial pasó de 14,2% a 13,2%, el 
crédito de consumo de 16,9% 
a 15,6% y la cartera hipoteca
ria de 14,5% a 14,1 %. 

Las tasa de interé 
nominales de los créditos 
concedidos en todas la mo
dalidades marcan una ten
dencia decreciente frente a 
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u nivele de finales de julio 
de 2012, cuando e comenzó 
a bajar la tasa de interé de 
política. Hasta marzo, lama
yor reacción se observó en 
las tasa de consumo ( -165 
pb ), de crédito preferencial 
( -152 pb) y de microcrédito 
(-182 pb). En menor medi
da disminuyeron las tasas de 
crédito hipotecario ( -94 pb), 
de tarjeta de crédito ( -73 pb ), 
de comercial ordinario ( -104 
pb) y para con trucción de 
vivienda (-124 pb). 

En marzo la tasa de in
terés real para los desembol
sos destinado a con umo 
fue de 15,6%, para los hipote
cario de 9,8%, para los pre
ferenciales de 5,6% y para el 
comercia] ordinario de 8,9%, 
tasas menore a u prome
dio hi tórico re pectivos 
cal ulado de de 2000. De 

tra parte, la ta a de interé 
real para lo crédito otor
gado on tarjeta de crédit 
y para la modalidad d t o
rería s ubicaron en 26,9%, y 
5,2% re pectivamente, ta as 
mayores a sus promedios 
calculado d sde 2000. 

d. Contexto externo 

Diver os indicadore sobre 
producción indu trial, con-
umo, empleo, y crédito, su

gieren que la actividad econó
mica global durante el primer 
tri me tre de 2013 continúa 
registrando un bajo dinamis
mo. El esca o ritmo de expan
sión de la economía mundial 
obedece al débil crecimiento 
de la actividad económica 
de los países desarrollados, 

lo que e refleja en elevados 
nivele de de empleo y en 
dudas creciente sobre la so -
tenibilidad fiscal en varias de 
estas economías. En contras
te, las economías emergentes 
mantienen un dinamismo 
favorable, aunque en algunas 
de ellas comienzan a aparecer 
síntomas de desaceleración 
como resultado del debilita
miento de la demanda mun
dial y u efecto negativo sobre 
los precios de los productos 
básicos. 

La zona del euro conti
núa iendo la región menos 
dinámica. Las cifras sobre el 
desempeño de u actividad 
real indican una nueva con
tracción de su producto inter
no bruto en el primer trime -
tre de 2013. E tose desprende 
del comportamiento de los 
índice de entimiento em
pr arial de lo ectore, de 
manufactura y efVlCIO , que 
a ntuar n u caída en lo 
último me e , y de la evo
lución de lo indicadores de 
actividad de la industria y el 
com rcio al por menor, que 
igui ron contrayéndo e en 

términos anuales. Pese a que a 
partir de la segunda mitad de 
2012, la medidas adoptadas 
en la zona del euro han me
jorado la condiciones finan
cieras de la región, el canal del 
crédit continúa interrumpi
do como consecuencia de la 
desconfianza de lo interme
diario financiero frente a la 
evolución de la economía. 

En los E tado Unidos 
las noticia on un poco más 
favorables. El crecimiento 
del producto para el primer 

trimestre de e te año alcanzó 
una ta a anualizada de 2,5%, 
mayor que la expansión de 
0,4% observada en el último 
trimestre del año anterior. 
El consumo de los hogares 
y los sectore de manufac
turas y servicios siguieron 
expandiéndo e, mientras 
que el mercado de vivienda 
mantuvo u tendencia a la 
recuperación aunque todavía 
desde nivele relativamente 
bajos. in embargo, algunas 
cifra para marzo y abril em
pezaron a mo trar un debi
litamiento de la demanda, 
lo cual paree estar asocia 
do con los efectos del aju te 
fi cal y con la baja demanda 
global que e taría afectando 
el de empeño exportador de 
esta economía. 

Por u parte, en las 
economía emergent , 1 
crecimiento de hina du 
rante 1 primer trime trc del 
año fue inferior al perado 
por lo anali La y eviden ió 
una de acelera ión frente al 
cuarto trime tre de 2012. El 
menor ritmo en la primera 
parte del año de la industria, 
las ventas al por menor y las 
exportacione son evidencia 
de esta desaceleración. U na 
con ecuencia importante de 
esto e la reducción de las 
compras externa de mate
ria primas y bienes bá icos 
por parte de China. E ta ten 
dencia, que e ob erva desde 
final e de 201 O, afecta el des
empeño de la mayoría de las 
economías emergente , que 
habían encontrado en ese 
país un mercado importante 
para sus producto . 
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Para el ca o de Améri
ca Latina, la economía de 
Chile, México y Perú han 
seguido expandiéndose a un 
ritmo favorable, aunque han 
empezado a mostrar algunas 
señales de debilitamiento, 
especialmente en las dos pri
meras. En Bra illa industria 
frenó en febrero su ritmo de 
recuperación. No ob tante, 
e espera que el crecimien 

to de Bra il en 2013 sea u
perior al del año pasado 
(0,9%). Otra economías de 
la región, como Venezuela y 
Ecuador, e tarían desacele
rándose frente al año ante
rior. 

En relación con los pr -
cio internacionales de los 
bienes bá ic , la debilidad 
de la economía mundial ge
neró caída importante n 
la cotizacione del petróleo 
en las última semana . Para 
el caso de otro bienes expor
tados por Colombia, como 
el carbón, el níquel y el caf< ', 
lo precio e encuentran 
por debajo del promedio de 
2012. 

La menores cotizacio
ne internacionale de lo 
bienes bá ico , en especial 
las de los energéticos, han 
disminuido la pre ione in 
flacionaria en la economía 
mundial y sugieren poco 
rie gos en e te frente en el 
corto plazo. Esto, unido a la 
debilidad esperada del creci
miento mundial, indica que 
la política monetaria en la 
economías desarrollada y 
en alguna emergente con 
tinuaría iendo expansiva. 
Vale la pena notar que el 

banco central de Japón anun
ció una política de relajación 
cuantitativa que implicaría 
una duplicación de la base 
monetaria en los siguiente 
dos años, la cual pasaría de 
cerca del 30% del PIB en la 
actualidad a má del 60% en 
2015. 

En re umen, se pro
yecta una actividad econó
mica global má débil en 
2013 frente a lo observado en 
2012. Se e peran unos térmi
nos de intercambio menare 
a lo ob ervados el año pa a
do, interrumpiendo la ten
dencia al alza ob ervada en 
los año anteriore . i e la 
tendencia continúan, el im 
pulso externo para la econo
mía colombiana en 2013 po
dría r menor que en año 
anteriore . 

2. Discusión y opciones de 
política 

La Junta Directiva tomó en 
consideración los siguientes 
aspectos relevante : 

i) En el contexto interna
cional, Jo indicado re de 
actividad económica del 
primer trimestre del año 
muestran un crecimien
to modesto en los Esta
do Unidos, Europa en 
recesión y una leve de -
aceleración en China. En 
Japón, además, el banco 
central ha anunciado un 
programa de fuerte e tí
mulo monetario. 

ii) De continuar a lo largo 
del aflo las tendencia 
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actuales en la economía 
internacional, los térmi
no de intercambio y el 
crecimiento promedio de 
los ocio comerciales de 
Colombia probablemen
te caerán un poco frente 
a lo observado en 2012. 
En con ecuencia, el ga to 
agregado tendría un im
pul o externo menor que 
en año anteriore . 

iii) La información del pri
mer trimestre sugiere 
que la actividad econó
mica en Colombia e ha
bría d acelerado frente 
a lo ob ervado en 2012. 
Por el lado de la deman
da, el consumo de lo 
hogares habría crecido 
a una ta a menor, e mo 
e d prende de la evo

lucí ' n de los indicado re 
de comercio al por me
nor, de confianza de lo 
hogare y de crédito. Por 
el lado de la ferta , lo 
indicadores disponibl 
para la industria iguen 
mo trando deterioro. En 
febrero la exportaciones 
en dólares se contrajeron 
en términos anuale , he
cho explicado principal
mente por las de origen 
minero y afectada por 
lo choques de oferta en 
el sector del carbón. En 
contra te, las exportacio
ne industriales crecie
ron a buen ritmo. 

iv) El comportamiento re
ciente de algunos compo
nentes del ga to agregado 
y el menor número de 
día hábiles del primer 
trime tre frente al mismo 

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



5--J • Revi ta del Banco de la República número 1026 

periodo del aüo anterior, 
ha hecho particularmen
te difícil la interpreta
ción de las tendencias 
actuales de la actividad 
económica y u proyec
ción. Sin embargo, es 
de esperar que el creci
miento económico au
mente a lo largo del año 
en la medida que el gas
to agregado reaccione a 
la accione previas de 
política monetaria y a 
los programa anuncia
do recientemente por 
el Gobierno Nacional. 
Para todo el aií.o 2013, el 
equipo técnico del Banco 
proyecta un crecimiento 
del PIB entre el 3% y el 
5%, con 4,3% como cifra 
más probable. 

v) En marzo, la inflación 
anual (1,91 %) e aceleró 
levemente y la medi
da de inflación bá ica 
no pre entaron cambio 
importante . Tanto el 
promedio de dicha me
didas, corno la mayor 
parte d lo indicadores 
de expectativa de infla
ción e encuentran por 
debajo de la meta (3%). 

i) A marzo la reducciones 
en la ta a de interé de 
política se han tran miti
do a la ta a nominales 
de interé de mercado. 
Las de créditos de con-
urna, preferencial y mi-

crocrédito reaccionaron 
en magnitud similar o 
mayor que la tasa del 
Banco, rnientra que las 
de créditos comerciales 
ordinarios, hipotecarias 
y tarjeta de crédito lo 
hicieron de forma má 
lenta. Sin embargo, en 
las última semanas se 
ha observado una re
ducción importante en 
las ta a de in teré del 
crédito hipotecario. En 
términos reales las ta a 
han di minuido meno 
debido al fuerte descenso 
de la inflación y su ex
pectativas. 

vii) El crecimiento de la car
tera continuó moderán 
do c. En lo corrido del 
año e ha ob ervado una 
de aceleración del cré
dito comercial en pe o , 
pero un aumento en la 
financiación mediante 
emi ión de bono de la 
firma junto a un mayor 
endeudamiento externo. 
El crédito a los hogares 
(con umo e hipoteca
rio) también crece me
nos pero lo hace a ta a 
superiore a la del PIB 
nominal. 

viii) A diciembre, lo índice 
de precios de la vivienda 
nueva y usada continua
ron creciendo a tasas ele
vadas, y us niveles son 
hi tóricamente alto . 

En resumen, la econo
mía colombiana crece actual
mente por debajo de u po
tencial y la inflación se itúa 
por debajo del 3%. La accio
nes de política monetaria y 
fi cal adoptadas contribuirán 
a que en 2013 el producto se 
itúe cerca de la capacidad 

productiva de la economía y 
a que la inflación vaya con
vergiendo a la meta de largo 
plazo. 

3. Decisión de política 

De acuerdo con la evaluación 
del balance de rie go la Jun 
ta Directiva acord ' por una
nimidad mant ner inalterada 
lata a de interé de interven
ción en 3,25%, a la e pera de 
mayor información. 

La Junta seguirá ha
ciendo un cuidado o moni 
toreo del comportamiento y 
proyeccione de la actividad 
económica infla i ' n n el 
país, de lo m reacio de acti 
vos y la situación internacio
nal. Finalmente, reitera que 
la política monetaria depen
derá de la nueva inD rmación 
di ponible. · 

Minutas publicadas 
en Bogotá, D. C, 
ellO de mayo de 2013. 
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• Comunicados de prensa 

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

8 de abril de 2013 

El Banco de la República informa que en el me de marzo de 2013 realizó compra 
de divi ·a en el mercado cambiario a travé del mecani mo de ubasta de compra 
directa por US$723,0 millone . n lo corrido del año, el Banco ha realizado compra 
de divisa por US$2.112,7 millones. 

Durante el mi ·mo mes, el Banco efectuó ven la definitivas de TES B por $670,7 
mile de millone de pe os. Al finalizar marzo, el aldo de dichos título en su poder 
ascendió a $247,1 mile de millone de pe o . 

Biblioteca del Banco de la República en Neiva 
abre sus puertas al público 

15 de abril de 2 0 13 

• Durante toda la fa es del proyecto se incorporaron buena práctica para con
tribuir con la sostenibilidad ambiental. 

• El edificio cuenta con los más altos estándares en térm inos de operación, tecnolo
gía y arquitectura. 

• La biblioteca ofrecerá di ver o ervicios culturales a la ciudadanía. 

El próximo martes 16 de abril a las 9:00a.m. abrirá us puertas al público la biblioteca del 
Banco de la República en Neiva. La inauguración oficial de la obra e realizará el lunes 15 

• .5 'i • 
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de abril a las 6:30p.m. con un evento que com
prende una visita guiada a la exposición El Huila 
en las coleccione del Banco de la República, e
guido de un coctel que e tará amenizado por la 
obras musicales del compositor huilense Jorge 
Villamil y posterior pre entación de una pareja 
de baile sanjuanero. Al acto a i tirán el gerente 
general del Banco de la República, doctor Jo é 
Dado Uribe, los codirectore y demás directivas 
de la entidad, así como miembros de la vida eco
nómica, social y cultural del departamento. 

El edificio 

E ta biblioteca que el Banco de la República en
trega a la ciudad de Neiva y al departamento 
del Huila, ha sido di eiiada y con truida bajo 
exigentes parámetro arquitectónico , técnico , 
operativos y funcionale , para contribuir de 
manera significativa al de arrollo social y cul
tural de e ta importante región del país, a travé 
de un edificio ostenible e incluyente. 

Esto dos concepto , que hacen parte de 
un propósito in titucional que el Banco viene 
manejando en todo LL ampo de acción, 
con tituyeron el derrotero con el cual el De 
partamento de Infrae tructura del Banco de 
la República definió lo a pecto arquitectóni
co,, técnico y bioclimático de e te proyecto, 
que harán eficiente y amigable con el medio 
ambiente su operación y erán fuente de in -
piración y reflexión sobre e te tema, para sus 
vi itante . 

Además de lo criterios de diseño apli
cados en el interior del edificio, los a pecto 
exteriores que generan la relación entre el edifi-

cio y su entorno, en tema como la compo ición 
del volumen y las fachadas, u proporciones en 
el entorno inmediato y los materiales empleado 
en su construcción, han sido pen ados como 
aporte a la recuperación fí ica y e pacial del cen
tro de la ciudad de Neiva. Dentro de esto aspec
to e incorporan los recurso arquitectónicos y 
mecánicos que permiten el ingreso y movilidad 
de persona en condición de di capacidad. 

El edificio contribuye a la sostenibilidad 
ambiental 

En este proyecto e incluyeron criterios de dise
ño para obtener e pacio ver átile y operativa
mente eficiente , a lo cuales se uma el uso de 
energía renovables a travé de celdas fotovol 
taica que captan energía olar para sumini -
trar parte de la demanda energ 'ti ca del edificio, 
la utilización de sistema y materiales que per
miten la reducción de la carga térm ica, como 
cubiertas verdes, recubrimiento especiales en 
la terrazas y recuperación de agua lluvias para 
u o en anitario , lo cual redunda en ahorro y 
u o racional de energía eléctrica y agua. 

La nueva biblioteca del Banco de la Re
pública en eiva e un proyecto ambicio o, 
concebido como un centro cultural de impac
to metropolitano, que bu ca er un aporte a la 
ciudad, de de una per pectiva arquitectónica, 
de e parcimiento y de cultura. 

Colecciones y capacidade de la Biblioteca': 

'La biblioteca en u área de serv1cio al público contará con 
red Wi-h 

Capacidad de atención a público y colección 

Piso Ubicación Usuarios olección de libro actual Colección proyectada 

ala general • 130 

Trabajo en grupo 12 7.500 25.000 

onoteca/ videoteca 18 
Lectura informal 14 

2 Sala Infantil 62 2.500 5.000 

Sala Temática 24 

ala Múltiple 140 

Totales 400 10.000 30.000 

•Lo pue tos de con ulla electrónica contarán con acce o a Internet. 
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Los servicios culturales 

El centro cultural de Neiva contará e n er
vicio para públko general y público e pe
cializado en la área de: Biblioteca, Mú ica y 
Arte. 

Entre lo ervicio más importante e 
encuentran: 

• La biblioteca d eiva contará con más de 
10.408 materiales bibliográfico y docu
mentale fí ico como libro , revi ta , r -
gi tro sonoro y audiovi uales. 

• Tien 83 ocio regi trado , que u an el 
material de toda la Red del Banco de la 
República ( 2.000.000 de ítem ). 

• i pondrá d 116 pue lo de lectura gen -
ral, 62 para el público infantil y 16 puesto 
para trabajo en grupo. 

• 35 computadore para con ulta de recur os 
lcctrónic (ba d dato de revi ta y 

de libro el ctr' nicos). 
• aJa E ploratorio con capacidad para 24 

per ona . 
• alón múltiple on capacidad para 136 per

na. 
• Primera olección de libro electrónico 

para u en t da la red (MacGraw-Hill, 
Pear on). 

• Diez equipo para con ulta de materiale 
audiovi uale , (Bluray, DVD, TV, pantalla 
lcd, audífono ). 

• olección y programa de autof, rmación 
fí ico , audiovi uale y en línea (inicial
mente en Idi mas). 

• on olidación de programa de exten ión 
como: Caja viajera a población en de -
ventaja (Ho pitale , interno de la cárce
le , etc.), talle re de promoci ' n de lectura. 

lube de lectura. 

Adicionalmente lo u uarios tendrán 
acce o a todo los recur o en línea con los 
que cuenta la Red de Bibliotecas 

• on ulta en línea del catálogo de la Red de 
Biblioteca . 
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• Biblioteca virtual (coleccione de libros, 
exposicione , archivos y documento va
lio o ). 

• Con ulta de ba de dato bibliográfi-
ca (por u cripción y gratuita ), páginas 
recomendada n variadas área del co
nocimiento, libros y revi ta electrónica . 

Para 2013 y en el marco de la inaugura
ción d 1 centro cultural, en la ucur al de Nei
va e pre entarán la siguientes exposiciones: 

1 Huila en la coleccion Ban o de 
la República (15 de abril al 15 de febrero de 
2014) 

Nereo López: un contador de hi toria 
(14 de junio al 13 d septiembre de 2013) 

Arqueología y Etnología ( 4 de octubre 
de 2013 al14 de enero de 2014) 

La apital huil n e contará ademá con 
lo concierto. intcrnacionale de: Vox la 
manti y el uarteto Acie . 

El Con ierto nacional de En ambl Al
fabeto y la emana de la 1uitarra con Pedro 

aldeira, guitarra portugu a 
En término general , la biblioteca 

cuenta on 1 igui nte . ervi i : 
Primer piso: Punto d informad ' n, el 

área de a ocia i ' n y pré tam externo, ca ille
ros al ervicio público, la ala de lectura prin-

ipal, ervicios de lectura informal o ala de 
lectura libre (periódico y revi ta ), con ulta 
electrónica (colecciones electrónica ), inter
net, noteca, vid ot ca y ervicio wifi. 

egundo piso: e encontrará la ala Ex
pi ratorio, en la que e pre tarán ervicio de 
capacitación virtual y pre encial, y una sala 
infantil donde lo niños di frutan de cuen
to y texto cuidado amente eleccionado y 
donde se realizarán actividade e pecialmen
t pr gramada para motivar su interé en la 
lectura y el arte, contando con mobiliario di -
eñado para cubrir u nece idade . 

Tercer piso: e encuentra la ala Múl
tiple, que e un e pacio ver átil que pre tará 
ervicio de auditorio y ala de exposiciones 

principalmente, y una terraza e pecial para 
evento culturales. 

Los servicios culturales 

El centro ultural de Neiva contará con er
vicio para público general y público espe
cializado en la área de: Biblioteca, Mú ka y 
Art . 

Entre lo ervicio má importantes e 

encuentran: 

• La biblioteca d Neiva contará con más de 
10.408 materiales bibliográficos y docu
mentale fí ico com libro, revi ta , re
gi tro on ro y a udiovi uales. 

• Tiene 83 oci regí trados, que u an el 
material de toda la Red del Banco de la 
República ( 2.000.000 de ítem ). 

• Di pondrá de 116 pue lO de lectura gene
ral, 62 para el públi o infantil y 16 puesto 
para trabajo en grupo. 

• 35 computadore para con ulta de recurso 
electrónico (bas de dato de revi 'ta 
de libro el ctr' ni os). 

• ala Exploratorio con capa idad para 24 
per ona . 

• al' n m{Jltiple con capacidad para 136 per
ona. 

• Primera colección de libros electrónico 
para u o en loda la red (MacGra\\ -HilI, 
P ar on). 

• Diez equipos para on ulta de material e 
audiovi uale (Bluray, DVD, TV, pantalla 
1 d, audifono ). 

• olección y programa de autoformación 
fí ko , audiovi uales y en línea (inicial
mente n Idi ma ). 

• on olidación de programa de extensión 
c mo: Caja viajera. a población en de -
ventaja (Ho pitale , intern de la cárce
l ,ete.), talleres de promoción de lectura. 
Clube de lectura. 

Adicionalmente lo usuarios tendrán 
acce o a todos lo recur o en línea con los 
que cuenta la Red de Bibliotecas 

• on ulta en línea del atálogo de la Red de 
Biblioteca. 
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• Biblioteca virtual (coleccione de libro , 
expo icione ,archivo y documento va
lí o). 

• Con uJta de ba e de dato bibliográfi
ca (por u crip ión y gratuita ), páginas 
recomendada en variadas área del co
n cimiento, libros y revi ta el trónica. 

Para 2013 yen el marco de la inaugura
ción del centr cultural, en la ucur al de Nei
va e pr entarán la iguiente exp iciones: 

1 Huila en la coleccione Ban o de 
la República (15 de abril al 15 de febrero de 
2014) 

N re L ' pez: un contador d hi toria 
(14 de junio al 13 de septi mbre de 2013) 

Arque logía y Etnología (4 de octubre 
de 2013 a114 de enero de 2014) 

La capital huil n e contará ad má con 
10 con i rto in tcrnacionale de: Vox la
manti y el Cuarteto Acie . 

El Con ierto nacional de En ambl Al
fabeto y la emana de la Juitarra con Pedro 
Caldeira, guitarra p rtugue a 

En términos general , la biblioteca 
cuenta on 10 igui nte ' servici : 

Primer piso: Punto de información, el 
área de a 'o iación y pré tamo externo, casille
ros al rvicio público, la ala de lectura prin
cipal, ervicio de lectura informal o ala d 
lectura libre (periódko y rita ,), con ulta 
electrónica (c lcccione electrónica), inter
net, noteca, vid oteca y servicio wifi. 

egllndo piso: e encontrará la ala Ex
ploratorio, en la que e pre tarán ervici de 
capacitación virtual y pre encíal, y una sala 
infantil donde lo niños di frutan de cuen
to y textos uidado amente seleccionad y 
donde e realizarán actividade e pecialmen
te pr gramada para motivar u interé en la 
lectura y el arte, contando con mobiliario di-
eñad para cubrir u nece ¡dade . 

Tercer piso: e encuentra la ala Múl
tiple, que e un espacio ver átil que pre tará 
ervicio de auditorio y ala de expo iciones 

principalmente y una terraza e pecial para 
event cultural e . 
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La biblioteca formará parte de la Red de 
Biblioteca del Banco de la República, com
pue ta por la Lui Angel Arango en Bogotá, 
y por 20 biblioteca , 1 O área culturales y 7 
centros de documentación regional en 28 ciu
dades del paí . 

La inauguración 

Como parte de las actividades de inaugura
ción, el m arte 16 y miércole 17 de abril ha 
brá visitas guiadas al centro cultural dirigidas 
a docente , estudiante , empre a , institucio
nes culturale y periodi ta que lo requieran. 

Banco de la República 
mantiene la tasa 
de interés de referencia 
en 3,25°/o 

26 de abril de 2013 

La Junta Directiva del Banco de la República 
en u se ión de hoy decidí ' manten r la ta a 
de interé de referencia en 3,25%. Para e ta 
deci ión, la Junta tomó en con id ración lo 
iguientes a p ctos relevante : 

• En el contexto internacional, lo indicado
re d actividad económica del primer tri 
me tre del año mue tran un crecimiento 
modesto en los E lado Unidos, Europa 
en rece ión y una leve de ac leración en 
China. En Japón, ademá , el banco central 
ha anunciado un programa de fuerte esti
mulo monetario. 

• De continuar a lo largo del año las ten
dencia actuale en la economía interna
cional, lo término de intercambio y el 
crecimiento promedio de los ocio co
merciales de Colombia probablemente 
caerán un poco frente a lo ob ervado en 
2012. En consecuencia, el ga to agregado 

tendría un impulso externo menor qu en 
año anteriore . 

• La información del primer trime tre su
giere que la actividad económica en Co
lombia se habría desacelerado frente a lo 
ob ervado en 20 12. Por el lado de la de
manda, el con umo de lo hogare habría 
crecido a una ta a menor, como se des
prende de la evolución de los indicadore 
de comercio al por menor, de confianza 
de lo hogare y de crédito. Por el lado de 
la oferta, lo indicadore di pon ible para 
la industria iguen mostrando deterioro. 
En febrero la exportacione en dólare e 
contrajeron en término anuale , hecho 
explicado principalment por las de ori
gen minero y afectadas por lo choques de 
ot rta en el ct r del carbón. En contra -
le, las exportacione industrial s crecie
ron a buen ritmo. 

• El comportamiento reciente de algunos 
componente del ga to agregado y el me
nor númer de día hábile del prim r 
trime tr fr nte al mi. m o periodo del 
añ anterior, ha hecho particularm ntc 
difí il la interpretad ' n d la, tenden ias 
a tuale de la actividad onómica y su 
pr yección. in embargo, es d e perar 
que el ere imienlo económico aumen
te a lo largo del año en la medida que el 
ga. to agregado reaccion a la accione 
previas de política monetaria y a lo pro
grama anunciados recientemente por el 
gobierno nacional. Para todo el año 2013, 
el equipo técnico del Banco proyecta un 
crecimiento del PIB entre el 3% y el 5%, 
con 4,3% como cifra más probable. 

• En marzo, la inflación anual (1,91 %) e ace
leró levemente y las medidas de inflación 
básica no presentaron cambios importan
tes. Tanto el promedio de dichas medida , 
como la mayor parte de lo indicado re de 
expectativas de inflación encuentran 
por debajo de la meta (3%). 

• A marzo la reduccione en la ta a de in
teré de política se han transmitido a las 
ta a nominales de interé de mercado. 
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Las de crédito de con umo, preferencial 
y microcrédito reaccionaron en magni
tud imilar o mayor que la tasa del Banco, 
mientra que la de crédito comerciales 
ordinario , hipotecarias y tarjetas de cré
dito lo hicieron de forma más lenta. Sin 
embargo, en las últimas emana e ha ob
servado una reducción importante en las 
tasa de interés del crédito hipotecario. 
En términos reales las tasa han disminui
do menos debido al fuerte descenso de la 
inflación y u expectativas. 

• El crecimi nto de la cartera continuó mo
derándose. En lo corrido del año e ha 
ob ervado una de acelera ión del crédito 
comercial en pe os, pero un aumento en 
la financiación mediante emi ión de bo
nos de la firma junto a un mayor endeu
damiento xterno. El crédito a los hogare 
(consumo e hipotecario) también crece 
m no pero lo hace a ta a uperiores a 
las del PIB nominal. 

• A dici mbr , los índice de pr cio de la 
ivienda nueva y u ada continuaron cre-

ciend a ta a elevada , y u nivel on 
hi tóricamente alto . 

En re tunen , la economía colombiana 
crece actualmente por debajo de u potencial 
y la inflación e itúa por debajo del 3%. La 
accione de p lítica monetaria y fi cal adop
tadas contribuirán a que en 2013 el producto 
se sitúe cerca de la capacidad productiva de 
la economía y a que la inflación vaya con
vergiendo a la meta de largo plazo. En este 
contexto, la evaluación del balance de riesgo 
indica la conveniencia de mantener la tasa de 
interé de intervención en 3,25%, a la e pera 
de mayor información. 

La Junta eguirá haciendo un cuidado o 
monitoreo del comportamiento y proyeccio
nes de la actividad económica e inflación en el 
país, de los mercado de activo y la ituación 
internacional. Finalmente, reitera que la polí
tica monetaria dependerá de la nueva infor
mación disponible. 
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José Darío Uribe, 
presenta Situación actual 
y perspectivas de la 
economía colombiana 

29 de abril de 2 0 13 

l. Crecimiento 

Durante el primer trime tre de 2013la econo
mía mundial creció a un ritmo mode to. Aun
que las condiciones financieras en Europa han 
mejorado, la contracción económica en esa 
zona continúa. En lo Estad Unido e espe
ra un crecimiento moderado. La economías 
mergente eguirán liderando el crecimiento 

mundial, con aum nt del PIB imilare a lo 
de 2012. Lo oci comerciale de Colombia 
probablemente crecerán un poco menos e te 
año que el anterior. 

La débil demanda mundial ha restado 
dinami mo al om rcio internacional y a la 
produ ción indu trial a nivel global, incluido 
Colombia. Lo precio internacionale del pe
tróleo e mantien n en niveles r lativamente 
alto pero on inferí re a 1 regi trados en 
2012; por su parte, los precios internacionale 
del carbón y del café colombiano ca y e ron desde 
el añ pa ado. El promedio de lo término 
de intercambio d olombia n 2013 proba-
blemente será inferior al de 2012. 

En el cuarto trimestre de 2012, la eco
nomía colombiana creció 3,1% con re pecto a 
un año atrá , mej rando el dato observado en 
el tercer trimestre. Esta aceleración e explica 
principalmente por un mejor desempeño del 
consumo final del Gobierno y por una recu
peración de la inversión en con trucción de 
edificacione . El crecimiento del con umo 
de los hogare (4,0%) estuvo en línea con lo 
e perado y la exportaciones e importaciones 
di minuyeron u dinámica de manera impor
tante. En este contexto la expansión del PIB 
en 2012 fue de 4%. 
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La información reciente del crédito de 
con umo, de comercio al por menor y de 
confianza del consumidor apunta un debi
litamiento del consumo de los hogares en el 
primer trime tre de 2013. En febrero, el índice 
de producción indu trial cayó nuevamente y 
la expectativa en el sector volvieron a de
teriorar e. La incertidumbre obre el com
portamiento de la inversión e elevada, es
pecialmente la de obras civile , con trucción 
y edificacione . La cifras de exportacione 
en dólare sugieren que la de aceleración en 
esta ventas externas habría continuado en el 
primer trimestre del año, en parte por cho
que de oferta que erían tran itorio . 

Adicionalm nte, la pre encía de la Se
mana anta en marzo (a diferencia de abril el 
año anterior) y un menor número de día ca
lendario en febrero pueden haber reducido en 
algo el crecimiento económico, como ha ucc
dido en circunstancia imilare en el pa ado. 

Con iderando lo anterior, y la revisión 
d lo pronó tico , el equipo técnico d 1 Ban-
o fijó el rango de crecimiento anual del PIB 

proyectado para 2013 y 2014 en un intervalo 
entr 3,0°1o y 5%. La in ertidumbre obre el 
comp rtamiento de inver ión en Colombia 
y obr el tamaño d la recesión que podría 
regi trar e en la zona del euro, al igual que lo 
efe to del aju te fi cal en lo E tado, Unido , 
explican en gran medida la amplitud de lo in
tervalos de pronó tico. 

2. Inflación 

La inflación anual al consumidor pasó de 2,4% 
en diciembre de 2012 a 1,91% en marzo, en 
e pecial por el comportamiento de lo precio 
de lo alimento y regulados. La reforma tri 
butaria implicó la reducción en las tarifa del 
IVA de varios rubros de la cana ta de] consu
midor, y los menare precios internacionale 
de los combustible y alimentos tran mitie
ron a lo precio de lo regulado y alimento 
importados. Por u parte, el promedio de las 
medidas de inflación básica también e redujo 
y en marzo se ituó en 2,46%. 

Las anteriores tendencia de los precio 
al consumidor y las e ca a pre ione infla 
cionaria originadas en la demanda y en los 
costo salariales, contribuyeron a reducir las 
expectativa de inflación a todo lo plazo . 
Tanto la encuesta aplicada a lo analista eco
nómico como los cálculo realizado con los 
títulos de deuda pública, sugieren unas expec
tativas de inflación inferiores a la meta de lar
go plazo (3%). 

Lo pronósticos de inflación para 2013 
también di minuyeron, con una enda cen
tral creciente pero inferior a 3%. En estas 
proyecciones el IPC de alimentos y de regu
lado aumentaría en lo próximo trim tre . 
Lo no tran able in alimentos ni regulados 
enfrentan bajas presione de demanda y por 
unos precio indexados que se ajustarían con 
la baja inflación registrada el año pa. ado. La 
variación anual de lo pr io de biene tran
, able no registraría cambi importante . 

3. Tasa de interé y tasa de cambio 

La Junta Dire tiva del Banco d la Repúbli
ca evalúa las condicione. externa e inl rna , 
pronostica el crecimiento de los precio y el 
producto vario trime tre. ad ]ante, identifi 
ca rie go en lo pronó tic o , y a partir d ese 
análi i té nico, define u políticas. 

A nivel xterno, el crecimiento prome
dio de lo socios com rciale de Colombia 
en 2013 ería un poco inferior al del a1io pa-
ado. La prima de riesgo internacionale y 

la volatilidad en lo m rcado financi ro e 
han moderado y los término de intercambio 
de Colombia probablemente caerán e te año 
frente al promedio ob ervado en 2012. La fra 
gilidad en la actividad económica y las bajas 
presione inflacionaria a nivel global ugie
ren que la tasas de interé internacionales 
continuarían bajas. 

A nivel interno, en el primer trime tre 
de 2013 la actividad económica habría egui
do moderándo e y la inflación ob ervada y el 
promedio de la medida de inflación bá ica 
se mantuvieron por debaj del3%. Para 2013, 
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La información reciente del crédito de 
con umo, de comercio al por menor y de 
confianza del con umidor apunta un debi
litami nto del con urna de lo hogares en el 
primer trime tre de 2013. En febrero, el índice 
de producción indu trial cayó nuevamente y 
la expectativa en el sector volvieron a de
teriorar e. La incertidumbre sobr el com
portamiento de la inver ión e elevada, es
pecialmente la de obra civiles, con lrucción 
y edificacione . Las cifra de exportaciones 
en d 'lare sugieren que la desaceleración en 
estas ventas externas habría continuado en el 
primer trime tre del año, en parte por cho
que de oferta que erían transitorio . 

Adicionalmente, la pre encia de la Se
mana anta en marz (a diferencia de abril el 
año anterior) y un m nor número de días ca
lendari en febrero pueden haber reducido en 
algo el recimiento económico, como ha ucc
dido en circunstancia imilare en el pa ado. 

Con. iderando lo anterior, y la revi ión 
d 1 pronó. tico , el equipo técni o d 1 Ban-

o fijó el rango de crecimiento anual del PIB 
proyectado para 2013 y 2014 en un intervalo 
entre 3,0% y 5%. La in ertidumbre obre el 
comportamient dc inversión en Colombia 
y obr el tamaño de la recesión que podría 
regí trar en la zona del euro, al igual q Ll los 
efe los del aju te fi cal en lo E tado Unido, 
expli an en gran medida la amplitud de lo in
tervalo de pronó tico. 

2. Inflación 

La inflación anual al consumidor pasó de 2,4% 
en diciembre de 2012 a 1,91% en marzo, en 
e pecia] por el comp rtamiento de lo precio 
de los alimento y regulado. La reforma tri 
butaria implicó la reducción en la tarifa del 
IVA de varios rubros d la canasta del consu
midor, y lo menare precios internacionales 
de lo combu tibie yalimento e tran mitie
ron a lo precio de lo regulado y alimentos 
importados. Por u parte, el promedio de las 
medidas de inflación bá ica también e redujo 
yen marzo se situó en 2,46%. 

Las anteriores tendencia de los precios 
al con umidor y las e ca a pre ione infla
cionaria originadas en la demanda y en los 
ca to salariales, contribuyeron a reducir las 
expectativas de inflación a todo lo plazo. 
Tanto la encue ta aplicada a lo anali ta eco
nómicos como los cálculo realizados con los 
títulos de deuda pública, ugieren unas expec
tativa de inflaci ' n inferiore a la meta de lar
go plazo (3%). 

Lo pronó tico de inflación para 2013 
también di minuyeron, con una enda cen
tral creciente pero inferi r a 3%. En e tas 
proyeccione el IPC de alim nto y d regu
lados aumentaría en lo próximo trim tre. 
Los no tran abl in alimentos ni regulados 
enfrentan bajas pre ione d demanda y por 
unos precio indexados que se ajustarían con 
la baja inflación r gistrada laño pa ado. La 
variación anual de lo pre io de bienes tran 
sable no regí traría cambio importante . 

3. Ta a de interés y tasa de cambio 

La Junta Dire tiva del Ban o de la Repúbli 
ca evalúa las condicione. externa e interna, 
pronosti a el recimiento de Jos pr cio, y el 
producto vario trime tre~ adelante, identifi
ca rie go en lo pronóstico, y a partir de ese 
análi i té nic , define u políticas. 

A niv 1 xterno, el crecimiento prome
dio de lo soci com rciate de Colombia 
en 2013 ería un poco inferi r al del año pa-
ado. La prima de rie go internacionale y 

la olatilidad en 1 m rcado financiero e 
han moderado y lo término de intercambio 
de Colombia probablemente caerán e te ati 
frente al promedio ob ervado en 2012. La fra 
gilidad en la actividad económica y las bajas 
presione inflacionarias a nivel global ugie
ren que las tasas de interés internacionales 
continuarían bajas. 

A nivel interno, en el primer trimestre 
de 2013 la actividad ec nómica habría segui 
do moderándo e y la inflación observada y el 
promedio de las medidas de inflación bá ica 
se mantuvieron por debaj del 3%. Para 2013, 
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las proyeccione indican que el PIB irá acele
rando su crecimiento trimestral anual y, para 
todo el año, crecería en un rango entre 3% 
y 5%, con 4,3% como el dato más probable. 
Todo ello, en un contexto de expectativa y 
proyeccione de inflación que e encuentran 
por debajo del 3%. 

La Junta Directiva evaluó el anterior 
entorno económico y el balance de rie go , y 

comunicados de pren a • 61 

decidió reducir la ta a de interés de referen 
cia, desde 4% en enero de 2013 a 3,25% en 
marzo. Asimismo, la Junta Directiva decidió 
continuar con el proceso de acumulación de 
reserva internacionales, pero a un ritmo dia
rio significativamente mayor que ante , en un 
entorno en el cual la probabilidad de de ali
neamiento cambiario e mayor que en el pa-
ado y la postura monetaria e expansiva. 
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