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• Minutas de la reunión de la Junta Directiva del 
Banco de la República del31 de mayo de 2013 

El31 de mayo de 2013 se llevó 
a cabo en la ciudad de Bogotá 
D. C. la reunión ordinaria de 
la Junta Directiva del Banco 
d la República con la pre en
cía del ministro de Hacienda 
y Crédito Público, Mauri
cío Cárdena Santamaría, el 
gerente general, Jo é Darío 
Uribe Escobar, y lo directo
re , doctor Carlo Gu tavo 
Cano anz, Ana Fernanda 
Maigua h a Olano, Ad lfo 
Enriqu Mei el Roca, Cé ar 
Vallejo Mejía, Juan Pabl Zá
rale Perdomo. En la minuta 
e pre enta un re umen de la 
ituación inflacionaria y del 

crecimiento económico y us 
perspectivas, elaborado por 
el equipo técnico ( ecci 'n 
1) y e re eñan la principa
le di cu iones y opcione de 
política consideradas por la 
Junta Directiva (sección 2). 

• 4 1 • 

l. Situación inflacionaria 
y de crecimiento 
económico 

Anteceden tes 

a. Desarrollo recientes de 
la inflación 

La inflación al con umidor 
n abril fu 2,02%, 10 punto 

ba (pb) por encima d lo 
ob rvad en marzo. La ac -
leración de la inflación anual 
e conc ntró en el preci de 

lo aliment y de lo regula
do tal como e había antici
pado. 

En el IPC de alimentos, 
la variación anual aumentó 
por egund me con ecuti
vo y e ituó en 1 ,6%, 20 pb 
má que en marzo. Las pre
sione alci ta provinieron 
de lo alimento perecedero 
(la variación anual pasó de 
-1,9% en marzo a 0,4% en 
abril). Por otra parte, para 
los alimento procesados los 
aumento anuales de precios 
volvieron a ser de poca mag
nitud, algo que estaría rela
cionado con la estabilidad 
relativa que mostraron los 
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precios internacionales de 
cereales, aceites y oleagino
sas a finales del año pasado y 
comienzos del actual. 

Dentro del IPC sin ali
mentos, se destaca el aumen
to de los precios de los regu
lados, cuya variación anual 
en el último mes fue 0,9%, 70 
pb más que en marzo. Dicha 
aceleración se dio en las tari
fas de energía eléctrica. Los 
otros componentes del gru
po -transporte, gasolina, 
gas domiciliario- se desace
leraron. 

Para los otros compo
nente del IPC sin alimentos, 
en transables la variación 
anual en abril fue de 0,98%, 
lo que implicó un de censo 
de 15 pb frente a marzo. Los 
precios de un buen número 
de bienes de consumo dura
ble , incluidos automóviles, 
iguieron cayendo como u

cede de de hace vario tri
mestres. La depreciación del 
peso de los último mese , 
dado que ha sido moderada, 
e ha transmitido poco a los 

precio al consumidor. Por 
otra parte, la variación anual 
de no tran able no pre en
tó cambios de importancia, 
manteniéndose en 3,8%. La 
ubcanasta de arriendos, 

su principal componente, 
también se mantuvo en ese 
nivel. 

En abril, los indi a
dores de inflación básica 
mostraron pocos cambios. 
El promedio de todos ellos 
se situó en 2,48%, 4 pb por 
debajo del dato del mes ante
rior y en el menor nivel des
de octubre de 2010. 

La variación anual del 
IPP se mantuvo en terreno 
negativo en abril ( -2,4%) 
gracias al descenso del com
ponente local (producidos y 
consumidos) pues el impor
tado aumentó. Esto último 
estaría relacionado con la de
preciación del peso. 

Respecto a las expecta
ti vas de inflación, la diferen
tes medidas se encuentran en 
o por debajo de la meta de 
3%. La obtenida a partir de 
la encuesta mensual del Ban
co para fin de año se redujo 
levemente a 2,5%, mientras 
que la de doce meses se si
tuó en 3,0% (aumentando 
un poco frente al registro de 
la encue ta anterior). Entre 
tanto, las estimadas a partir 
de los TES para horizonte 
de 2, 3 y 5 años continuaron 
oscilando entre 2,6% y 2,8% 
durante abril y las tres pri
mera emanas de mayo. 

b. Crecimiento 

La información má re cien
te sobre el comportamiento 
de la economía en el primer 
trime tre de 2013 sugiere que 
esta e habría desacelerado 
frente a lo observado a fina
les del año pasado, como se 
anticipó en informes anterio
res. Los indicadores para este 
período están influenciados 
por el menor número de días 
hábiles que se dio en febrero 
y marzo. 

En el primer trimestre 
del año el consumo de los 
hogares habría crecido a ta
sas ligeramente menores que 
las registradas en el cuarto 

trimestre de 2012. De acuer
do a las cifras de la Muestra 
mensual de comercio al por 
menor (MMCM) publicadas 
por el DANE en marzo, el 
crecimiento anual de las ven
tas fue de 0,9% en el primer 
trimestre (inferior al 3,3% 
del último de 2012). Esta di
námica sería explicada por 
una caída anual en las ventas 
de vehículos automotores 
( -11,4%). En contraste, las 
ventas de los demás bienes 
crecieron 4,0% durante los 
primeros tres meses del año. 

Por otra parte, en las 
importaciones de bienes de 
consumo en dólares también 
se observó una de acelera
ción. Entre enero y marzo 
de 20 l3 se expandieron a 
una tasa anual de 3,3%, cifra 
menor que la registrada en 
el último trimestre de 2012 
(15,4%). Esta dinámica se vio 
afectada por el comporta
miento de la importacione 
de biene de consumo dura
dero, que crecieron 1,6% du
rante este periodo, luego del 
registro de 11,2% en el cuarto 
trime tre. De estos dato se 
de prende que el consumo 
de bienes no durables, semi
durables y de servicios habría 
continuado expandiéndose a 
tasas similares a las obser
vadas hacia el final del año 
pasado, mientras que en el 
segmento de bienes durables 
habría presentado una mar
cada desaceleración. 

En lo que respecta a la 
inversión, la información de 
importaciones de bienes de 
capital muestra que este rubro 
se contrajo en marzo ( -6,7% 
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de crecimiento anual), lo que 
también apuntaría a una me
nor dinámica de la inversión 
diferente de con trucción de 
vivienda y obras civiles. 

Por otra parte, las ex
portaciones en dólares re
gistraron una caída de 20% 
en marzo respecto al mismo 
mes del año anterior (al pa
sar de US$5.712 millones a 
US$4.567 millone ). Las ven
tas externas de los principa 
les grupo disminuyeron a í: 
las mineras 22,3% anual, las 
agrícolas 24,2% y la indus
triales 9,4%. 

Con re pecto a los in di
cadore de oferta, las noticias 
muestran comportamientos 
mixto . La producción de 
café continúa expandiéndo e 
a tasas favorables. La activi
dad minero-energética mo -
tró una producción petrolera 
con un buen crecimiento, 
mientra que la producción 
de carbón se vio afectada 
p r problema laborale y 
andones ambientales. La 

industria regí tró un deterio
ro importante durante el tri
mestre. El índice de produc
ción industrial sin trilla se 
contrajo 11,5% en término 
anuales en marzo. Con este 
registro, la producción de la 
industria mostró una con
tracción de 6,0% anual en el 
primer trime tre, la cifra más 
baja para todo un trimestre 
desde 2009. 

Dado lo anterior, no e 
estima necesario revisar los 
pronósticos de crecimien
to para el primer trimestre. 
Gran parte de la desacele
ración ya se había previsto 

y estaba incorporada en lo 
ejercicios de pronóstico, que 
tenían en cuenta el menor nú
mero de días hábile durante 
el primer trime tre. Así las 
cosas, se mantiene el rango de 
pronóstico entre 2,0% y 3,5%. 
Un resultado que supone un 
buen comportamiento del 
consumo público y de la in
versión en obras civiles 

Para el segundo trimes
tre de 2013, la información 
es esca a y está disponible 
olo para abril. Algunos da

to ugieren un repunte en el 
crecimiento de la actividad 
económica. Por el lado de la 
demanda, en abril la confian
za del consumidor rebotó 
de manera importante de -
de los niveles regi trados en 
febrero y marzo, y e ubicó 
nuevamente por encima de 
u promedi hi tórico. Este 

comportamiento obedeció 
a unas mejore expectativas 
económica de mediano y 
largo plazo de los hogare . 
Por u parte, según la in
formación publicada por 
Econometría, la ventas de 
vehículos registraron un cre
cimiento anual po itivo en 
abril (3,3%) luego de las fuer
te caídas en los meses ante
riores ( -18,5% en promedio 
para el primer trimestre). 

Por el lado de la oferta, 
los indicadores disponibles 
para el mes de abril mos
traron una mejoría. En el 
ca o de la industria, según 
la encuesta de Fedesarrollo, 
los indicadores de pedidos 
y existencias mejoraron de 
manera importante. No obs
tante, el componente ten-
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dencial continúa sugiriendo 
un deterioro. Asimismo, el 
indicador de expectativas 
de producción a tres meses 
en abril también aumentó 
y la caída del componente 
tendencia} se frenó. De to
das maneras es conveniente 
e perar nueva información 
para confirmar un cambio de 
tendencia en e tas eries. 

Por otra parte, los co
merciantes consultado por 
Fedesarrollo reportaron una 
leve mejoría en la percepción 
actual y futura de su ventas 
en abril. Sin embargo, tam
bién en e te caso, el compo
nente tendencia! continúa 
mostrando un debilitamien
to, comp rtamiento que 
también regí tra la encuesta 
de Fenalco. 

Por último, la d man
da de energía total aumen
tó , 1% anual en abril y la 
de energía no regulada para 
la industria aumentó 8,2% 
anual. Dado que la correla
ción entre e ta última erie 
y la producción indu trial es 
alta, se espera que e ta mues
tre una recuperación en abril. 

Es de e perar que el 
crecimiento económico co
lombiano aumente a lo largo 
del año en la medida en que 
el gasto agregado reaccione a 
la medidas previas de políti
ca monetaria y a lo progra
mas anunciados durante el 
me pasado por el Gobierno 
nacional. El equipo técnico 
del Banco mantiene su pro
nó tico de crecimiento del 
PIB para 2013 entre 3,0% y 
5,0%, con 4,3% como cifra 
más probable. 
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c. Variables financieras 

En abril, el crecimiento del 
crédito bancario (M/N y 
M/E) continuó moderándo
se, registrando una tasa de 
crecimiento anual de 14,0%, 
inferior en 18 pb al mes an
terior. Esta desaceleración 
se explica por el comporta
miento de la cartera en mo
neda nacional que pasó de 
crecer a una tasa anual de 
12,6% en abril frente a 13,2% 
en marzo. Para el caso de la 
cartera en moneda extranje
ra e observó en e te mi mo 
periodo un incremento en la 
variación anual de 29,4% a 
36,3%. 

Por modalidades, la 
desaceleración e concentró 
en el crédito con de tino a los 
hogares, con una reducción 
en la tasas de crecimiento 
del crédito de consumo (de 
15,6% a 14,6% entre marzo 
y abril) y de la cartera hip -
tecaria (de 14,1% a 13,7% 
entre marzo y abril). Por su 
parte la cartera comercial 
pre entó un leve repunte en 
el crecimiento anual durante 
abril (13,5% frente a 13,2% 
en marzo) explicado princi
palmente por el dinamismo 
de la cartera en moneda ex
tranjera. 

En abril la tasa de inte
rés real para lo desembolsos 
destinados al crédito de con
sumo fue de 15,5%, para los 
hipotecario de 9,5%, para 
los preferenciales de 4,6% 
y para el comercial ordina
río de 8,4%, tasas menores 
a sus promedios históricos 
respectivos calculados de de 

2000. Por otra parte, la tasa 
de interés real para lo crédi
tos otorgados con tarjeta de 
crédito y para la modalidad 
de tesorería fueron de 26,4% 
y 5,1 %, respectivamente, ta
sa mayores a sus promedios 
calculado de de 2000. 

Las tasas de interé no
minales de los créditos con
cedidos en todas las modali
dades marcan una tendencia 
decreciente frente a los nive
le de finales de julio de 2012, 
cuando se comenzó a bajar 
la tasa de interés de política. 
Hasta abril, la mayor reac
ción se observó en la tasas 
de crédito preferencial ( -237 
pb), de construcción de vi
vienda ( -178 pb ), con umo 
( -160 pb) y microcrédito 
(-160 pb). En menor medi
da disminuyeron la tasas de 
crédito ordinario (-151 pb), 
de crédit hip tecario ( -117 
pb) y tarjeta de crédito ( -107 
pb). E ta reducción también 
e ha tran mitido a la ta a 

de interé reale , pese al des
een o reciente de la inflación. 
Durante el período mencio
nado, se destacan la diminu
ciones de 177 pb en créditos 
preferenciale , de 118 pb en 
créditos para construcción, 
de 96 pb en créditos de con-
urna, de 91 pb en créditos 

comerciale ordinarios y de 
87 pb en microcréditos. 

d. Contexto externo 

Los datos recientes ugieren 
un crecimiento de la econo
mías indu trializadas imilar 
al esperado en el Informe so
bre Inflación pasado. Estados 

Unidos crece a un ritmo mo
derado, Europa continúa con
trayéndose y Japón pareciera 
e tar empezando a reaccionar 
a las fuertes medida de e tí
mulo monetario. Sin embar
go, varias economía de paí es 
emergentes de Asia y de Amé
rica Latina se desaceleraron 
más de lo anticipado. 

En la zona del euro la 
contracción del PIB fue infe
rior a la registrada en el últi
m o trime tre de 2012. Pese a 
ello, el deterioro de las econo
mías de la periferia continuó 
afectando a Alemania y en 
mayor medida a Francia. Las 
última cifra de actividad real 
muestran que la economía de 
la región habría eguido con
trayéndo e; no obstante, para 
el ca de Alemania, la infor
mación e más favorable y es
taría indicando algún repunte 
en lo pró i m o me e . En 
este entido, el ritmo de dete
rioro de la región p dría e tar 
moderándo e. 

En los E, tado Uni 
d algunos indic dore del 
gasto privado para el segun
do trime tre sugieren que 
la economía habría seguido 
expandiéndo e a un rit 10 

moderado. La información 
obre con umo, manufactu

ras y ervicios apuntan a que 
el crecimiento e mantuvo en 
abril. De igual forma, el mer
cado de vivienda continuó 
recuperándose y los precio 
de otros activos financiero , 
valorizándose. 

En China, la economía 
se ha expandido a un rit
mo menor al e perado. La 
información a abril sobre 
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c. Variables financieras 

En abril, el crecimiento del 
crédito bancario (M/N y 
M/E) continuó moderándo
se, registrando una tasa de 
crecimiento anual de 14,0%, 

inferior en 18 pb al mes an
terior. Esta desaceleración 
se explica por el comporta
miento de la cartera en mo
neda nacional que pasó de 
crecer a una tasa anual de 
12,6% en abril frente a 13,2% 

en marzo. Para el caso de la 
cartera en moneda extranje
ra e observó en e te mismo 
period un incremento en la 
variación anual de 29,4% a 
36,3%. 

Por modalidades, la 
desaceleración e concentró 
en el rédito con de tino a los 
hogares, con una reducción 
en la ta as de crecimiento 
del crédito de consum (de 
15,6% a 14,6% entre marzo 
y abríl) y de la cartera hip -
tecaria (de 14,1% a 13,7% 

entre marz y abril). Por su 
parte la cartera comercial 
pre entó un leve repunte en 
el crecimiento anual durante 
abril (13,5% frente a 13,2% 

en marzo) explicado princi
palmente por el dinamismo 
de la cartera en moneda ex
tranjera. 

En abril la tasa de inte
rés real para lo desembolsos 
destinados al crédito de con
sumo fue de 15,5%, para lo 
hipotecario de 9,5%, para 
los preferenciales de 4,6% 

y para el comercial ordina
rio de 8,4%, tasas menores 
a u promedios históricos 
respectivos calculados desde 

2000. Por otra parte, la tasa 
de interés real para los crédi
to otorgados con tarjeta de 
crédito y para la modalidad 
de tesorería fueron de 26,4% 

y 5,1 %, respectivamente, ta
sa mayores a sus promedios 
calculado desde 2000. 

Las tasas de in terés no
minales de lo crédito con
cedidos en todas las modali
dades marcan una tendencia 
decreciente frente a los nive
le de finales de julio de 2012, 

cuando se comenzó a bajar 
la tasa de interés de política. 
Hasta abril, la mayor reac
ción se ob ervó en la ta a 
de crédito preferencial (-237 

pb), de construcción de vi
vienda (-178 pb), consumo 
(-160 pb) Y microcrédito 
(-160 pb). En menor medi
da disminuyeron las ta as de 
cr' dito ordinario (-151 pb), 
de crédito hipotecario (-117 

pb) y tarjeta de crédito (-107 

pb). E ta r ducción también 
e ha tran mitido a la ta 'a 

de interé reale, pe al des
cen o recien te de la inflación. 
Durante el período mencio
nado, se destacan la diminu
ci nes de 177 pb en créditos 
preferenciale , de 118 pb en 
crédito para construcción, 
de 96 pb en créditos de con-
umo, de 91 pb en créditos 

comercial e ordinario y de 
87 pb en microcréditos. 

d. Contexto externo 

Los datos recientes ugieren 
un crecimiento de la econo
mía indu trializada similar 
al esperado en el Informe so
bre Inflación pa ado. Estados 

Unidos crece a un ritmo mo
derado, Europa continúa con
trayéndose y Japón pareciera 
e tar empezando a reaccionar 
a las fuertes medida de estÍ
mulo monetario. Sin embar
go, varias economía de paise 
emergentes de Asía y de Amé
rica Latina se de aceleraron 
más de lo anticipado. 

En la zona del euro la 
contracción del PIB fue infe
rior a la registrada en el últi
mo trime tre de 2012. Pese a 
ello, el deterioro de las econo
mías de la periferia continuó 
afectando a Alemania y en 
mayor medida a Francia. La 
última cifras de actividad real 
muestran que la economía de 
la región habría s guido con
trayéndo e; no ob tante, para 
el ca d Alemania, la infor
mación e más favorable y e -
tada indicando algún repunte 
en lo próximo me e . En 
e te entido, el ritm de dete
rioro de la región p dría e tar 
moderándo e. 

En los E~ta o ' Uni 
dos algunos indlcadores del 
gasto privado para el segun
do trime tre sugieren que 
la economía habría egui:lo 
expandiéndose a un ritn10 
moderado. La información 
obre con umo, manufactu

ras y ervicios apuntan a que 
el crecimiento e mantuvo en 
abril. De igual forma, el mer
cado de vivienda continuó 
recuperándose y lo precio. 
de otros activo financieros, 
val o rizán dose. 

En China, la economía 
se ha expandido a un rit
mo menor al e perado. La 
información a abril sobre 
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exportaciones, actividad in
dustrial y ventas al por me
nor, presentan crecimientos 
anuales que son inferiores a 
lo de año atrá . De la mi -
ma manera el crecimiento de 
la inversión en activos fijos 
ha seguido moderándose. 

Para el caso de América 
Latina, en marzo la actividad 
real se desaceleró en México, 
Chile y Perú. Parte de e te fe
nómeno puede e tar a ocia
do al efecto de menores días 
hábile por la pre encía de 
Semana Santa en el primer 
trime tre. En Bra il, aunque 
la recuperación de la activi
dad económica ha continua
do, u expansión fue menor 
que la esperada p r la auto
ridade económica y por lo 
anali tas. 

En relación con lo pre
cio internacionale de bie
ne básico , 1 e;; c:otizacione 
del petróleo han di minuido 
en la última emana . El 
preci promedio actual del 
petr ' leo e encuentra 3,5% 
por debajo del promedio de 
2012. Para el ca o de otra 
materias primas, como el co
bre, el carbón y el níquel, los 
precio también se encuen
tran en niveles inferiore a 
los de 2012. De igual forma, 
las cotizaciones internacio
nales de los alimento no han 
mo trado alzas significativas 
en lo corrido del año y para 
los próximos me e no se 
e peran aumento gracia a 
que las condiciones climáti
cas han sido normale en la 
áreas productora . Además, 
en Brasil se esperan co echas 
agrícolas récord. 

Salvo en casos pun tua 
le , la inflación al consumi
dor e encuentra en nivele 
bajo y e table , tanto en la 
economía avanzada como 
en las emergente . Para lo 
próximos meses no se espe
ran riesgos alci tas. 

En un contexto de dé
bil crecimiento económico y 
baja inflación, e espera que 
las medida de e tímulo mo
netario implementadas por 
lo banco centrales de la 
principale economías desa
rrollada e mantengan en lo 
que resta del año. 

Finalmente, la meno
re cotizacione de lo biene 
básico frente al promedio 
observado en 2012, la de -
aceleración en l crecimien
to económico en América 
Latina mayor a lo e perado 
y la conjetura obre lapo i
bilidad de que la Re erva Fe-
deral de 1 E tado U nido 
comience a reducir su pro
grama de compra de activo 
entre otro factore , afecta 
ron las prima de riesgo y la 
tasas de cambio de la región. 

En íntesi , e continúa 
proyectando una actividad 
económica global más débil 
en 2013 frente a lo observa
do en 2012. El menor cre
cimiento de las economías 
emergente hace prever una 
demanda de exportaciones 
colombianas que podría ser 
levemente menor a lo e ti
mado anteriormente. En e te 
contexto se iguen proyec
tando uno términos de in
tercambio inferiores al pro
medio ob ervado en 2012. Si 
estas tendencias continúan, 
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el impul o externo para la 
economía colombiana en 
2013 podría ser menor que 
en años anteriore . 

2. Discusión y opciones 
de política 

La Junta Directiva tomó en 
con ideración lo iguiente 
a pectos relevante : 

i) Lo dato reciente u-
gieren un crecimiento de 
las economía indu tria
lizada similar al e pera
do un me atrá . Lo E -
tado U nido crecen a un 
ritmo moderado, Europa 
continúa contrayéndo e 
y Japón pareciera e tar 
empezando a reaccionar 
a las fuerte medida de 
e tímulo monetario. in 
embargo, varia ec no
mía de paí e · emergen 
te de A ia y de América 
Latina e de aceleraron 
má de lo anticipado. 

ii) El menor crecimient de 
las economía em rgen 
tes hace prever una de
manda de exportaciones 
colombiana levemen
te menor a la e timada 
antes y término de in
tercambio inferiores al 
promedio observado en 
2012. 

iii) El peso colombiano, al 
igual que la moneda de 
varios países de América 
Latina, se ha depreciado 
frente al dólar. Esto po
dría estar asociado con la 
reducción en los precios 
internacionale de los 

exportacione , actividad in
d u trial y venta al por me
nor, pre entan crecimientos 
anuales que on inferiores a 
10 de años atrá . De la mis
ma manera el crecimiento de 

la inversión en activ fijos 
ha seguido moderándo e. 

Para el ca o de América 
Latina, en marzo la actividad 
real e de aceleró n México, 
Chile y Perú. Parte de e te fe
nI meno puede e tar a ocia

do al efecto de menores día 
hábile por la pre encia de 
Semana Santa en el primer 
trime treo En Bra il, aunque 
la recuperación de la activi
dad económica ha ontinua
do, u expan ión fue menor 
que la e pera da p r las aut -
ridade económi a y por lo 
anali ta . 

En relación con lo pre
cios interna ionale de bie

ne bá ico , 1 " ('oti7aci ne 
del petróle han di minuido 
en las última emanas. El 
precio promedi actual del 
p tr ' leo se en uentra 3,5% 
por debajo del pr medio de 
2012. Para el ca o de tra 
materias prima, como el co
bre, el carbón y el níquel, los 
precio también se encuen

tran en niveles inferior a 
lo de 2012. De igual forma, 
las cotizaciones internacio
nale de los alimento no han 
mo trado alza ignificativa 
en lo corrido del año y para 
los próximos me e no se 
e peran aumento gracia a 
que las condiciones climáti
cas han sido normales en la 
área productora. Ademá , 
en Brasil se esperan cosechas 
agrícola récord. 

alvo en ca os puntua
le , la inflación al consumi
dor e encuentra en nivele 
bajo y e tabIe , tanto en la 
economía avanzada como 
en las emergente . Para lo 
próximos me e no se espe
ran riesgo alci taso 

En un con texto de dé
bil crecimiento económico y 
baja infla ión, e e pera que 
las medida de e tímulo mo
netario implementadas por 
lo banco centrale de la 
principales economías desa 
rrolladas e mantengan en 1 
que re ta del año. 

Finalmente, la meno
re cotizacione de lo biene 
bá ico frente al promedio 
observado en 2012, la des
aceleración en el recimien 
to económi en América 
Latina mayor a lo e perado 
y la c njetura bre la po i
bilidad d que la Re. erva Fe-
deral de 1 Estados U nido 
comi nce a reducir u pro
grama de c mpra de activo 
entre tr factores, afecta -
ron las prima de rie go y la 
tasas de cambio de la región. 

En Íntesi 1 e c ntinúa 
proyectando una actividad 
económica global más débil 
en 2013 [rent a lo ob erva

do en 2012. El menor cre
cimiento de la economías 

emergente hace prever una 
demanda de exportacione 
colombiana que podría er 
levemente menor a lo e ti
mado anteriormente. En este 
contexto se siguen proyec
tando uno términos de in
tercambio inferiore al pro
medio ob ervado en 2012. Si 
estas tendencias continúan, 

actualidad. 45 

el impulso externo para la 
economía colombiana en 
2013 podría er men r que 
en año anteriores. 

2. Discusión y opciones 
de política 

La Junta Directiva tomó en 
consideración lo iguiente 
a pectos relevante: 

i) Lo dato reciente u-
gieren un crecimiento de 
las economía indu tria
lizadas imilar al e pera
do un me atrá. Lo E
tado U nido crecen a un 
ri tmo moderado, Europa 
continúa contrayéndo 'e 
y Japón pareciera e tar 
emp zando a reacci nar 
a la fuerte medida de 
e tímulo m n tario. in 
embargo, varia econo
mía de paí. e ' emergen
te de A ia y e América 
Latina e de aceleraron 
má de lo anticipado. 

ii) El menor crecimiento d 
las economía. cm rgen 
tes hace prever una de
manda de exportacione 
c lombiana levemen -

te menor a la timada 
antes y término de in
tercambio inferiore al 
promedio observado en 
2012. 

iii) El peso colombiano, al 
igual que la moneda de 
varios paí es de América 
Latina, se ha depreciado 
frente al dólar. Esto po
dría estar asociado con la 
reducción en lo precios 
internacionale de lo 
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biene básicos que estos 
paíse exportan, con la 
desaceleración en us 
crecimientos económi
cos, y con conjetura so
bre la po ibilidad de que 
la Reserva Federal de los 
Estados Unidos comien
ce a reducir su programa 
de compra de activos. 
Las intervencione del 
Banco de la República 
en el mercado cambiario 
local, al igual que la me
didas adoptadas por el 
Gobierno, han reforzado 
la tendencia hacia la de
preciación del pe o 

iv) Los indicadore di po
nible hasta el momento 
sugieren un crecimiento 
en el segundo trimestre 
uperior al del primero. 

En abril, la confianza del 
con umid r mejoró de 
manera importante, al 
igual que lo indicadore 
de expectativa empre a
rialc en la indu tria y el 
comercio y el con umo 
de energía eléctrica. A i
mi mo, la reduccione 
en la ta a de referencia 
continúan tran mitién
do e a las tasa de in teré 
nominales y reales y el 
crédito total detuvo su 
desaceleración. 

v) En general es de esperar 
que el crecimiento eco
nómico colombiano au
mente a lo largo del año 
en la medida en que el 
ga to agregado reaccione 
a las medida previas de 
política monetaria y a los 
programa anunciados 
durante el mes pasado 
por el gobierno nacio
nal. El equipo técnico del 
Banco mantiene su pro
nóstico de crecimiento 
del PIB para 2013 entre 
3,0% y 5,0%, con 4,3% 
como cifra más proba
ble. 

vi) En abril la inflación 
anual (2,02%) e aceleró. 
Las medida de inflación 
básica no presentaron 
cambio importante . 
Tanto el promedio de 
dicha medida como la 
expectativas de inflación 
e encuentran en o por 

debajo de la meta (3°1o). 

En re umen, la econo
mía colombiana habría cre
cido por debajo del 3% en el 
primer trime tre, pero es de 
e perar que la accione de 
política monetaria y fi cal 
realizadas hasta el momento 
contribuyan a que en el trans
cur o del año el producto 

se sitúe cerca de u nivel po
tencial. De igual manera, la 
probabilidad de que la in
flación culmine en el rango 
meta es elevada. En este con
texto, y con la evaluación del 
balance de rie gos, la Junta 
Directiva consideró conve
niente mantener la tasa de 
interés de intervención en 
3,25%. 

3. Decisión de política 

De acuerdo con la evalua
ción del balance de rie go la 
Junta Directiva acordó por 
unanimidad mantener inal
terada la tasa d , interés de 
intervención en 3,25%. La 
Junta seguirá haciendo un 
cuidado o monitoreo del 
comportamiento y proye -
cione de la actividad eco
nómica e inflación en el paL, 
de Jo mercado de activo y 
la ituación internacional. 
Finalmente, reitera que la 
política monetaria depende
rá de la nueva información 
disponible. · 

Minutas publicada 
en Bogotá, D. C., 
el14 de junio de 2013. 
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biene bá icos que estos 
paí e exportan, con la 
desaceleración en us 
crecimientos económi
cos, y con conjetura so
bre la po ibilidad de que 
la Reserva Federal de los 
Estado Unidos comien
ce a reducir su programa 
de compra de activos. 
La intervenciones del 
Banco de la República 
en el mercado cambiarío 
local, al igual que las me
dida adoptadas por el 
Gobierno, han reforzado 
la tendencia hacia la de
preciación del pe o 

iv) Los indicadore di po
nible ha ta el momento 
ugieren un crecimiento 

en el egundo trimestre 
uperior al del primero. 

En abril, la confianza del 
con umidor mejoró de 
manera importante, al 
igual que lo indicadore 
de expectativa empresa
riale en la indu tria y el 
comercio y el con umo 
de energía eléctrica. A ¡
mi 010, la reducciones 
en la ta a de referencia 
continúan tran mitién
dose a la tasa de in terés 
nominale y reales y el 
crédito total detuvo su 
desaceleración. 

v) En general es de esperar 
que el crecimiento eco
nómico colombiano au
mente a lo largo del año 
en la medida en que el 
gasto agregado reaccione 
a las medidas previa de 
política monetaria y a los 
programa anunciados 
durante el me pa ado 
por el gobierno nacio
nal. El equipo técnico del 
Banco mantiene su pro
nóstico de crecimiento 
del PIB para 2013 entre 
3,0% y 5,0%, con 4,3% 
como cifra más proba
ble. 

vi) En abril la inflación 
anual (2,02%) e aceleró. 
Las medida de inflaci ' n 
básica no presentaron 
cambi s importantes. 
Tanto el promedio de 
dicha medidas com la 
expectativas de inflación 
e encuentran en o por 

debajo de la meta (3%). 

En re umen, la econo
mía colombiana habría cre
cido por debajo del 3% en el 
primer trimestre, pero e de 
e perar que la accione de 
política monetaria y fi cal 
realizadas ha ta el momento 
contribuyan a que en el trans
cur o del año el producto 

se sitúe cerca de u nivel po
tencial. De igual manera, la 
probabilidad de que la in 
flación culmine en el rango 
meta es elevada. En este con
texto, y con la evaluación del 
balance de rie gos, la Junta 
Directiva consideró conve
niente mantener la ta a de 
interés de intervención en 
3,25%. 

3. Decisión de política 

De acuerdo con la evalua
ción del balance de ri go la 
Junta Directiva acordó por 
unanimidad mantener inal 
terada la ta a d • interés de 
intervención en 3,25%. La 
Junta seguirá haciendo un 
cuidadoso monitoreo del 
comportamiento y proye -
ci n de la ac tividad eco
nómica e inflar ión en el paí , 
de Jo mercado de activo y 
la ituación internacional. 
Finalmente, reitera que la 
política monetaria depende
rá de la nueva información 
disponible. . 

Minuta publicada 
en Bogotá, D. c., 
el14 de junio de 2013. 
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• Comunicados de prensa 

Banco de la República mantiene la tasa de 
interés de referencia y continúa el programa de 
compra de reservas internacionales 

3 1 de mayo de 2013 

1 Banco de la República mantiene lata a de interé de referencia y continúa el pro
grama de compra de re erva internacionales 

La Junta Directiva del Banco de la República en u e ión de hoy decidió man 
tener la ta a de interé de referencia en 3,25%. Para e ta decisión, la Junta tomó en 
con idera ión lo iguiente aspecto relevante : 

• Los dato reciente ugieren un crecimiento de la economía indu trializada 
imilar al esperad un mes atrás. E tado Unid crece a un ritmo moderado, 

Europa continúa contrayéndose y Japón pareciera e tar empezand a reaccionar 
a las fuerte medidas de estímulo monetario. Sin embargo, varia economías 
de países emergente del A ia y de América Latina e desaceleraron má de lo 
anticipado. 

• El menor crecimiento de las economía emergente hace prever una demanda de 
exportaciones colombianas levemente menor a la e timada ante y términos de 
intercambio inferiore al promedio observado en 2012. 

• El peso colombiano, al igual que la moneda de varios países de América Latina, 
se ha depreciado frente al dólar. Esto podría e tara ociado con la reducción en 
lo precios internacionale de lo bienes básico que e tos paí e exportan, con 
la de aceleración en su crecimiento económico , y con conjetura obre lapo-
ibilidad de que la Re erva Federal de lo Estado Unido comience a reducir u 

programa de compra de activos. Las intervencione del Banco de la República en 
el mercado cambiario local, al igual que la medidas adoptada por el Gobierno, 
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han reforzado la tendencia hacia la depre
ciación del pe o. 

• Los indicadores disponibles hasta el mo
mento sugieren un crecimiento en el se
gundo trimestre superior al del primero. 
En abril, la confianza del con umidor 
mejoró de manera importante, al igual 
que los indicadore de expectativa em
presariales en la industria y el comercio y 
el consumo de energía eléctrica. A imi -
mo, las reducciones en la tasa de referen
cia continúan transmitiéndose a la ta as 
de interé nominale y reales y el crédito 
total detuvo su desaceleración. 

• En general es de e perar que el creci
miento económico colombiano au
mente a lo largo del año en la medida 
en que el ga to agregado reaccione a las 
medidas previas de política monetaria y 
a lo programas anunciado durante el 
me pa ado por el gobierno nacional. El 
equipo técnico del Banco mantiene u 
pronó tico de crecimiento del PlB para 
2013 entre 3,0% y 5,0%, con 4,3% como 
cifra más probable. 

• En abril la inflación anual (2,02%) e acc 
!eró. La medida de inflación bá ica no 
pre entaron cambio importante . Tanto 
el promedio de dicha medidas como la 

expectativas de inflación e encuentran en 
o por debajo de la meta (3%). 

En resumen, la economía colombiana 
habría crecido por debajo del 3% en el primer 
trimestre, pero es de esperar que las accio
nes de política monetaria y fiscal realizadas 
hasta el momento contribuyan a que en el 
transcur o del año el producto se sitúe cer
ca de su nivel potencial. De igual manera, la 
probabilidad de que la inflación culmine en el 
rango meta es elevada. En este contexto, y con 
la evaluación del balance de riesgos, la Junta 
Directiva con ideró conveniente mantener la 
ta a de interés de intervención en 3,25%. 

A imismo, decidió continuar con el pro
grama de subastas diaria para la compra de 
re ervas internacionales y acumulará, al me
nos, U $ 2500 millones entre junio y eptiem
bre de e te año. La deci ión toma en cuenta, 
entre otro factore , la reciente evolución de 
la ta a de cambio y la existencia de una postu
ra monetaria expansiva. 

La Junta seguirá haciendo un cuidadoso 
monitor o del comportamiento y proyeccio
ne de la actividad económica e inflación en el 
país, de lo mercadoc; de activos y la <;ituación 
interna ional. Finalmentt.', reitera que la polí
tica monetaria dependen\ de la nueva infor
mación di ponible. 
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han reforzado la tendencia hacia la depre
ciación del pe o. 

• Los indicadores disponibles hasta el mo
mento sugieren un crecimiento en el se
gundo trimestre superior al del primero. 
En abril, la confianza del consumidor 
mejoró de manera importante, al igual 
que los indicadore de expectativa em
presariales en la industria y el comercio y 
el con urno de energía eléctrica. Asimi -
mo, las reducciones en la tasa de referen
cia continúan transmitiéndose a la ta as 
de interés nominale y reale y el crédito 
total detuvo su desaceleración. 

• En general e de e perar que el creci
miento económico colombiano au
mente a lo largo del año en la medida 
en que el gasto agregado reaccione a las 
medidas previas de política monetaría y 
a lo programas anunciados durante el 
me pa ado por el gobierno nacional. El 
equipo técnico del Banco mantiene su 
pronóstico de crecimiento del PIB para 
2013 entre 3,0% y 5,0%, con 4,3% como 
ifra más probable. 

• En abril la inflación anual (2,02%) e aec 
leró. La medidas de inflación bá ka n 
pre entaron cambios importante. Tanto 
el promedio de dichas medidas como la 

expectativa de inflación e encuentran en 
o por debajo de la meta (3%). 

En re umen, la economía colombiana 
habría crecido por debajo del 3% en el primer 
trimestre, pero es de esperar que las accio
nes de política monetaria y fiscal realizadas 
ha ta el momento contribuyan a que en el 
tran cur o del año el producto se sitúe cer
ca de su nivel potencial. De igual manera, la 
probabilidad de que la inflación culmine en el 
rango meta es elevada. En este contexto, y con 
la evaluación del balance de rie gos, la Junta 
Directiva con ideró conveniente mantener la 
tasa de interés de intervención en 3,25%. 

A ímismo, decidió continuar con el pro
grama de suba tas diaria para la compra de 
reservas internacionales y acumulará, al me
nos, US$ 2500 millones entre junio y eptiem
bre de e te añ . La deci ión toma en cuenta, 
entre otro factores, la recient evolución de 
la ta a de cambio y la exi tencía de una postu
ra monetaria expan iva. 

La J unta seguirá haciendo un cuidado o 
monít reo del comportamiento y proycc ¡o
ne de la actividad económica e inflación en el 
paí , de lo mercado. de I tivo y la ituélción 
interna ional. Finalm ntl', reitera que la p lí
tica monetaria dependera de la nueva infor
mación disponible. 

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




