
actualidad 

• Minutas de la reunión de la Junta Directiva del 
Banco de la República del28 de junio de 2013 

El 28 de junio de 20 13 se 
llevó a cabo en la ciudad de 
Bogotá D. C., la reunión r­
dinaria de la Junta Directiva 
del Banco de la República 
con la pre encia del ministro 
de Hacienda y Crédito Públi ­
co, Mauricio Cárdena an­
tamaría, el gerente general, 
Jo é Darío Uribe E cobar, y 
los directore do tore Car­
Io Gu tavo Cano anz, Ana 
Fernanda Maigua hca Olano, 
Adolfo Enrique Mei el Roca, 
César Vallej Mejía, Juan Pa­
blo Zárate Perdomo. .t.n la 
minuta e pre enta un resu­
men de la situación inflacio­
naria y del crecimiento eco­
nómico, y sus per pectiva , 
elaborado por eJ equipo téc­
nico ( ección 1) y se reseñan 
la principales discu ione y 
opciones de política conside­
radas por la Junta Directiva 
( ección 2). 
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l. Situación inflacionaria 
y de crecimiento 
económico 

Antecedentes 

a. De arrollo reciente de 
la inflación 

En mayo la inflación anual al 
con umidor fue 2,00%, man­
teníéndo e prácticamente 
e table frente al regí tr de 
abril (2,02%). L aumento 
de precio de alguno regu­
lad , fueron compen ado 
por reduccione de precio 
en alimentos proce ados y 
en el IPC de no tran ables in 
aliment s ni regulad . 

Dentro del IPC in ali­
mentos, en mayo obre alió 
el aumento de la variación 
anual de regulado ( 1,25% 
frente a 0,9% en abril). E ta 
alza e centró en la tarifas de 
energía eléctrica de algunas 
ciudade , incluida Bogotá. En 
este mes se presentaron tam­
bién aumentos en la tarifas 
de tran porte público de otra 
ciudade , como Medellín. Por 
otro lado, la variación anual 
de los combu tibie continuó 
en terreno negativo ( -3,5%) . 
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Un menor aumento 
e pre entó en la variación 

anual del IPC de transables 
in alimentos ni regulados 

(1,06% frente a 0,98% de 
abril). La depreciación del 
pe o en lo corrido del año 
(cerca del 9% entre el 31 de 
diciembre y el 24 de junio) 
no se ha transmitido hasta el 
momento a e ta subcanasta. 

Re pecto a los no tran-
ables in alimentos ni regu­

lado , el resultado de mayo 
(3,7%) refleja una caída de 
9 pb frente al me anterior. 
El hecho má de tacable fue 
la reducción de la variación 
anual de arriendo a 3,7% 
(frente a 3,8% de abril). E te 
indicador viene de cendien­
do muy lentamente, aunque 
con alguna interrupcione , 
de de octubre del año pa ado. 

En el IP de alimentos 
la variación anual en mayo 
(1,3%) cayó 28 pb de pué d 
aumento, con ecutivo lo 
do último me e . E ta di -
minución fue explicada prin­
cipalmente por la reducción 
de lo precio de proce a­
do (d 0,91% a -0,14%). En 
contra te, lo precio de lo 
perecedero · aumentaron por 
egundo me con ecutivo (de 

0,4% a 2,6%). La variación de 
lo preci de comida fuera 
del hogar n presentó cam­
bio , manteniéndo e en 3,3%. 

En mayo el promedio 
de lo cuatro indicadores de 
inflación bá ica monitorea­
d por el Banco de cendió 
levemente, situándose en 
2,44%, 4 pb menos que el re­
gistro de abril. Los cuatro in­
dicadores e mantienen entre 

2% y 3% de de enero de e te 
año. 

El IPP mantuvo una 
variación anual negativa en 
mayo ( -2,1 %) aunque au­
mentó frente al me pa ado 
( -2,4%). Tanto la variación de 
los precios de lo bienes con­
sumidos y producido como 
de los importados se mantuvo 
en terreno negativo. 

En mayo las expectati­
vas de inflación se in cremen­
taron levemente, pero iguie­
ron en nivele compatible 
con el cumplimiento de la 
meta. La encue ta men ual 
del Banco de la República 
indica que la inflación e pe­
rada a diciembre de e te año 
es 2,6% (7 pb má que hace 
un mes) y la de doce me es se 
situó n 3,1% (aum ntando 8 
pb frente a abril). Por u par­
te, la · expectativa derivada 
de lo TE a h rizonte de 
2, 3 y 5 año e mantuvier n 
entre 2,5% y 3,0%. 

b. Crecinliento 

El PIB e expandió 2,8% du­
rante 1 primero, tre me e, 
del año, en línea e n el punto 
medio del rango de pronó ti­
co pre entado en el anteri r 
informe trime tral obre in­
flación. El re ultado en parte 
está relacionado con la pre­
sencia de un men r número 
de día calendario y hábile 
frente al mismo período del 
año pa ado, aunque también 
por diver os choque de ofer­
ta en el sector minero. 

La mayoría de lo com­
ponentes de la demanda in­
terna se desaceleraron. Lo 

rubro de inver ión en ma­
quinaria y equipo y con umo 
durable fueron los que más 
contribuyeron a este compor­
tamiento. En contraste, la in­
ver ión de tinada a construc­
ción y edificaciones y obras 
civile creció de manera signi­
ficativa (17,5% y 14,4% respec­
tivamente), compensando en 
parte la debilidad en el resto 
de componentes. 

Tanto las exportaciones 
como las importaciones de­
crecieron frente al mismo pe­
ríodo de 2012. En el primer 
ca o la variación anual fue de 
-1,2%. Diver o choque de 
oferta en la producción mi­
nera afectaron considerable­
mente la ventas al exterior, 
en e peciallas de carbón. En 
el egundo, la de acelera­
ción del crecimiento anual a 
-0,2% e dio principalmente 
en la compra · externa de 
biene de capital. 

Por el lado de la ofer­
ta, la construcción y los ser­
VIcto ociales, per onales y 
comunale fueron la rama 
que reportaron lo mayore 
crecimiento anuale : 16,9% 
y 4,5%, re pectivamente. La 
minería mantuvo un creci­
miento bajo, 1,4%, debido a 
eh que de ferta que afecta­
ron la producción de carbón, 
que disminuyó anualmente 
21% y contrarre tó el dina­
mismo del petróleo, que cre­
ció 7 ,8%. La única gran rama 
que registró una contracción 
anual fue la indu tria (-4,1%). 

Respecto al segundo 
trimestre de 2013, los indica­
dore disponibles con infor­
mación a abril muestran un 
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Un menor aun1ento 
e pre entó en la variación 

anual del ¡pe de transable 
in alimentos ni regulados 

(1,06% frente a 0,98% de 
abril). La depreciación del 
pe o en lo corrido del año 
(cerca del 9% entre el 31 de 
diciembre y el 24 de junio) 
no se ha transmitido hasta el 
momento a e ta subcanasta. 

Respecto a los no tran-
able in alimento ni regu­

lado , el resultado de mayo 
(3,7%) refleja una caída de 
9 pb frente al mes anterior. 
El hecho má de tacable fue 
la reducción de la variación 
anual de arriend a 3,7% 
(frente a 3,8% de abril). E te 
indicad r viene de cendien­
do muy lentamente, aunque 
con alguna interrupcione, 
de de octubre del añ pa ado. 

En el IP d alimento 
la varia ión anual en may 
(1,3%) cayó 28 pb de pués de 
aumento. on ecutiv lo 
do último me e . E ta dis­
minuci 'n fue explicada prin­
cipalmente p r la reducción 
de lo precio de proce a­
do (de 0,91 % a -0,14%). En 
contra te, 1 precio de los 
perecedero ' aumentaron por 
egundo me con ecutivo (de 

0,4% a 2,6%). La ariación de 
l preci de comida fuera 
del h gar n presentó cam­
bio »manteniéndo e en 3,3%. 

En mayo el promedi 
de 1 cuatr indicadores de 
inflación básica monitorea­
d por el Banco descendió 
levemente, ituándose en 
2,44%, 4 pb menos que el re­
gistro de abril. Lo cuatro in­
dicad res e mantienen entre 

2% Y 3% de de enero de e te 
año. 

El IPP mantuvo una 
variación anual negativa en 
mayo (-2,1%) aunque au­
mentó frente al me pa ado 
(-2,4%). Tanto la variación de 
10 precios de lo bienes con­
sumidos y producido como 
de los importados e mantuvo 
en terreno negativo. 

En mayo la expectati­
vas de inflación se incremen­
taron levemente, pero iguie­
ron en nivele compatible 
con el cumplimiento de la 
meta. La encue ta men ual 
del Banco de la Repúbli a 
indi a que la inflaci 'n espe­
rada a diciembre de este año 
es 2,6% (7 pb má que hace 
un me ) y la de doce me e se 
situó n 3,1 % (aumentando 8 
pb frente a abril). P r. u par­
te, la expectativa d rivada 
de 10 T a h rizonte d 
2, 3 Y 5 año e mantuvi ron 
entre 2,5% y 3,0%. 

b. Crecin1Íen to 

El PIB se expandió 2,8% du­
rante lo primer tre ' me e 
del año, en línea con el punto 
medio del rango de pronó ri­
co pre entado en el anl ri r 
informe trime tral obre in­
flación. El resultado en parte 
está relacionado con la pre­
sencia de un men r número 
de día calendario y hábile 
frente al mismo períod del 
año pa ado, aunque también 
por diver o choque de ofer­
ta en el sector minero. 

La mayoría de lo com­
ponente de la demanda in­
terna se de aceleraron. Los 

rubro de inver ión en ma­
quinaria y equipo y con urno 
durable fueron los que más 
contribuyeron a e te compor­
tamiento. En contra te, la in­
versión de tinada a construc­
ción y edificaciones y obras 
civile creció de manera signi­
ficativa (17,5% Y 14,4% respec­
tivamente), compensando en 
parte la debilidad en el resto 
de componente. 

Tanto las exportaciones 
como las importacione de­
crecieron frente al mismo pe­
ríodo de 2012. En el primer 
ca la variación anual fue de 
-1,2%. Diver o choque de 
oferta en la producción mi­
nera afectaron considerable­
mente la ventas al exterior, 
en e pecialla de carbón. En 
el segundo, la d sacelera­
CIón del crecimiento anual a 
-0,2% e di principalmente 
en la ompras externa de 
biene de capital. 

Por el lado de la ofer­
ta, la construcción y lo ser­
V1CiO ociales, per onale y 
c munale fueron la rama 
que reportaron lo mayore 
crecimiento anuaJe: 16,9% 
y 4,5%, re pectivamente. La 
minería mantuvo un creci­
miento bajo, 1,4%, debido a 
ch que de oferta que afecta­
ron la producción de carbón, 
que disminuyó anualmente 
21 % Y contrarre tó el dina­
mi mo del petróleo, que cre­
ció 7,8%. La única gran rama 
que registró una contracción 
anual fue la indu tria (-4,1 %). 

Respecto al segundo 
trime tre de 2013, lo indica­
dore disponible con infor­
mación a abril muestran un 
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repunte generalizado en las 
ta a de crecimiento. Es así 
como se espera que para el se­
gundo trímestre el consumo 
privado muestre una mejor 
dinámica que en el primero. 
E to se desprende del com­
portamiento de las ventas 
al por menor, que según la 
Muestra mensual de comer­
cio al por menor (MMCM) 
publicada por el DANE, re­
gistraron una aceleración en 
abril frente a los regí tros de 
marzo y del promedio para 
lo primero tre me es: las 
ventas minoristas crecieron a 
una tasa anual de 5,7% (fren­
te al 0,8% y 0,9% de marzo 
y primer trime tre, re pec­
ti amente). Para el bime tre 
marzo-abril, el crecimiento 
fue de 3,1 %, mejor que lo 
ob ervado en enero y febrero 
d e te año y imilar al regis­
trado en el cuarto trimestre 
del año pa ad . En la misma 
dirección apuntan lo re ul­
tado de la Encue ta Men ual 
de Expectativa Económica 
(EMEE) del Banco de la Re­
pública que, con datos hasta 
abril, mue tra que la expec­
tativa de venta on mayores 
que la registrada en prome­
dio para el primer trimestre 
del año. Por su parte, según 
Econometría, la ventas de 
automóviles en abril crecie­
ron 3,3% y en mayo cayeron 
10,4%. Esta última caída es 
menos pronunciada que la 
ob ervada en el primer tri­
me tre. Por último, el índice 
de confianza del con umidor 
(I CC) publicado por Fedesa­
rrollo muestra mayores ni­
vele en abril y mayo que los 

observados en los primeros 
tre meses de 2013 y e en­
cuentra por encima del pro­
medio histórico de la erie 
(desde 2001). 

En cuanto a los indica­
dore asociado con la ofer­
ta, las eñales fueron mixtas. 
En la industria, el índice de 
producción industrial creció 
8,4% en abril. Sin embargo, 
el componente tendencia! de 
la erie siguió cayendo lenta­
mente. Así, para el bimestre 
marzo-abril continuó ob er­
vándose una caída de 1,6% 
anual y para el año corrido de 
2,7%. Por su parte, aunque los 
indicadores de pedidos y de 
exi tencia de la encue ta de 
Fede arrollo para la industria 
mo traron un leve repunte en 
abril, siguieron pre entando 
una tendencia decreciente. 
Algo imilar ocurrió con el 
balance bre las expectativas 
de producción a tre mese , 
el cual. ·ugiere que la indu -
tria continuaría débil hacia 
adelante. 

En lo que re pecta a la 
con trucción, con informa­
ción a abril, la licencia cre­
cieron a una ta a de 36,4% 
(dividido entre 39,1% des­
tinada a vivienda y 27,7% 
a otro destinos) y la pro­
ducción y los de pachos de 
cemento crecieron 4,2% y 
16 4%. En el caso de e to do 
último , no se ob ervaba un 
crecimiento po itivo desde 
noviembre del año pa ado. 

Por su parte, en abril, 
la exportacione de carbón 
e incrementaron 27,9% en 

volumen y 11,2% en valor 
(USD). 
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La poca información 
di ponible a mayo, muestra 
un comportamiento menos 
favorable que el de abril pero 
mejor que el de febrero y mar­
zo. La producción de petróleo 
creció 8,3% anual y e mantu­
vo por encima del 1nillón de 
barriles diarios, mientras que 
la producción de café registró 
una expansión de 36% anual, 
luego del 67% de abril. La de­
manda de energía aumentó 
2,6% anualmente. 

En general se e pera que 
el crecimiento económico co­
lombiano aumente a lo largo 
del año en la 1nedida en que 
el ga t agregado reaccione a 
la medida previa de políti­
ca monetaria y a lo progra­
ma que viene ejecutand el 
gobierno nacional. El equipo 
técnico del Banco mantiene 
u pronó tico de crecimiento 

del PIB para 2013 entre 3,0% 
y 5,0%, con 4,3% como cifra 
má probable. 

c. Variable financiera 

En mayo, el crédito banca­
rio (M/N y M/E) mantuvo 
eJ crecimiento anual del mes 
anterior (14,0%). La acelera­
ción de la variación anual de 
la cartera en moneda nacio­
nal, que pa ó de 12,58% en 
abril a 12,68% en mayo, fue 
compensada por la de ace­
leración de la cartera en mo­
neda extranjera, que pasó de 
crecer a una tasa de 36,26% a 
una de 34,67% en el mismo 
período. 

Por destinos, e ob er­
vó un comportamiento mix­
to: el crecimiento anual del 

repunte generalizado en las 
ta a de crecimiento. Es así 
como se espera que para el se­
gundo trime tre el con umo 
privado muestre una mejor 
dinámica que en el prin1ero. 
E to se desprende del com­
portamiento de la ventas 
al por menor, que según la 
Mue tra mensual de comer­
cio al por menor (MMCM) 
publicada por el DANE, re­
gi traron una aceleración en 
abril frente a lo registros de 
marzo y del promedio para 
lo primeros tre me es: la 
ventas minoristas crecieron a 
una tasa anual de 5,7% (fren­
te al 0,8% y 0,9% de marzo 
y primer trimestre, respec­
tivamente). Para el bime tre 
marzo-abril, el crecimiento 
fu de 3,1%, mejor que lo 
ob ervado en enero y febrero 
de e te año y imUar al regis­
trado en el cuarto trimestre 
del afio pa ado. En la mi ma 
dirección apuntan 1 re ul­
tado de la Encuesta Men ual 
de Expectativa Económicas 
(EMEE) del Banco de la Re­
pública que, con dato ha ta 
abril, mue tra que la expec­
tativa de venta on mayores 
que la regi tradas en prome­
dio para el primer trime tre 
del año. Por su parte, según 
Econometría, las ventas de 
automóvile en abril crecie­
ron 3,3% y en mayo cayeron 
10,4%. Esta última caída es 
meno pronunciada que la 
observada en el primer tri­
mestre. Por último, el Índice 
de confianza del con umidor 
(ICC) publicado por Fedesa­
rrollo muestra mayores ni­
vele en abril y mayo que los 

ob ervados en los primeros 
tres meses de 2013 y se en­
cuentra por encima del pro­
medio histórico de la erie 
(de de 2001). 

En cuanto a lo indica­
dores asociado con la ofer­
ta, la señales fueron mixtas. 
En la industria, el índice de 
producción indu trial creció 
8,4% en abril. Sin embargo, 
el componente tendencial de 
la erie iguió cayendo lenta­
ment . ASÍ, para el bimestre 
marzo-abril continuó obser­
vándose una caída de 1,6% 
an ual y para el año corrido de 
2,7%. Por su parte, aunque lo 
indicadore d pedidos y de 
exi tencias de ]a encue ta de 
Fede arrollo para la indu lria 
mo traro n un leve repunte en 
abril, siguieron presentando 
una tendencia decreciente. 
Algo similar o urrió con el 
balance bre las expectativas 
de producci ' n a tres mese, 
el cual 'ugiere que la indus­
tria continuaría débil hacia 
adelante. 

En lo que respecta a la 
c n trucción, con informa­
ción a abril, la licencia cre­
cieron a una la a d 36,4% 
(dividido entre 39,1 % des­
tinada a vivienda y 27,7% 
a otros destinos) y la pro­
ducción y los despachos de 
cemento crecier n 4,2% y 
16,4%. En el caso de esto dos 
último , no se observaba un 
crecimiento po itivo desde 
noviembre del año pasado. 

Por su parte, en abril, 
la exportacione de carbón 
e incrementaron 279% en 

voltln1en y 11,2% en valor 
(USD). 
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La poca información 
di ponible a mayo, muestra 
un comportamiento menos 
favorable que el de abril pero 
nlejor que el de febrero y mar­
zo. La producción de petróleo 
creció 8,3% anual y se mantu­
vo por encima del millón de 
barr.ile diarios, mientras que 
la producción de café registró 
una expansión de 36% anual, 
luego del 67% de abril. La de­
manda de energía aumentó 
2,6% anualmente. 

En general se e pera que 
el crecimiento económico co­
lombiano aumente a lo largo 
del año en la medida en que 
el gasto agregado reaccione a 
la medida previa de politi­
ca m netaria y a los progra­
ma que viene ejecutando el 
g bierno nacionaJ. El equipo 
técnico del Banco mantiene 
u pr nó tico de crecimiento 

del PIB para 2013 entre 3,0% 
y 5,0%, con 4,3% como cifra 
má pro able. 

c. Variable financiera 

En mayo, el crédito banca­
rio (M/N y M/E) mantuvo 
el crecimiento anual del mes 
anterior (I4,O%). La acelera­
ción de la variación anual de 
la cartera en moneda nacio­
nal, que pasó de 12,58% en 
abril a 12,68% en mayo, fue 
compensada por la de ace­
leración de la cartera en mo­
neda extranjera, que pa ó de 
crecer a una tasa de 36,26% a 
una de 34,67% en el mismo 
período. 

Por destino, e ob er­
vó un comportamiento mix­
to: el crecimiento anual del 
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crédit de con umo pa ó de 
15,65% a 14,47% entre abril y 
mayo, mientra que la varia­
ción anual de la cartera hipo­
tecaria aumentó de 13,68% a 
13,82% en el mismo perío­
do. E to último asociado a 
la acogida del ubsidio para 
compra de vivienda decreta­
do por el Gobierno a partir 
de abril. Por su parte, la car­
tera comercial, a diferencia 
de lo ob ervado desde el cuar­
to trime tre del año anterior, 
experimentó un incremen­
to en la ta a de crecimiento 
anual en su componente en 
moneda nacional de 10,97% 
a 11,16% en e te período, 
lo que ignificó una leve re­
cuperación en el total de 
13,46% a 13,51%. 

La tasa de in teré 
nominale aplicada por lo 
establccimient s de crédito 
en toda la modalidade de 
pré tamo continuaron la ten­
dencia decreciente iniciada 
con lo · recortes en la ta a de 
política iniciados en julio 
de 2012. Hasta mayo, e de -
taca la respue ta en la ta a 
de lo crédito preferencial 
( -238 pb), hipotecario ( -203 
pb) (que en parte, se explica 
por la cobertura del Gobierno 
para la compra de vivienda), 
comercial ordinario (-201 
pb) y para construcción de 
vivienda (-190 pb). eguida 
por la reducción en las tasas 
de consumo (-177 pb), mi­
crocrédito (-174 pb) y tarjeta 
de crédito (-134 pb). 

El de censo de la tasa 
de interés también e apre­
cia en términos reales, pero 
en menor magnitud por el 

efecto de la baja en la ta a 
de inflación. Desde julio de 
2012, la di minución ha sido: 
-185 pb en créditos preferen­
ciales, -150 en créditos hipo­
tecarios, -148 pb en crédito 
comerciale ordinario, -138 
pb en crédito para construc­
ción, -122 pb en créditos de 
consumo, y -112 pb en mi­
crocréditos. 

En mayo la tasa de in ­
terés real para los crédito de 
consumo fue de 15,3%, para 
los hipotecarios de 8,5%, 
para lo preferenciales de 
4,5% y para el comercial or­
dinario de 7,8%. Esto nive­
les se encuentran por debajo 
de su promedio hi tórico 
calculado de de 2000. Por 
el contrario, para los crédi­
tos otorgados con tarjeta de 
crédito la ta a real de 26, 1% 
fue mayor a u promedio. 
Por su parte, la ta a de te o­
rería iguala u promedio con 
5,0%. 

d. Con texto externo 

La economía mundial conti­
núa mostrando eñale mix­
tas. Mientra la contracción 
europea persiste, las perspec­
tivas en los Estados Unido y 
Japón lucen má favorables. 
El crecimiento de buena par­
te de las economías emergen­
tes de Asia y América Latina 
es robu to pero menor a lo 
proyectado en informe an ­
teriores. 

En lo Estados U ni ­
do el dinami mo del sector 
privado ha compensado lo 
efectos contractivos del ajus­
te fiscal y ha permitido que el 

crecimiento de la economía 
esté alrededor de 2%. Con ci­
fras a mayo, lo indicadores 
de consumo de este país, in ­
cluida la confianza de los ho­
gares, continuaron apoyando 
una recuperación gradual. 
Por u parte, la indu tria 
mostró algún debilitamiento 
en ese me , aunque las cifra 
adelantada a junio sugieren 
que este no habría continua­
do. En contraste con lo ante­
rior, la recuperación en lo 
mercado de vivienda y de 
trabajo e mantiene. 

En la zona del euro 
la actividad real ha segui ­
do deteriorándo e, aunque 
a un ritm menor. En e te 
entido, lo indicadores de 

confianza, tanto de los em ­
presario como de los con ­
sumidore , han mo trado 
algún repunte en lo último 
me e pero todavía en un 
nivel muy bajo. Por el lado 
men fav rabie, la ven ­
tas al por menor continúan 
deteriorándo e, al igual que 
los mercado de trabajo, en 
especial lo de la econ mía 
de la periferia. En Alemania 
la actividad real parece estar 
ganando dinamismo: tanto 
los indicadores de confianza 
como lo de actividad manu­
facturera llevan varios me e 
al alza. E ta ituación contri­
buiría a la recuperación de la 
región. 

Las economías emer­
gentes se expanden a un rit­
mo menor que en el período 
2011 -2012. 

En relación con los pre­
cios internacionales, las co­
tizacione del petróleo han 
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crédito de con umo pasó de 
15,65% a 14,47% entre abril y 
mayo, mientra que la varia­
ción anual de la cartera hipo­
tecaria aumentó de 13,68% a 
13,82% en el mismo perío­
do. E to último asociado a 
la acogida del sub idio para 
compra de vivienda decreta­
do por el Gobierno a partir 
de abril. Por su parte, la car­
tera comercial, a diferencia 
de lo ob ervado desde el cuar­
to trime tre del año anterior, 
experimentó un incremen­
to en la la a de crecimiento 
an ual en u componente en 
moneda nacional de 10,97% 
a 11 ,16% en e te período, 
lo que ignificó una leve re­
cuperación en el total de 
13,46% a 13,51%. 

La ta as de interé ' 
nominales aplicada por lo 
establccimient de crédito 
en todas la modalidade de 
pré tam continuaron la ten­
dencia decreciente iniciada 
con los recorte en la tasa de 
p lítica iniciados en juli 
de 2012. Ha ta mayo, e de -
taca la re pue la en la ta a 
de lo crédit preferencial 
(-238 pb), hipotecario (-203 
pb) (que en parte, se explica 
por la cobertura del Gobierno 
para la compra de vivienda), 
comercial ordinario (-201 
pb) Y para construcción de 
vivienda (-190 pb). eguidas 
por la reducción en la ta as 
de con umo (-177 pb), mi­
crocrédito (-174 pb) Y tarjeta 
de crédito (-134 pb). 

El de cen o de la tasa 
de interés también e apre­
cia en término reale, pero 
en menor magnitud por el 

efecto de la baja en la ta a 
de inflación. De de julio de 
2012, la di minución ha ido: 
-185 pb en créditos preferen­
ciales, -150 en crédito hipo­
tecario , -148 pb en crédito 
comerciales ordinario, -138 
pb en crédito para construc­
ción, -122 pb en créditos de 
consumo, y -112 pb en mi ­
crocréditos. 

En mayo la tasa de in ­
teré real para los créditos de 
conSUlno fue de 15,3%, para 
los hipot cario de 8,5%, 
para los preferenciales de 
4,5% y para el comercial or­
dinario de 7,8%. Estos nive­
les se encuentran por debajo 
de u promedio hi tórico 
calculad de de 2000. Por 
el contrario, para los crédi ­
to otorgado con tarjeta de 
crédito la ta a real de 26,1 % 
fue mayor a u promedio. 
Por su parte, la tasa de te -
rería iguala u pr01nedio con 
5,0%. 

d. Context externo 

La ec nomía mundial conti­
núa mostrando eñales mix­
tas. Mientras la contracción 
europea persiste, las per pec­
tiva en los Estados Unido y 
Japón lucen má favorable. 
El crecimiento de buena par­
te de la economía emergen­
te de Asia y América Latina 
es robu to pero menor a lo 
proyectado en informe an­
teriores. 

En lo E tados Uni­
do el dinami mo del ector 
privado ha compen ado los 
efectos contractivos del ajus­
te fi cal y ha permitido que el 

crecimiento de la economía 
esté alrededor de 2%. Con ci­
fra a mayo, lo indicadore 
de con umo de e te país, in­
cluida la c nfianza de los ho­
gares, continuaron apoyando 
una recuperación gradual. 
Por u parte, la indu tria 
m.ostró algún debilitamiento 
en ese me , aunque las cifras 
adelantada a junio sugieren 
que e te no habría continua­
do. En contra te con lo ant -
rior, la recuperación en lo 
mercad de vivienda y de 
trabajo e mantiene. 

En la zona del euro 
la actividad real ha egui ­
do deteriorándo e, aunque 
a un ritm menor. En este 
entid , lo indicadore de 

confianza, tanto de los em­
presario com de 10 con ­
sumidor s, han mostrado 
algún r punte en lo último 
me e per todavía en un 
nivel muy baj . P r el lado 
meno fav rabIe. la ven­
tas al p r menor continúan 
deterioránd e, al igual que 
los mercado de trabajo, en 
e peciallo de la ec n mía ' 
de la periferia. En Alemania 
la actividad real parece e tar 
ganando dinamjsmo: tanto 
los indi adores de confianza 
como lo de actividad manu­
facturera llevan varios me e 
al alza. E ta ituación contri­
buiría a la r cuperación de la 
región. 

La economías emer­
gentes se expanden a un rit­
mo menor que en el período 
2011-2012. 

En relación con los pre­
cios internacionales, las co­
tizacione del petróleo han 
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permanecido relativamente 
estables en la últimas se­
manas. Para el caso de otros 
bienes exportados por Co­
lombia, como el carbón, café 
y ferroníquel, los precios 
continúan por debajo de los 
niveles promedio observados 
en 2012. Por el lado de los 
precios de los bienes básicos 
importados, las cotizaciones 
internacionales de los alimen­
tos también se encuentran en 
niveles inferiores a los del año 
anterior. Esto ugiere que en 
el presente año el nivel de 
términos de intercambio será 
favorable pero inferior al pro­
medio ob ervado en 2012. 

En un contexto de po­
cas presiones sobre la infla­
ción global y un crecimiento 
débil, la política monetaria 
expan iva ha continuado en 
la mayoría de paí es de arro­
llado y emergente . 

Recientemente, el anun­
cio de la Re erva Federal 
obre la posible di minución 

en los montos de compras de 
activos ante el mejor compor­
tamiento de la economía, in -
rementó la volatilidad en lo 

mercados financiero inter­
nacionales. Las tasas de lar­
go plazo de los bonos de 
las economía avanzadas y 
emergente han subido, par­
tiendo de un nivel bajo. Los 
precios de las acciones han 
caído y el dólar se ha fortale­
cido. La reacción de los mer­
cados ha sido más acentuada 
en lo países emergentes que 
han visto un aumento de la 
prima de riesgo. 

Si el menor estímulo 
monetario se da en un contex-

to de recuperac10n gradual 
en los Estados U nidos, como 
lo ha anunciado la Fed, los 
efectos sobre las economías 
emergentes, y en especial so­
bre América Latina, podrían 
ser de bajo impacto. Un ma­
yor dinamismo de la econo­
mía estadounidense impli­
caría una mayor demanda 
externa al igual que unos 
precios internacionales favo­
rables. De materializarse este 
escenario, los fundamentales 
de las economías de la región 
no deberían modificarse sus­
tancialmente, los términos 
de intercambio continuarían 
en niveles relativamente al­
to y los flujos de inversión 
extranjera directa e man­
tendrían. 

Es probable entonce 
que se dé una reducción de 
la inversiones de portafolio, 
debido a unas expectativas 
de menor crecimiento de la 
liquidez global. E to no ne­
ce ariamente implica una re­
ducción ustancial del finan ­
ciamiento interno y externo 
de la región. 

2. Discusión y opciones 
de política 

La Junta Directiva tomó en 
consideración los siguientes 
aspectos relevantes: 

i) La economía mundial 
continúa mostrando se­
ñales mixtas. Mientras 
la contracción europea 
probablemente persis­
ta más de lo esperado 
antes, las perspectivas 

actualidad • 39 

en los Estados U nidos y 
Japón lucen más favora­
bles. El crecimiento de 
buena parte de las eco­
nomías emergentes de 
Asia y América Latina es 
robusto pero menor a lo 
proyectado meses atrás. 

ii) El anuncio de la Reserva 
Federal sobre la posible 
disminución en los mon­
tos de compras de acti­
vos incrementó la vola­
tilidad en los mercados 
financieros internacio­
nales. Las tasas de largo 
plazo de los bono de las 
economía avanzada y 
emergentes han subido, 
partiendo de un bajo ni­
vel anterior. Los precio 
de las accione han caído 
y el dólar e ha fortale­
cido. La reacción de los 
mercados ha sido más 
acentuada en los países 
emergentes. 

iii) El comportamiento de 
lo precios de los princi­
pale producto básico 
que exporta Colombia 
ugiere que en el presen­

te año el nivel de térmi­
nos de intercambio será 
favorable pero inferior al 
promedio observado en 
2012. 

iv) En el contexto interno, el 
crecimiento del PIB del 
primer trime tre de 2013 
(2,8%) resultó igual al es­
timado por el equipo téc­
nico. La demanda inter­
na se desaceleró, hecho 
explicado por un menor 
crecimiento del consu­
mo que fue parcialmen­
te compensado por un 

permanecido relativamente 
estables en la últimas se­
manas. Para el caso de otros 
bienes exportados por Co­
lombia, como el carbón, café 
y ferro níquel, los precios 
continúan por debajo de los 
niveles promedio observados 
en 2012. Por el lado de los 
precios de los bienes básico 
importados, las cotizaciones 
internacionale de los alimen­
to también se encuentran en 
niveles inferiores a los del año 
anterior. Esto ugiere que en 
el presente año el nivel de 
términos de intercambio será 
favorable pero inferior al pro­
medio observado en 2012. 

En un contexto de po­
cas pre iones obre la infla­
ción global y un crecimien to 
débil, la política monetaria 
expansiva ha continuado en 
la mayoría de paí e de arro­
llado y emergente . 

Recientemente,el anun­
cio de la Re erva Federal 
obre la posible di minución 

en los montos de compras de 
activos an te el mejor compor­
tamient de la economía, in­
cremen tó la volatilidad en lo 
mercados financiero inter­
nacionales. Las tasas de lar­
go plazo de los bonos de 
las economía avanzadas y 
emergente han subido, par­
tiendo de un nivel bajo. Los 
precios de las acciones han 
caído y el dólar se ha fortale­
cido. La reacción de los mer­
cados ha sido lnás acentuada 
en lo países emergentes que 
han visto un aumento de la 
prima de riesgo. 

Si el menor estímulo 
monetario se da en un contex-

to de recuperaClOn gradual 
en lo Estados Unidos, como 
lo ha anunciado la Fed, los 
efectos sobre las economías 
emergentes, y en especial so­
bre América Latina, podrían 
er de bajo impacto. Un ma­

yor dinamismo de la econo­
mía estadounidense impli­
caría una mayor demanda 
externa al igual que unos 
precio internacionales favo­
rables. De materializarse e te 
escenario, lo fundamentales 
de las economías de la región 
no deberían modificar e sus­
tancialmente, los término 
de intercambio continuarían 
en nivele relativamente al­
to y los flujo de inversión 
extranjera directa e man­
tendrían. 

Es probable entonce 
que e dé una reducción de 
la inversiones de portafolio, 
debido a unas expectati as 
de menor crecimiento de la 
liqu idez global. Esto no ne­
ce ariamente implica una re­
ducción u tancial del finan­
ciamiento interno y externo 
de la región. 

2. Discusión y opciones 
de política 

La Junta Directiva tomó en 
consideración los siguientes 
aspectos relevantes: 

i) La economía mundial 
continúa mostrando se­
ñale mixtas. Mientras 
la contracción europea 
probablemente persis­
ta más de lo esperado 
antes, las perspectivas 
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en los Estados Unidos y 
Japón lucen más favora­
bles. El crecimiento de 
buena parte de las eco­
nomías emergentes de 
Asia y América Latina e 
robusto pero menor a 10 
proyectado meses atrás. 

ii) El anuncio de la Reserva 
Federal sobre la posible 
di minución en lo mon­
tos de compras de acti­
vos incrementó la vola­
tilidad en los mercados 
financieros internacio­
nales. Las tasas de largo 
plazo de lo bono de las 
economía avanzadas y 
emergentes han ubido, 
partiendo de un bajo ni­
vel anterior. Los precio 
de las accione han caído 
y el dólar e ha fortale­
cido. La reacción de lo 
mercados ha sido más 
acentuada en los paí es 
emergentes. 

iii) El comportamiento de 
lo precios de los princi­
pale producto bá ico 
que exporta Colombia 
ugiere que en el presen­

te año el nivel de térmi­
nos de intercambio será 
favorable pero inferior al 
promedio observado en 
2012. 

iv) En el contexto interno, el 
crecimiento del PIB del 
primer trimestre de 2013 
(2,8%) resultó igual al es­
timado por el equipo téc­
nico. La demanda inter­
na se desaceleró, hecho 
explicado por un menor 
crecimiento del consu­
mo que fue parcialmen­
te compensado por un 
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mayor dinami mo de la 
inver ión en construc­
cwn de edificaciones 
y obra civiles. Para el 
egundo trimestre, las 

cifra de industria y co­
mercio, de confianza del 
con umidor, así como 
las de producción de pe­
tróleo y café sugieren un 
crecimiento superior al 
observado en los tres pri­
meros me es del año. 

v) En materia de crédito y 
co tos de financiamien­
to, la volatilidad de los 
mercado internaciona­
le e ha reflejado en un 
incremento en las tasas 
de interé de los títulos 
de deuda póblica y de 
1 bono privado . El 
crecimiento del crédi­
to bancario, en moneda 
nacional y extranjera, da 
señale de e tabilizarse 
a una tasa mayor que el 
crecimiento del PIB no­
minal. La tasas de in­
teré del crédito iguen 
de cendiend y en tér­
mino reale se encuen­
tran por debajo de sus 
promedio históricos 
(exceptuando tarjeta de 
crédito). 

vi) En general e de e perar 
que el crecimiento eco­
nómico colombiano au­
mente a lo largo del año 
en la medida en que el 
gasto agregado reaccio­
ne a las medidas previa 
de política monetaria y a 
los programas que viene 
ejecutando el gobier­
no nacional. El equipo 
técnico del Banco man­
tiene su pronóstico de 
crecimiento del PIB para 
2013 entre 3,0% y 5,0%, 
con 4,3% como cifra má 
probable. 

vii) En mayo la inflación 
anual (2%) fue similar a 
la de abril. El promedio 
de inflacione básica 
de cendió y e itu en 
2,4%. El promedio de la 
expectativa de inflación 
de los analista y de las 
que resultan de lo títu­
los de deuda póblica es 
similar a la meta de infla­
ción de 3%. 

En re umen, el creci ­
miento de la economía co­
lombiana en el primer tri­
mestre fue bajo e igual a lo 
proyectado. E de e perar 
que la accione de política 

monetaria y fiscal realizadas 
hasta el momento contribu­
yan a que en el transcurso 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. 

3. Decisión de política 

De acuerdo con la eva­
luación del balance de ries­
gos la Junta Directiva acordó 
por unanimidad mantener 
inalterada la tasa de interés 
de intervención en 3,25%. 

La Junta seguirá ha­
ciendo un cuidadoso m o ni­
toreo del comportamiento y 
pr yeccione de ]a actividad 
económica e inflación en el 
país, de lo mercados de acti­
vo y la ituación internacio­
nal. Finalmente, reitera que 
la política monetaria depen­
derá de la nu va información 
di ponible. · 

Minutas publicadas 
en Bogotá D. C., 
e/12 de julio de 2013. 
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mayor dinami mo de la 
inver ión en construc­
ClOn de edificaciones 
y obras civiles. Para el 
segundo trimestre, las 
cifras de industria y co­
mercio, de confianza del 
consumidor, así como 
la de producción de pe­
tróleo y café sugieren un 
crecimiento superior al 
observado en los tres pri­
mero me e del añ . 

v) En materia de crédito y 
ca tos de financiamien ­
to, la volatilidad de los 
mercado internaciona­
les e ha reflejad en un 
incremento en la ta a 
de interé de los títulos 
de duda póblica y de 
1 . bono privado. El 
crecimiento del crédi­
to bancario, en lnoneda 
nacional y extranjera, da 
eñale de e tabilizarse 

a una tasa mayor que el 
crecinliento del PIB no­
minal. La la as de in ­
teré del crédito iguen 
de cendiendo y en tér­
mino reales se encuen­
tran por debajo de su 
promedio hi tóricos 
(exceptuando tarjeta de 
crédito). 

vi) En general e de e perar 
que el crecimiento eco­
nómico colombiano au­
mente a lo largo del año 
en la medida en que el 
gasto agregado reaccio­
ne a las medidas previas 
de política monetaria y a 
los programas que viene 
ejecutando el gobier­
no nacional. El equipo 
técnico del Banco man­
tiene su pronóstic de 
crecimiento del PIB para 
2013 entre 3,0% y 5,0%, 
con 4,3% como cifra más 
probable. 

vii) En mayo la inflación 
anual (2%) fue similar a 
la de abril. El promedio 
de inflacione bá ica 
descendió y e itu en 
2,4%. El promedio de la 
expectativa de inflación 
de los anali tas y de las 
que resultan de los títu­
los de deuda pública e 
imilar a la meta de infla ­

ción de 3%. 

En re umen, el creci ­
miento de la economía co­
lombiana en el primer tri ­
mestre fue bajo e igual a lo 
proyectado. E de e p rar 
que la acci nes de política 

monetaria y fiscal realizadas 
hasta el momento contribu­
yan a que en el transcurso del 
año el producto e sitúe cer­
ca de su nivel potencial. De 
igual manera, la probabilidad 
de que la inflación culmine 
en el rango meta es elevada. 

3. Decisión de política 

De acuerdo con la eva­
luación del balance de ries­
gos la Junta Directiva acordó 
por unanimidad mantener 
inalterada la tasa de interés 
de intervención en 3,25%. 

La Junta seguirá ha ­
ciendo un cuidado o moni ­
toreo del comportamiento y 
proyeccione de la actividad 
económica e inflación en el 
país, de lo mercado de acti-

o y la ituación internacio­
nal. inalmente, reitera que 
la política monetaria depen­
d rá de la nueva información 
di. ponible . . 

Minutas publicadas 
en Bogotá D. c., 
el12 de julio de 2013. 

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



+ Comunicados de prensa 

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

11 de junio de 2013 

El Banco de la República informa qu en el me de mayo de 2013 realiz compra 
de divi a en el mercado cambiario a través del mecanismo de uba ta de compra 
directa p r US$698,8 millone . n lo corrid del añ , el Banco ha realizado e mpra, 
de di vi a · p r U 3.569,5 millone . 

urante el mi mo m , el Banco no efectuó compra ni enta definitiva de 
TE B. Al finalizar mayo, el aldo de dicho título, en u poder a e ndió a 25,0 
mile de millone . 

Total éxito del concurso ''¡El ahorro es 
importante!" 

12 de junio de 2 0 13 

El pa ado 27 de mayo fueron escogidos los ganadores del concurso "¡El ahorro es im­
portante!", realizado en el marco de la celebración del Día internacional de la educa­
ción y la inclusión financiera de niños y jóvene , liderado por la Organización Child 
and Youth Finance International con el apoyo del Banco de la República, SENA, 
A obancaria y el programa Finanza para el Cambio de Dividendo por Colombia. 

• •J 1 • 
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Banco de la República 
mantiene la tasa de 
interés de referencia 

28 de junio de 2013 

La Junta Directiva del Banco de la República 
en su e ión de hoy decidió mantener la tasa 
de interés de referencia en 3,25%. Para esta 
deci ión, la Junta tomó en consideración lo 
siguiente a pectos relevante : 

• La economía mundial continúa mostrando 
señales mixtas. Mientra la contracción 
europea probablemente persista más de 
lo e perado ante , las perspectivas en E -
tado Unidos y Japón lucen má fav ra­
bie . El crecimiento de buena parte de la 
economía emergen te de A ia y América 
Latina e robusto pero menor a lo proyec­
tad mese atrá . 

• El anuncio de la Re erva Federal obre la 
po ible di minución en lo mont de 
compra de activo incrementó la vola­
tilidad en lo mercado, financiero in­
ternacionale . La ta a de largo plazo de 
lo bon de la economía avanzada y 
emergente han ubido, partiendo de un 
baj nivel anterior. Lo precio de la ac­
cione han caído y el dólar e ha fortale­
cido. La reacción de lo mercados ha ido 
má acentuada en lo, paí e emergente . 

• El comportamiento de los precios de lo 
principale producto bá ico que exp r­
ta Colombia sugiere que en el pre ente 
año el nivel de término de intercambio 
erá favorable pero inferior al promedio 

ob ervado en 2012. 
• En el contexto interno, el crecimiento del 

PIB del primer trimestre de 2013 (2,8%) 
re ultó igual al estimado por el equipo 
técnico. La demanda interna se desacele­
ró, hecho explicado por un menor creci­
miento del consumo que fue parcialmente 
compen ado por un mayor dinamismo de 

la inver ión en construcción de edificacio­
nes y obra civile . Para el egundo trime -
tre, la cifras de indu tria y comercio, de 
confianza del consumidor, así como las de 
producción de petróleo y café sugieren un 
crecimiento superior al observado en lo 
tres primeros meses del año. 

• En materia de crédito y co to de financia­
miento, la volatilidad de lo mercado in­
ternacionales se ha reflejado en un incre­
mento en las tasas de interés de los títulos 
de deuda pública y de lo bonos privados. 
El crecimiento del crédito bancario, en 
moneda nacional y extranjera, da señale 
de e tabilizar e a una ta a mayor que el 
crecimiento del PIB nominal. Las tasas de 
interé del crédito iguen de cendiendo y 
en términos reales e encuentran por de­
bajo de su promedio hi tórico (excep­
tuando tarjeta de crédito). 

• En general e de esperar que el crecimiento 
económico colombiano aumente a lo lar­
go del año en la medida en que el ga lo 
agregado reaccione a la medida previa 
de política monetaria y a l programa 
que viene ejecutando el gobierno nacio­
nal. El equipo técnico del Banco mantiene 
u pronó tico de crecimiento del PIB para 

2013 entre 3,0% y 5,0%, con 4,3% como 
cifra má probable. 

• En mayo la inflación anual (2%) fue imilar 
a la de abril. El promedi de inflacione 
bá ica de cendió y e ituó en 2,4%. El 
promedio de las expectativa de inflación 
de lo analistas y de las que resultan de 
los título de deuda pública e imilar a la 
meta de inflación de 3%. 

En re umen, el crecimiento de la eco­
nomía colombiana en el primer trimestre fue 
bajo e igual a lo proyectado. Es de esperar que 
las acciones de política monetaria y fiscal rea­
lizada hasta el momento contribuyan a que 
en el tran cur o del año el producto se sitúe 
cerca de u nivel potencial. De igual manera, 
la probabilidad de que la inflación culmine en 
el rango meta e elevada. 
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En este contexto, y con la evaluación del 
balance de riesgos, la Junta Directiva conside­
ró conveniente mantener la tasa de interés de 
intervención en 3,25%. 

La Junta seguirá haciendo un cuidadoso 
monitoreo del comportamiento y proyeccio-

comunicados de prensa • 43 

nes de la actividad económica e inflación en el 
país, de los mercados de activos y la situación 
internacional. Finalmente, reitera que la polí­
tica monetaria dependerá de la nueva infor­
mación disponible. 
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