
actualidad 

+ Minutas de la reunión de la Junta Directiva del 
Banco de la República de 29 de noviembre de 2013 

El 29 de noviembre de 2013 
se llevó a cabo en la ciudad 
de Bogotá D. C. la reunión 
ordinaria de la Junta Directi­
va del Banco de la República 
con la presencia del ministro 
de Hacienda y Crédito Públi­
co, Mauricio Cárdenas San­
tamaría; el gerente general, 
José Darío Uribe E cobar, y 
los directore doctore Car­
los Gustavo Cano Sanz, Ana 
Fernanda Maiguashca Ola­
no, Adolfo Meisel Roca, Cé-
ar Vallejo Mejía y Juan Pablo 

Zárate Perdomo. En las mi­
nutas e pre enta un resumen 
de la situación inflacionaria y 
del crecimiento económico, 
y sus perspectivas, elaborada 
por el equipo técnico (sección 
1) y se reseñan la principa­
les discusiones y opciones de 
política consideradas por la 
Junta Directiva (sección 2). 
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l . Situación inflacionaria 
y de crecimiento 
económico 

a. Desarrollos recientes de 
la inflación 

En octubre, la inflación anual 
al consumidor presentó un 
descenso importante y igni­
ficativamente mayor que el 
esperado. El re ultado de este 
me fue 1,84%, 43 puntos ba e 
(pb) meno que el registro de 
septiembre. Para el año corri ­
do el dato asciende a 1,89%, 
menor que el incremento 
acumulado en igual período 
del aíi.o pa ado (2,48%). El 
descenso de la inflación en 
octubre se concentró princi­
pal mente en alimentos y en 
segundo lugar en el compo­
nente de regulados. 

En alimentos, la va­
riación anual se desaceleró 
de manera importante (139 
pb frente al registro de sep­
tiembre) cerrando el mes en 
0,7%. El descenso se concen­
tró en los alimentos perece­
dero , donde se observaron 
caídas importantes en los 
precio de la papa y una gran 
variedad de otros productos 
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(tubérculos, hortaliza y fru­
ta ). Una buena oferta agrí­
cola junto con poca alzas 
en los co to de producción 
y de tran porte seguirían ex­
plicando lo poco aumentos 
relativo en e tos precio en 
octubre al igual que en me es 
anteriores. Otro rubro que 
presentó un descenso en el 
mes fue el de comida fuera 
del hogar (de 3,7% a 3,3% 
anual). Por último, lo pre­
cios de lo bienes proce ados 
tampoco variaron de manera 
relevante en el último mes y 
su variación anual e mantu­
vo en 0,0%. En mese recien­
tes los precio internaciona­
le de cereale , aceite y otros 
alimentos han descendido, lo 
qu explica en parte la e -
ca a pre ione alci ta que 
e observan en este grupo de 

biene. 
La varia ión anual del 

IPC in alim nto en ctubre 
e ituó en 2,31 %, 5 pb me­

no que el mes anterior. Es 
de de tacar el de cen o de 17 
pb en la variación anual del 
IPC d regulados en octubre 
(1,1 %). Esta variable ha pre-
entado di minucione de de 

julio explicadas por e casas 
alzas o caída en lo precios 
de los combu tibies primor­
dialmente y en menor medi­
da en las tarifas de diver os 
servicios públicos. En el caso 
de los combu tibie , las reba­
ja reciente , que en el último 
mes fueron de -3,6% anual, 
e tán en parte relacionada 
con lo pocos aumento que 
se han regi trado en lo pre­
cios internacionale de de 
hace vario trimestres y obre 

todo con las reducciones a 
partir de ago to. En cuanto a 
la tarifas de servicio públi­
cos, en octubre se pre enta­
ron ajuste pequeños en gas 
y acueducto y reduccione en 
energía eléctrica. Año corri­
do, el aumento de esto ru­
bros ha ido de 2,5%, lo que 
es bajo comparado con los 
registros de afíos anteriore . 
Esto podría explicar e por las 
decisiones de reducción de 
tarifas de acueducto y a eo en 
algunas ciudade , por el com­
portamiento de los precios 
internacionales de los com­
bustible y por la reducción 
en el IPP entre otros. 

En octubre, la variación 
anual del IPC de no transa­
ble in alimentos ni regula­
dos e mantuvo ca i inalte­
rada alrededor de 3,7%. La 
variación anual de arriendos 
de cendió levemente (3 pb) 
e mo viene ucediendo de -
de comienzo de año, mien­
tra que no se regi traron 
cambio de importancia en 
1 otro componente de la 
anasta. Por otra parte, en el 

IPC de transable in alimen­
tos ni regulado , la variación 
anual e mantuvo en octubre 
en 1,3%. En los me e recien­
tes la depreciación del peso 
e ha reflejado en una acele­

ración moderada de e te in­
dicador y en aumento (aun­
que leve ) en lo precios de 
algunos biene importados. 

La inflación bá ica di -
minuyó en octubre nueva­
mente. El promedio de los 
cuatro indicadore monito­
reados por el Banco e ituó 
en 2,44% frente al 2,51% del 

me anterior. Desde febrero 
del año en cur o e ta medi­
ción pre enta muy pocas va­
riacione . 

La variación anual del 
IPP de cendió en octubre a 
-1,9% de -1,3% en septiem­
bre. El componente local dis­
minuyó frente al mes pasado 
(56 pb), en un conjunto am­
plio de biene . El componen­
te importado aumentó 0,9% 
anual, cifra inferior a la regis­
trada el me pa ado (1,6%). 

En lo referente a las ex­
pectativas de inflación, según 
la encue ta mensual del Ban­
co a lo analistas del mercado 
financiero, la inflación e pe­
rada a diciembre de este año 

2,2% mientras que la de 12 
me e e 2,9%, registro infe­
riore a lo del me pa ado. 
Por otra parte, la expectati­
va de infla ión derivada de 
la urva d rendimiento de 
lo. TE a diferente plazos 
e encuentran en nivele in­

feriores al 3%. Frente al me 
anterior, la derivada de lo 
papele de 2 y 3 año di mi­
nuyeron, m ientra que las de 
5 año ubieron. 

b. Crecimiento 

La última información dis­
ponible eñala que en el 
tercer trime tre, alguno ru­
bros de la demanda interna 
e e tarían expandiendo a 

una tasa positiva moderada. 
El consumo de lo hogares 
continúa dinámico mientras 
que la inver ión en maqui­
naria y equipo, podría haber 
presentado un buen desem­
peño en el período. Persiste 
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la incertidumbre en relación 
con la información de cons­
trucción de edificaciones, de 
obras civiles y el consumo 
público. 

Según la información 
m á reciente reportada por el 
DANE, entre julio y septiem­
bre el índice de venta tota­
le del comercio creció 4,9% 
en términos anuales, cifra 
similar a la registrada para 
el agregado del segundo tri ­
me tre (5,1 %). El balance de 
ventas de la encuesta regio ­
nal del Banco de la República 
(EMEE) también sugiere que 
la expansión del consumo de 
los hogares se habría dado a 
un buen ritmo durante el ter­
cer trimestre. 

Con respecto a la inver­
sión distinta de aquella reali ­
zada en con trucción de edi­
ficaciones y de obras civiles, 
tanto el balance de expectati­
vas de inver ión de la EMEE, 
como la expan ione d la. 
importacione de biene de 
capital en pesos reales ugie­
ren que su comportamiento 
habría sido algo mejor que lo 
registrado en el segundo tri ­
me trede2013. 

Por otra parte, en el me 
de septiembre la exportacio­
ne totales en dólares registra­
ron una caída anual de 1,2%, 
obedeciendo a las menore 
ventas externa de bienes de 
origen minero ( -2,4%). E ta 
disminución fue compen ada 
levemente por el crecimiento 
de 1 0% en las exportaciones 
agrícolas y de O, 1% en las ex­
portaciones indu triales. 

Las importaciones tota­
les (CIF) en dólares aumen-

taron 10% re pecto al mismo 
me del año anterior. Este 
comportamiento se explica 
por las mayores compras de 
bienes de capital (15%) y de 
materias primas (13%), ya 
que las de bienes de con umo 
cayeron 1,1 %. 

Por el lado de la oferta, 
los indicadore má recien­
tes para el tercer trimestre 
sugieren comportamiento 
mixtos. Para el caso de la in­
dustria en septiembre la va­
riación anual del IPI sin trilla 
de café fue de -1,8%, en línea 
con lo esperado. Con e to, el 
t rcer trimestre registró una 
di minución de 1,9% y el año 
corrido e ubicó en -2,7%. 

Sin embargo, en sep­
tiembre las licencias de cons­
trucción aumentaron frente 
al me anterior (18,9%) y el 
crecimiento a umulado doce 
me e se ituó en 10,6% (en 
junio fue 7,3%). A u vez, la 
producción de cemento y 
lo de pacho se aceleraron 
entre el egundo y tercer 
trimestre: la producción de 
cemento pasó de crecer de 
0,7% anual en junio a 5,9% 
en eptiembre. Los despa­
cho pasaron a crecer en el 
tercer trimestre a una tasa 
anual de 6,9% frente a 4,3% 
en el segundo trime tre. 

Es así como e e pera 
que los ectores más dinámi­
cos en el tercer trimestre hu­
bieran sido la construcción 
y la agricultura. Otro que 
podrían haber contribuido 
de manera importante al cre­
cimiento erían los servicios 
financieros, el comercio y la 
minería. Por el contrario, el 
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sector industrial (con trilla 
de café) sería el de menor 
aporte al crecimiento del 
producto. 

Lo anterior permite 
continuar conservando un 
rango de pronóstico para 
el crecimiento del PIB en el 
tercer trimestre entre 3,8% 
y 5,2%. Hay que señalar que 
la incertidumbre en la inver­
sión en obra civiles, el con-
umo público y de construc­

ción de vivienda sigue iendo 
alta por falta de información. 

Para el cuarto trimestre 
aún se dispone de muy poca 
información. Durante el me 
de octubre se destaca el re­
punte del índice de confianza 
del consumidor (ICC) pu­
blicado por Fedesarrollo y la 
aceleración de las ventas de 
vehículo . En el primer ca o, 
el ICC e ubicó nuevamente 
por encima de su promedio 
de de 200 l , al haber e upe­
rado los choques que en el 
me de ago to afectaron de 
manera importante la per­
cepción y las expectativa de 
los hogare . Por otra parte, 
en octubre las ventas de ve­
hículos se expandieron 10,2% 
frente al mismo mes del año 
pasado, lo que significa una 
aceleración frente a lo regis­
trado en promedio para el 
tercer trimestre ( -0,6%). 

Para el cuarto trimestre, 
la noticia más favorables 
provienen de los sectores de 
agricultura y energía. En par­
ticular, de acuerdo con cifras 
de la Federación Nacional de 
Cafeteros, la producción de 
café mostró una expansión 
de 62% en octubre, luego de 

la incertidum bre en relación 
con la información de con -
trucción de edificacione , de 
obra civiles y el consumo 
público. 

Según la información 
má reciente reportada por el 
DANE, entre julio y septiem­
bre el índice de ventas tota­
le del comercio creció 4,9% 
en términos anuales, cifra 
similar a la regí trada para 
el agregado del segundo tri­
me tre (5,1 %). El balance de 
ventas de la encuesta regio­
nal del Banco de la República 
(EMEE) también sugiere que 
la expansión del consumo de 
los hogare e habría dado a 
un buen ritmo durante el ter­
cer trimestre. 

Con respecto a la inver­
sión distinta de aquella reali­
zada en con trucción de edi­
ficacione y de obras civiles, 
tanto el balance de expectati­
va de inver i 'n de la EMEE, 
como la expan i ne de la 
importacione de biene de 
capital en pesos reales ugie­
ren que u comportamiento 
habría ido algo mejor que lo 
regi trado en el egundo tri­
me tre de 2013. 

Por otra parte, en el me 
de septiembre las exportacio­
ne totales en dólares regí tra­
ron una caida anual de 1,2%, 
obedeciendo a la menores 
ventas externa de bienes de 
origen minero (-2,4%). E ta 
disminución fue compen ada 
levemente por el crecimiento 
de 10% en la exportacione 
agrícolas y de 0,1 % en las ex­
portaciones indu triales. 

Las importaciones tota ­
les (CIF) en dólares aumen-

taran 10% re pecto al mismo 
me del año anterior. Este 
comportamiento se explica 
por la mayores compra de 
bienes de capital (15%) y de 
materias primas (13%), ya 
que las de bienes de con umo 
cayeron 1,1 %. 

Por el lado de la oferta, 
los indicadore má r cien­
tes para el tercer trimestre 
sugieren comportamientos 
mixto. Para el caso de la in­
dustria en septiembre la va­
riación anual del IPI sin trilla 
de café fue de -1,8%, en línea 
con lo esperado. Con e to, el 
tercer trimestre registró una 
disminución de 1,9% yel año 
corrido se ubicó en -2,7%. 

Sin embargo, n sep­
tiembre las licencia de cons­
trucción aumentaron frente 
al me anterior (18,9%) y el 
crecimiento acumulado doce 
me e se ¡tuó en 10,6% (en 
junio fue 7,3%). A u vez, la 
producción de cemento y 
lo despacho e aceleraron 
entre el egundo y tercer 
trime tre: la producción de 
cemento pasó de crecer de 
0,7% anual en junio a 5,9% 
en septiembre. Los despa­
cho pasaron a crecer en el 
tercer trimestre a una tasa 
anual de 6,9% frente a 4,3% 
en el segundo trime treo 

Es así como e e pera 
que los sectores más dinámi­
cos e11 el tercer trimestre hu­
bieran sido la construcción 
y la agricultura. Otro que 
podrían haber contribuido 
de manera importante al cre­
cimiento erían los ervicios 
financieros, el comercio y la 
minería. Por el contrario, el 
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ector industrial (con trilla 
de café) ería el de menor 
aporte al crecimiento del 
producto. 

Lo anterior permite 
continuar conservando un 
rango de pronóstico para 
el crecimiento del PIB en el 
tercer trimestre entre 3,8% 
y 5,2%. Hay que señalar que 
la incertidumbre en la inver­
sión en obra civiles, el C011-
urno público y de construc­

ción de vivienda igue iendo 
alta por falta de información. 

Para el cuarto trimestre 
aún se disp ne de muy poca 
información. Durante 1 mes 
de octubr se destaca el re­
punte del índice de confianza 
del con umidor (ICC) pu­
blicado por Fedesarrollo y la 
aceleración de las ventas de 
vehículo. En el primer ca o) 
el ICC e ubicó nuevamente 
por encima de su promedio 
de de 2001, al haber e upe­
rado los choque que en el 
me de ag to afectaron de 
manera importante la p r­
cepción y la expectativas de 
los hogar . Por otra parte, 
en octubre la ventas de ve­
hículos e expandieron 10,2% 
frente al mismo me del año 
pa ado, 10 que significa una 
aceleración frente a lo regis­
trado en promedio para el 
tercer trime tre (-0,6%). 

Para el cuarto trime tre, 
la noticia más favorables 
provienen de los ectores de 
agricultura y energía. En par­
ticular, de acuerdo con cifras 
de la Federación Nacional de 
Cafetero ) la producción de 
café mo tró una expansión 
de 62% en octubre, luego de 
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haber crecido alrededor de 
52% durante el tercer tri­
mestre. Adicionalmente, se 
destaca el repunte en la va­
riación anual de la demanda 
de energía total, la cual pasó 
de 1,2% en septiembre a 3,5% 
en octubre. 

Para la industria, con 
información a octubre, la 
encuesta de opinión empre-
arial (EOE) de Fedesarrollo 

señala una mejoría de los 
indicadores de confianza, 
pedido , existencias y expec­
tativas a tres me es. Además, 
la demanda de energía no 
regulada para la indu tria, 
variable que e tá altamente 
correlacionada con el IPI, re­
portó una expansión de 5,4% 
en octubre (frent a -0,8% en 
eptiembre). Lo anterior, po­

dría sugerir un mejor com­
portamiento para el ector en 
el siguiente me y perspecti­
va má favorable hacia final 
de año. 

Con todo lo anterior, 
para todo el año 2013 se 
mantiene el rango de pro­
nóstico entre 3,5% y 4,5%. Se 
debe señalar que el compor­
tamiento de la inversión en 
obras civiles, de la con truc­
ción de vivienda y del con­
sumo público es una fuente 
de alta incertidumbre obre 
esta proyeccione . 

c. Variables financieras 

El crédito bancario (M/N y 
M/E) en octubre registró una 
tasa anual de crecimiento de 
14,13%, cercano al prome­
dio observado desde mar­
zo (14,02%). La cartera en 

moneda nacional se aceleró 
de 13,18% en septiembre a 
13,74% en octubre y la de 
moneda extranjera se des­
aceleró de 26,91% a 20,61 % 
en el mismo periodo. 

Por destinos, la cartera 
a los hogares registró un cre­
cimiento anual en octubre 
de 13,07%, mayor al del me 
anterior (12,81 %). Esto fue 
explicado por el comporta­
miento del crédito de consu­
mo que aumentó de 12,37% 
a 12,61%, corno por el hipo­
tecario que aumentó el cre­
cimiento anual de 14,05% 
en eptiembre a 14,3 7% en 
octubre. En cuanto a la car­
tera comercial, la ta a de cre­
cimiento anual en octubre 
(14,45%) fue similar a la del 
me anterior, explicado por 
una aceleración en el com­
ponente de moneda nacional 
(de 13,13% en eptiembre 
a 13,99% en octubre) , que 
comp n ó la de aceleración 
en el componente en mone­
da extranjera (de 27,02% a 
18,85%). 

Las tasa de interés de 
los préstamos desembol a­
dos por Jos establecimientos 
de crédito desde el inicio de 
lo recortes en la tasa de po­
lítica en julio de 2012, han 
acumulado reduccione de: 
-222 pb para lo créditos hi­
potecarios, -221 pb para lo 
de consumo y -185 pb para 
los créditos de construcción. 

La magnitud del des­
censo de las tasas de in teré 
reales ha sido inferior por el 
efecto de la menor tasa de in­
flación, con rebajas durante 
este mismo período de: -171 

para créditos hipotecarios, 
-167 pb para créditos de con­
sumo y -136 pb para créditos 
para con trucción. 

Los nivele de las tasas 
de interés reales en septiem­
bre de los créditos de consu­
mo, hipotecarios, preferen­
ciales, comercial ordinario y 
comercial de tesorería y de 
construcción se itúan por 
debajo de sus promedios 
hi tóricos calculados desde 
2000. Por el contrario, los 
créditos otorgado con tar­
jeta de crédito se encuentran 
por encima de su promedio. 

d. Contexto externo 

En los últimos meses la ac­
tividad económica en las 
economías de arrolladas ha 
continuado recuperándose. 
En las economías emergen­
te , por u parte, las ta a de 
crecimiento se han estabili ­
zado pero en alguno ca os 
en niveles inferiore a sus 
potenciale . 

En E tado U nidos, 
la información al tercer 
trimestre muestra que el 
crecimiento económico se 
aceleró y fue uperior al es­
perado. Pe e a ello, los datos 
evidencian una desacele­
ración en el consumo y en 
la exportacione . El mayor 
crecimiento fue explicado 
principalmente por el incre­
mento de los inventarios, lo 
que podría afectar el creci­
miento del último trime tre 
del año. Las cifras para el 
cuarto trimestre mue tran 
que la actividad real ha se­
guido expandiéndose. En 
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haber crecido alrededor de 
52% durante el tercer tri­
mestre. Adicionalmente, se 
destaca el repunte en la va­
riación anual de la demanda 
de energía total, la cual pasó 
de 1,2% en septiembre a 3,5% 
en octubre. 

Para la industria, con 
información a octubre, la 
encuesta de opinión empre-
arial (EOE) de Fedesarrollo 

señala una mejoría de los 
indicadores de confianza, 
pedidos, existencia y expec­
tativas a tres me es. Además, 
la demanda de energía no 
regulada para la indu tria, 
variable que e tá altamente 
correlacionada con el IPI, re­
portó una expan ión de 5,4% 
en octubre (frent a -0,8% en 
eptiembre). Lo anterior, po­

dría ugerir un mejor com­
portamiento para el sector en 
el siguient me ' y per pecti­
va má favorable hacia final 
de año. 

Con todo lo anterior, 
para todo el añ o 2013 se 
mantiene el rango de pro­
nó tico entre 3,5% y 4,5%. Se 
debe señalar que el compor­
tamiento de la inversión en 
obra civiles, de la con truc­
ción de vivienda y del con­
sumo público e una fuente 
de alta incertidumbre sobre 
estas proyeccione . 

C. Variables financieras 

El crédito bancario (M/N y 
M/E) en octubre registró una 
ta a anual de crecimiento de 
14,13%, cercano al prome­
dio ob ervado desde mar­
zo (14,02%). La cartera en 

moneda nacional se aceleró 
de 13,18% en septiembre a 
13,74% en octubre y la de 
moneda extranjera se des­
aceleró de 26,91 % a 20,61 % 
en el mi mo periodo. 

Por de tino , la cartera 
a lo hogare regi tró un cre­
cimiento anual en octubre 
de 13,07%, mayor al del mes 
anterior (12,81%). Eto fue 
eA'Plicado p r el comporta­
miento del crédito de con u­
mo que aumentó de 12,37% 
a 12,61 %, como por el hipo­
tecario que aumentó el cre­
cimiento anual de 14,05% 
en eptiembre a 14,37% en 
octubre. En cuanto a la car­
tera comercial, la ta a de cre­
cimiento anual en octubre 
(14,45%) fue similar a la del 
me anterior, xplicado por 
una aceleración en el com­
ponente de moneda na ional 
(de 13,13% en eptiembre 
a 13,99% en octubr ), que 
compen ó la de a eleraci' n 
en el componente en mone­
da extranjera (de 27,02% a 
18,85%). 

Las lasa de interés de 
los préstamo de cmbol a­
do por los establecimientos 
de crédito desde el inicio de 
lo recortes en la ta a de po­
lítica en julio de 2012, han 
acumulado reducciones de: 
-222 pb para los créditos hi­
potecario , -221 pb para los 
de consumo y -185 pb para 
los créditos de construcción. 

La magnitud del des­
cen o de las tasas de in teré 
reales ha sido inferior por el 
efecto de la menor ta a de in­
flación, con rebaja durante 
este mismo período de: -171 

para créditos hipotecarios, 
-167 pb para créditos de con­
sumo y -136 pb para créditos 
para con trucción. 

Lo nivele de las tasas 
de interés reales en septiem­
bre de lo créditos de consu­
mo, hipotecarios, preferen­
ciales, comercial ordinario y 
comercial de tesoreria y de 
construcción se sitúan por 
debajo de sus promedios 
históricos calculados desde 
2000. Por el contrario, los 
créditos otorgado con tar­
jeta de crédito se encuentran 
por encima de su promedio. 

d. Contexto externo 

En lo últimos me es la ac­
tividad económica en las 
economía de arrolladas ha 
continuado recuperándose. 
En las economías emergen­
te , por u parte, las tasa de 
crecimient se han e tabili ­
zado per en alguno ca os 
en niveles inferiore a us 
potenciale . 

En E tado Unidos, 
la información al tercer 
trime tre mue tra que el 
crecimiento económico se 
ac leró y fue uperior al es­
perado. Pe e a ello, los datos 
evidencian una desacele­
ración en el consumo y en 
la exportacione . El mayor 
crecimi nto fue explicado 
principalmente por el incre­
mento de los inventarios, lo 
que podría afectar el creci­
miento del último trime tre 
del año. Las cifras para el 
cuarto trimestre mue tran 
que la actividad real ha se­
guido expandiéndose. En 
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este sentido el mayor im­
pacto del cierre del gobierno 
federal de octubre ha ido 
sobre la confianza de los 
consumidores y no sobre la 
actividad privada, en tanto, 
la industria y lo indicadore 
de opinión empresarial con­
tinúan expandiéndose. 

En la zona del euro, el 
crecimiento e mantuvo en 
terreno po itivo en el tercer 
trimestre. No obstante, la ex­
pan ión fue inferior a la ob­
servada en el segundo. Tanto 
en Alemania como en Fran ­
cia se observaron menores 
tasa de crecimiento que el 
trime tre anterior (en el ca o 
de Francia hubo una contrac-
ión). Se evidencian alguno 
íntoma de reactivación en 

algunas de las economía de 
la periferia, aunque todavía 
a un ritmo muy bajo. Por 
otra parte, lo indicadore de 
confianza, tanto de empre a­
rio como de con umidore , 
al igual que lo índices de 
opinión empre arial, han e­
guido recuperánd e en los 
últimos me e . Pese a ello, la 
vulnerabilidad de la econo­
mía, en término de estabili­
dad financiera y de actividad 
económica, se mantiene. 

En la economías emer­
gentes, el crecimiento fue po­
sitivo en el tercer trimestre 
aunque inferior al observa­
do en lo años anteriores. El 
crecimiento en China estuvo 
en línea con lo esperado y 
las cifras preliminares para 
el cuarto trimestre muestran 
alguna e tabilidad. Otra 
economías asiáticas mantie­
nen un crecimiento inferior 

al ob ervado en años ante­
riores. 

Por otra parte, en Amé­
rica Latina e evidenció una 
leve desaceleración de la 
tasa de crecimiento en Perú, 
mientras se vio alguna es­
tabilidad en la tasa de cre­
cimiento de Chile; para los 
do casos los último datos 
mue tran niveles inferiores 
a lo estimados como poten­
ciale . En Venezuela se ob-
ervó una desaceleración. 

En relación con lo 
precios internacionales del 
petróleo, la menor tensio­
nes geopolíticas y el menor 
crecimiento e perado de la 
economía emergente han 
permitido un de censo en 
u cotizaciones de de agos­

to. in embargo, en lo últi ­
mo día ha habido un ligero 
aumento atribuido a alguno 
problema d orden públi ­
co en Libia. Para el caso de 
otro biene exportados por 
Colombia, como el carbón y 
el níquel, lo precio e han 
mantenido relativamente 
estables en la últimas ema­
nas. Por u parte, los precio 
de los alimento permanecen 
por debajo de los niveles ob­
servado en 2012 y en algu­
nos caso e han presentado 
de censos adicionale en las 
últimas emanas. 

Por todo lo anterior, 
la inflación en la principa­
le economías desarrolladas 
y en un grupo con iderable 
de emergentes se ha redu­
cido en los últimos meses. 
Esta situación, junto con un 
crecimiento por debajo del 
potencial, ha incentivado a 
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diver os bancos centrales a 
reducir sus tasa de interven­
ción. Los bancos centrales de 
otra economía con mayo­
res presiones inflacionarias, 
como Brasil, India e Indone­
sia, han aumentado su tasas 
en los últimos meses. 

Los términos de inter­
cambio del país continúan 
alto , pero inferiores a los de 
años anteriores. Hacia ade­
lante no se e pera un alza de 
los mismos, en un e cenario 
de recuperación pausada de 
la economía mundial y de 
mejores condiciones e pe­
rada de oferta mundial de 
petróleo. 

En relación con los 
anuncios obre la política 
monetaria por parte de la 
Re er a Federal de lo E ta­
do Unido , parece que lo 
mercado han incorporado 
la idea de qu el desmonte 
del programa de e tímulo 
comenzaría un poco má tar­
de de lo que anticipaban hace 
algunos me e . E ta iluación 
ha generado alguna calma en 
lo mercado financiero , 
que e ha reflejado en una 
estabilidad de la percepción 
de rie go de las economías 
emergentes. Igualmente e 
ha observado cierta reactiva­
ción de los flujos de capital, 
lo que ha contribuido a redu­
cir las pre ione cambiarías. 
Sin embargo, la incertidum­
bre obre el comienzo y la ve­
locidad de la normalización 
de la política monetaria en 
los Estados Unidos, a í como 
los efectos que pueda tener 
en los mercados financieros 
sigue siendo alta. 

e te sentido el mayor im­
pacto del cierre del gobierno 
federal de octubre ha sido 
obre la confianza de los 

consumidore y no sobre la 
actividad privada, en tanto, 
la industria y lo indicadore 
de opinión empresarial con­
tinúan expandiéndo e. 

En la zona del euro, el 
crecimiento se mantuvo en 
terreno po itivo en el tercer 
trimestre. No ob tante, la ex­
pansión fu inferior a la ob-
ervada en el segundo. Tanto 

en Alemania como en Fran­
cia se observaron menores 
tasa de crecimiento que el 
trime tre anterior (en el ca o 
de Francia hubo una contrac­
ción). Se evidencian alguno 
íntomas de reacti ación en 

alguna d las economía de 
la periferia, aunqu todavía 
a un ritm muy bajo. Por 
otra parte, l indicadore d 
confianza, tanto de empre a­
fio como de con umidore , 
al igual que los índices de 
opinión empresarial, han se­
guido recuperándo e en los 
últim m es. Pese a ello, la 
vulnerabilidad de la econo­
mía, en término de estabili­
dad financiera y de actividad 
económica, se mantiene. 

En la economía emer­
gentes, el crecimiento fue po­
si ti vo en el tercer trimestre 
aunque inferior al observa­
do en los año anteriores. El 
crecimiento en China estuvo 
en línea con lo esperado y 
las cifras preliminares para 
el cuarto trimestre muestran 
alguna e tabilidad. Otra 
economías asiáticas mantie­
nen un crecimiento inferior 

al ob ervado en años ante­
riores. 

Por otra parte, en Amé­
rica Latina e evidenció una 
leve desaceleración de la 
tasa de crecimiento en Perú, 
mientras e vio alguna es­
tabilidad en la ta a de cre­
cimiento de Chile; para los 
dos casos lo últimos dato 
mue tran niveles inferiores 
a lo estimado como poten­
ciale . En Venezuela se ob­
servó una desaceleración. 

En relación con los 
precios internacionales del 
petróleo, la menores tensio­
nes geopolíticas y el menor 
crecimiento esperado de la 
economía emergentes han 
permitido un de censo en 
u cotizaciones de de ago -

too in embargo, en 10súlti­
mos día ha habido un ligero 
aumento atribuido a alguno 
problema d ord n públi­
e en Libia. Para el caso de 
otros biene exportados por 
Colombia, como el carbón y 
el níquel, lo precio e han 
mantenid relativamente 
e table en la últimas ema­
nas. Por u parte, los precios 
de los alimento permanecen 
por debajo de los niveles ob­
servado en 2012 y en algu­
no casos e han presentado 
de censos adicionales en la 
últimas emanas. 

Por todo lo anterior, 
la inflación en la principa­
les economías desarrolladas 
y en un grupo con iderable 
de emergente se ha redu­
cido en los Últin10S meses. 
Esta situación, junto con un 
crecimiento por debajo del 
potencial, ha incentivado a 

actualidad. 57 

diversos bancos centrales a 
reducir sus tasa de interven­
ción. Los bancos centrales de 
otras economías con mayo­
res presiones inflacionarias, 
como Brasil, India e Indone­
sia, han aumentado su tasas 
en los últimos meses. 

Los términos de inter­
cambio del país continúan 
altos, pero inferiores a los de 
año anteriore. Hacia ade­
lante no se e pera un alza de 
los mismo, en un escenario 
de recuperación pausada de 
la economía mundial y de 
mejores condiciones espe­
rada de oferta m undial de 
petróleo. 

n relación con los 
anuncios obre la política 
mon taria por parte de la 
Re erva Federal de los E ta­
do Unidos, parece que lo 
mercado han incorporado 
la idea de qu el desmonte 
del programa de e tímulo 
comenzaría un poco má tar­
de de lo que anticipaban hace 
alguno me es. E ta situación 
ha generado alguna calma en 
lo mercado financieros, 
que e ha reflejado en una 
estabilidad de la percepción 
de ríe go de las economía 
emergentes. Igualmente e 
ha ob ervado cierta reactiva­
ción de los fluj de capital, 
lo que ha contribuido a redu­
cir las pre iones cambiarias. 
Sin embargo, la incertidum­
bre sobre el comienzo y la ve­
locidad de la normalización 
de la política monetaria en 
los E tados Unidos, a í como 
los efectos que pueda tener 
en los mercados financieros 
sigue iendo alta. 
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2. Discusión y opciones 
de política 

La Junta Directiva tomó en 
consideración los siguiente 
a pectos relevante : 

(i) Los resultados de creci­
miento mundial para el 
tercer trimestre mues­
tran una demanda ex­
terna global que se re­
cupera de forma lenta, 
jalonada principalmente 
por lo países de arrolla­
dos. Tanto el crecimien­
to en los E tados U nidos 
como la recuperación de 
la actividad económica 
en la zona del euro re­
sultaron algo mejor a lo 
proyectado. Las grande 
economías emergentes 
de A ia y de América 
Latina crecen de forma 
heterogénea y en u ma­
yoría pre en tan ritmo 
de expan ión inferiore 
a us potencia]e . 

(ii) La la a de interé d 
l bono del Te oro 
americano han e tado 
relativamente estables, 
pero en nivele supe­
riore a los ob ervado 
antes de mayo, mes en 
el que se anunció una 
posible di minución 
del e tímulo moneta­
rio por parte de la FED. 

o obstante, la incer­
tidumbre obre el co­
mienzo y la velocidad 
de la normalización de 
la política monetaria en 
lo Estado U nidos e 
alta. 

(iii) Los término de inter­
cambio del país con­
tinúan alto , pero in­
feriores a los de años 
anteriores. Hacia ade­
lante no se espera un 
alza de los mismos, en 
un escenario de recu­
peración pausada de la 
economía mundial y de 
mejore condiciones es­
peradas de oferta mun­
dial de petróleo. 

(iv) En eptiembre la pro­
ducción industrial sin 
trilla de café volvió a 
pre entar una caída en 
términos anuales. El 
crecimiento anual de 
la ventas del comercio 
al por menor fue bajo, 
aunque para el tercer 
trimestre registró una 
ta a de aumento imilar 
a la observada en el e­
gundo. 

(v) La cifra a octubre dan 
cuenta de una recup -
ración de la confianza 
de los hogare y de una 
mejora en la dinámica 
de las venta de biene 
durables y en la percep­
ción de ventas de lo 
comerciante . El creci­
miento de la demanda 
de energía de la industria 
aumentó y las encuestas 
ugieren un repunte en 

lo despacho y en la 
expectativa de produc­
ción a tre me es del sec­
tor manufacturero. 

(vi) Por lo anterior, el equi­
po técnico no modificó 
su estimación de cre­
cimiento para el tercer 

trimestre (entre 3,8% y 
5,4%) ni para todo 2013 
(entre 3,5% y 4,5%). 

(vii) En octubre el creci­
miento del crédito total 
e desaceleró, aunque 

continúa siendo upe­
rior al aumento del PIB 
nominal. La mayoría 
de tasas de interés no­
minales de crédito se 
redujeron en el mes. En 
términos reales e man­
tienen por debajo de 
us promedios históri­

cos (exceptuando la 
de tarjeta de crédito) e 
impulsan el crecimien­
to económico. 

(viii) La inflación anual al 
consumidor pre en­
tó un fuerte descenso 
no esperado, de 2,27% 
en eptiembre a 1,84% 
en octubre, explicado 
principalmente por una 
caída tran itoria en el 
ritmo de aumento de 
los precio de lo ali­
mentos. 

(ix) La expectativa de in­
flación a un año de los 
anali tas económico , 
a í como las derivadas 
de los papele de deu ­
da pública con plazo 
menores a cinco aii.os, 
disminuyeron y se i­
túan por debajo de 3%. 
En la medida en que 
los choques de oferta e 
diluyan y la demanda 
agregada continúe im­
pulsada por la política 
monetaria expansiva 
e de e perar que las 
expectativas converjan 
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2. Discusión y opciones 
de política 

La Junta Directiva tomó en 
consideración]o siguiente 
a pecto relevante : 

(j) Lo resultados de creci­
miento mundial para el 
tercer trimestre mues­
tran una demanda ex­
terna global que se re­
cupera de forma lenta, 
jalonada principalmente 
por lo paí es desarroUa­
dos. Tanto el crecilnien­
to en lo E tados U nido 
como la recuperación de 
la actividad económica 
en la zona del euro re­
sultaron algo mejor a lo 
proyectado. Las grande 
conomía emergent 

de A ia y de América 
Latina crecen de forma 
heterogénea y n u ma-

ría pre ntan ritm 
de expan ión inferiore 
a u potenciale . 

(ii) La. ta a de interé de 
1 bono del Te oro 
americano han e tado 
relativamente estables, 
pero upe-
ri r rvado 
ante de mayo, mes en 
el que se anunció una 
po ible di minución 
del e tímulo moneta­
rio por part de la FED. 
N o ob tan te, la incer­
tidumbre obre el co­
mienzo y la velocidad 
de la normalización de 
la política monetaria en 
lo E tado Unidos e 
alta. 

(ili) Los términos de inter­
cambio del país con­
tinúan altos, pero in­
feriores a los de años 
anteriores. Hacia ade­
lante no se espera un 
alza de]o mismos, en 
un escenario de recu­
peración pausada de la 
economía mundial y de 
mejores condiciones es­
perada de ofelia mun­
dial de petróleo. 

(iv) En eptiembre la pro­
ducción industrial sin 
trilla de café volvió a 
pre entar una caída en 
término anuales. El 
crecimiento anual de 
la ventas d l comercio 
al por menor fue bajo, 
aunque para el tercer 
tri 111 estre registró una 
ta a de aumento imilar 
a la observada en el e­
gundo. 

(v) La cifra a octubre dan 
cu nta de una recupe­
ra i ' n de la confianza 
de los hogare y de una 
mejora en la dinámica 
de las ventas de biene 
durable y n la percep­
ción de venta de lo 
omerciante. El creci­

miento de la demanda 
de energía de la industria 
aLUllentó y la encue ta 
ugieren un repunte en 

los despacho y en las 
expectativa de produc­
ción a tre me es del sec­
tor manufacturero. 

(vi) Por lo anterior, el equi­
po técnico no modificó 
u estimación de cre­

cimiento para el tercer 

trime tre (entre 3,8% y 
5,4%) ni para todo 2013 

(entre 3,5% y 4,5%). 
(vii) En octubre el creci­

miento del crédito total 
e desaceleró, aunque 

continúa iendo upe­
rior al aumento del PIB 
nominal. La mayoría 
de tasas de interés no­
minales de crédito se 
redujeron en el mes. En 
términos reale se man ­
tienen por debajo de 
sus promedios históri­
co (exceptuando la 
de tarjetas de crédi to) e 
impulsan el crecimien­
to económico. 

(viii) La inflación anual al 
consumidor presen­
tó un fuert descen o 
no esperado, de 2,27% 

en septi mbre a 1,84% 
en octubre, explicado 
principalmente por una 
caída tran itoria en el 
ritmo de aumento de 
1 precio de lo ali­
mento. 

(ix) La expectativa de in­
flación a un año d lo 
anali tas económico, 
a í como las derivadas 
de los papele de deu­
da pública con plazo 
menores a cinco año , 
disminuyeron se i­
túan por debajo de 3%. 
En la medida en que 
los choques de oferta e 
diluyan y la demanda 
agregada continúe ¡m­
pulsada por la política 
monetaria expansiva 
e de esperar que las 
expectativa converjan 
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hacia la meta de largo 
plazo. 

En re umen, e prevé 
que el crecimiento económi­
co en 2013 sea imilar al ob-
ervado en el año anterior. 

En la medida en que el cho­
que de oferta de alimento e 
diluya, la inflación y sus ex­
pectativas deberían volver al 
rango objetivo y retomar u 
convergencia hacia la meta 
de largo plazo (3%). Las tasas 
de interés e mantienen en 
nivele que e timulan el ga -
to agregado de la economía. 

Los miembro de la 
Junta coin idieron en la con­
veniencia de mantener in­
alterada la ta a de interés de 
intervención. Alguno enfati­
zaron que la información dis­
ponible a partir d lar unión 
de Junta anterior mo tró 
ñale mixla ; con variables 
que e e mportaron mej r 
a lo e perado y otras por 
debajo de la expectativas. 

onsideraron ademá que si 
en el futuro la in[! rmación 
disponible ugiere una con­
solidación de las expectativa 
de inflación a la baja, con un 
crecimiento igual o menor 
de lo esperado, podría haber 
e pacio para un impul mo-

netario aún mayor al actual. 
Habría también que tener en 
cuenta los po ibles efectos de 
una disminución en la com­
pra de activos por parte de la 
Fed (tapering) sobre las varia­
bles financieras del país. 

Ademá , otros miem­
bros añadieron que es ne­
ce ario tener una respuesta 
simétrica frente a las des­
viaciones de la inflación 
proyectada frente a la meta. 
E to significa que e tan 
poco de eable superar el te­
cho del rango meta, como 
estar por debajo del mismo. 
Finalment se di cutió so­
bre la nece idad de evaluar 
los indicio de que el PIB 
potencial ea mayor que 
el estimado, al igual que la 
permanencia de este fenó­
meno y los efecto que ello 
tenga lugar en la enda de 
política, por lo que podría 
er nece ario hacer aju te 

con el propó ito de acelerar 
la convergencia de la infla­
ción a la meta y el cierre de 
la brecha del producl . 

3. Decisión de política 

La Junta Directiva por unani­
midad con ideró apropiado 
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mantener la tasa de interé de 
intervención en 3,25%. 

Adicionalmente la Jun­
ta ratificó su compromiso 
con la meta de inflación de 
largo plazo de 3% y reitera 
que las acciones de política 
monetaria continuarán diri­
gidas a que la inflación con­
verja a dicho valor. De esta 
forma, definió una meta de 
inflación de 3% para efectos 
legal e en 2014, con un ran­
go de +1- 1 pp. Una inflación 
baja y e table es la mejor 
contribución que puede ha­
cer la política monetaria al 
crecimiento o tenible del 
producto y del empleo. 

La Junta seguirá ha­
ciendo un cuidadoso moni­
toreo del comportamiento y 
proyeccione de la actividad 
económica e inflación en el 
paí , de los mercado de ac­
tivo y de la ituación mter­
nacional. Finalmente, reite­
ra que la política monetaria 
dependerá de la información 
di ponible. · 

Minutas publicadas 
en Bogotá, D. C., 
el13 de diciembre de 2013. 

hacia la meta de largo 
plazo. 

En resumen, se prevé 
que el crecimiento económi­
co en 2013 sea imilar al ob-
ervado en el año anterior. 

En la medida en que el cho­
que de oferta de alimentos se 
diluya, la inflación y sus ex­
pectativas deberían volver al 
rango objetivo y retomar su 
convergencia hacia la meta 
de largo plazo (3%). Las tasas 
de interé e mantienen n 
nivele que estimulan el ga -
to agregado de la economía. 

Lo miembro de la 
Junta coin idieron en la con­
veniencia d mantener in ­
alterada la ta a de interés de 
intervención. Alguno enfati­
zaron que la informa ión di -
pon ible a partir de la reunión 
de Junta anterior mo tró e­
iíales mixta; con variable 
que e c mportaron mejor 
a lo e p rada y otra por 
debajo d la expectativa. 
Con ideraron además que si 
en el futuro la información 
di ponible ugiere una con-
olidación de las expectativa 

de inflación a la baja, con un 
crecimiento igual o menor 
de lo esperado, podría haber 
e pacío para un impul o m -

netario aún mayor al actual. 
Habría también que tener en 
cuenta los po ibIes efectos de 
una disminución en la com­
pra de activos por parte de la 
Fed (tapering) obre la varia­
ble financiera del paí . 

Además, otros miem­
bros añadieron que es ne­
ce ario tener una respue ta 
simétrica fren te a las des­
viacione de la inflación 
proyectada fr nte a la meta. 
Esto significa que es tan 
poco de eable superar el te­
cho del rango meta, como 
estar por debajo del mismo. 
Finalmente e di cutió so ­
bre la necesidad de evaluar 
lo indíci de que el PIB 
potencial ea mayor que 
el e timado, al igual que la 
p rman ncia de e te fenó ­
meno y lo efecto que ello 
tenga lugar n la enda de 
política, por lo que podría 
er necesari hacer aju te 

con el propó ita de acelerar 
la convergencia de la infla­
ción a la meta y el el rre de 
la brecha del product . 

3. Decisión de política 

La Junta Directiva por unani­
midad con ideró apropiado 
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mantener la tasa de interé de 
intervención en 3,25%. 

Adicionalmente la J un­
ta ratificó su compromiso 
con la meta de inflación de 
largo plazo de 3% y reitera 
que la acciones de política 
monetaria continuarán diri­
gidas a que la inflación con­
verja a dicho valor. De esta 
forma, definió una meta de 
inflación de 3% para efectos 
legale en 2014, con un ran­
go de +/ - 1 pp. Una inflación 
baja y estable e la mejor 
contribución que puede ha­
cer la política monetaria al 
crecimiento sostenible del 
producto y del empleo. 

La Junta seguirá ha­
ciendo un cuidadoso moni­
toreo del comportamiento y 
proyeccione de la actividad 
económica e inflación n el 
país, de lo mercado de ac­
tivos y de la situación inter­
nacional. Finalmente) reite­
ra que la políti a monetaria 
dependerá de la información 
di p nible .. 

Minutas publicadas 
en Bogotá, D. C, 
el13 de diciembre de 2013. 
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• Comunicados de prensa 

El gerente general del Banco de la República, 
José Darío Uribe, presenta ''Situación actual y 
perspectivas de la economía colombiana" 

8 de noviembre de 2013 

l. Crecilnien to 

La información di ponible ha ta el tercer tri m tre de 2013 m u tra una econ mía 
mundial que se recupera de forma lenta, impul ada en parte por una expan ión mo­
derada en los E tado Unidos y un menor ritmo de contracción en la zona del euro. 
Las economía emergente cr cen d forma heterogén a y en u mayoría pre entan 
ritmo de expan ión inferiore a lo observado en 2012. Así, e probable que en 
2013 nu tro socios comerciale tengan un crecimiento promedio inferior al ob-
ervado en 2012. En 2014 dicha demanda externa podría acelerar e, principalmente 

por un mejor comportamiento de la economía estadouniden e y por una expan ión 
po itiva en la zona del euro. 

En el tercer tri me tre lo precio internacionale del petróleo aumentaron y se 
presentó un de cen o en las cotizaciones de algunos productos bá ico que importa 
Colombia. Con ello, los término de intercambio aumentaron aunque a niveles in fe­
ri re a lo observado en todo 2012. E de e perar que en 2014 el impul o originado 
en los términos de intercambio pierda dinami mo. 

En Colombia el crecimiento económico del egundo trimestre de 2013 fue u­
perior al proyectado. Tanto la inversión como el consumo de lo bogare y del go­
bierno mo traron mayor dinami mo. La exportacione reale crecieron má que 
la importaciones, algo que no ocurría desde el egundo trime tre de 2009. 

En el tercer trime tre, la tasa de desempleo continuó descendiendo. El creci­
miento del crédito total e ha estabilizado en una tasa mayor que el aumento del 
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PIB nominal estimado para 2013. Las tasas de 
interés de los préstamos bancario (excepto 
tarjetas de crédito) y de otros tipos de finan­
ciamiento (bonos) son bajas y estimulan la 
demanda agregada. 

Para el tercer trimestre e proyecta un 
rango de crecimiento entre 3,8% y 5,4%, con 
4,6% como cifra más probable. En este pe­
riodo la actividad estaría impulsada princi­
palmente por la inversión en construcción y 
edificaciones. El consumo crecería a una tasa 
imilar a la ob ervada en el primer semestre 

de 2013, mientras que la exportaciones se 
desacelerarían y aumentarían menos que la 
importacione . Para todo 2013 el rango de 
proyección de crecimiento se ituó en 3,5% 
y 4,5%, con una cifra má probable alrededor 
de 4%. Para 2014la cifra más factible de cre­
cimiento podría er mayor, contenida en un 
rango entre 3% y 5%. 

2. Inflación 

En el tercer trime tre de 2013 la inflación 
anual aumentó levemente de 2,16% en junio 
a 2,27% en eptiembre, explicado principal­
mente por un mayor incremento en lo pre­
cio de lo alimento y del grupo de tran able 
sin alimento ni regulados. El promedio de la 
medidas de inflación bá ica se mantuvo rela ­
tivamente estable en el trimestre y se situó en 
eptiembre en 2,5%. 

Las e ca as presione obre lo precio 
generadas en la demanda, han ido coherente 
con una inflación que ha aumentado de forma 
lenta desde marzo y que e itúa en septiem­
bre por debajo de la meta de largo plazo (3%). 
Similar situación se puede afirmar con el pro­
medio de las medidas de inflación básica. Es­
tos resultados han influido en las expectativa 
de inflación a diferentes plazos, las cuales e 
situaron a lo largo del tercer trimestre en tasas 
cercanas al 3%. 

Los pronó tic os para el final de año sugie­
ren una elevada probabilidaddequelainflación 
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se sitúe por debajo del 3%. En 2014, la ac­
ciones de política monetaria realizadas ha ta 
el momento, tendientes a mejorar la dinámi­
ca de la demanda agregada, deberían contri­
buir a que la inflación vaya convergiendo 
hacia la meta de largo plazo. 

3. Tasas de interés y tasa de cambio 

La Junta Directiva del Banco de la República 
evalúa las condicione internas y externa , 
prono tica el crecimiento del producto vario 
trimestres adelante, identifica riesgos en lo 
pronósticos, y a partir de e e análisis técnico, 
define u políticas. 

Lo rie gos externos obre la actividad 
económica global, no on despreciable . Por 
ejemplo, en los Estados Unido , nuestro ma­
yor socio comercial, no e conoce todavía i 
el cierre temporal del financiamiento públic 
tuvo un impacto negativo sobre el crecimien­
to. Adicionalmente, la di cusione futura 
obre el techo de la deuda pública en e e paí 

pueden generar mayore tensiones financie ­
ras y traer consecuencia negativas obre la 
confianza, el crecimiento econ ' mico y la pri ­
mas de rie go mundiales. 

En Colombia e e pera un crecimiento 
económico para el tercer trime tre m á alto que 
el ob ervado en el primer seme tre del año. No 
obstante, los riesgos a la baja no on desprecia­
ble y pueden haber aumentado recientem n­
te. La inflación continúa en la mitad inferior 
del rango meta y su expectativas permanecen 
anclada a la meta de largo plazo (3%). Las ta­
sas de interés se mantienen en nivele que e ti­
mulan el gasto agregado de la economía. 

Hecha la evaluación del balance de ries ­
gos, la Junta Directiva con id eró apropiado en 
agosto, septiembre y octubre mantener lata a 
de interés de referencia en 3,25%. Así mismo, 
en septiembre decidió ajustar el programa de 
compra de reservas internacionales y acumu­
lar hasta US$1.000 millones entre octubre y 
diciembre de este año. 

PIB nominal e timado para 2013. Las tasas de 
interés de los préstamo bancario (excepto 
tarjetas de crédito) y de otros tipos de finan­
ciamiento (bono ) son bajas y estimulan la 
demanda agregada. 

Para el tercer trime tre e proyecta un 
rango de crecimiento entre 3,8% y 5,4%, con 
4,6% como cifra más probable. En este pe­
riodo la actividad estaría impulsada princi­
palmente por la inversión en construcción y 
edificacione . El consumo crecería a una tasa 
imilar a la ob ervada en el primer seme tre 

de 2013, mientras que la exportaciones se 
desacelerarían y aumentarían menos que la 
importaciones. Para todo 2013 el rango de 
proyección de crecimiento e ituó en 3,5% 
y 4,5%, con una cifra má probable alrededor 
de 4%. Para 2014 la cifra más factible de cre­
cimiento podría ser mayor, contenida en un 
rango entre 3% y 5%. 

2. Inflación 

En el tercer trimestre de 2013 la inflación 
anual aumentó 1 vemente d 2,16% en junio 
a 2,27% en eptiembre, explicado principal­
mente por un mayor increm nto en lo pre­
cio de lo alimento y del grupo de tran able 
in alimento ni regulado. El promedio de la 

medida de inflación bá ica e mantuvo rela ­
tivamente e table en el trime tre y se situó en 
eptiembre en 2,5%. 

Las e ca a presione obre lo precio 
generadas en la demanda, han sido coherente 
con una inflación que ha aumentado de forma 
lenta desde marzo y que e itúa en septiem­
bre por debajo de la meta de largo plazo (3%). 
imilar ituación e puede afirmar con el pro ­

medio de las medida de inflación básica. E -
tos re uJtado han influido en las expectativa 
de inflación a diferentes plazos, las cuale se 
situaron a lo largo del tercer trimestre en tasas 
cercanas al 3%. 

Los pronó tico para el final de año sugie­
ren una elevada probabilidaddequelainflación 
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se sitúe por debajo del 3%. En 2014, la ac­
ciones de política monetaria realizada ha ta 
el momento, tendientes a mejorar la dinámi­
ca de la demanda agregada, deberían contri­
buir a que la inflación vaya convergiendo 
hacia la meta de largo plazo. 

3. Tasas de interés y tasa de cambio 

La Junta Directiva del Banco de la República 
evalúa la condicione interna y externa, 
prono tica 1 crecimiento del producto vario 
trimestres adelante, identifica riesgos en lo 
pronó ticos, y a partir de e e análisis técnico, 
define u políticas. 

Lo riesgo externo obre la actividad 
económica global, no on despreciable . Por 
ejemplo, en lo Estados Unid , nue tro ma­
yor socio comercial, no e conoce todavía si 
el cierre temporal del financiamiento públic 
tuvo un impacto negativo obre el crecimien­
to. Adicionalmente, la discusione futura 
obr 1 techo de la deuda pública en e e paí 

pueden generar mayores tensiones financie ­
ras y tra r con ecuencia negativa obre la 
confianza, el crecimiento econ ' mico y la pri ­
ma de rie g mundiale . 

En Col mbia e pera un crecimient 
económico para el tercer trime tre má al to que 
el observado en el prim reme tre del año. No 
ob tante, los riesgos a la baja no on desprecia­
ble y pueden haber aumentado recientem n­
te. La inflación continúa en la mitad inferior 
del rango meta y u expectativas permanecen 
anclada a la meta de larg plazo (3%). La ta­
sa de interés e mantienen en nivele que e ti­
mulan el ga to agregado de la economía. 

Hecha la evaluación del balance de ries ­
gos, la Junta Directiva con ideró apropiado en 
agosto, septiembre y octubre mantener la tasa 
de interés de referencia en 3,25%. Así mismo, 
en septiembre decidió ajustar el programa de 
compra de re ervas internacionales yacUlllu­
lar hasta US$l.OOO millones entre octubre y 
diciembre de este año. 
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Compras de divisas del Banco de la República 
en el mercado cambiario en el mes de octubre 

12 de noviembre de 2013 

El Banco de la República informa que en el me de octubre de 2013 realizó compras de divi as en el 
mercado cambiario a través del mecanismo de subasta de compra directa por US$229,1 millones. 
En lo corrido del año, el Banco ha realizado compras de divisas por US$6.298,5 millone . 

Durante el mismo mes, el Banco efectuó compras definitivas de TES B por $1.090,7 mile de 
millone de pe o . Al finalizar octubre, el saldo de dichos títulos en su poder ascendió a $1.116,8 
miles de millone de pesos. 

Actualización de novedades en las actividades 
del Banco de la República 

18 de noviembre de 2013 

El Banco de la República reitera que todos los servicios financieros que presta han funciona­
do con normalidad y se seguirán ofreciendo durante la semana de manera habitual. 

Los edificios del Banco de la República en el 
centro de Bogotá, como son el edifici princi­
pal, el Mu eo del Oro y u parqueadero, y la 
oficina ubicada en el edificio de Avianca, se 
encuentran funcionando on energía comer­
cial, la cual e provi ta por medio de una co­
nexión temporal de Codensa y aún es ine ta­
ble. Tanto el edificio principal como el Museo 
del ro han podido uplir lo corte energéti­
cos con planta léctrica . El edificio anexo se 
encuentra operando con el apoyo de plantas 
eléctricas mientras se re tablece la energía. 

Información del área cultural 

Hoy, 18 de noviembre, la Biblioteca Luí Án­
gel Arango, el Museo Botero, el M u eo de Arte 
y la Casa de Moneda del Banco de la Repúbli­
ca prestarán servicio al público ha ta las 5:00 
p. m. (el Museo del Oro, como es habitual, está 
cerrado los lunes). 

Mañana martes 19 noviembre, la Biblio­
teca Luis Ángel Arango y el Museo del Oro 
pre tarán servicio al público hasta la 5:00p.m. 

(Los mu eo de arte, como es habitual, están 
e rrados lo martes). 

La actividades programada en esto 
e pacio culturale e llevarán a cabo con nor­
malidad. o ob tante importante tener en 
cuenta que 1 ervicio de parqueadero en la 
Biblioteca Lui Ángel Arango se pre tará ha -
talas 8:00p.m. 

La Ca a Republicana e tará cerrada ha -
la n u vo a vi o. 

La Sala de Conciertos de la Biblioteca 
Lui Ángel Arango informa la cancelación de 
la actividade programadas en Bogotá en la 
emana comprendida entre el lunes 18 de no­

viembre y el domingo 24 de noviembre, de­
bido a lo daii.o que han afectado l servicio 
de energía en el ector de La Candelaria y la 
dificultad de poder garantizar la continuidad 
del fluido eléctrico: 

• El conversatorio previo al concierto del 
en amble francés de música antigua AlZa 
Francesca, programado para el martes 19 
de noviembre a las 6:30 p. m. 
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• El concierto del en amble francés de mú-
ica antigua AlZa Francesca, programado 

para el día marte 19 de noviembre a las 
7:30 p. m. Este concierto e realizará en 
Pasto el jueve 21 a la 7:00 p. m. en el 
Centro Cultural Leopoldo López Álvarez. 

• La Conferencia con Música, programada 
para el jueves 21 de noviembre a las 4:00 
p. m. 

• Igualmente, el concierto de la agrupación 
colombiana A' zur, que había sido repro­
gramado para el juev 21 de noviembre a 
las 7:30p.m., ha ido aplazado ha ta nue­
vo aviso. 
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Si usted adquirió boletas para alguno de 
e tos concie11os le agradecemos comunicar e 
con la línea de servicio al cliente de Tu Boleta 
(593-6307, exten ione 2016 o 2070) para re­
cibir información acerca de cómo hacer efec­
tivo el reembol o de la compra realizada. 

Estamos haciendo todo lo po ible para 
que los servicios culturales se restablezcan en 
u totalidad a la mayor brevedad y de e ta 

manera evitar que nue tros usuarios e igan 
viendo afectado por e ta situación que es aje­
na a nuestra voluntad. 

Junta Directiva del Banco de la República anuncia 
meta cuantitativa de inflación para 2014 y mantiene 
inalterada la tasa de interés de política 

29 de noviembre de 2 0 13 

La Junta Directiva del Banco de la República 
en u e ión de hoy ratificó u compromi o 
con la meta de inflación de largo plazo d 3% y 
reitera que la acci ne de política monetaria 
continuarán dirigida a que la inflación con­
v rja a dicho valor. e e ta forma, definió una 
meta de inflación de 3% para efecto legale 
en 2014, con un rango de +1- 1 pp. Una in ­
flación baja y e tablee la mejor contribución 
que puede hacer la política monetaria al creci ­
miento o tenible del producto y del empleo. 

La Junta también decidió mantener la 
tasa de referencia en 3,25%. Para esta deci­
sión, tomó en consideración lo iguiente 
a pecto : 

• Los resultado de crecimiento mundial 
para el tercer trime tre muestran una 
demanda externa global que e recupera 
de forma lenta, jalonada principalmente 
por los países de arrollados. Tanto el cre­
cimiento en lo E tado U nidos como la 
recuperación de la actividad económica 
en la zona del euro re ultaron algo mejor 

a lo pr y tado. La grande economía 
emerg nle de A ia y de América Latina 
crecen de t rma heterogénea y en u ma­
yoría pre en tan ritmo de expan ión infe­
riores a us potenciale . 

• Las tasa de interé de lo bono del o-
ro americano han estado relativam nte 
e table , pero n niveles superiores a los 
observado ante de mayo, mes en el que 
se anunció una po ible di minución del 
e tímulo monetario por parte de la Fed. 
No ob tante, la incertidumbre s bre el 
comienzo y la velocidad de la normaliza­
ción de la política monetaria en lo E ta­
dos U nido e alta. 

• Los término de intercambio del país con­
tinúan alto , pero inferiores a lo de años 
anteriore . Hacia adelante no e espera un 
alza de lo mi mo , en un escenario de re­
cuperación pau ada de la economía mun­
dial y de mejores condiciones e peradas 
de oferta mundial de petróleo. 

• En septiembre la producción industrial in 
trilla de café volvió a presentar una caída 
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en términos anuales. El crecimiento anual 
de la ventas del comercio al por menor 
fue bajo, aunque para el tercer trime tre 
registró una tasa de aumento similar a la 
observada en el segundo. 

• La cifra a octubre dan cuenta de una re­
cuperación de la confianza de los hogares 
y de una mejora en la dinámica de las ven­
ta de bienes durables y en la percepción 
de ventas de los comerciantes. El creci­
miento de la demanda de energía de la in­
du tria aumentó y las encuestas sugieren 
un repunte en los despachos y en la ex­
pectativas de producción a tres meses del 
ector manufacturero. 

• Por lo anterior, el equipo técnico no mo­
dificó u estimación de crecimiento para 
el tercer trimestre (entre 3,8% y 5,4%) ni 
para todo 2013 (entre 3,5% y 4,5%). 

• En octubre el crecimiento del crédito total 
e desaceleró, aunque continúa iendo 

superior al aumento del PIB nominal. La 
mayoría de tasas de inter ' nominales de 
crédito se redujeron en el me . En térmi­
no reales se mantienen por debajo de us 
promedios hi tórico (exceptuando la de 
tarjeta de cr 'dito) e impulsan el cr ci­
miento ec nómico. 

La inflación anual al consumidor presentó un 
fuerte deseen o no e perado, de 2,27% en 
eptiembre a 1,84% en ctubre, explicado 

principalmente por una caída transitoria 

en el ritmo de aumento de los precios de 
los alimentos. 

• Las expectativas de inflación a un año de 
los analistas económico , así como la de­
rivada de los papeles de deuda pública 
con plazos menores a cinco año , di mi ­
nuyeron y se sitúan por debajo de 3%. En 
la medida en que los choques de oferta se 
diluyan y la demanda agregada continúe 
impul ada por la política monetaria ex­
pan iva es de e perar que las expectativas 
converjan hacia la meta de largo plazo. 

En resumen, se prevé que el crecimien­
to económico en 2013 ea similar al observa­
do en el año anterior. En la medida en que el 
choque de oferta de alimento e diluya, la 
inflación y sus expectativas deberían volver 
al rango objetivo y retomar u convergencia 
hacia la meta de largo plazo (3%). La ta a de 
interé e mantienen en niv le que estimu­
lan el ga to agregado de la economía. Hecha 
la evaluación del balance de ríe gos, la Junta 
Directiva consideró apropiado mantener in ­
alterada la la a de interés de referencia. 

La Junta eguirá haciendo un cuidadoso 
monitoreo del comportamiento y proyeccio­
ne de la actividad económica e inflación en el 
paí , de los mercado de acti o y de la itua­
ción internacional. Finalmente, reitera que la 
p lítica monetaria dependerá de la informa­
ción di ponible. 
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en términos anuales. El crecimiento anual 
de las venta del comercio al por menor 
fue bajo, aunque para el tercer trime tre 
registró una ta a de aumento similar a la 
ob ervada en el egundo. 

• La ciha a octubre dan cuenta de una re­
cuperación de la confianza de los hogares 
y de una mejora en la dinámica de las ven­
tas de biene durables y en la percepción 
de ventas de los comerciantes. El creci­
miento de la demanda de energía de la in­
du tria awnentó y las encuestas sugieren 
un repunte en los despachos y en la ex­
pectativa de producción a tres me e del 
ector manufacturero. 

• Por lo anterior, el equipo técnico no mo­
dificó u e timación de cr cimiento para 
el t rcer trimestre (entre 3,8% y 5,4%) ni 
para todo 2013 (entre 3,5% y 4,5%). 

• En octubre el crecimiento del crédito total 
e desaceleró, aunque continúa iend 

sup rior al aumento del PIB nominal. La 
mayoría de ta as de interé nominales de 
crédito se redujeron en el me . En térmi­
no reales se mantienen por debajo de u 
promedios históricos (exceptuando las de 
tarjeta de crédito) e impul an el reci ­
mi nto económico. 

La inflación anual al consumidor presentó un 
fuerte deseen o no e perad , de 2,27% en 
eptiembre a 1,84% en octubre, explicado 

principalmente por una caída transitoria 

en el ritmo de aumento de Jos precio de 
lo alimentos. 

• Las expectativas de inflación a un año de 
los analistas económico , así como la de­
rivada de los papeles de deuda pública 
con plazos menores a cinco años, di mi ­
nuyeron y se sitúan por debajo de 3%. En 
la medida en que los choque de oferta se 
diluyan y la demanda agregada continúe 
impulsada por la política monetaria ex­
pan iva e de esperar que las expectativa 
converjan hacia la meta de largo plazo. 

En resumen, e prevé que el crecimien­
to económico en 2013 sea similar al observa­
do en el aiio anterior. En la medida en que el 
choque de oferta de alimento e diluya, la 
inflación y sus exp ctativas deberían volver 
al rango objetivo y retomar Ll convergencia 
hacia la meta de largo plazo (3%). La ta as de 
interés e mantienen en niveles que estimu­
lan el gasto agregado de la economía. Hecha 
la evaluación del balance de riesgo, la Junta 
Directiva con ideró apropiado mantener in­
alterada la ta a de interé de refer ncia. 

La Junta eguirá haciendo un cuidadoso 
monitoreo del comportamient y pr yecci -
ne de la actividad económica e inflación en el 
paí , de lo mercado de acLivos y de la itua­
ción internacional. Finalmente, reitera qu la 
política monetaria dependerá de la informa­
ción di p nible. 
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