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• Minutas de la reunión de la Junta Directiva del 
Banco de la República de 20 de diciembre de 2013 

El 20 de diciembre de 2013 
e llevó a cabo en la ciudad 

de B gotá D. C. la reunión 
ordinaria de la Junta Directi­
va del Banc de la República 
con la presencia del mini -
tro de Hacienda y Crédito 
Público, Mauricio Cárdena 

antamaría; el gerente gene­
ral, Jo é Darío Uribe E co­
bar, y los directores doctore 
Cario Gu tavo Cano anz, 
Ana Fernanda Maigua hca 
Olano, Adolfo Mei el Roca, 
Cé ar Vallejo Mejía y Juan 
Pablo Zárate Perdomo. En la 
minuta e presenta un re u ­
men de la iluación inflacio­
naria y del crecimiento eco­
nómico, y u perspectiva , 
elab rado por el equipo téc­
nico ( ección 1) y e reseñan 
las principale discu iones y 
opciones de política con ide­
rada por la Junta Directiva 
( ección 2). 
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l. Situación inflacionaria 
y de crecimiento 
económico 

a. Desarrollos recientes de 
la inflación 

En novi mbre, la inflación 
anual al con umidor fue 
1,76%, 8 punto ba e (pb) 
m nos que en octubre. Para 
el año corrido, 1 dato a -
ciende a 1 ,67%, menor que 
el incremento acumulado en 
igual período del año pa a­
do (2,34%) . El de cen o de 
la inflación en noviembre e 
explicó principalmente p r 
el componente de regulados. 

En la cana ta de ali ­
mento , la variación anual 
cerró el me en 0,62%, 4 pb 
meno que el me pa ado. El 
cambio anual en los precio 
de la comida fuera del ho­
gar y en el de lo alimento 
procesado pre entó caída 
de 23 pb y 15 pb, respec­
tivamente. Dentro de e te 
segundo grupo, los precio 
de los producto de origen 
importado o de otros pro­
ducido en el paí pero al­
tamente transables, se han 
mantenido sin cambio o 
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inclu o han continuado ca­
yendo, en con onancia con 
lo menore precio interna­
cionale y n la poca pre-
ione proveniente del tipo 

de cambio. Por u parte, los 
precio de lo alimentos pe­
recedero cayeron 2,1 %, caí­
da menor a la ob ervada en 
octubre ( -2,8%). 

La variación anual del 
IP in aliment en no­
viembre e itu ' en 2,21 %, 1 O 
pb meno que el me ante­
rior. E de de tacar el de cen-
o de 62 pb en la variación 

anual del IPC de regulado 
(0,5°1o anual), que nuevamen-
te e atribuible a lo rvJcto 
públicos (tarifas de energía 
eléctrica) y al des en o en los 
precio de lo combu tibies, 
que en 1 últim me fue de 
-3,95°1> anual. La d precia­
ción a umulada del pe<.;o en 
lo corrido del año y aumen 
to<.; leve... en los preci de 
algunos bienes importados 
mantienen la variación anual 
de Jos precios d lo bienes 
tran ables sin alim ntos en 
1 ,4%. Por otra part , los no 
tran. able in alimento pre­
sentar n una variación anual 
de 3,7%, 6 pb por encima 
del regi tro anterior. La va­
riad ' n anual de arriendo , 
l principal comp nente del 

grupo, mantuvo en 3,6%. 
El promedio de lo · cua­

tro indicadore de inflación 
bá ica monitoreado por el 
Banco de la República e i­
tuó en n viembre en 2,46%, 
2 pb má que el me anterior. 
E te indicador ha mo trado 
e labilidad en t rno a 2,5% 
desde febr ro de e te año. 

El IPP cayó en noviem­
bre frente al mi mo me del 
año anterior 1 ,3°1o, caída in ­
ferior a la de octubre (1 ,9°1o) 
El comp nente local aumen­
tó frente al me pa ado (57 
pb). El componente impor­
tado aumentó 1,2% anual, 
cifra uperior a la regi trada 
el me pa ado (0,95%). 

En noviembre, la ex­
pectativa de inflación con­
tinuaron situándo e por 
debajo de la meta de largo 
plazo aunque en el rango 
e tablecido por la Junta Di­
rectiva. La n ue ta men -
ual efe tuada a anali ta del 

mercad financiero muestra 
una inflación e perada a 12 
m e d 2, 9%, 3 pb me 
no que lo obtenido hace un 
mes; para diciembre d e. te 
afio el mercado e pera una 
cifra de 1 ,86°o. P r ' U parte, 
la expectati a derivada · de 
lo TE a horizonte de 2 y 3 
ario se mantuvi ron relati 
vamente e tablc , ubicándo 
e entre 2,3% y 2,6%. La de 

hori7onte a 5 año aumen ­
taron un poco, ituándo ·e 
cerca de 2,8%. 

b. Crecimiento 

egún la información publi­
cada por el DA E, la econo­
mía col mbiana e expandió 
5,1 °1o en término anual e 
durante el tercer trime tre d 
2013. Esta cifra, que ignificó 
una aceleración importante 
frente a lo regi tro de la pri­
mera mitad del año, e ubicó 
en la parte uperior del inter­
valo de pronó tico presen­
tado en el anterior Informe 

·obr Inflación (entre 3, 01o y 
5,2%). En lo corrido del año a 
eptiembre el crecimiento del 

PIB (3,9% anual) fue similar 
a la proyección central del 
equipo técnico del Banco de 
la República. 

Durante el trime tre 
julio- eptiembre la demanda 
interna creció a buen ritmo 
(6,0% anual). Esto gracia a 
un muy buen de empeilo de 
la con trucción de edificacio­
ne (26,7°1o anual) y de obra 
civile (18,2°1> anual), a una 
fuerte expan ión del con u­
mo público (5,7% anual) y a 
un crecimiento del con umo 
de lo hogares ( 4,0% anual) 
cercano a u promedio hi té­
rico. En lo que re pe ta a la 
cuentas de e mercio exterior, 
la xportacione . e de ace­
leraron en término. anuales 
frente al egundo trime tre 
( 1,9% vs. 7,8°1o) por cuenta de 
diver hoque de oferta 
en la producción minera que 
afe taron considerablemente 
la ventas al exterior. En el 

a o de la importacione , 
s reportaron mayore ta a 
de crecimiento anual frente 
al egundotrime trede2013 
(2,9% v . 1 ,3°1o). 

P r el lado de la oferta, 
lo e t re que mayor creci­
miento anual regí traron du­
rante el tercer trime tre fue­
ron la e n trucción (21,3%), 
la agricultura (6,6%) y explo­
tación de mina y antera 
(6, 1 %). La indu tria conti­
nuó iend la rama de peor 
de empeño ( -1,0%). Otro 
ectore como el comercio y 

el financiero mantuvieron un 
ritmo d expan ión favorab le, 
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creciendo a tasas anuales de 
4,3% y 4,9% respectivamente. 

En el cuarto trimestre 
de 2013, el consumo de los 
hogares podría continuar 
dinámico. Esto se desprende 
de indicadores como las ven­
tas al por menor publicadas 
por el DANE, que muestran 
que en octubre crecieron a 
una tasa anual de 6,6% y ex­
cluyendo vehículos a 4,5%. 
Parte de este crecimiento es 
explicado por una baja base 
de comparación el año pa­
sado. La Encuesta Mensual 
de Expectativas Económi­
cas (EMEE) del Banco de la 
República revela igualmente 
que con datos a octubre, las 
expectativas de ventas son 
mayores que las registradas 
en promedio para el tercer 
trimestre del año. Por otra 
parte, en noviembre el índice 
de confianza del consumidor 
(ICC) publicado por Fede­
sarrollo muestra registros 
similares a los observados en 
el mes de octubre y mejoras 
leves en los indicadores de 
expectativas. Igualmente, el 
crecüniento de las importa­
ciones de bienes de consu­
mo (8,4% real), así como la 
estabilidad del crecimiento 
anual de la cartera de consu­
mo (12,7%), apuntan a que 
el consumo mantenga el di­
namismo observado en los 
últünos trimestres. 

En lo referente a la in­
versión, la Encuesta Mensual 
de Expectativas Económicas 
(EMEE) del Banco de la Re­
pública con datos a octubre, 
sugiere un buen comporta­
miento de la inversión dis-

tinta de aquella realizada en 
construcción de edificacio­
nes y de obras civiles en el úl­
timo trimestre del año. La in­
formación de importaciones 
de bienes de capital muestra 
que en el mes de octubre 
las compras de ese tipo de 
bienes continúan en niveles 
elevados, creciendo 5,3% en 
pesos reales (según estüna­
ciones del equipo técnico). 

Para las exportaciones 
totales en dólares, la varia­
ción anual en octubre fue de 
-11%. Esta disminución obe­
dece a la caída conjunta de 
las ventas externas de bienes 
mineros ( -14,4%), agrícolas 
( -7,4%) y del rubro de indus­
triales y otras ( -0,4%). Por 
otra parte, las ünportaciones 
totales en dólares crecieron 
2,7% respecto al mismo pe­
ríodo del año anterior. 

Por el lado de la oferta, 
los pocos indicadores dispo­
nibles muestran que sectores 
como la minería, el comercio 
y la construcción continua­
rían mostrando crecünientos 
altos en el cuarto trimestre 
del año. El Ministerio de Mi­
nas y Energía informó que 
la producción de petróleo 
en noviembre alcanzó el mi­
llón doce mil barriles diarios 
(1.012 MBD), lo cual impli­
ca un crecimiento de 2,63% 
respecto a octubre y de 4,3% 
frente al mismo mes de 2012. 
En el caso del comercio, ade­
más de los resultados de la 
muestra mensual manufac­
turera del DANE menciona­
dos anteriormente, la encues­
ta de Fenalco a noviembre 
mostró que la percepción de 
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los comerciantes sobre la si­
tuación de las ventas actuales 
y sobre las expectativas de 
ventas a seis meses mantuvo 
una tendencia ascendente. 
Para la construcción, con ci­
fras a octubre, la producción 
y los despachos de cemento 
crecieron anualmente 18,4% 
y 13,9%, respectivamente. 

Para la industria, las ci­
fras publicadas por el DANE 
para el mes de octubre, repor­
tan un crecimiento anual ne­
gativo aunque cercano a cero 
( -0,1 %). En el año corrido cae 
2,4%. El debilitamiento de la 
industria continúa, pero a un 
menor ritmo comparado con 
meses anteriores (en agosto y 
septiembre había caído 3,9% 
y 1,8%, respectivamente). En 
noviembre la demanda de 
energía de la industria creció 
3,1% anualmente y el com­
ponente tendencia! comen­
zó a mostrar una pendiente 
positiva. Esto tiene una alta 
correlación con la produc­
ción industrial, por lo que su 
dinámica reciente sugiere re­
cuperaciones de la industria 
hacia el cuarto trimestre. 

Igualmente, la impor­
tación de materias primas en 
el mes de octubre sugiere que 
la actividad productiva se 
expande al inicio del cuarto 
trünestre a un buen ritmo. 
Para ese mes el nivel de esas 
importaciones continuó alto, 
con una tasa de crecimiento 
de 10,2% en pesos reales (se­
gún estimaciones del equipo 
técnico). 

Con los anteriores re­
sultados, el equipo técnico no 
modificó el rango estimado 

creciendo a tasas anuales de 
4,3% y 4,9% respectivamente. 

En el cuarto trimestre 
de 2013, el consumo de los 
hogare podría continuar 
dinámico. Esto se desprende 
de indicadores como las ven­
tas al por menor publicadas 
por el DANE, que muestran 
que en octubre crecieron a 
una ta a anual de 6,6% yex­
cluyendo vehículo a 4,5%. 
Parte de e te crecimiento es 
explicado por una baja ba e 
de comparación el año pa­
sado. La Encuesta Mensual 
de Expectativas Económi­
cas (EMEE) del Banco de la 
República revela igualmente 
que con datos a octubre, las 
expectativa de ventas on 
mayores que las registradas 
en promedio para el tercer 
trime tre del año. Por otra 
parte, en noviembre el índice 
de confianza del consumidor 
(ICC) publicado por Fede­
sarrollo mue tra registros 
similares a lo observado en 
el me de octubre y mejoras 
leves en los indicadores de 
expectativas. Igualmente, el 
crecimiento de las ünporta­
ciones de bienes de consu­
mo (8,4% real), así como la 
e tabilidad del crecimiento 
anual de la cartera de consu­
mo (12,7%), apuntan a que 
el con umo mantenga el di­
namismo observado en los 
último trimestres. 

En lo referente a la in­
versión, la Encuesta Men ual 
de Expectativas Económicas 
(EMEE) del Banco de la Re­
pública con dato a octubre, 
sugiere un buen comporta­
miento de la inver ión dis-

tinta de aquella realizada en 
construcción de edificacio­
nes y de obras civiles en el úl­
timo trime tre del año. La in­
formación de importaciones 
de bienes de capital muestra 
que en el mes de octubre 
las compras de ese tipo de 
bienes continúan en niveles 
elevados, creciendo 5,3% en 
pesos reales (según estima­
ciones del equipo técnico). 

Para las exportaciones 
totales en dólares, la varia­
ción anual en octubre fue de 
-11 %. Esta disminución obe­
dece a la caída conjunta de 
las ventas externas de bienes 
mineros (-14,4%), agrícolas 
( -7 ,4%) Y del rubro de indus­
triales y otras (-0,4%). Por 
otra parte, las importaciones 
totales en dólares crecieron 
2,7% respecto al mismo pe­
ríodo del año anterior. 

Por el lado de la oferta, 
lo pocos indicadores dispo­
nibles muestran que sectores 
como la minería, el comercio 
y la construcción continua­
rían mostrando crecimientos 
altos en el cuarto trimestre 
del año. El Ministerio de Mi­
nas y Energía informó que 
la producción de petróleo 
en noviembre aleanzó el mi­
llón doce mil barriles diarios 
(1.012 MBD), lo cual impli­
ca un crecimiento de 2,63% 
re pecto a octubre y de 4,3% 
frente al mismo mes de 2012. 
En el caso del comercio, ade­
más de los resultados de la 
muestra mensual manufac­
turera del DANE menciona­
dos anteriormente, la encues­
ta de Fenaleo a noviembre 
mostró que la percepción de 
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los comerciantes sobre la si­
tuación de las ventas actuales 
y sobre las expectativas de 
ventas a seis meses mantuvo 
una tendencia ascendente. 
Para la construcción, con ci­
fras a octubre, la producción 
y los despachos de cemento 
crecieron anualmente 18,4% 
y 13,9%, re pectivamente. 

Para la industria, las ci­
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tan un crecimiento anual ne­
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meses anteriores (en agosto y 
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3,1 % anualmente y el com­
ponente tendencial comen­
zó a mostrar una pendiente 
positiva. Esto tiene una alta 
correlación con la produc­
ción industrial, por lo que su 
dinámica reciente sugiere re­
cuperaciones de la industria 
hacia el cuarto trimestre. 

Igualmente, la impor­
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la actividad productiva se 
expande al inicio del cuarto 
trimestre a un buen ritmo. 
Para ese mes el nivel de esas 
importaciones continuó alto, 
con una tasa de crecimiento 
de 10,2% en pesos reales (se­
gún estimaciones del equ' po 
técnico). 

Con los anteriores re­
sultados, el equipo técnico no 
modificó el rango estimado 
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En el cuarto trimestre 
de 2013, el consumo de los 
hogare podría continuar 
dinámico. Esto se desprende 
de indicadores como las ven­
tas al por menor publicadas 
por el DANE, que muestran 
que en octubre crecieron a 
una ta a anual de 6,6% yex­
cluyendo vehículo a 4,5%. 
Parte de e te crecimiento es 
explicado por una baja ba e 
de comparación el año pa­
sado. La Encuesta Mensual 
de Expectativas Económi­
cas (EMEE) del Banco de la 
República revela igualmente 
que con datos a octubre, las 
expectativa de ventas on 
mayores que las registradas 
en promedio para el tercer 
trime tre del año. Por otra 
parte, en noviembre el índice 
de confianza del consumidor 
(ICC) publicado por Fede­
sarrollo mue tra registros 
similares a lo observado en 
el me de octubre y mejoras 
leves en los indicadores de 
expectativas. Igualmente, el 
crecimiento de las ünporta­
ciones de bienes de consu­
mo (8,4% real), así como la 
e tabilidad del crecimiento 
anual de la cartera de consu­
mo (12,7%), apuntan a que 
el con umo mantenga el di­
namismo observado en los 
último trimestres. 

En lo referente a la in­
versión, la Encuesta Men ual 
de Expectativas Económicas 
(EMEE) del Banco de la Re­
pública con dato a octubre, 
sugiere un buen comporta­
miento de la inver ión dis-

tinta de aquella realizada en 
construcción de edificacio­
nes y de obras civiles en el úl­
timo trime tre del año. La in­
formación de importaciones 
de bienes de capital muestra 
que en el mes de octubre 
las compras de ese tipo de 
bienes continúan en niveles 
elevados, creciendo 5,3% en 
pesos reales (según estima­
ciones del equipo técnico). 
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totales en dólares, la varia­
ción anual en octubre fue de 
-11 %. Esta disminución obe­
dece a la caída conjunta de 
las ventas externas de bienes 
mineros (-14,4%), agrícolas 
( -7 ,4%) Y del rubro de indus­
triales y otras (-0,4%). Por 
otra parte, las importaciones 
totales en dólares crecieron 
2,7% respecto al mismo pe­
ríodo del año anterior. 

Por el lado de la oferta, 
lo pocos indicadores dispo­
nibles muestran que sectores 
como la minería, el comercio 
y la construcción continua­
rían mostrando crecimientos 
altos en el cuarto trimestre 
del año. El Ministerio de Mi­
nas y Energía informó que 
la producción de petróleo 
en noviembre aleanzó el mi­
llón doce mil barriles diarios 
(1.012 MBD), lo cual impli­
ca un crecimiento de 2,63% 
re pecto a octubre y de 4,3% 
frente al mismo mes de 2012. 
En el caso del comercio, ade­
más de los resultados de la 
muestra mensual manufac­
turera del DANE menciona­
dos anteriormente, la encues­
ta de Fenaleo a noviembre 
mostró que la percepción de 
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turera del DANE menciona­
dos anteriormente, la encues­
ta de Fenaleo a noviembre 
mostró que la percepción de 
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los comerciantes sobre la si­
tuación de las ventas actuales 
y sobre las expectativas de 
ventas a seis meses mantuvo 
una tendencia ascendente. 
Para la construcción, con ci­
fras a octubre, la producción 
y los despachos de cemento 
crecieron anualmente 18,4% 
y 13,9%, re pectivamente. 

Para la industria, las ci­
fras publicadas por el DANE 
para el mes de octubre, repor­
tan un crecimiento anual ne­
gativo aunque cercano a cero 
(-0,1 %). En el año corrido cae 
2,4%. El debilitamiento de la 
industria continúa, pero a un 
menor ritmo comparado con 
meses anteriores (en agosto y 
septiembre había caído 3,9% 
y 1,8%, respectivamente). En 
noviembre la demanda de 
energía de la industria creció 
3,1 % anualmente y el com­
ponente tendencial comen­
zó a mostrar una pendiente 
positiva. Esto tiene una alta 
correlación con la produc­
ción industrial, por lo que su 
dinámica reciente sugiere re­
cuperaciones de la industria 
hacia el cuarto trimestre. 

Igualmente, la impor­
tación de materias primas en 
el mes de octubre sugiere que 
la actividad productiva se 
expande al inicio del cuarto 
trimestre a un buen ritmo. 
Para ese mes el nivel de esas 
importaciones continuó alto, 
con una tasa de crecimiento 
de 10,2% en pesos reales (se­
gún estimaciones del equ' po 
técnico). 

Con los anteriores re­
sultados, el equipo técnico no 
modificó el rango estimado 
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de crecimiento para todo 
2013 (entre 3,5% 4,5%). 
E to implica que el creci­
miento e n 'mico en el e­
gundo eme tre ería con-
iderabl mente mayor al 

ob ervado en el primero. Se 
debe eñalar que el compor­
tamiento de la inver ión en 
obras civil , de la con truc-
ión d vivienda y del con­
umo público es una fuente 

de alta incertidumbre obre 
e ta proyeccione . 

c. Variable financieras 

El crédito bancario (M/ y 
M/E) n noviembre regí -
tró una ta a anual d cre­
cimient de 13,30%, nivel 
inferí r al b ervad el me 
anterior (14,03%). La cartera 
en m n da nací nal e des­
a eleró de 13,74% en octu­
br a 13,48% en no iembre 
y la d moneda extranjera 
también lo hizo de 19,35°/o a 
11,10%. 

Por de tino , la cartera 
a lo hogare regí tró un cre-
imient anual en noviem­

bre d 13,5 l %, levem nte 
mayor al del me anterior 
(13,28%). E to fue xpli ado 
por el e mportamient del 
crédito de hip tecari , que 
aum nt' ntre octubr y no­
viembre de 14,37% a 14, 0%; 
por u part el crédito de 
e n um e de aceleró lige­
ramente, pa ando de crecer 
a una ta a anual de 12,66% 
a 12,45% en el mi mo pe­
ri do. En uanto a la cartera 
comercial, la ta a de creci­
miento anual en noviembre 
(13,32%) fue inferior a la del 

mes anterior (14,45%), expli­
cado por la modera ión en 
el comp nente de moneda 
nacional (de 13,99% en oc­
tubre a 13,65% en noviem­
bre) y por la de aceleración 
en el componente en mone­
da extranjera (de 1 ,85% a 
10,16%). La ta a de interé 
de lo pré tamo de embol-
ado p r lo e tablecimien­

tos de rédito de de el inicio 
de lo recortes en la ta a de 
política en julio de 2 12, han 
acumulado reduccione de: 
-224 pb para lo crédito hi­
p tecario , -206 pb para lo 
de con umo y -184 pb para 
lo crédito de con trucción. 

La magnitud d l des­
een o de la ta a d interé 
reale ha ido inferior por el 
efecto de la menor ta a d in­
flación, on r baja durante 
e te mi mo perí do de: -163 
pb para cr 'dito hip teca­
río , -141 pb para crédit de 
e n umo y -124 pb para cré­
dit para e n tru ción. 

Lo nivele d la la a 
de interé reale en eptiem­
bre de lo cr'dito de e n u­
mo, hip te ari , preferen­
ciale , m rcial ordinario y 
omercial de te or ría y de 

con trucción e itúan por 
debajo d u pr medio 
hi tórico calculado de de 
2000. Por el ontrari , lo 
crédito otorgad con tar­
jeta de crédito e encuentran 
por encima de u promedio. 

d. Contexto externo 

En los último me es la acti­
vidad global ha eguido re­
cuperándose, principalmente 

lo 3 4 

en la econ mías avanzada y 
en menor medida en alguno 
paí e emergente de A ia. 
En general, los indicadore 
de actividad globale en lo 
ectore de manufactura y 
er lClO e mantienen en te­

rreno expan ivo y el comer­
cio global presenta síntomas 
de reactiva ión. 

En lo E tado U nido , 
la má recientes cifra o­
bre crecimiento económico 
mue tranque la economía e 
expandió en el tercer trimes­
tre del año a una ta a upe­
ríor a la prono ticada por lo 
anali ta . on información a 
noviembre, la venta al por 
menor y la producción in­
du tria! orprendieron al alza 
y mo traron que la economía 
eguiría expandiéndo a un 

ritmo m de to en el último 
trime tre del año. De igual 
forma, la cifra de empleo 
para te mi mo me fu ron 
alentadora y presentaron 
un ritm de ntratación 
favorable. Por otra parte, e 
de anotar que recientemente 
1 ongreso de los tado 

Unid aprobó un plan que 
evitaría la implementación 
de cierto recorte aut máti­
co en 2014 y 2015 y que da­
ría algún alivio a la di cu io­
ne fi cale en lo pr 'ximo 
aii.o . A 1 en lo iguientes 
trime tre la economía en­
frentaría un menor retroce-
o por el lado fiscal y quizá 

alguna menor incertidumbre 
proveniente de e te frente. 

En la zona del euro, con 
cifras a noviembre, lo indi­
cadore de confianza empre­
sarial y lo de actividad en 
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de cr ¡miento para todo 
2013 (entre 3,5% y 4,5%). 
E to implica que el creci­
miento ec n ' míc en el e­
gundo eme tre ería con-
iderabl mente mayor al 

ob ervado en el primero. Se 
debe eñalar que el compor­
tamient de la inver ión en 
obra civil ,de la con truc-
ión d vivienda y del con­
umo público es una fuente 

de alta incertidumbre obre 
e ta pr yecciones. 

c. Variables financieras 

El crédit bancario (MI y 
M/E) en noviembre regi­
lró una ta a anual de cre­
cimient d 13,30%. nivel 
inf¡ ri r al b ervado el me 
anteri r (I4,03%). La cartera 
en m n da nacional e de -
a eler ' de 13,74% en o tu­
bre a l3, 8% en noviembre 
y la de moneda e tranjera 
tambi ' n lo hizo d 19,35% a 
11,10%. 

P r de tin ,la cartera 
al hogare regí tró un cre-
imi nlo anual en n viem­

bre de 13,51 %, levemente 
mayor al dime anterior 
(13,2 %). 1:. to fue expli ado 
p r el c mp rtamiento del 

rédito de hipotecari , que 
aum nt ' entre octubre y no­
viembre de 14,37% a 14, 0%; 
p r su part el crédito de 
on um e de aceleró lige-

ramente, pa ando de crecer 
a una ta a an ua! de 12,66% 
a 12,45% en el mi mo pe­
ri do. En cuanto a la cartera 
c mercial, la ta a de creci­
miento anual en noviembre 
(13,32%) fue inferior a la del 

mes anterior (14,45%), expli­
cado por la moderación en 
el componente de moneda 
nacional (de 13,99% en oc­
tubre a 13,65% en noviem­
bre) y por la de aceleración 
en el componente en mone­
da extranjera (de 1 ,85% a 
10,16%). Las ta a de interés 
de los pré tamo de embol-
ado p r 1 e table ¡mien­

tos de r ' dit 
de lo recortes en la tasa de 
política en juli de 2012, han 
acumulado reduccione de: 
-224 pb para Jo crédito hi­
potecario , -206 pb para lo 
de consumo y -184 P para 
lo crédito de con trucción. 

La magnitud del des­
cen o de la ta as de ¡nteré 
reale ha 'id inferior por el 

ecto de la menor ta a de in ­

flación, con rebaja durante 
e te mi mo período de: - 163 
pb para rédit ' hip teca ­
rio , -141 pb para crédito de 
c numo y - 124 pb para ré­
dilo para con tru ción. 

Lo nivele de la ta a, 
de interé reale en eptiem­
bre de 1 crédit d con u­
mo, hip te ario, preferen-
iale , c mercial rdinario y 
omercial de te orería y de 

c n trucción e itúan por 
debajo d u promedio 
hi tóri . calculad de de 
2000. P r el ontrari, lo 
crédito otorgado c n tar­
jeta de crédito e encuentran 
por encima de u promedio. 

d. Contexto extern 

En los últim me e ' la acti­
vidad global ha eguido re­
cuperándo e, principalmente 

en la conomías avanzada y 
en men r medida en alguno 
paí e emergente de A ia. 
En general, los indicadore 
de actividad globale en lo 
ectore de manufactura y 
ervicio e mantienen en te­

rreno expan ivo y el comer­
cio global presenta síntomas 
de reactivación. 

En lo E tado U nidos, 
la má recientes ifra o­
bre crecimiento económico 
mue tran que la economía se 
expandió en el tercer trimes­
tre del añ a una tasa upe­
rior a la prono ticada p r lo 
anali la . n información a 
n viembre, la venta al por 
menor y la producción in­
du triai orprendi ron al alza 
y mo traron que la e onomía 

guiría expandiéndo e a un 
ritmo m d to en el último 
trime tre del año. De igual 
forma, la cifra de empleo 
para este mimo me fu ron 
alentadora pr entaron 
un ritm d contrata ión 
favorable. Por otra parte, es 
de anotar que recientemente 
el ngr so de 1 tad 
Unidos aprobó un plan qu 
evitaría la implementaci ' 11 

de cierto rec rte aut máti­
co en 2014 y 2015 Y que da­
ría algún ali io a las di cu io­
ne .ti cale en lo próximo 
ailo. 1 en lo iguiente 
trim tr la economía en-
frentaría un menor retroce-
o por el lad fi cal y quizá 

alguna menor incertidumbre 
pr veniente de e te frente. 

En la zona del euro con 
cifras a noviembre, lo indi­
cado re de confianza empre­
arial y lo de actividad en 
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de cr ¡miento para todo 
2013 (entre 3,5% y 4,5%). 
E to implica que el creci­
miento ec n ' míc en el e­
gundo eme tre ería con-
iderabl mente mayor al 

ob ervado en el primero. Se 
debe eñalar que el compor­
tamient de la inver ión en 
obra civil ,de la con truc-
ión d vivienda y del con­
umo público es una fuente 

de alta incertidumbre obre 
e ta pr yecciones. 

c. Variables financieras 

El crédit bancario (MI y 
M/E) en noviembre regi­
lró una ta a anual de cre­
cimient d 13,30%. nivel 
inf¡ ri r al b ervado el me 
anteri r (I4,03%). La cartera 
en m n da nacional e de -
a eler ' de 13,74% en o tu­
bre a l3, 8% en noviembre 
y la de moneda e tranjera 
tambi ' n lo hizo d 19,35% a 
11,10%. 

P r de tin ,la cartera 
al hogare regí tró un cre-
imi nlo anual en n viem­

bre de 13,51 %, levemente 
mayor al dime anterior 
(13,2 %). 1:. to fue expli ado 
p r el c mp rtamiento del 

rédito de hipotecari , que 
aum nt ' entre octubre y no­
viembre de 14,37% a 14, 0%; 
p r su part el crédito de 
on um e de aceleró lige-

ramente, pa ando de crecer 
a una ta a an ua! de 12,66% 
a 12,45% en el mi mo pe­
ri do. En cuanto a la cartera 
c mercial, la ta a de creci­
miento anual en noviembre 
(13,32%) fue inferior a la del 

mes anterior (14,45%), expli­
cado por la moderación en 
el componente de moneda 
nacional (de 13,99% en oc­
tubre a 13,65% en noviem­
bre) y por la de aceleración 
en el componente en mone­
da extranjera (de 1 ,85% a 
10,16%). Las ta a de interés 
de los pré tamo de embol-
ado p r 1 e table ¡mien­

tos de r ' dit 
de lo recortes en la tasa de 
política en juli de 2012, han 
acumulado reduccione de: 
-224 pb para Jo crédito hi­
potecario , -206 pb para lo 
de consumo y -184 P para 
lo crédito de con trucción. 

La magnitud del des­
cen o de la ta as de ¡nteré 
reale ha 'id inferior por el 

ecto de la menor ta a de in ­

flación, con rebaja durante 
e te mi mo período de: - 163 
pb para rédit ' hip teca ­
rio , -141 pb para crédito de 
c numo y - 124 pb para ré­
dilo para con tru ción. 

Lo nivele de la ta a, 
de interé reale en eptiem­
bre de 1 crédit d con u­
mo, hip te ario, preferen-
iale , c mercial rdinario y 
omercial de te orería y de 

c n trucción e itúan por 
debajo d u promedio 
hi tóri . calculad de de 
2000. P r el ontrari, lo 
crédito otorgado c n tar­
jeta de crédito e encuentran 
por encima de u promedio. 

d. Contexto extern 

En los últim me e ' la acti­
vidad global ha eguido re­
cuperándo e, principalmente 

en la conomías avanzada y 
en men r medida en alguno 
paí e emergente de A ia. 
En general, los indicadore 
de actividad globale en lo 
ectore de manufactura y 
ervicio e mantienen en te­

rreno expan ivo y el comer­
cio global presenta síntomas 
de reactivación. 

En lo E tado U nidos, 
la má recientes ifra o­
bre crecimiento económico 
mue tran que la economía se 
expandió en el tercer trimes­
tre del añ a una tasa upe­
rior a la prono ticada p r lo 
anali la . n información a 
n viembre, la venta al por 
menor y la producción in­
du triai orprendi ron al alza 
y mo traron que la e onomía 

guiría expandiéndo e a un 
ritmo m d to en el último 
trime tre del año. De igual 
forma, la cifra de empleo 
para este mimo me fu ron 
alentadora pr entaron 
un ritm d contrata ión 
favorable. Por otra parte, es 
de anotar que recientemente 
el ngr so de 1 tad 
Unidos aprobó un plan qu 
evitaría la implementaci ' 11 

de cierto rec rte aut máti­
co en 2014 y 2015 Y que da­
ría algún ali io a las di cu io­
ne .ti cale en lo próximo 
ailo. 1 en lo iguiente 
trim tr la economía en-
frentaría un menor retroce-
o por el lad fi cal y quizá 

alguna menor incertidumbre 
pr veniente de e te frente. 

En la zona del euro con 
cifras a noviembre, lo indi­
cado re de confianza empre­
arial y lo de actividad en 
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de cr ¡miento para todo 
2013 (entre 3,5% y 4,5%). 
E to implica que el creci­
miento ec n ' míc en el e­
gundo eme tre ería con-
iderabl mente mayor al 

ob ervado en el primero. Se 
debe eñalar que el compor­
tamient de la inver ión en 
obra civil ,de la con truc-
ión d vivienda y del con­
umo público es una fuente 

de alta incertidumbre obre 
e ta pr yecciones. 

c. Variables financieras 

El crédit bancario (MI y 
M/E) en noviembre regi­
lró una ta a anual de cre­
cimient d 13,30%. nivel 
inf¡ ri r al b ervado el me 
anteri r (I4,03%). La cartera 
en m n da nacional e de -
a eler ' de 13,74% en o tu­
bre a l3, 8% en noviembre 
y la de moneda e tranjera 
tambi ' n lo hizo d 19,35% a 
11,10%. 

P r de tin ,la cartera 
al hogare regí tró un cre-
imi nlo anual en n viem­

bre de 13,51 %, levemente 
mayor al dime anterior 
(13,2 %). 1:. to fue expli ado 
p r el c mp rtamiento del 

rédito de hipotecari , que 
aum nt ' entre octubre y no­
viembre de 14,37% a 14, 0%; 
p r su part el crédito de 
on um e de aceleró lige-

ramente, pa ando de crecer 
a una ta a an ua! de 12,66% 
a 12,45% en el mi mo pe­
ri do. En cuanto a la cartera 
c mercial, la ta a de creci­
miento anual en noviembre 
(13,32%) fue inferior a la del 

mes anterior (14,45%), expli­
cado por la moderación en 
el componente de moneda 
nacional (de 13,99% en oc­
tubre a 13,65% en noviem­
bre) y por la de aceleración 
en el componente en mone­
da extranjera (de 1 ,85% a 
10,16%). Las ta a de interés 
de los pré tamo de embol-
ado p r 1 e table ¡mien­

tos de r ' dit 
de lo recortes en la tasa de 
política en juli de 2012, han 
acumulado reduccione de: 
-224 pb para Jo crédito hi­
potecario , -206 pb para lo 
de consumo y -184 P para 
lo crédito de con trucción. 

La magnitud del des­
cen o de la ta as de ¡nteré 
reale ha 'id inferior por el 

ecto de la menor ta a de in ­

flación, con rebaja durante 
e te mi mo período de: - 163 
pb para rédit ' hip teca ­
rio , -141 pb para crédito de 
c numo y - 124 pb para ré­
dilo para con tru ción. 

Lo nivele de la ta a, 
de interé reale en eptiem­
bre de 1 crédit d con u­
mo, hip te ario, preferen-
iale , c mercial rdinario y 
omercial de te orería y de 

c n trucción e itúan por 
debajo d u promedio 
hi tóri . calculad de de 
2000. P r el ontrari, lo 
crédito otorgado c n tar­
jeta de crédito e encuentran 
por encima de u promedio. 

d. Contexto extern 

En los últim me e ' la acti­
vidad global ha eguido re­
cuperándo e, principalmente 

en la conomías avanzada y 
en men r medida en alguno 
paí e emergente de A ia. 
En general, los indicadore 
de actividad globale en lo 
ectore de manufactura y 
ervicio e mantienen en te­

rreno expan ivo y el comer­
cio global presenta síntomas 
de reactivación. 

En lo E tado U nidos, 
la má recientes ifra o­
bre crecimiento económico 
mue tran que la economía se 
expandió en el tercer trimes­
tre del añ a una tasa upe­
rior a la prono ticada p r lo 
anali la . n información a 
n viembre, la venta al por 
menor y la producción in­
du triai orprendi ron al alza 
y mo traron que la e onomía 

guiría expandiéndo e a un 
ritmo m d to en el último 
trime tre del año. De igual 
forma, la cifra de empleo 
para este mimo me fu ron 
alentadora pr entaron 
un ritm d contrata ión 
favorable. Por otra parte, es 
de anotar que recientemente 
el ngr so de 1 tad 
Unidos aprobó un plan qu 
evitaría la implementaci ' 11 

de cierto rec rte aut máti­
co en 2014 y 2015 Y que da­
ría algún ali io a las di cu io­
ne .ti cale en lo próximo 
ailo. 1 en lo iguiente 
trim tr la economía en-
frentaría un menor retroce-
o por el lad fi cal y quizá 

alguna menor incertidumbre 
pr veniente de e te frente. 

En la zona del euro con 
cifras a noviembre, lo indi­
cado re de confianza empre­
arial y lo de actividad en 

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



los sectores de manufacturas 
y servicios mue tran señales 
de una expansión de la eco­
nomía a un ritmo modesto. 
Igualmente e evidencia al­
guna divergencia en las cifras 
de actividad real en lo países 
de la región. En particular 
mientras Alemania e expan­
de a un ritmo favorable, en 
Francia se percibe algún de­
bilitamiento de la actividad 
real. A pe arde la mejoría de 
lo indicadores de confianza, 
las venta al por menor si­
guen deprimida , el mercado 
laboral pre enta alta ta as 
de desempleo, la fragmenta­
ción financiera continúa y el 
crédito no muestra señale 
favorable . En e te entido, la 
región igue siendo vulnera­
ble a choque tanto interno 
como externo . 

Para el caso de la eco­
nomía emergente , en Chi­
na la actividad real continúa 
expandiéndo a un ritmo 
favorable aunque inferior al 
observado en lo últimos 5 
años. Con informa ión a no­
viembre el comportamiento 
de la ventas al por men r, 
de la exportacione y de la 
producción fue mejor que 
lo esperado. Por su parte, en 
América Latina, la actividad 
real ha e guido desacelerán­
dose en Chile, mientras que 
en Brasil e expande a un 
rim modesto. 

En relación con los 
precio internacionale del 
petróleo, estos se han mante­
nid en nivele relativamente 
alto frente a lo ob ervado en 
la primera mitad del año, lo 
que ha e tado un poco por 

encima de lo esperado. Para 
el caso de la cotizacione ex­
ternas del carbón y del níquel 
e ha ob ervado alguna e ta­

bilidad. Lo precio del café 
han seguido cayendo. Por su 
parte, lo precios externos 
de los alimento continua­
ron en niveles relativamente 
bajos, con algunos repuntes 
menores. 

En este contexto, la 
inflación en las principa­
les economías de arrolladas 
continuó en nivele bajos, 
que junto a una actividad 
económica que crece por de­
bajo de u potencial, explica 
la postura monetaria de su 
banco centrale . En el ca o 
de la economías emergente 
la ituación más heterogé­
nea, pue mi en tras alguno 
paíse como Colombia, Tai­
wán y Corea pre en tan infla­
ciones baja y decr dentes; 
otros, como Bra il, India e 
Indone ia, evidencian mayo­
re incremento en us nive­
le de precio . 

Lo término de inter­
cambi bajaron en octubre 
pero continúan en niveles 
altos. N o se espera un alza de 
término de intercambio, en 
un e cenario de recuperación 
pausada de la economía glo­
bal y de mejores condiciones 
e perada de oferta mundial 
de petróleo. 

Finalmente, la Reserva 
Federal de los Estado Uni­
dos (Fed) en u reunión del 
17-18 de diciembre decidió 
reducir u compras de ac­
tivos financieros en 1 O mil 
millones de dólar e , comen­
zando en enero de 2014. De 
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esta forma, la Fed compraría 
40 mil millone en bono del 
te oro y 35 mil millone en 
MBS. La evolución favora­
ble del mercado laboral y de 
otras variables económicas 
y financiera motivaron esta 
deci ión. El forward guidan­
ce sobre las condicione bajo 
la cuale la tasa de fondos 
federales subiría, se modifi­
có afirmando que esta tasa 
se mantendría en nivele ba­
jos más allá del moment en 
que la tasa de desempleo se 
ubique por debajo de 6,5%, 
e pecialmente i las proyec­
ciones de inflación conti­
núan por debajo de la meta 
de largo plazo (2%). La FED 
in i tió en que la postura de 
la política monetaria sigue 
d pendiendo de la evolución 
de la economía, en particular 
d l mercado laboral y de la 
inflación. En relación con la 
pr yeccione de crecimien­
to y de ta a de desempleo e 
pre entaron algunas mejora 
para 2013 y 2014. 

Hasta el momento, 
la reacción de algunos in­
dicadores del mercado no 
ha sido muy fuerte ante el 
anuncio. La tasas de interés 
de los títul de deuda pú­
blica de lo E tado U nido , 
el VIX y la cotización del 
dólar frente a la principales 
monedas no han presentado 
cambios significativos en u 
niveles. imilar conclusión 
se puede derivar de los in­
dicadores financieros en lo 
mercado emergentes: la 
primas de rie go, el precio 
del dólar en moneda local y 
la tasas de interés de los tí-

los sectores de manufacturas 
y servicios muestran eñales 
de una expan ión de la eco­
nomía a un ritmo modesto. 
Igualmente se evidencia al­
guna divergencia en las cifras 
de actividad real en los países 
de la región. En particular 
mientras Alemania e expan­
de a un ritmo favorable, en 
Francia se percibe algún de­
bilitami nto de la actividad 
real. A pe ar de la mejoría de 
los indicadores de confianza, 
las venta al por menor si­
guen deprimidas, el mercado 
laboral pre enta alta tasas 
de desempleo, la fragmenta­
ción financiera continúa y el 
crédito no mu stra señale 
favorable. En e te entido, la 
región igue siendo vulnera­
ble a choques tant interno 
como externo. 

Para el ca o de la ec -
nomía enlcrgente, en Chi­
na la actividad real continúa 
expandiéndo a un ritmo 
favorable aunque inferior al 
ob ervado en lo último 5 
años. Con información a no­
viembre el compOliamíento 
de la ventas al por menor, 
de la exportacione y de la 
producción fue mejor que 
lo esperado. Por u parte, en 
América Latina, la actividad 
real ha eguido de acelerán­
dose en Chile, mientras que 
en Brasil e expande a un 
riro modesto. 

En relación con lo 
precio internacionale del 
petróleo, estos se han mante­
nid en nivele relativamente 
alto ~ frente a lo ob ervado en 
la primera mitad del año, lo 
que ha estado un poco por 

encima de lo esperado. Para 
el caso de las cotizacione ex­
terna del carbón y del níquel 
e ha ob ervado alguna e ta­

bilidad. Lo precio del café 
han seguido cayendo. Por su 
parte, lo precios externos 
de lo alimentos continua­
ron en nivele relativamente 
bajos, con algunos repuntes 
menores. 

En este contexto, la 
inflación en las principa­
les economía de arrollada 
continuó en nivele bajo, 
que junto a una actividad 
económica que crece por de­
bajo de u potencial, explica 
la postura monetaria de sus 
ban o centrale. En el caso 
de la economías emergente 
la situación e más heterogé­
nea, pues mientras algunos 
paí e como Colombia, Tai­
wán y Crea pre entan infla­
ciones baja y decr i ntes; 
otros, como Brasil, r ndia e 
Indone ia, evidencian mayo­
re incrementos en us nive­
le de precio. 

L . término de inter­
cambio bajaron en octubre 
pero continúan en niveles 
alto . N o e espera un alza de 
término de intercambio, en 
un escenario de recuperación 
pausada de la economía glo­
bal y de mejores condiciones 
e perada de oferta mundial 
de petróleo. 

Finalmente, la Re erva 
Federal de lo Estado Uni­
dos (Fed) en u reunión del 
17-18 de diciembre decidió 
reducir su compra de ac­
tivos financieros en 10 mil 
millones de dólare , comen­
zando en enero de 2014. De 
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e ta forma, la Fed compraría 
40 mil millone en bono del 
te oro y 35 mil millone en 
MBS. La evolución favora­
ble del mercado laboral y de 
otras variables económicas 
y financiera motivaron e ta 
decisión. El forward guidan­
ce obre la condiciones bajo 
la cuale la tasa de fondos 
federales subiría, se modifi­
có afirmando que esta tasa 
se mantendría en nivele ba­
jos más allá del momento en 
que la tasa de desempleo e 
ubique por debajo de 6,5%, 
e pecialmente si la proyec­
ciones de inflación conti­
núan por debajo de la meta 
de largo plazo (2%). La FED 
in i tió en que la postura de 
la política monetaria sigue 
d pendiendo de la evolución 
de la economía, en particular 
del mercad laboral y de la 
inflación. En relación con la 
pr yeccione de crecimien­
to y de ta a de desempleo e 
pre 'entaron alguna mejora 
para 2013 y 2014. 

Ha ta el momento, 
la reacción de algunos in­
dicadores del mercado no 
ha ido muy fuerte ante el 
anuncio. La tasas de interé 
de los títul de deuda pú­
blica de los Estados Unido, 
el VIX y la cotización del 
dólar frente a la principales 
moneda no han presentado 
cambios significativo en u 
niveles. Similar conclu ión 
se puede derivar de los in­
dicadores financieros en lo 
mercados emergentes: las 
primas de rie go, el precio 
del dólar en moneda local y 
la tasas de interés de lo tí-

los sectores de manufacturas 
y servicios muestran eñales 
de una expan ión de la eco­
nomía a un ritmo modesto. 
Igualmente se evidencia al­
guna divergencia en las cifras 
de actividad real en los países 
de la región. En particular 
mientras Alemania e expan­
de a un ritmo favorable, en 
Francia se percibe algún de­
bilitami nto de la actividad 
real. A pe ar de la mejoría de 
los indicadores de confianza, 
las venta al por menor si­
guen deprimidas, el mercado 
laboral pre enta alta tasas 
de desempleo, la fragmenta­
ción financiera continúa y el 
crédito no mu stra señale 
favorable. En e te entido, la 
región igue siendo vulnera­
ble a choques tant interno 
como externo. 

Para el ca o de la ec -
nomía enlcrgente, en Chi­
na la actividad real continúa 
expandiéndo a un ritmo 
favorable aunque inferior al 
ob ervado en lo último 5 
años. Con información a no­
viembre el compOliamíento 
de la ventas al por menor, 
de la exportacione y de la 
producción fue mejor que 
lo esperado. Por u parte, en 
América Latina, la actividad 
real ha eguido de acelerán­
dose en Chile, mientras que 
en Brasil e expande a un 
riro modesto. 

En relación con lo 
precio internacionale del 
petróleo, estos se han mante­
nid en nivele relativamente 
alto ~ frente a lo ob ervado en 
la primera mitad del año, lo 
que ha estado un poco por 

encima de lo esperado. Para 
el caso de las cotizacione ex­
terna del carbón y del níquel 
e ha ob ervado alguna e ta­

bilidad. Lo precio del café 
han seguido cayendo. Por su 
parte, lo precios externos 
de lo alimentos continua­
ron en nivele relativamente 
bajos, con algunos repuntes 
menores. 

En este contexto, la 
inflación en las principa­
les economía de arrollada 
continuó en nivele bajo, 
que junto a una actividad 
económica que crece por de­
bajo de u potencial, explica 
la postura monetaria de sus 
ban o centrale. En el caso 
de la economías emergente 
la situación e más heterogé­
nea, pues mientras algunos 
paí e como Colombia, Tai­
wán y Crea pre entan infla­
ciones baja y decr i ntes; 
otros, como Brasil, r ndia e 
Indone ia, evidencian mayo­
re incrementos en us nive­
le de precio. 

L . término de inter­
cambio bajaron en octubre 
pero continúan en niveles 
alto . N o e espera un alza de 
término de intercambio, en 
un escenario de recuperación 
pausada de la economía glo­
bal y de mejores condiciones 
e perada de oferta mundial 
de petróleo. 

Finalmente, la Re erva 
Federal de lo Estado Uni­
dos (Fed) en u reunión del 
17-18 de diciembre decidió 
reducir su compra de ac­
tivos financieros en 10 mil 
millones de dólare , comen­
zando en enero de 2014. De 

actualidad. 57 

e ta forma, la Fed compraría 
40 mil millone en bono del 
te oro y 35 mil millone en 
MBS. La evolución favora­
ble del mercado laboral y de 
otras variables económicas 
y financiera motivaron e ta 
decisión. El forward guidan­
ce obre la condiciones bajo 
la cuale la tasa de fondos 
federales subiría, se modifi­
có afirmando que esta tasa 
se mantendría en nivele ba­
jos más allá del momento en 
que la tasa de desempleo e 
ubique por debajo de 6,5%, 
e pecialmente si la proyec­
ciones de inflación conti­
núan por debajo de la meta 
de largo plazo (2%). La FED 
in i tió en que la postura de 
la política monetaria sigue 
d pendiendo de la evolución 
de la economía, en particular 
del mercad laboral y de la 
inflación. En relación con la 
pr yeccione de crecimien­
to y de ta a de desempleo e 
pre 'entaron alguna mejora 
para 2013 y 2014. 

Ha ta el momento, 
la reacción de algunos in­
dicadores del mercado no 
ha ido muy fuerte ante el 
anuncio. La tasas de interé 
de los títul de deuda pú­
blica de los Estados Unido, 
el VIX y la cotización del 
dólar frente a la principales 
moneda no han presentado 
cambios significativo en u 
niveles. Similar conclu ión 
se puede derivar de los in­
dicadores financieros en lo 
mercados emergentes: las 
primas de rie go, el precio 
del dólar en moneda local y 
la tasas de interés de lo tí-

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



58 • Revi ta del Banco de la República número 1034 

tulo de deuda pública no han 
variado sustancialmente. 

2. Discusión y opciones 
de política 

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

(i) La nueva información 
sugiere que la econo­
mía mundial se recu­
pera de forma lenta y 
algo mejor a lo previ -
to. En los Estado Uni­
dos el crecimiento del 
PIB del tercer trime tre 
fue revi ado al alza y 
la cifra a noviembre 
iguen mostrando re­

cuperación aunque a 
una ta a mode ta. La 
zona del euro probable­
mente e tá creciendo 
de nuevo y la grandes 
economía emergcnt s 
de Asia y de América 
Latina crecen de forma 
heterogénea. 

(ii) En lo E tado U ni­
dos la Re erva Federal 
anunció que en el me 
de enero comprará un 
monto inferior de ac­
tivo financiero y ra­
tificó u compromi o 
de mantener el actual 
nivel de ta a de interés 
por un periodo prolon­
gado. 

(iii) Lo término de inter­
cambio bajaron en oc­
tubre pero continúan 
en nivele altos. No e 
espera un alza de tér­
mino de intercambio, 

en un e cenario de re­
cuperación pausada de 
la economía global y 
de mejore condicio­
nes e perada de oferta 
mundial de petróleo. 

(iv) En Colombia, el creci­
miento económico del 
tercer trimestre fue 
superior al estimado, 
debido principalmen­
te al dinami mo de la 
construcción. El gasto 
público se aceleró y el 
consumo de los hogare 
creció a buen ritmo. La 
exportacione tuvieron 
un crecimiento bajo e 
inferior al de las imp r­
taciones. En lo corrido 
del año a eptiembre 
el crecimiento del PIB 
(3,9%) fue similar a lo 
proyectado por el equi­
po técnico del Banco d 
la República. 

(v) Para el cuarto trimes­
tre d 2013, lo indica­
dore de confianza del 
consumidor, de expec­
tativas económicas, de 
comercio al por menor 
y de venta de automó­
vile , ugieren que el 
consumo de los hogare 
crece a buen ritmo. La 
aceleración en el crédi­
to hipotecario también 
indica una dinámica 
favorable en la inver­
sión en edificacione . 
Por el lado de la oferta, 
en octubre la indu tria 
in trilla de café volvió 

a de cender (-0,1 %) 

aunque a un menor rit­
mo que el regi trado un 
mes atrá . 

(vi) Con los anteriores re-
ultados, el equipo téc­

nico no modificó el 
rango e timado de cre­
cimiento para todo 2013 
(entre 3,5% y 4,5%), 
el cual contiene 4,1% 
como cifra más proba­
ble. Esto ignifica que el 
crecimiento económico 
en el egundo semestre 
erá con iderablemente 

mayor al ob ervado en 
el primero. 

(vii) En noviembre el creci­
miento del crédito total 
e de aceleró, aunque 

continúa siendo supe­
rior al aumento del PIB 
nominal. La mayoría 
d ta a de interés no­
minale de crédito se 
redujeron en el mes. 

n término reale e 
mantienen por debajo 
de u promedio hi tó­
ricos (ex ptuando la 
de tarjeta de crédito) e 
impul an el crecimiento 
económico. 

(viii) La inflación anual al 
con umidor en no­
viembre ~e i tuó en 
1,76%, cifra inferior a 
la e perada. E te hecho 
fue explicado principal­
mente por una de ace­
leración en la variación 
anual de los precios de 
lo regulado y de los 
alímen to . El promedio 
de inflaciones bá icas 
e mantuvo e table en 

2,46%. 
(ix) La expectativa de in­

flación a un año de lo 
anali ta económicos, 
a í como la derivadas 
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tulos de deuda pública no han 
variado u tancialmente. 

2. Discusión y opciones 
de política 

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

(i) La nueva información 
ugiere que la con­

mía mundial se recu­
pera de forma lenta y 
algo mejor a lo previ ~­

too En los E tado Uni­
dos el crecimient del 
PIB del tercer trime tre 
fue revi ado al alza y 
las cifra a no i mbre 
. iguen mostrando re­
cupera Ión aunque a 
una la. a mode tao La 
zona del euro probable­
mente está creciendo 
de nuevo y]a grandes 
c nomía emergente 

de Asia y de Am ' ri a 
Latina cr en de forma 
heterogénea. 

Oi) En lo E tado ni-
do la Re erva Fed ral 
anunció que en el me 
de enero comprará un 
monto inferior de ac­
tiv financiero y ra ­
tificó su compromi o 
de mantener el actual 
nivel de ta a de interés 
por un periodo prolon­
gado. 

(iii) Los término de inter­
cambio bajaron en oc­
tubre pero continúan 
en nivele alto. o e 
espera un alza de tér­
mino de intercambio, 

en un e cenario de re­
cuperación pausada de 
la economía global y 
de mejore condicio­
nes esperada de oferta 
mundial de petróleo. 

(iv) En Colombia, el creci­
miento económico del 
tercer trimestre fue 
uperior al estimado, 

debido principalmen­
te al dinami mo de la 
construcción. El ga to 
público e aceleró y el 
consumo de los bogare 
creció a buen ritmo. Las 
exportaciones tuvier n 
un crecimiento bajo e 
inferior al de la impor­
taciones. En lo corrid 
del aii.o a eptiembre 
el crecimiento del PIB 
(3,9%) fue ¡mllar a 1 

proyectado por el equi­
po técnico del Banco de 
la República. 

(v) Para el cuarto trime -
tre d 2013, lo indica­
dores de confianza del 
onsumid r, de expec 

talivas económicas, de 
comercio al por menor 
y de venta de autom ' -
vile, ugi ren que el 
consumo de los hogare 
crece a buen ritmo. La 
aceleraci ' n en el crédi ­
to hipotecario también 
indica una dinámica 
favorable en la inver-
ión en edificaciones. 

Por el lado de la oferta, 
en octubre la indu tria 
in trilla de café volvió 

a de cender (-0,1%) 
aunque a un menor rit­
mo que el regí trado un 
me atrá. 

(vi) Con los anteríore re-
ultados, el equipo téc­

nico no modificó el 
rango estimado de cre­
cimiento para todo 2013 
(entre 3,5% y 4,5%), 

el cual contiene 4,1 % 
como cifra más proba­
ble. Esto ignifica que el 
crecimiento económico 
en el segundo semestre 
erá con iderablelnente 

mayor al ob ervado en 
el primero. 

(vii) En noviembre el creci­
miento del crédito total 
e de aceleró, aunque 

c ntinúa siendo supe­
rior al aumento del PIB 
n minal. La mayoría 
d ta a de interé no­
mínale de crédito se 
r dujeron 11 el mes. 
En término reale e 
mantienen por debajo 
de us promedio hi tó­
rico. (exceptuando la 
de tarjetas de crédito) e 
impuL an el crecimiento 
econólnico. 

(viii) La inflación anual al 
c n umidor en no-
i mbre se itu en 

1,76%, cifra inferior a 
la e perada. E te hecho 
fue explicado principal­
mente p r una de ace­
leración en la variación 
anual de lo precio de 
lo regulado y de lo 
alimento. El promedio 
de inflacione básica 
e mantuvo e tabIe en 

2,46%. 
(be) La expectativa de in­

flación a un año de lo 
anali ta ec nómico , 
a í C01110 las derivadas 
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tulos de deuda pública no han 
variado u tancialmente. 

2. Discusión y opciones 
de política 

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

(i) La nueva información 
ugiere que la con­

mía mundial se recu­
pera de forma lenta y 
algo mejor a lo previ ~­

too En los E tado Uni­
dos el crecimient del 
PIB del tercer trime tre 
fue revi ado al alza y 
las cifra a no i mbre 
. iguen mostrando re­
cupera Ión aunque a 
una la. a mode tao La 
zona del euro probable­
mente está creciendo 
de nuevo y]a grandes 
c nomía emergente 

de Asia y de Am ' ri a 
Latina cr en de forma 
heterogénea. 

Oi) En lo E tado ni-
do la Re erva Fed ral 
anunció que en el me 
de enero comprará un 
monto inferior de ac­
tiv financiero y ra ­
tificó su compromi o 
de mantener el actual 
nivel de ta a de interés 
por un periodo prolon­
gado. 

(iii) Los término de inter­
cambio bajaron en oc­
tubre pero continúan 
en nivele alto. o e 
espera un alza de tér­
mino de intercambio, 

en un e cenario de re­
cuperación pausada de 
la economía global y 
de mejore condicio­
nes esperada de oferta 
mundial de petróleo. 

(iv) En Colombia, el creci­
miento económico del 
tercer trimestre fue 
uperior al estimado, 

debido principalmen­
te al dinami mo de la 
construcción. El ga to 
público e aceleró y el 
consumo de los bogare 
creció a buen ritmo. Las 
exportaciones tuvier n 
un crecimiento bajo e 
inferior al de la impor­
taciones. En lo corrid 
del aii.o a eptiembre 
el crecimiento del PIB 
(3,9%) fue ¡mllar a 1 

proyectado por el equi­
po técnico del Banco de 
la República. 

(v) Para el cuarto trime -
tre d 2013, lo indica­
dores de confianza del 
onsumid r, de expec 

talivas económicas, de 
comercio al por menor 
y de venta de autom ' -
vile, ugi ren que el 
consumo de los hogare 
crece a buen ritmo. La 
aceleraci ' n en el crédi ­
to hipotecario también 
indica una dinámica 
favorable en la inver-
ión en edificaciones. 

Por el lado de la oferta, 
en octubre la indu tria 
in trilla de café volvió 

a de cender (-0,1%) 
aunque a un menor rit­
mo que el regí trado un 
me atrá. 

(vi) Con los anteríore re-
ultados, el equipo téc­

nico no modificó el 
rango estimado de cre­
cimiento para todo 2013 
(entre 3,5% y 4,5%), 

el cual contiene 4,1 % 
como cifra más proba­
ble. Esto ignifica que el 
crecimiento económico 
en el segundo semestre 
erá con iderablelnente 

mayor al ob ervado en 
el primero. 

(vii) En noviembre el creci­
miento del crédito total 
e de aceleró, aunque 

c ntinúa siendo supe­
rior al aumento del PIB 
n minal. La mayoría 
d ta a de interé no­
mínale de crédito se 
r dujeron 11 el mes. 
En término reale e 
mantienen por debajo 
de us promedio hi tó­
rico. (exceptuando la 
de tarjetas de crédito) e 
impuL an el crecimiento 
econólnico. 

(viii) La inflación anual al 
c n umidor en no-
i mbre se itu en 

1,76%, cifra inferior a 
la e perada. E te hecho 
fue explicado principal­
mente p r una de ace­
leración en la variación 
anual de lo precio de 
lo regulado y de lo 
alimento. El promedio 
de inflacione básica 
e mantuvo e tabIe en 

2,46%. 
(be) La expectativa de in­

flación a un año de lo 
anali ta ec nómico , 
a í C01110 las derivadas 
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de lo papeles de deuda 
pública con plazos me­
nores a cinco año se 
mantuvieron relativa­
mente estable y se si­
túan por debajo de 3%. 

En re umen, e prevé 
que el crecimiento econó­
mico en 20 13 sea imilar al 
observado en el año anterior. 
Las tasas de interé e man­
tienen en niveles que estimu­
lan el gasto agregado de la 
economía. Hecha la eval ua­
ción del balance de rie gos, 
la Junta Directiva consideró 
apropiado mantener inalte­
rada la ta a de interé de re ­
ferencia. 

Los miembro de la 
Junta coincidieron en la 
conveniencia de n1antener 
inalterada la ta a d interé 
de intervención. Alguno 
enfatizaron la in~ rmación 
reciente obre la dinámica 
de la demanda interna y el 
crecimiento del producto y el 
hecho de que la actual po tu­
ra monetaria es expansiva y 
las expectativa de inflación 
a doce me e se encuentran 
anclada a niveles cercano a 
la meta. Además, que el bajo 
nivel de inflación obedece 
fundamentalmente a cho­
ques de oferta con algunos 
componentes transitorios. 

Otro codirector expre-
ó que la información con­

tenida en el informe indica 
un buen comportamiento 
tanto de la oferta como de 
la demanda agregada. Por el 

lado de la oferta, el compor­
tamiento de la producción, 
los precios, el empleo y lo 
alarios muestra un buen 

crecimiento del PIB poten­
cial que muy probablemente 
se mantendrá en el horizonte 
de política, gracias a las altas 
tasas de inversión y a los efec­
tos de la reducciones en los 
impue to a la nómina sobre 
el mercado laboral. De de el 
punto de vi ta de la deman­
da agregada, la información 
reciente mue tra un incre­
mento en el dinami m o tan­
to público como privado, lo 
que aumenta la probabilidad 
de que, con la actual postura 
de política monetaria, e va­
yan cerrando paulatinamen­
te las brechas de producto e 
inflación. 

Adicionalmente, otro 
miembro con ideró que el 
hecho de que la tasad creci­
miento del PIB e té aumen­
tan do en tanto que la tasa 
de inflación e tá por debajo 
de la meta y cayendo, arroja 
indicio de que el PIB po­
tencial puede ser mayor al 
estimado, la Nairu inferior, 
y la brecha del producto más 
negativa que lo indicado por 
lo índice que hasta ahora e 
vienen calculando. Por tanto, 
lo apropiado es asumir y co­
municar el compromiso de 
mantener inalterada la tasa 
de interés por un período 
prolongado, al menos ha ta 
la mitad del próximo año, o 
aún más allá, hasta que sea 
evidente la convergencia de 
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la inflación hacia la meta y el 
cierre de la brecha del pro­
ducto. 

Finalmente, otros miem­
bros añadieron que conside­
rando que el nivel actual de 
inflación ha estado por deba­
jo de la meta durante vario 
me e es nece ario evaluar la 
coherencia de la tasa de polí­
ti ca monetaria ante los in di­
cio de que el PIB potencial 
sea mayor que el estimado. 
Por lo anterior, podría llegar 
a er necesario 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 producto. 

3. Decisión de política 

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

La Junta eguirá ha­
ciendo un cuidadoso maní­
toreo del comportamiento y 
proyeccione de la actividad 
económica e inflación en el 
paí , de los mercado de ac­
tivo y de la ituación inter­
nacional. 

Finalmente, reitera que 
la política monetaria depen­
derá de la información di -
ponible. 

Minutas publicadas 
en Bogotá D. C., 
el3 de enero de 2014. 

de lo papeles de deuda 
pública con plazos me­
nores a cinco año se 
mantu ieron relativa­
mente estable y se si­
túan por debajo de 3%. 

En re umen, e prevé 
que el crecimiento econó­
mico n 2013 sea imilar al 
observado en el año an terior. 
Las tasas de interé e man­
tienen en niveles que e timu­
lan el ga to agregado de la 
economía. Hecha la evalua­
ción del balance de ríe go , 
la Junta Directiva consideró 
apropiado man tener inalte­
rada la tasa de interés de re ­
ferencia . 

Los miembro de la 
Junta coincidieron en la 
conveni ncia de mantener 
inalterada la ta a de interé 
de intervención. Alguno 
enfatizaron la in~ rmación 
recient obre la dinámica 
de la demanda interna y el 
crecimiento del producto y el 
hech de que la actual po tu ­
fa monetaria e expansiva y 
las expectativa de inflación 
a doce me e se encuentran 
anclada a nivele cercano a 
la meta. Además, que el bajo 
nivel de inflación obedece 
fundamentalmente a cho­
que de oferta con alguno 
componen tes transitorios. 

Otro codirector expre­
só que la información con­
tenida en el informe indica 
un buen comportamiento 
tanto de la oferta como de 
la demanda agregada. Por el 
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Estudiante ganador de la segunda versión 
del concurso ((De la banca escolar a la banca 
central'' obtiene grado en Economía con 
diploma de excelencia 

4 de diciembre de 2013 

El e ·tudiante Ramón Eduardo Hernández Ortega, tuv el primer lugar en la 
gunda ver ión del con ur o "De la banca e colar a la banca central" que organizó 
el Banc de la República en 2007. Po teriormente, obtuvo u grad d cconomi la 
gracia a la beca e mpleta otorgada p r la Univer idad del Ro ario omo apoyo al 
on ur y que 1 gr ', al alcanzar el mejor puntaj en el Icfe denlr del equip gana­

dor d e a ver ión del concur o del Banco. 
Ramón Eduardo e de tacó a lo largo de u carrera por la excelente califica­

done , por haber participado como candidato a pre idente del Con ejo de la Facul­
tad de Economía y por e taren el pr ce de colegiatura debido a que quedó dentro 
del tercio mejor calificado de la facultad. A í mí m , en el 2012 ocupó l egundo 
lugar en el X Foro nacional de e tudíante de Econ mía Finanza y omercio In­
ternacional organizado por la Facultad de Economía de la U ni ver idad del Ro ario y 
apoyado por el Banco de la República. 

Realizó u pa antía en el Departamento de Modelo Macroeconómicos del 
Banco de la República y recientemente obtuvo el grado en Economía e n diploma 
de excelencia de la Uníver idad del R ario en Bog tá. Actualmente e tá cur ando 
la mae tría en Economía de la mi ma univer idad. 

Para el Banco de la República e motivo de orgullo que un ganador del concur­
o e tudiantil de en ayo corto haya obtenido tan alto logro y le de eamo un futuro 

profe ionallleno de éxito . 

• 6 o • 
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El concurso "De la banca escolar a la 
banca central" es una iniciativa del Banco de 
la República encaminada a fomentar un me­
jor entendimiento del funcionamiento de la 
economía y sus efectos en la vida cotidiana 

comunicados de prensa • 61 

de todos los ciudadanos. Está dirigido a es­
tudiantes de los grados 10, 11 y 12, de todos 
los colegios del país, quienes deberán elaborar 
un ensayo sobre diversos temas económicos 
planteados para cada versión. 

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

9 de diciembre de 2 0 13 

El Banco de la República informa que en el 
mes de noviembre de 20 13 realizó compras 
de divisas en el mercado cambiario a través 
del mecanismo de subasta de compra directa 
por US$209,8 millones. En lo corrido del año, 
el Banco ha realizado compras de divisas por 
US$6.508,3 millones. 

Durante el mismo mes, el Banco no 
efectuó compras ni ventas definitivas de TES 
B. Al finalizar noviembre, el saldo de dichos 
títulos en su poder ascendió a $128,9 miles de 
millones de pesos. 

El Sistema Electrónico de Negociación (SEN) del Banco 
de la República cumple 15 años de servicio 

12 de diciembre de 2 0 13 

En noviembre de 1998, el Banco de la Repúbli­
ca puso en servicio el Sistema Electrónico de 
Negociación - SEN. Este es un sistema tran­
saccional que permite negociar títulos valores 
de deuda pública, así como también los emiti­
dos por el Banco de la República, depositados 
en el Depósito Central de Valores (DCV). Las 
entidades afiliadas al SEN, a través del ingreso 
de ofertas, pueden celebrar operaciones como 
compraventas, simultáneas, repos y préstamos 
interbancarios. 

El sistema enfrenta las ofertas y las de­
mandas y, de manera automática, efectúa 
cierres o calces cuando coinciden las condi­
ciones de precio o tasa. Los usuarios pueden 
visualizar las ofertas y mejorarlas o tomarlas a 
través de una nueva oferta. 

Para facilitar el cumplimiento de las ope­
raciones realizadas, el SEN está interconectado 

con el DCV y este a su vez con el sistema de 
Cuentas de Depósito (CUD) del Banco de la 
República. De esta manera, las operaciones se 
cumplen una por una con el movimiento de 
saldos de títulos y efectivo en tiempo real, bajo 
el principio de entrega contra pago, en un pro­
ceso totalmente sistematizado. 

En sus quince años de funcionamiento, 
el SEN ha contribuido a desarrollar el merca­
do de deuda pública en Colombia, agilizando 
las negociaciones, generando profundidad y 
mayor liquidez a las emisiones de TES y rea­
lizando un aporte importante a la formación 
transparente de precios de la curva de rendi­
mientos de deuda pública, elemento funda­
mental para la valoración a precios de merca­
do de los portafolios de inversión. 

Es así como el volumen de negociación a 
travésdelSENhacrecidodemaneraimportante 
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desde us inicio , pasando d 50 operacione 
por 65 mile de millone en promedio diario 
en el año 2000, a 1.890 operacione por un va­
lor de 5.014 miles de millone en promedio 
diario en 2005 y luego a u má alto registro 
en 2009 de 1.549 operaciones por un valor 

de $8.706 mile de millone . Durante el año 
2013 en el SE e han cerrado el 71% de la 
e mpraventa y el86% de la imultánea rea­
lizada en si tema de negociación y cumpli­
das en el DCV en 2013. 

El Banco de la República presenta a Manizales el 
desarrollo de su nuevo centro cultural 

20 de diciembre de 2013 

El Banco de la República continúa avanzando 
en u pr pó ito de entregar a la ciudad de Ma­
nizaJe un centro cultural que e tará a la altura 
de los má repre entativos del paí y que com­
plementa la oferta de servicio culturales en la 
región. E le funcionará en un nuevo edificio 
ubicado en el mi mo predio del Banco en el 
centro de la ciudad. 

La edificación e tá iendo oncebida 
bajo la má altas espe ificacione arquitec­
tónica y tecnológica , dentro de una filo ofía 
de tcnibilidad e inclu, ión ciaJ. e ofrec 
rá, ademá d lo ervicio que exi ten hoy, un 
auditorio e ludio y un e pací expo itiv con 
capacidad para mo trar arte original y piezas 
arqueológica . 

El edificio 

La ede del Banco de la República en Maniza­
le contará con un área aproximada de 5.700 
m:!, distribuido en ocho nivele y un ótano 
donde prestarán lo ervicio de biblioteca, 
m u eo y auditorio, complementado por algu­
nos otro e pacios de apoyo para el de arrollo 
de las actividade . A u vez, e tará dotada con 
alto e tándare en término de arquitectura, 
tecnología y operación, que enriquecerán la 
experiencia del usuario y facilitarán su acceso 
a lo diferente ervicio . Con ello, e e pera 
que e ta sede e convierta en uno de los me­
jores centros culturales del paí y un referente 
urbano para la ciudad. 

El edificio e concibe como un lugar 
ver átil, dueño de una configuración e pacial 
que facilitará u actualización en el tiempo 
y permitirá incluir una amplia gama de ac­
lividade y tecnologías. También incorpo­
rará buena prácticas para contribuir con la 
o tenibilidad ambiental y erá un e, pacio 

incluyente que garantizará el libre ingre-
o y trán ito para aquella per ·o na que e 

encuentran en situación de di capacidad, 
adulto mayore , población infantil y demá 
u uario que requieran condi i n 
le de movilidad. 

El Departamcnt de Infrac tru tura del 
Banco de la Rcpúbli a e el encargado del de­
arrollo de e le pr ye lo y ha venido traba­

jando en lo di eño arquitectónico y técni-
s del mi mo, lo ua]e e tarán concluido 

en el primer tri me tr de 2014. D acuerdo 
al cronograma, e e pera que la con trucción 
del nuevo edificio e inicie en 2014 y e ex­
tienda a lo largo de 2015 para er inaugurado 
en 2016. 

Este proyecto e con truirá en el pre­
dio del Banco de la República, en el centro 
h i tórico de la ciudad, y ustituirá a la torre 
exi tente, cuya demolición iniciará a partir 
de abril de 2014. E to debido a que u con­
diciones técnicas y e paciales no garantizan 
u estabilidad y re tringen ignificativamen­

te las posibilidades de actualización. 
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En término generale , el edificio contará con los siguientes ervicios: 

e ubicarán el auditorio, la tienda de obsequios, el área de café y espacios 
adiciOnales para el desarrollo de exposicione temporales y actividade de 
lectura, e pacio dispuestos para congregar la mayor afluencia de publico. 

Jo y 2° nivel 

Estarán la biblioteca infantil, el área de expo 1cione y algunas aulas de 
apoyo para practicas musicales, conferencia y tallere . 

e ubicarán la biblioteca general, que contará con espacios para la consulta 
bibliográfica, modulos para la revi ión de material audiOvisual y digital, 
cabinas de invc ligación, zonas de lectura libre y demás servicio .. 

E tarán la oficinas admini trativas y el Centro Regional de Estudios 
Económico (CREE) del Banco. 

8° nivel 

Parqueaderos y área técnicas del edilicio. ótano 

Dt:pcndencia Capacidad 

Auditorio • 250 as1~tcntes 

Exposiciones • hpado p<lra obras de gran formato y exhibicJOne Jtlllcrantcs 

Hibliolcca infantil • 60 usuarios)' 10.000 volumenes de con u Ita 

Biblwteul general • 180 usuarios)' 100.000 \'Oiúmenes de l.Onsulta 

Oficinas • Esp<H.io para 1 O funcionarios (6 administrativo y ·1 Investigadores) 

• 22 cupos de parqucu para vehículos 
Sótano • 4 l.Upos de parquco para motos 

• R cupos de parqueo para tllcicletas 
-----------------------------------------

Un centro cultural para una ciudad 
pionera en educación y cultura 

El centro cultural de Manizales cuenta hoy con 
una biblioteca que presta ervicios a diver o 
público y en la que se lleva a cabo una com­
pleta programación cultural, con reflexione 
académicas, práctica artí ticas y espacios de 
lectura. Por medio de alianzas interinstitucio­
nale , el Banco ofrece a la ciudad conciertos 
internacionale y programa de extensión que 
llegan a públicos en condiciones de vulnera­
bilidad. 

Además de continuar con todas estas 
líneas de trabajo, la ede del Banco de la Re­
pública en Manizales, que erá la má gran­
de del país después de la de Bogotá, ampliará 

aún má u potencial ya que e ha diseíiado 
teniendo en cuenta la necesidadc e pecí­
fica de la ciudad, luego de realizar estudio 
de públicos e pecializado y grupo focales, 
y un análi is profundo de la oferta cultural 
de la región cafetera. El resultado e un cen­
tro cultural basado en concepto . Ante todo 
erá un lugar de encuentro y creación para la 

lectura, la mú ica, las arte e igualmente un 
e pacio para la construcción de relaciones 
con la ciudad, la región, el paisaje y el entorno 
geográfico. También honrará la tradición de 
inve tigación sobre culturas prehispánica de 
gran fortaleza en la ciudad. 

La actividad musical e fortalecerá con 
un auditorio-estudio que erá un espacio ver­
sátil para concierto y actividade en torno a 
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la mú ica, tale como tallere , da e magi -
tral y audicione . La expo icione de arte y 
de tipo arqueológico tendrán e pacio con la 
condicione de eguridad y pre ervación ne­
ce aria para que el público acceda a la nue­
va forma expo itiva que iguen la tenden ­
cia actuale , haciendo de lo m u eo itio de 
experiencia , investigación y generación de 
conocimiento. 

En el centro cultural de Manizale , e hará 
po ible la relación entre la colecciones y lo 
proyecto locale con las colecciones interna­
cionale , al igual que se unirán infraestructura 
y actividade culturale para generar un lugar 
de formación de ciudadano mediante la exp -
riencia e tética, la lectura y la inve tigación. 

La distribución de efectivo 

Desde el 1.0 de marzo de 2011, cuando el Ban­
co de la República cerró u peración de Te o­
rería en Manizale , e adoptaron medida para 
garantizar la adecuada pro i ión de billete y 
moneda. metálica en u di tintas den mi­
na ione , de man ra similar a e mo e op ra 
en vana ciudade del paí . En particular, e 
crearon tre e ntro de efectiv admini trad · 
por empre a tran portadora de val re , la 
cuaJe a túan om exten. ione de la bóveda 
del Ban o de la República. 

Mediante e te e quema, el Banco manti -
ne permanentemente en la ciudad de Maniza­
le billete nuevo de baja d nominacion y 
moneda , a l que pueden recurrir, in co to 
algun , lo banco comerciale y otra entida­
de omerciale , para atender la nece idade 
del públi o. e e ta manera e garantiza un u­
mini tro oportuno de billete y moneda que 
requiere la iudadanía y e facilita el reemplazo 
del billete deteriorad por billete nu vo. 

La exten ione de bóveda han pue to en 
circulación durante los tre año de operación, 
en promedi , $13.990 millone anuale en bi­
llete de baja denominación, con un crecimien­
to anual de 15,5%. Adicionalmente, e han 
pue to en circulación por la mi ma vía y du­
rante el mi m periodo, en promedio, $2.624 
millone an u ale en moneda metálica. 

Por otro lado, a finale de 2012, el Ban­
co realizó una encue ta nacional para co­
nocer la percepción del público y de lo co­
merciante obre el e tado y di ponibilidad 
de 1 billete y moneda en circulación. Se 
concluyó que la percepción del público obre 
la calidad y limpieza de billetes e buena, y la 
mayoría de lo encue tado manifestó no te­
ner problema de cambio con sus transaccio­
nes. En particular, en el ca o de Manizale , 
los re ultado de percepción de la población 
en general obre lo billete e buena, similar 
a lo del re to del Eje Cafetero y uperior al 
promedio naci nal. 

Finalm nte, on te proyecto cultural, 
el Banco de la República aporta un nue o es ­
pacio para el recimiento y de arrollo integral 
de la poblaci ' n de e ta importante capital. La 
dem ratización d la cultura y la divulgación 
de lo valor patrimoniale de la Na ión, 
con tituyen uno de lo prin ipale intere e 
del Banco y . on el cimiento de e te tipo de 
iniciativa . 

Banco de la República 
mantiene la tasa de 
interés de referencia 
en 3,2So/o 

20 de diciembre de 
2 o 1 3 

La Junta Directiva d 1 Banc de la R pública 
en u e ión d ho decidió mantener la ta a 
de interé d referencia en 3,25%. Para e ta 
deci ión, la Junta t mó en con ideración 1 
igui nte a pe to : 

• La nueva información ugiere que la eco­
nomía mundial e recupera de forma len­
ta y algo mejor a lo previ to. En Estados 
Unido el crecimiento del PIB del tercer 
trime tre fue revi ado al alza y la cifras 
a noviembre siguen mo trando recupera­
ción aunque a una ta a mode ta. La zona 
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del euro probablemente e ·tá creciendo de 
nuevo y la grande economía emergen­
te de A ia y de América Latina crecen de 
forma heterogénea. 

• En E tado U nido la Re erva Federal 
anunció que en el me de enero comprará 
un monto inferior de activos financieros 
y ratificó u compromi o de mantener el 
actual nivel de ta a de interés por un pe­
ri do prol ngado. 

1 Los término de intercambio bajaron en 
octubre pero continúan en niveles altos. 
No e e pera un alza de término de in­
tercambio, en un e cenario d recupera­
ción pau ada de la economía global y de 
m jor e ndici ne e perada de oferta 
mundial de petróleo. 

1 En Colombia, el crecimiento económico 
del tercer trime tre fue uperior al esti­
mado, dcbid prin ipalmente al dinami -
modela con trucción. El ga to público e 
aceleró y 1 con umo de 1 hogare creció 
a buen ritmo. La exportacion tuvieron 
un crecimiento bajo e inferior al de la 
importacione . En lo e rrido del año a 
, pticmbre el ere imiento del PIB (3,9%) 
fue imilar a lo proyectado por el quipo 
técni o del Banco d la Republi a. 

Para el cuarl trimestre de 2013, lo indi ­
cadore de confianza del con umidor, 
de expectativas económica, , de comercio 
al por menor y de ventas de automóvi­
le , ugieren que el con umo de los hoga­
re crece a buen ritmo. La aceleración en 
el crédito hipotecario también indica una 
dinámica favorable en la inver ión en edi­
ficacione . Por el lado de la oferta, en oc­
tubre la indu tria in trilla de café volvió 
a de cender ( -0,1 %) aunque a un menor 
ritmo que el registrado un me atrás. 

• Con lo anteriore re ultado , el equipo 
técnico n modificó el rango estimado de 
crecimiento para todo 2013 (entre 3,5% 
y 4,5%), el cual contiene 4,1% como cifra 

comunicados de pren a • 65 

má probable. E to significa que el creci­
miento económico en el egundo emes­
tre erá con iderablemente mayor al ob-
ervado en el primero. 

• En noviembre el crecimiento del crédito 
t tal e de aceleró, aunque continúa ien­
do uperior al aumento del PIB nominal. 
La mayoría de ta a de interé nominales 
de crédito e redujeron en el mes. En tér­
minos reale e mantienen por debajo de 
u promedio históricos (exceptuando 

la de tarjetas de crédito) e impulsan el 
crecimiento económico. 

• La inflación anual al con umidor en no­
viembre e itu ' en 1,76%, cifra inferior 
a la e perada. E te he ho fue explicado 
principalmente por una de aceleración 
en la ariación anual de lo precio de lo 
regulado y de lo alimento . El promedio 
de infla ione bá ica. e mantuvo estable 

n 2,46%. 
• La expectativa, de inflación a un año de lo 

anali ta econ ' mi o , a í como la deri­
vada de lo papele de deuda pública con 
plazo m nore a cin o aüo e mantuvie­
ron relativamente estables y e itúan por 
debaj de 3%. 

En re tunen, prevé que el crecimien-
to e onómico en 2013 ea imilar al ob erva­
do en el año anterior. La ta as de interé se 
mantienen en nivele que e timulan el ga to 
agregado de la economía. H chala evaluación 
del balance de rie go , la Junta Directiva con-
ideró apropiado mantener inalterada la tasa 

de interé de referencia. 
La Junta guirá haciendo un cuidado o 

monitoreo del comportamiento y proyeccio­
ne de la actividad ec nómica e inflación en el 
país, de lo mercado de activo y de la itua­
ción internad nal. Finalmente, reitera que la 
política monetaria dependerá de la informa­
ción di ponible. 

del uro probablemente e ·tá creciendo de 
nuevo y la grande economia emergen­
te de A ia y de América Latina crecen de 
forma heterogénea. 

• En Estado Unido la Re erva Federal 
anunció que en el me de enero comprará 
un monto inferior de activos financiero 
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actual nivel de ta a de interé por un pe­
ri do prol ngad . 

• Los término de intercambio bajaron en 
octubre pero continúan en niveles altos. 

o e e pera un alza de término de in­
ter ambio, en un escenario de recupera­
ción pau ada d la economía global y de 
mej re c ndici ne e perada de oferta 
mundial de petróleo. 

• En Col mbia, el recimiento económico 
del tercer trim tr fue uperior al esti­
mado, debido prin ipalmcnte al dinami -
m de la c n trucción. El gasto público e 
a eler' y ] con umo de lo hogare creció 
a buen ritmo. La exp rtaciones tuvieron 
un crecimiento bajo e inferior al de la 
imp rta ione o. n 1 rrid d l añ a 
epti mbr el cr imient del PIS (3,9%) 

fucimilar a lo proye tado por el equipo 
t ' nic d 1 Banco de la Republica. 

• Para el cuart trime tre d 2013, los indj ­
cadore de confianza del consumidor, 
de expectativa econ ' mica) de comercio 
al por m n r y de ventas de automóvÍ­
le, ugieren que el consumo de lo hoga­
re crece a buen ritmo. La aceleración en 
el crédit hipotecario también indica una 
dinámica favorable en la inver ión en edi­
ficacione . Por el lado de la oferta, en oc­
tubre la indu tria in trilla de café volvió 
a de cender (-0,1 %) aunque a un menor 
ritm que el registrado un me atrás. 
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crecimiento para todo 2013 (entre 3,5% 
y 4,5%), el cual c ntien 4,1 % como cifra 

comunicado de pren a. 65 

má probable. E to ignifica que el creci­
mient c nómi o en el egundo emes­
tre erá c n id rablemente mayor al ob-
ervado en el primer . 

• En noviembre el crecimiento del crédito 
total e de aceleró) aunque continúa ien­
d uperior al aument del PIB nominal. 
La mayoría de ta as de interé nominales 
de crédilo se redujeron en el mes. En tér­
minos reales e mantienen por debajo de 
u promedio hi tóricos (exceptuando 

la de larj ta de crédito) e impulsan el 
crecimiento ec n' míc . 

• La inflación anual al con umidor en no-
iembre e itu ' en 1,76%, cifra inferior 

a la e perada. E te he ha fue explicado 
príncipalment por una de aceleración 
en la ariaci' n anual de lo pr cío de lo 
regulad y de lo alim nto . El prom dio 
d intlacion bá ica e mantuvo e. tabIe 
n 2,46%. 
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anali ta econ ' mi o ) a í como la deri­
vada d 1 papele de deuda pública con 
plaz menor a cinco año 
ron relativamente estables y s 
debaj de 3%. 

e mantuvie­
itúan p r 

En resumen, se prevé que 1 crecimien­
to e onómico en 2013 ea 'imilar al ob erva­
do en el a11 anterior. La lasa · de int rés e 
mantienen en nivele que e timulan el ga to 
agregado de]a economía. Hecha la evaluación 
de] balance de ríe gos, la Junta Directiva con-
¡deró apropiado mantener inalt rada la ta a 

de interés de referen ia. 
La Junta eguirá haci ndo un cuidado o 

monitoreo del comportamiento y proyeccjo­
ne de la actividad económica e inflación en el 
paí , de 1 mercado de activo y de la e itua­
ción internacional. Finalmente, reitera que la 
política monetaria dependerá de la informa­
ción di ponible. 
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tubre la indu tria in trilla de café volvió 
a de cender (-0,1 %) aunque a un menor 
ritm que el registrado un me atrás. 

• Con lo anteriore re ulLado ) el equipo 
técnico n modificó el rango e timado de 
crecimiento para todo 2013 (entre 3,5% 
y 4,5%), el cual c ntien 4,1 % como cifra 
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má probable. E to ignifica que el creci­
mient c nómi o en el egundo emes­
tre erá c n id rablemente mayor al ob-
ervado en el primer . 

• En noviembre el crecimiento del crédito 
total e de aceleró) aunque continúa ien­
d uperior al aument del PIB nominal. 
La mayoría de ta as de interé nominales 
de crédilo se redujeron en el mes. En tér­
minos reales e mantienen por debajo de 
u promedio hi tóricos (exceptuando 

la de larj ta de crédito) e impulsan el 
crecimiento ec n' míc . 

• La inflación anual al con umidor en no-
iembre e itu ' en 1,76%, cifra inferior 

a la e perada. E te he ha fue explicado 
príncipalment por una de aceleración 
en la ariaci' n anual de lo pr cío de lo 
regulad y de lo alim nto . El prom dio 
d intlacion bá ica e mantuvo e. tabIe 
n 2,46%. 

• La ' expectativa de intlación a un año de lo 
anali ta econ ' mi o ) a í como la deri­
vada d 1 papele de deuda pública con 
plaz menor a cinco año 
ron relativamente estables y s 
debaj de 3%. 
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En resumen, se prevé que 1 crecimien­
to e onómico en 2013 ea 'imilar al ob erva­
do en el a11 anterior. La lasa · de int rés e 
mantienen en nivele que e timulan el ga to 
agregado de]a economía. Hecha la evaluación 
de] balance de ríe gos, la Junta Directiva con-
¡deró apropiado mantener inalt rada la ta a 

de interés de referen ia. 
La Junta eguirá haci ndo un cuidado o 

monitoreo del comportamiento y proyeccjo­
ne de la actividad económica e inflación en el 
paí , de 1 mercado de activo y de la e itua­
ción internacional. Finalmente, reitera que la 
política monetaria dependerá de la informa­
ción di ponible. 
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