Banco de la Republica mantiene la tasa de interés de referencia en 3,25%
y ajusta programa de compra de reservas internacionales

La Junta Directiva del Banco de la Republica en su sesion de hoy decidié mantener la tasa
de interés de referencia en 3,25%. Para esta decision, la Junta tomé en consideracion los
siguientes aspectos:

e Las cifras de tercer trimestre indican que el crecimiento de un buen nimero de
economias avanzadas ha mejorado, al tiempo que las economias emergentes crecen
menos que el afio anterior. El crecimiento promedio de los socios comerciales de
Colombia probablemente serd menor en 2013 que en 2012.

e El precio internacional del petrdleo contina en niveles altos y las cotizaciones de
algunos productos bésicos que importa Colombia han caido, con lo cual los
términos de intercambio del pais se mantienen en niveles altos.

e La decision de la Reserva Federal de los Estados Unidos de mantener inalterado el
programa de compras mensuales de activos contribuyd a la valorizacion de los
activos financieros internacionales y a la apreciacion de las monedas de la mayoria
de los paises emergentes.

e EI crecimiento del PIB de Colombia en el segundo trimestre fue superior al
proyectado. Por el lado de la demanda interna, tanto la inversion como el consumo
de los hogares y el gobierno mostraron un mayor dinamismo. Asimismo, el
crecimiento real de las exportaciones superé al de las importaciones, hecho que no
se registraba desde el segundo trimestre de 2009. Por el lado de la oferta, con
excepcion de la construccién, todos los sectores econdmicos se expandieron a un
mayor ritmo que en el trimestre anterior, destacandose el sector agropecuario. La
industria, con trilla de café, crecié a una tasa positiva luego de haberse contraido
durante tres trimestres consecutivos.

e Los indicadores del tercer trimestre sugieren que el PIB se expande a tasas anuales
mayores que las observadas en el primer semestre del afio. La inversion,
especialmente en edificaciones, creceria a tasas elevadas mientras que el consumo
probablemente lo hara a una tasa similar a la observada en la primera mitad del
afio. Asi lo sugieren las cifras de comercio al por menor, las encuestas mensuales
de expectativas econdmicas al comercio, el crédito de consumo y los datos de
empleo asalariado.

e EIl crédito bancario crece a tasas estables superiores a las del PIB nominal. En
términos reales, las tasas de interés de las distintas modalidades del crédito se
encuentran por debajo de sus promedios histdricos (exceptuando la de las tarjetas de
crédito). Las condiciones financieras generales, sin embargo, pueden haberse
ajustado como resultado del encarecimiento del financiamiento externo.
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e La nueva informacion aumenté la probabilidad de que el PIB crezca este afio a una
tasa similar a la de 2012. No obstante, si bien los riesgos provenientes de las
economias avanzadas probablemente son ahora menores que antes, los de algunas
economias emergentes pueden estar aumentando.

e En agosto la inflacion anual (2,27%) estuvo en linea con lo estimado por el equipo
técnico y el promedio de inflaciones béasicas se mantuvo estable en 2,5%. El
promedio de las expectativas de inflacion de los analistas y las calculadas a partir de
las tasas de los titulos de deuda publica es similar a la meta de inflacion de 3%.

En resumen, los indicadores de actividad econémica y sus proyecciones muestran un nivel
de producto que va convergiendo hacia su potencial. Es de esperar que las acciones de
politica monetaria y fiscal realizadas hasta el momento contribuyan a consolidar esta
tendencia, si bien los riesgos a la baja no son despreciables. La inflacion es baja y sus
expectativas se encuentran ancladas en la meta de largo plazo (3%). Las tasas de interés se
mantienen en niveles que estimulan el gasto agregado de la economia. Hecha la evaluacion
del balance de riesgos, la Junta Directiva consider6 apropiado mantener la tasa de interés de
intervencion en 3,25%.

Asi mismo, decidio ajustar el programa de compra de reservas internacionales y acumulara
hasta US$ 1.000 millones entre octubre y diciembre de este afio. La decision toma en
cuenta, entre otros factores, la reciente evolucion de la tasa de cambio y la existencia de una
postura monetaria expansiva.

La Junta seguira haciendo un cuidadoso monitoreo del comportamiento y proyecciones de
la actividad econdémica e inflacion en el pais, de los mercados de activos y la situacion
internacional. Finalmente, reitera que la politica monetaria dependerd de la nueva
informacion disponible.

Bogota. Septiembre 27 de 2013
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