Banco de la Republica mantiene la tasa de interés de referencia en
3,25%

La Junta Directiva del Banco de la Republica en su sesiéon de hoy decidi6 mantener la
tasa de interés de referencia en 3,25%. Para esta decisiéon, la Junta tomé en
consideracion los siguientes aspectos relevantes:

¢ En el contexto internacional, los indicadores de actividad econémica del primer
trimestre del afilo muestran un crecimiento modesto en los Estados Unidos,
Europa en recesion y una leve desaceleracion en China. En Japén, ademas, el
banco central ha anunciado un programa de fuerte estimulo monetario.

e De continuar a lo largo del afio las tendencias actuales en la economia
internacional, los términos de intercambio y el crecimiento promedio de los
socios comerciales de Colombia probablemente caeran un poco frente a lo
observado en 2012. En consecuencia, el gasto agregado tendria un impulso
externo menor que en anos anteriores.

e La informacion del primer trimestre sugiere que la actividad econémica en
Colombia se habria desacelerado frente a lo observado en 2012. Por el lado de
la demanda, el consumo de los hogares habria crecido a una tasa menor, como
se desprende de la evolucién de los indicadores de comercio al por menor, de
confianza de los hogares y de crédito. Por el lado de la oferta, los indicadores
disponibles para la industria siguen mostrando deterioro. En febrero las
exportaciones en dolares se contrajeron en términos anuales, hecho explicado
principalmente por las de origen minero y afectadas por los choques de oferta
en el sector del carbén. En contraste, las exportaciones industriales crecieron a
buen ritmo.

e El comportamiento reciente de algunos componentes del gasto agregado y el
menor numero de dias habiles del primer trimestre frente al mismo periodo
del afio anterior, ha hecho particularmente dificil la interpretaciéon de las
tendencias actuales de la actividad econdmica y su proyeccion. Sin embargo, es
de esperar que el crecimiento econdmico aumente a lo largo del afio en la
medida que el gasto agregado reaccione a las acciones previas de politica
monetaria y a los programas anunciados recientemente por el gobierno
nacional. Para todo el ano 2013, el equipo técnico del Banco proyecta un
crecimiento del PIB entre el 3% y el 5%, con 4,3% como cifra mas probable.

¢ En marzo, la inflacién anual (1,91%) se aceler6 levemente y las medidas de
inflaciéon basica no presentaron cambios importantes. Tanto el promedio de
dichas medidas, como la mayor parte de los indicadores de expectativas de
inflacion se encuentran por debajo de la meta (3%).



e A marzo las reducciones en la tasa de interés de politica se han transmitido a
las tasas nominales de interés de mercado. Las de créditos de consumo,
preferencial y microcrédito reaccionaron en magnitud similar o mayor que la
tasa del Banco, mientras que las de créditos comerciales ordinarios,
hipotecarias y tarjetas de crédito lo hicieron de forma mas lenta. Sin embargo,
en las ultimas semanas se ha observado una reducciéon importante en las tasas
de interés del crédito hipotecario. En términos reales las tasas han disminuido
menos debido al fuerte descenso de la inflacidn y sus expectativas.

e El crecimiento de la cartera continu6 moderandose. En lo corrido del afio se ha
observado una desaceleracion del crédito comercial en pesos, pero un aumento
en la financiacion mediante emisién de bonos de las firmas junto a un mayor
endeudamiento externo. El crédito a los hogares (consumo e hipotecario)
también crece menos pero lo hace a tasas superiores a las del PIB nominal.

e A diciembre, los indices de precios de la vivienda nueva y usada continuaron
creciendo a tasas elevadas, y sus niveles son histéricamente altos.

En resumen, la economia colombiana crece actualmente por debajo de su potencial y
la inflacién se sitiia por debajo del 3%. Las acciones de politica monetaria y fiscal
adoptadas contribuirdn a que en 2013 el producto se sitie cerca de la capacidad
productiva de la economia y a que la inflaciéon vaya convergiendo a la meta de largo
plazo. En este contexto, la evaluacion del balance de riesgos indica la conveniencia de
mantener la tasa de interés de intervencion en 3,25%, a la espera de mayor
informacion.

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