Banco de la Republica mantiene la tasa de interés de referencia en 3,25% y
prorroga el programa de compras de reservas internacionales

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

e Los datos recientes de actividad econémica en varias regiones del mundo
sugieren que la recuperacion del crecimiento continuara en 2014, pero con una
ligera desaceleracion en relacion con las previsiones anteriores. La
recuperacién en la zona Euro ha continuado a un ritmo modesto, al tiempo que
la desaceleracién de algunas economias emergentes se ha acentuado.

e Las tasas de interés externas y la cotizacidon del délar superan los promedios
observados en 2013. Es probable que una parte importante de estos aumentos
sea permanente en la medida en que obedece a niveles de liquidez global
menos expansivos. La reciente decision de la Reserva Federal y los prondsticos
de sus miembros sobre la tasa de interés de referencia reafirman esta
tendencia.

e El aumento de la ponderacion de los titulos de deuda publica colombianos en
los portafolios de referencia de algunos inversionistas internacionales puede
compensar en algun grado los efectos que el ajuste de la liquidez global tiene
sobre la tasa de cambio y las tasas de interés del mercado en Colombia.

e En el cuarto trimestre de 2013 el crecimiento anual del producto fue 4.9%.
Para el afo completo fue 4.3%, por encima de una tasa revisada de 4% para
2012. El crecimiento se aceler6 en el segundo semestre, impulsado
especialmente por la inversion. El consumo de los hogares se mantuvo a tasas
de crecimiento cercanas a su promedio histérico a lo largo del afio, mientras
que el publico creci6é por encima del producto en todos los trimestres. Por el
lado de la oferta, los mayores crecimientos en el trimestre se presentaron en
los sectores minero, agricola, de la construccion y de servicios sociales y
personales. La industria mantuvo un débil desempefio. Para el afio completo se
observaron tendencias similares.

e La informacion reciente sobre el crecimiento de las ventas minoristas, la
produccion cafetera, el consumo de energia y el descenso continuado del
desempleo sugieren un fuerte dinamismo de la economia en lo corrido del afio.
No obstante, el retroceso de la confianza del consumidor en febrero, la
debilidad de las exportaciones y de la industria manufacturera, apuntan en
sentido contrario. Para el afio 2014 el equipo técnico del Banco mantiene un
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pronostico de crecimiento econémico entre 3,3% y 5,3%, con 4,3% como cifra
mas probable.

e En febrero el crecimiento del crédito total se estabilizé en tasas superiores al
aumento del PIB nominal. El crecimiento del crédito de consumo se ha
moderado, pero el crédito hipotecario se ha acelerado. Las tasas de interés
reales de crédito contindan en niveles que impulsan el crecimiento econémico.

e Lainflacién anual aumenté en febrero por tercer mes consecutivo y se situ6 en
2.32%, dentro del rango meta. El promedio de las medidas de inflacién basica
también continu6 aumentando y alcanz6 2.63%. Las expectativas de inflacion a
un afio de los analistas econémicos, asi como las derivadas de los papeles de
deuda publica con plazos menores a cinco afos, se mantienen alrededor de 3%.

En resumen, el crecimiento econémico se aceleré en el segundo semestre de 2013 y la
inflacién continu6é aumentando en febrero. Las tasas de interés se mantienen en
niveles que estimulan el gasto agregado y es de esperar que contribuyan a que en
2014 el producto se acerque a la capacidad productiva de la economia y a que la
inflacién converja hacia la meta de 3%. Hecha la evaluacion del balance de riesgos, la
Junta Directiva consideré apropiado mantener inalterada la tasa de interés de
referencia.

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 de la situacion internacional. Finalmente, reitera que la politica monetaria
dependera de la informacion disponible.

Por otra parte, Junta Directiva del Banco de la Republica decidi6 continuar con el

actual programa de compras de reservas internacionales por tres meses. Por tanto,
entre abril y junio acumulara hasta US$ 1.000 millones.

Bogota, 21 de marzo de 2014
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