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• Minutas de la reunión de la Junta Directiva del 
Banco de la República de 27 de septiembre de 2013 

El 27 de septiembre de 2013 
se llevó a cabo en la ciudad 
de Bogotá D. C. la reunión 
ordinaria de la Junta Directi­
va del Banco de la República 
con la presencia del ministro 
de Hacienda y Crédito Públi­
co, Mauricio Cárdenas San­
tamaría; el gerente general, 
José Darío Uribe Escobar, y 
los directores doctore Car­
los Gu tavo Cano Sanz, Ana 
Fernanda Maiguashca Olano, 
Adolfo Enrique Mei el Roca, 
César Vallejo Mejía, Juan Pa­
blo Zárate Perdomo. En las 
minutas se presenta un resu­
men de la situación inflacio­
naria y del crecimiento eco­
nómico, y us perspectivas, 
elaborado por el equipo téc­
nico (sección 1) y se reseñan 
las principales discusiones y 
opciones de política conside­
radas por la Junta Directiva 
(sección 2). 
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l. Situación inflacionaria 
y de crecimiento 
económico 

a. Desarrollos recientes de 
la inflación 

En ago to la inflación anual 
al consumidor fue 2,27%, 5 
puntos base (pb) más que el 
registro del mes anterior. En 
los primeros ocho meses, el 
cambio acumulado en el IPC 
a cendió a 1 ,86%, inferior a 
la variación acumulada en 
iguallap o de 2012 (2,03%). 

La variación anual del 
IPC de alimentos en agosto 
fue de 1,8%, 13 pb más res­
pecto a julio. El aumento e 
concentró en la canasta de 
alimentos perecederos (5,5% 
frente a 4,0% en julio), lo 
que puede ser explicado por 
una disminución del abaste­
cimiento de estos productos 
por los bloqueos experimen­
tados durante este mes. La 
variación de los precios de 
las comidas fuera del ho­
gar aumentó ligeramente de 
3,5% en julio a 3,6% en agos­
to. Para los alimentos proce­
sados, el cambio anual en los 
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precios ( -0,1 %) disminuyó 
frente a julio (0,1 %). 

Dentro del IPC sin ali­
mentos, en agosto la varia­
ción anual (2,45%) no cam­
bió frente a lo observado el 
mes anterior. En esta canasta 
se registraron aumentos en 
las variaciones anuales de 
los precios de los transables 
y de los de regulados. En el 
caso del primero, el aumen­
to (de 1,3% a 1,4% en agos­
to) se suma a los observados 
en meses anteriores y estaría 
en parte relacionado con la 
depreciación del peso regis­
trada en lo corrido del año. 
Respecto a los regulados, la 
variación anual (1,5%) sig­
nificó un aumento de 9 pb 
frente al mes anterior. Dicha 
aceleración se concentró en 
las tarifas del transporte pú­
blico que pa a ron de crecer 
anualmente 1,7% en julio a 
2,5% en ago to (el impulso 
se presentó en parte por un 
efecto de base de compara­
ción estadística en la varia­
ción anual, la cual recogió la 
caída en las tarifas en Trans­
milenio decretadas en agosto 
de 2012). Los otros dos com­
ponentes de regulados, servi­
cios públicos y combustibles 
cayeron. 

Durante el mes se pre-
entó un descenso de 12 pb 

en la variación anual de la ca­
nasta de no transables sin ali 
mentos ni regulados (3,8%), 
nivel similar al de junio. En 
julio se había presentado una 
aceleración de 12 pb. Esta 
volatilidad se explica esen­
cialmente por el rubro diver­
sión, cultura y esparcimiento 

(específicamente boletas de 
fútbol). Por su parte, el ajuste 
anual de los arriendos (3,7%) 
se mantuvo estable. 

El promedio de los cua­
tro indicadores de inflación 
básica monitoreados por el 
Banco de la República se si­
tuó en agosto en 2,54%, valor 
igual al del mes anterior. Este 
indicador ha mostrado una 
gran estabilidad en torno a 
2,5% desde febrero de este 
aiio. 

La variación anual del 
IPP se mantuvo en terreno 
negativo en agosto ( -0,5%). 
Tanto el componente local 
como el importado disminu­
yeron frente al mes pa a do 
(52 pb en el primer ca o y 33 
pb en el segundo). 

La expectativas de 
inflación no registraron 
cambios significativos en el 
último mes. cgún la encues­
ta men ual del Banco a lo 
analistas del mercado finan­
ciero, la inflación e perada 
a diciembre de este año se 
mantuvo en 2,6% mientras 
que la de 12 me es se situó en 
3,0%, 7 pb menos que el mes 
anterior. 

Por su parte, las expec­
tativas de inflación derivadas 
de la curva de rendimiento 
de los TES a horizontes de 
2, 3 y 5 años, se mantienen 
entre 2,3% y 2,8%, niveles 
ligeramente inferiores a los 
observados el mes pasado. 

b. Crecimiento 

Durante el segundo trimestre 
de 2013 la economía colo m­
biana creció 4,2% frente al 

mismo periodo de 2012. Este 
registro fue superior al de los 
primeros tres meses del año 
(2,7%). Aunque parte de esta 
aceleración se esperaba, el re­
sultado fue superior al rango 
proyectado por el equipo téc­
nico (2,5% a 4,0%). 

Por componentes del 
gasto, el mayor ritmo de 
crecimiento se originó en 
el consumo privado ( 4,4% 
anual), en el público (5,0% 
anual) y en las exportacio­
nes netas. La contribución de 
estas últimas al crecimiento 
del PIB fue positiva, hecho 
que no se registraba desde 
el cuarto trimestre de 2009. 
E to obedeció a la importan­
te aceleración observada en 
las exportaciones, que pasa­
ron de caer 2,7% anual en los 
primeros tres meses del año a 
crecer 7 ,6%; mientras que las 
importacione lo hicieron a 
un menor ritmo (de -0,2% a 
1,3% respectivamente). 

Por ramas de actividad, 
con excepción de la cons­
trucción, todos los ectore 
económico presentaron una 
mayor tasa de crecimiento 
anual en el segundo trimes­
tre que en el anterior. Los 
sectores que má crecieron 
fueron la agricultura (7,6%) 
y la construcción (6,4%). La 
minería mostró un desem­
peño favorable (4,3%), pero 
continúa por debajo del pro­
medio de los últimos cinco 
años (10,3%). La industria, 
que incluye trilla de café, re­
gistró un crecimiento posi­
tivo (1,2%) luego de haberse 
contraído en los últimos tres 
trimestres. 
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precios (-0,1%) disminuyó 
frente a julio (0,1 %). 

Dentro del IPC sin ali­
mentos, en agosto la varia­
ción anual (2,45%) no cam­
bió frente a lo observado el 
mes anterior. En esta canasta 
se registraron aumentos en 
las variaciones anuales de 
los precios de los transables 
y de los de regulados. En el 
caso del primero, el aumen­
to (de 1,3% a 1,4% en agos­
to) se suma a los observados 
en meses anteriores yestana 
en parte relacionado con la 
depreciación del peso regis­
trada en lo corrido del año. 
Respeclo a los regulado , la 
variación anual (l,5%) sig­
nificó un aumento de 9 pb 
frente al me anterior. Dicha 
aceleración se concentró en 
las tarifas del transporte pú­
blico que pasaron de crecer 
anualmente 1,7% en julio a 
2,5% en agosto (el impulso 
se presentó en parte por un 
efecto de base de compara­
ción esta dí tica en la varia­
ción anual, la cual recogió la 
caída en las tarifas en Trans­
milenio decretadas en agosto 
de 2012). Los otros dos com­
ponentes de regulados, servi­
cios públicos y combustibles 
cayeron. 

Durante el mes se pre-
entó un descen o de 12 pb 

en la variación anual de la ca­
nasta de no transables sin ali 
mentos ni regulados (3,8%), 
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aceleración de 12 pb. Esta 
volatilidad se explica esen­
cialmente por el rubro diver­
sión, cultura y esparcimiento 

(específicamente boletas de 
fútbol). Por u parte, el ajuste 
anual de los arriendos (3,7%) 
se mantuvo estable. 

El promedio de los cua­
tro indicadores de inflación 
básica monitoreados por el 
Banco de la República se si­
tuó en agosto en 2,54%, valor 
igual al del mes anterior. Este 
indicador ha mostrado una 
gran estabilidad en torno a 
2,5% de de febrero de este 
año. 

La variación anual del 
IPP se mantuvo en terreno 
negativo en agosto (-0,5%). 
Tanto el componente local 
como el importado disminu­
yeron frente al mes pasado 
(52 pb en el primer ca o y 33 
pb en el segundo). 

La expectativas de 
inflación no registraron 
cambios significativos en el 
último mes. egún la encue -
ta men ua] del Banco a los 
analista del mercado finan­
ciero, la inflación e perada 
a diciembre de este año se 
mantuvo en 2,6% mientras 
que la de 12 meses se situó en 
3,0%, 7 pb menos que el mes 
anterior. 

Por su parte, las expec­
tativas de inflación derivadas 
de la curva de rendimiento 
de los TES a horizontes de 
2, 3 Y 5 años, se mantienen 
entre 2,3% y 2,8%, nivele 
ligeramente inferiores a los 
observados el mes pasado. 

b. Crecimiento 

Durante el segundo trimestre 
de 2013 la economía colom­
biana creció 4,2% frente al 

mismo periodo de 2012. Este 
registro fue superior al de los 
prinleros tres meses del aii.o 
(2,7%). Aunque parte de esta 
aceleración se esperaba, el re­
sultado fue superior al rango 
proyectado por el equipo téc­
nico (2,5% a 4,0%). 

Por componentes del 
gasto, el mayor ritmo de 
crecimiento se originó en 
el consumo privado (4,4% 
anual), en el público (5,0% 
anual) y en las exportacio­
nes netas. La contribución de 
esta últimas al crecimiento 
del PIB fue positiva, hecho 
que no se registraba desde 
el cuarto trime tre de 2009. 
E to obedeció a la importan­
te aceleración observada en 
las exportaciones, que pasa­
ron de caer 2,7% anual en los 
primeros tres meses del aii.o a 
crecer 7,6%; mientras que la 
importacione lo hicieron a 
un menor ritmo (de -0,2% a 
1,3% respectivamente). 

Por ramas de actividad, 
con excepción de la cons­
trucción, todo los ectore 
económico presentaron una 
mayor tasa de crecimiento 
anual en el segundo trimes­
tre que en el anterior. Los 
sectores que má crecieron 
fueron la agricultura (7,6%) 
y la construcción (6,4%). La 
minería mostró un desem­
peño favorable (4,3%), pero 
continúa por debajo del pro­
medio de los últimos cinco 
años (10,3%). La industria, 
que incluye trilla de café, re­
gi tró Wl crecimiento posi­
tivo (1,2%) luego de haberse 
contraído en los últimos tres 
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Para el tercer trimestre 
algunos indicadores de julio 
sugieren que la actividad eco­
nómica sigue recuperándose. 

El consumo privado 
podría continuar registrando 
tasas de crecimiento simi­
lares a las observadas en la 
primera mitad del año. De 
acuerdo a la Muestra Men­
sual de Comercio al por Me­
nor (MMCM) del DANE, 
las ventas minoristas de los 
establecimientos comercia­
les se expandieron 5,4% en 
términos anuales durante ju­
lio (frente al 5,2% registrado 
en el segundo trimestre del 
aüo). Al descontar el efecto 
de las ventas de vehículos 
automotores y motocicletas, 
las ventas crecieron 3,2% 
durante el mismo periodo y 
mantienen su tendencia cre­
ciente. Otro indicador que 
apunta a un buen dinamismo 
del consumo privado es la 
Encuesta Mensual de Expec­
tativas Económicas (EMEE) 
del Banco de la República, 
que en julio muestra que las 
condiciones y expectativas 
de ventas de los comercian­
tes fueron favorables pues el 
balance se ubicó por encima 
del promedio del segundo 
trimestre. Las variables del 
mercado laboral también 
brindan una perspectiva de 
un mejor desempeño del 
consumo privado durante el 
tercer trimestre. El empleo 
asalariado, que ha mostra­
do una alta correlación con 
el consumo privado, crece a 
buen ritmo (5,8% anual). Por 
último, el crédito de consu­
mo ha mantenido un buen 

ritmo de expansión ( 12,9% 
anual en agosto), y apunta 
también a un buen compor­
tamiento de este gasto en el 
tercer trimestre. 

Para la inversión, con 
información a julio, la esta­
bilidad en el balance de las 
expectativas de inversión de 
corto y mediano plazos de la 
EMEE indicaría que aque­
lla distinta a la destinada a 
construcción de edificacio­
nes y de obras civiles se po­
dría estar estabilizando en 
el tercer trimestre. Además 
se espera que la inversión en 
edificaciones y obras civiles 
crezca a buen ritmo durante 
la segunda mitad del año, en 
parte por un efecto estadísti­
co de una baja base de com­
paración en el2012. 

Por otra parte, en el 
mes de julio se observó una 
di minución anual del valor 
de las exportaciones totales 
en dólares de 6,6%. La caída 
se explica, en gran parte, por 
la variación de -7,4% en las 
exportaciones de origen mi­
nero (carbón y oro principal­
mente). Asimismo, las ventas 
externas agrícolas registra­
ron una caída anual de 8,8%. 
En el caso de las exportacio­
nes de bienes industriales y 
otros, en julio se observó una 
reducción de 3,2%. 

Las importaciones to­
tales en dólares en julio dis­
minuyeron 1,6% anual. Estas 
menores compras externas 
se explican por la caída de 
11,5% en las de bienes de 
capital, ya que las de bienes 
de consumo y materias pri­
mas crecieron 4,2% y 3,9%, 
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respectivamente. La dismi­
nución en las importaciones 
de bienes de capital se aso­
cia, en gran medida, a aque­
llas de equipo de transporte 
( -35,1 %), cuyo descenso se 
debe, principalmente, a la va­
riación de -50,5% en equipo 
rodante de transporte. 

Por el lado de la oferta, 
los pocos indicadores dispo­
nibles para el tercer trimestre 
de 2013 sugieren una mejora 
del comercio, de la construc­
ción y de la industria. En ju­
lio, en el caso del comercio, 
además del dinamismo de 
las ventas al por menor an­
tes mencionado, se destaca 
la mejor percepción actual y 
a futuro que arroja la encues­
ta de Fedesarrollo. En el caso 
de la construcción, aunque 
en julio las licencias regis­
traron una caída de 11,4%, 
el acumulado de doce meses 
continúa mostrando creci­
mientos (alrededor de 6,2%). 
Por u parte la producción y 
despachos de cemento cre­
cieron en julio 6,2% y 11,5%, 
respectivamente. 

En el caso de la indus­
tria, en julio el crecimiento 
anual de la producción fue 
ligeramente positivo (0,2%). 
Se destaca que el componente 
tendencia! de la serie por pri­
mera vez en el año tiene una 
pendiente ascendente. Cabe 
señalar que el crecimiento 
para el año corrido a julio to­
davía se ubica en terreno ne­
gativo (pasó de -3,4% en junio 
a -2,9% en julio). Otras varia­
bles relacionadas con el sector 
como los indicadores de pedi­
dos, existencias, expectativas 
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respectivamente. La dismi­
nución en las importaciones 
de bienes de capital se aso­
cia, en gran medida, a aque­
llas de equipo de transporte 
(-35,1 %), cuyo descenso se 
debe, principalmente, a la va­
riación de -50,5% en equipo 
rodante de transporte. 

Por el lado de la oferta, 
los pocos indicadores dispo­
nibles para el tercer trimestre 
de 2013 sugieren una mejora 
del comercio, de ]a construc­
ción y de la industria. En ju­
lio, en el caso del comercio, 
además del dinamismo de 
las ventas al por menor an­
tes mencionado, se destaca 
la mejor percepción actual y 
a futuro que arroja la encues­
ta de Fedesarrollo. En el caso 
de la construcción, aunque 
en julio las licencias regis­
traron una caída de 11,4%, 
el acumulado de doce mese 
continúa mostrando creci­
mientos (alrededor de 6,2%). 
Por su parte la producción y 
despachos de cemento cre­
cieron en julio 6,2% y 11,5%, 
respectivamente. 

En el caso de la indu -
tria, en julio el crecimiento 
anual de la producción fue 
ligeramente positivo (0,2%). 
Se destaca que el componente 
tendencial de la serie por pri­
mera vez en el año tiene una 
pendiente ascendente. Cabe 
señalar que el crecimiento 
para el año corrido a julio to­
davía se ubica en terreno ne­
gativo (pasó de -3,4% en junio 
a -2,9% en julio). Otras varia­
bles relacionadas con el sector 
como los indicadores de pedi­
dos, existencias, expectativas 
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a tres meses de la producción 
y de confianza industrial de 
Fedesarrollo con información 
a julio, confirman el cambio 
en la tendencia y muestran 
una mejoría respecto a los 
meses anteriores. 

Es así como la más re­
ciente información aumen­
tó la probabilidad de que el 
PIB crezca este año a una 
tasa similar a la de 2012. 
Los indicadores de actividad 
económica y sus proyeccio­
nes muestran que el nivel 
del producto va convergien­
do hacia su potencial. Es de 
esperar que las acciones de 
política monetaria y fiscal 
realizadas hasta el momen­
to contribuyan a consolidar 
esta tendencia. 

c. Variables financieras 

El crédito bancario (M/N y 
M/E) en agosto registró una 
tasa anual de crecimiento de 
13,9%, ligeramente superior 
al observado el mes pasa­
do (13,8%). El crecimiento 
anual de la cartera en mo­
neda nacional se aceleró de 
12,45% a 12,91% entre julio 
y agosto mientras que la de 
moneda extranjera se desace­
leró de 37,07% a 30,66% en el 
mismo periodo. 

Por destinos, la cartera 
a los hogares presentó una 
tasa anual de crecimiento de 
13,21%, inferior en 6 pb al mes 
anterior. Esto se explicó por la 
estabilidad en la variación del 
crédito de consumo (12,90% 
en julio y en agosto) y la leve 
desaceleración en la cartera 
para compra de vivienda de 

14,28% en julio a 14,06% en 
agosto. En cuanto a la cartera 
hacia las empresas, la tasa de 
crecimiento anual aumentó 
26 pb entre julio (13,79%) y 
agosto (14,05%). 

Las tasas de interés de 
los préstamos desembolsa­
dos por los establecimientos 
de crédito desde el inicio de 
los recortes en la tasa de po­
lítica en julio de 2012, han 
acumulado reducciones de: 
-224 pb para los créditos hi­
potecarios, -210 pb para los 
de consumo y -194 pb en los 
créditos para construcción. 

Los niveles de las tasas 
de interés reales en agosto 
de los créditos de consumo, 
hipotecarios, preferencia­
les, comercial ordinario y 
comercial de tesorería, se si­
túan por debajo de sus pro­
medios históricos calculados 
de de 2000. Por el contrario, 
la tasa real de los crédito 
otorgados con tarjeta de cré­
dito se encuentra por encima 
de su promedio. 

La magnitud del des­
censo de las tasas de interés 
reales desde el inicio de los 
recortes de la tasa de referen­
cia ha sido inferior por efecto 
de la menor tasa de inflación, 
con rebajas durante este mis­
mo período de: -190 pb en 
créditos hipotecarios, -174 
pb en créditos de consumo 
y -160 pb en créditos para 
construcción. 

d. Contexto externo 

La economía mundial con­
tinuó recuperándose, hecho 
explicado principalmente por 

los países desarrollados. En 
la zona del euro las cifras de 
actividad económica han sido 
mejores a lo esperado mien­
tras que en Estados Unidos el 
crecimiento sigue siendo mo­
desto. Como se proyectaba, 
las grandes economías emer­
gentes registran un ritmo de 
actividad económica más dé­
bil que en 2012 y en algunas 
de ellas la actividad se ha des­
acelerado más de lo previsto. 

En la zona del euro, los 
indicadores recientes sobre 
actividad real y confianza evi­
dencian que la recuperación 
económica observada en la 
primera parte del año estaría 
continuando. Pe e a ello, el 
ritmo de expansión de toda la 
región sigue siendo muy bajo 
( -0,7% anual en el segundo 
trimestre de 2013) y la debi­
lidad se mantiene, pues los 
mercados laborale perma­
necen todavía vulnerables y el 
crédito aún no muestra seña­
les de recuperación. 

En los Estados U nidos 
la expansión de la economía 
continúa con un ritmo mo­
desto. Durante el segundo 
trimestre la economía se ex­
pandió a una tasa anual de 
1,6%, lo que significó una leve 
aceleración frente a lo obser­
vado en el primer trimestre 
(1,3%). Las cifras recientes 
sobre ventas al por menor y 
actividad industrial m ostra­
ron un buen comportamien­
to. Por otra parte, aunque la 
tasa de desempleo sigue con 
una tendencia decreciente, la 
creación de empleo continúa 
baja. Los incrementos recien­
tes en las tasas de interés de 
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a tres meses de la producción 
y de confianza industrial de 
Fedesarrollo con información 
a julio, confirman el cambio 
en la tendencia y muestran 
una mejoría respecto a los 
meses anteriores. 

Es así como la más re­
ciente información aumen­
tó la probabilidad de que el 
PIB crezca este ai10 a una 
tasa similar a la de 2012. 
Los indicadores de actividad 
económica y sus proyeccio­
nes muestran que el nivel 
del producto va convergien­
do hacia su potencial. Es de 
esperar que las acciones de 
política monetaria Y fiscal 
realizadas hasta el momen­
to contribuyan a consolidar 
esta tendencia. 

c. Variables financieras 

El crédito bancario (M/N y 
.M/E) en agosto regí tró una 
tasa anual de crecimiento de 
13,9%, ligeramente superior 
al observado el mes pasa­
do (13,8%). El crecimiento 
anual de la cartera en mo­
neda nacional se aceleró de 
12,45% a 12,91% entre julio 
y agosto mientras que la de 
moneda extranjera se desace­
leró de 37,07% a 30,66% en el 
mismo periodo. 

Por destinos, la cartera 
a los hogares presentó una 
tasa anual de crecimiento de 
13,21 %, inferior en 6 pb al mes 
anterior. Esto se explicó por la 
estabilidad en la variación del 
crédito de consumo (12,90% 
en julio y en agosto) y la leve 
desaceleración en la cartera 
para compra de vivienda de 

14,28% en julio a 14,06% en 
agosto. En cuanto a la cartera 
hacia las empresas, la tasa de 
crecimiento anual aumentó 
26 pb entre julio (13,79%) y 
agosto (14,05%). 

Las tasas de interés de 
los préstamos desembolsa­
dos por los establecimientos 
de crédito desde el inicio de 
los recortes en la tasa de po­
lítica en julio de 2012, han 
acumulado reducciones de: 
-224 pb para los créditos hi­
potecarios, -210 pb para los 
de consumo y -194 pb en los 
créditos para construcción. 

Los niveles de las tasas 
de interés reales en agosto 
de los créditos de consumo, 
hipotecarios, preferencia­
les, comercial ordinario y 
comercial de tesorería, se si­
túan por debajo de sus pro­
medios históricos calculado 
de de 2000. Por el contrario, 
la tasa real de lo créditos 
otorgados con tarjeta de cré­
dito se encuentra por encima 
de su promedio. 

La magnitud del des­
cen o de la tasas de interés 
reales desde el inicio de los 
recortes de la tasa de referen­
cia ha sido inferior por efecto 
de la menor tasa de inflación, 
con rebajas durante este mis­
mo período de: -190 pb en 
créditos hipotecarios, -174 
pb en créditos de consumo 
y -160 pb en créditos para 
construcción. 

d. Contexto externo 

La economía mundial con­
tinuó recuperándose, hecho 
explicado principalmente por 

los países desarrollados. En 
la zona del euro las cifras de 
actividad económica han sido 
mejores a lo esperado mien­
tras que en Estados Unidos el 
crecimiento sigue siendo n10-
desto. Como se proyectaba, 
las grandes economías emer­
gentes registran un ritmo de 
actividad económica más dé­
bil que en 2012 y en algunas 
de ellas la actividad se ha des­
acelerado más de lo previsto. 

En la zona del euro, los 
indicadores recientes sobre 
actividad real y confianza evi­
dencian que la recuperación 
económica observada en la 
primera parte del año estaría 
continuando. Pese a ello, el 
ritmo de expansión de toda la 
región sigue siendo muy bajo 
(-0,7% anual en el egundo 
trimestre de 2013) y la debi ­
lidad se mantiene, pues los 
mercado laborale perma­
necen todavía vulnerable yel 
crédito aún no muestra seña­
les de recuperación. 

En los Estados U nidos 
la expansión de la economía 
continúa con un ritmo mo­
desto. Durante el segundo 
trimestre la economía se ex­
pandió a una tasa anual de 
1,6%, lo que significó una leve 
aceleración frente a lo obser­
vado en el primer trimestre 
(1,3%). Las cifras recientes 
sobre ventas al por menor y 
actividad industrial mostra­
ron un buen comportalnien­
too Por otra parte, aunque la 
tasa de desempleo sigue con 
una tendencia decreciente, la 
creación de empleo continúa 
baja. Los incrementos recien­
tes en las tasas de interés de 
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largo plazo se han transmiti­
do a las tasas de interés de los 
créditos hipotecarios. Este fe ­
nómeno se ha dado al tiempo 
con una leve desaceleración 
en algunas cifras del mercado 
de vivienda (inicios y permi­
sos de construcción, precios 
de la vivienda). Estos hechos 
han generado alertas sobre la 
sensibilidad de la recupera­
ción del mercado de vivienda 
a una menor expansión de la 
política monetaria en ese país. 

En cuanto a las eco­
nomías emergentes el creci­
miento del primer semestre 
fue inferior al observado el 
ai1o pasado; sin embargo este 
sigue siendo favorable. En 
China, la producción indus­
trial, las ventas al por menor 
y algunos indicadores de co­
mercio internacional repun­
taron nuevamente en agosto, 
lo que indicaría que la acti ­
vidad real se estaría dinami­
zando en el tercer trimestre. 

Para los países de Amé­
rica Latina los resultados de 
la primera mitad del año fue ­
ron mixtos. La actividad real 
se desaceleró fuertemente 
en México, pasando de una 
tasa de expansión anual de 
2,6% en el primer trimestre a 
0,3% en el segundo. En Chi­
le se observó igualmente una 
menor tasa de expansión en 
el segundo trimestre ( 4,0% 
anual) que en el primero 
(5,1% anual). Por otra parte, 
en Brasil, la actividad econó­
mica repuntó en el segundo 
trimestre con una tasa de 
crecimiento anual de 3,3% 
frente a 1,9% registrado en el 
primero. En Perú se observó 

igualmente un mejor creci­
miento anual en el segundo 
trimestre (5,6% frente a 4,5% 
en el primero). Para el ter­
cer trimestre, la información 
más reciente evidencia que 
la actividad económica en 
México crecería a un ritmo 
moderado, mientras que en 
Chile y Perú la actividad se 
continuaría expandiendo a 
un ritmo favorable. 

En relación con los 
precios internacionales de 
los bienes básicos, las ten­
siones geopolíticas en Me­
dio Oriente incrementaron 
nuevamente las cotizaciones 
externas del petróleo. Anun­
cios recientes ayudaron a 
reducir de manera parcial 
dichos aumentos. En este 
contexto, los precios del cru­
do se estarían ubicando en el 
límite superior del rango de 
pronó tico establecido en el 
Informe sobre Inflación pasa­
do ( 110 USD/barril). 

Las cotizaciones exter­
nas de otros bienes exporta­
dos por Colombia, como el 
carbón y el níquel, evidencia­
ron alguna estabilidad en las 
últimas semanas; las cotiza­
ciones del café se redujeron 
nuevamente. Para el caso de 
algunos alimentos importa­
dos, como el trigo y el maíz, 
las condiciones favorables 
de oferta han reducido los 
precios internacionales. Con 
ello, los términos de inter­
cambio del país dejaron de 
caer y se mantienen en nive­
les históricamente elevados. 

La inflación de las prin­
cipales economías desarro­
lladas se mantiene en niveles 
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relativamente estables. Es de 
destacar el comportamiento 
de los precios en Japón, país 
en el que las políticas econó­
micas expansionistas esta­
rían propiciando un aumen­
toen el nivel de precios. Para 
las economías emergentes la 
situación es menos homo­
génea, en tanto, países como 
Brasil, India e Indonesia con­
tinúan experimentando in­
flaciones elevadas; mientras 
que economías como Chile, 
Colombia y Perú han presen­
tado un incremento modera­
do en u inflación, aunque 
todavía desde niveles bajo . 

Es importante notar 
que economías con fuertes 
presiones inflacionarias y 
cambiarías como India e In­
donesia incrementaron us 
lasas de interés de referen ­
cia en las últimas semana . 
Otros paí es, con menores 
variaciones de precios y 
preocupaciones por la activi­
dad real las redujeron (Méxi­
co y Hungría). 

Respecto a los mer­
cados financieros globale , 
la decisión de la FED de no 
iniciar todavía el retiro del 
estímulo monetario contri ­
buyó a la valorización de los 
bonos públicos y privados y 
a la apreciación de las mo­
nedas de la mayoría de los 
países emergentes. Pese a 
ello, esta corrección ha sido 
parcial y los precios de estos 
activos son todavía mayores 
que los observados antes de 
mayo. Adicionalmente, es 
probable que la incertidum­
bre sobre cuándo, cómo y en 
cuánto sería el desmonte del 
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nuevamente. Para el caso de 
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do , como el trigo y el maíz, 
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relativamente estables. Es de 
destacar el comportamiento 
de los precios en Japón, país 
en el que las políticas econó­
micas expansionistas esta­
rían propiciando un aumen­
to en el nivel de precios. Para 
las economías emergentes la 
situación es menos homo­
génea, en tanto, países como 
Brasil, India e Indonesia con­
tinúan experimentando in­
flaciones elevadas; mientras 
que economías como Chile, 
Colombia y Perú han pre en­
tado un incremento modera­
do en su inflación, aunq ue 
todavía desde nivele bajos. 

Es importante notar 
que economías con fuertes 
presione inflacionaria y 
cambiarias como India e In ­
donesia incrementaron su 
tasas de interé de referen ­
cia en las últimas semana . 
Otros paí es, con menore 
variacione de precios y 
preocupacione por la activi­
dad real las redujeron (Méxi­
co y Hungría). 

Respecto a los mer­
cados financiero globale, 
la decisión de la FED de no 
iniciar toda vía el retiro del 
estímulo monetario contri­
buyó a la valorización de lo 
bonos públicos y privados y 
a la apreciación de las mo­
nedas de la mayoría de los 
países emergentes. Pese a 
ello, esta corrección ha sido 
parcial y los precios de estos 
activos son todavía mayores 
que los observados antes de 
mayo. Adicionalmente, es 
probable que la incertidum­
bre sobre cuándo, cómo y en 
cuánto sería el desmonte del 

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



48 • Revista del Banco de la República número 1031 

programa de estímulo mone­
tario continúe presionando 
los mercados de capital en las 
próximas semanas. 

Es de resaltar que en 
los próximos días se deberá 
negociar en el Congreso es­
tadounidense el presupuesto 
del nuevo año fiscal y el lími­
te de endeudamiento del go­
bierno. En los últimos años 
estas discusiones entre de­
mócratas y republicanos, han 
sido muy complejas y polari­
zadas. Esto ha generado una 
alta incertidumbre que ha 
afectado la confianza de los 
consumidores y empresarios 
estadounidenses, y ha produ­
cido un aumento de la volati­
lidad en los mercados finan­
cieros internacionales. 

2. i cu ión y op ione 
de política 

La Junta Directiva tomó en 
consideración los siguientes 
aspectos relevantes: 

(i) Las cifra del tercer tri ­
mestre indican que el 
crecimiento de un buen 
número de economías 
avanzadas ha mejora­
do, al tiempo que las 
economías emergentes 
crecen menos que el 
año anterior. El creci­
miento promedio de 
los socios comerciales 
de Colombia probable­
mente será menor en 
2013 que en 2012. 

(ii) El precio internacional 
del petróleo continúa 
en niveles altos y las 

cotizaciones de algunos 
productos básicos que 
importa Colombia han 
caído, con lo cual los 
términos de intercam­
bio del país se mantie­
nen en niveles altos. 

(iii) La decisión de la Re­
serva Federal de los 
Estados Unidos de 
mantener inalterado el 
programa de compras 
mensuales de activos 
contribuyó a la valo­
rización de los activos 
financieros internacio­
nales y a la apreciación 
de la monedas de la 
mayoría de los países 
emergentes. 

(iv) El crecimiento del PIB 
de Colombia en el se­
gundo trimestre fue 
superior al proyectado. 
Por el lado de la de­
manda interna, tanto 
la inversión como el 
consumo de los hoga­
res y el gobierno mos­
traron un mayor di ­
namismo. Asimismo, 
el crecimiento real de 
las exportaciones su­
peró al de las impor­
taciones, hecho que no 
se registraba desde el 
segundo trimestre de 
2009. Por el lado de la 
oferta, con excepción 
de la construcción, to­
dos los sectores econó­
micos se expandieron 
a un mayor ritmo que 
en el trimestre ante­
rior, destacándose el 
sector agropecuario. 
La industria, con trilla 
de café, creció a una 

tasa positiva luego de 
haberse contraído du­
rante tres trimestres 
consecutivos. 

(v) Los indicadores del ter­
cer trimestre sugieren 
que el PIB se expande 
a tasas anuales mayo­
res que las observadas 
en el primer semestre 
del año. La inversión, 
especialmente en edi­
ficaciones, crecería a 
tasas elevadas mientras 
que el consumo pro­
bablemente lo hará a 
una tasa similar a la 
observada en la prime­
ra mitad del año. Así 
lo sugieren las cifras de 
comercio al por menor, 
las encuestas mensuales 
de expectativas eco­
nómicas al comercio, 
el crédito de consumo 
y lo datos de empleo 
asalariado. 

(vi) El crédito bancario cre­
ce a tasas estables su­
periores a las del PIB 
nominal. En término 
reales, las tasas de inte­
ré de las distintas mo­
dalidades del crédito se 
encuentran por debajo 
de sus promedios his­
tóricos (exceptuando 
la de las tarjetas de cré­
dito). Las condiciones 
financieras generales, 
sin embargo, pueden 
haberse ajustado como 
resultado del encare­
cimiento del financia­
miento externo. 

( vii) La nueva información 
aumentó la probabili­
dad de que el PIB crezca 
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este año a una tasa simi­
lar a la de 2012. No obs­
tante, si bien los riesgos 
provenientes de las eco­
nomías avanzadas pro­
bablemente son ahora 
menores que antes, los 
de algunas economías 
emergentes pueden es­
tar aumentando. 

(viii) En agosto la inflación 
anual (2,27%) estu­
vo en línea con lo es­
timado por el equipo 
técnico y el promedio 
de inflaciones básicas 
se mantuvo estable en 
2,5%. El promedio de 
las expectativas de in­
flación de los analistas 
y las calculadas a partir 
de la tasas de los títu­
los de deuda pública es 
similar a la meta de in­
flación de 3%. 

Los miembros de la 
Junta resaltaron el creci -

miento del producto en el 
segundo trimestre del año, 
superior al estimado, como 
reflejo del mayor dinamismo 
de la demanda interna y, por 
primera vez desde 2009, un 
dato positivo de las exporta­
ciones netas. Así mismo, los 
datos favorables del mercado 
laboral y el crecimiento del 
empleo asalariado (5,8%). 
Adicionalmente, si bien en 
el mes de agosto el índice 
de confianza del consumi­
dor (ICC) publicado por 
Fedesarrollo presentó una 
caída, es de esperarse que 
esta ea transitoria, y que el 
crecimiento económico siga 
fortaleciéndose en parte im­
pulsado por la inversión en 
construcción de edificacio­
nes y obras civiles. No obs­
tante, continúan elementos 
de incertidumbre en el con­
texto externo, tanto en las 
economías avanzadas como 
en algunas emergentes. 

actualidad • t.J9 

3. Decisión de política 

Hecha la evaluación del 
balance de riesgos, la Junta 
Directiva por unanimidad 
consideró apropiado mante­
ner la tasa de interés de inter­
vención en 3,25%. 

La Junta seguirá ha­
ciendo un cuidadoso moni­
toreo del comportamiento y 
proyecciones de la actividad 
económica e inflación en el 
país, de los mercados de acti­
vos y la situación internacio­
nal. Finalmente, reitera que 
la política monetaria depen­
derá de la nueva información 
disponible. 

Minutas publicadas 
en Bogotá, D. C., 
elll de octubre de 2013. 
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• Comunicados de prensa 

Segundo Informe de Sostenibilidad del Banco 
de la República 

2 de septiembre de 2 0 13 

El Banco de la República presenta el segundo Informe de Sostenibilidad, el cual de -
cribe la gestión del Banco durante los dos últimos año en los ámbito económico, 
social y ambiental. Asimi mo, abarca la orientación estratégica de la entidad, cons­
truida a partir u misión, visión, orientadores estratégicos y valores institucionales, 
aspectos centrales que guían las actividades y el manejo de los recursos humanos, 
financieros y naturales de la Institución, con un horizonte de largo plazo. 

La presentación de e te Informe coincide con los 90 año de fun­
dación de la Institución, tiempo en el cual el Banco ha sido un gestor importante en 
la transformación económica y social del país, contribuyendo al bienestar de los co­
lombianos, y se ha consolidado como una entidad independiente, que genera mayor 
confianza entre la sociedad por su transparencia y capacidad de gestión. 

El Informe es uno de los mecanismos de rendición de cuentas del Banco, y 
trata de explicar su gestión de manera simple, con la misma rigurosidad y transpa­
rencia con las que se explican las decisiones de política. En esta oportunidad se des­
taca el logro de mantener la inflación baja y estable, en coordinación con la política 
económica general, y la ejecución eficiente y responsable de las otras funciones de 
banca central, como son la provisión de efectivo, la administración de las reservas 
internacionales, ser prestamista de última instancia, y apoyar el buen funcionamien­
to de los sistemas de pago. 

La contribución del Banco a la generación de conocimiento tiene un fuerte 
impacto en el desarrollo económico y social del país. La investigación económica y 
financiera contribuye a soportar las decisiones de política de la Junta Directiva y ha 
enriquecido el debate técnico en asuntos económicos de relevancia para el país. Se 
subraya el esfuerzo del Banco por fortalecer la educación económica y financiera y 
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su contribución al desarrollo de capital huma­
no, actividades que han afianzado la efectivi­
dad de las políticas y elevado el conocimiento 
especializado en beneficio de la sociedad. 

En el aspecto ambiental se destaca la 
implementación de medidas que el Banco ha 
enfocado a la prevención, control y mitiga­
ción de los impactos generados en sus opera­
ciones y uso eficiente de recursos. Así mismo, 
la incorporación de diseños arquitectónicos 
amigables con el medioambiente como una 
estrategia para la renovación de los edificios 
que integran la planta física, es el caso de la 
construcción de la Biblioteca en la ciudad de 
Neiva, y las adecuaciones en algunos edificios 
para permitir el acceso y movilidad de perso­
nas con discapacidad. 

En la labor cultural se ha afianzado 
un modelo de gestión cultural sostenible, 
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accesible e incluyente, orientado a que los 
ciudadanos se apropien del patrimonio cul­
tural que el Banco administra. En particular, 
se destaca la difusión de las colecciones de 
arte por medio de la plataforma Google Art 
Project. 

En el desarrollo del talento humano, 
se resalta el impulso de una cultura organiza­
dona} soportada en el capital humano, para 
lo cual el Banco ofrece espacios de formación 
y desarrollo personal y profesional, los cuales 
facilitan un desempeño efectivo, en un am­
biente de trabajo que busca el equilibrio entre 
la vida personal y laboral. 

El compromiso del Banco de la Re­
pública con la sociedad es contribuir al creci­
miento sostenible del país, en su concepción 
económica, social y ambiental. 

Banco de la República y Banco de Corea firman 
Memorando de Entendimiento sobre cooperación y 
asistencia técnica 

9 de septiembre de 2013 

En el marco de la reunión bimestral del Banco de Pagos Internacionales realizada en Basilea, el Ban­
co de la República y el Banco de Corea firman memorando de entendimiento sobre cooperación y 
asistencia técnica. 

El Memorando de Entendimiento es un convenio entre ambos bancos centrales que bu ca 
desarrollar esfuerzos para la cooperación y asistencia técnica en áreas de banca central como la 
política monetaria, los sistemas de liquidación y de pagos, la administración de re ervas interna­
cionales, entre otro . 

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

9 d e se p tiembre de 2 0 13 

El Banco de la República informa que en el mes de agosto de 2013 realizó compras de divisas en el 
mercado cambiario a través del mecanismo de subasta de compra directa por US$630 millones. En 
lo corrido del año, el Banco ha realizado compras de divisas por US$5.319,3 millones. 
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Durante el mismo mes, el Banco no 
efectuó compras ni ventas definitivas de TES 
B. Al finalizar agosto, el saldo de dichos tí­
tulos en su poder ascendió a $23,7 miles de 
millones de pesos. 

Lanzamiento del libro 
Recaudar no basta: 
los impuestos como 
instrumento de 
desarrollo 

16 de septiembre 2 0 13 

El Banco de la República y el Banco Intera­
mericano de Desarrollo (BID) presentan el 
libro Recaudar no basta: los impuestos como 
instrumento de desarrollo, de la serie Desarro­
llo en la Américas (DIA), publicación insig­
nia del BID en la que anualmente se presenta 
un estudio comparativo que profundiza sobre 
un tema importante para América Latina y el 
Caribe. 

La pre entación se realizará hoy en el 
Hall del Banco de la República a las 6 p. m. 
y estará a cargo del investigador argentino 
Vicente Fretes Cibils, jefe de la División de 
Gestión Fiscal y Municipal del BID, con co­
mentarios de Adolfo Meisel Roca, codirector 
del Banco de la República. El acce o del pú­
blico a la actividad es libre hasta completar 
el aforo. 

El libro presenta la tributación en Amé­
rica Latina y el Caribe como una oportuni­
dad desperdiciada. La investigación plantea 
que en la región "los impuestos son consi­
derados, en gran parte, como un medio para 
mantener el gobierno en funcionamiento". Y 
aunque en los últimos años se ha avanzado 
hacia un aumento de los ingresos totales, la 
mayoría de los países de la región sigue a la 
zaga de otros con niveles similares de desa­
rrollo. Y lo que es más importante, según los 

editores: "las autoridades todavía ignoran 
ampliamente el potencial de la tributación 
para contribuir a otros objetivos fundamen­
tales de desarrollo". 

Sobre ese particular, señala que la debili­
dad en el diseño de impuestos como el de ren­
ta, ha impedido contrarrestar la desigualdad 
de ingreso en la región. Así mismo -aña­
de-, "los gobiernos han perdido la oportu­
nidad de influir en los patrones de consumo 
y producción mediante el uso de impuestos 
para afectar los precios relativos". 

El libro presenta argumentos a favor del 
uso de la tributación como un instrumento 
de desarrollo más que como una fuente de 
ingresos, al tiempo que hace un recorrido so­
bre algunas áreas problemáticas de los siste­
mas tributarios, entre ellas, la evasión fiscal, 
estructuras regresivas del impuesto sobre la 
renta y la incapacidad de usar los impuestos 
para mejorar la calidad del medio ambiente y 
el bienestar general. 

Fretes Cibils es doctor en Economía por 
la North Carolina Statc University, y junto 
con la investigadora argentina Ana Corbacho 
(ase ora económica sectorial en el BID) y el 
colombiano Eduardo Lora (a esor principal 
del Departamento de Investigación del BID), 
son los editores del libro. 

Banco de la República 
mantiene la tasa de 
interés de referencia en 
3,25°/o y ajusta programa 
de compra de reservas 
internacionales 

27 de se p t i e mb re d e 2 01 3 

La Junta Directiva del Banco de la República 
en su sesión de hoy decidió mantener la tasa 
de interés de referencia en 3,25%. Para esta 
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decisión, la Junta tomó en consideración los 
siguientes aspectos: 

• Las cifras de tercer trimestre indican que el 
crecimiento de un buen número de eco­
nomías avanzadas ha mejorado, al tiem­
po que las economías emergentes crecen 
menos que el año anterior. El crecimien­
to promedio de los socios comerciales de 
Colombia probablemente será menor en 
2013 que en 2012. 

• El precio internacional del petróleo conti­
núa en niveles altos y las cotizaciones de 
algunos productos básicos que importa 
Colombia han caído, con lo cual los tér­
minos de intercambio del país se mantie­
nen en niveles altos. 

• La decisión de la Reserva Federal de los 
Estados U nidos de mantener inalterado 
el programa de compras mensuales de ac­
tivos contribuyó a la valorización de los 
activos financieros internacionales y a la 
apreciación de las monedas de la mayoría 
de los países emergentes. 

• El crecimiento del PIB de Colombia en el 
segundo trime tre fue uperior al proyec­
tado. Por el lado de la demanda interna, 
tanto la inversión como el consumo de los 
hogares y el gobierno mostraron un ma­
yor dinamismo. Asimismo, el crecimien­
to real de las exportaciones superó al de 
las importaciones, hecho que no se regis­
traba desde el segundo trimestre de 2009. 
Por el lado de la oferta, con excepción de 
la construcción, todos los sectores econó­
micos se expandieron a un mayor ritmo 
que en el trimestre anterior, destacándose 
el sector agropecuario. La industria, con 
trilla de café, creció a una tasa positiva 
luego de haberse contraído durante tres 
trimestres consecutivos. 

• Los indicadores del tercer trimestre sugie­
ren que el PIB se expande a tasas anuales 
mayores que las observadas en el primer 
semestre del año. La inversión, especial­
mente en edificaciones, crecería a tasas 
elevadas mientras que el consumo pro­
bablemente lo hará a una tasa similar a 
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la observada en la primera mitad del año. 
Así lo sugieren las cifras de comercio al 
por menor, las encuestas mensuales de 
expectativas económicas al comercio, el 
crédito de consumo y los datos de empleo 
asalariado. 

• El crédito bancario crece a tasas estables 
superiores a las del PIB nominal. En tér­
minos reales, las tasas de interés de las 
distintas modalidades del crédito se en­
cuentran por debajo de sus promedios 
históricos (exceptuando la de las tarjetas 
de crédito). Las condiciones financieras 
generales, sin embargo, pueden haberse 
ajustado como resultado del encareci­
miento del financiamiento externo. 

• La nueva información aumentó la probabi­
lidad de que el PIB crezca este año a una 
tasa similar a la de 2012. No obstante, i 
bien los riesgos provenientes de la eco­
nomías avanzadas probablemente son 
ahora menores que antes, los de algunas 
economías emergentes pueden estar au­
mentando. 

• En agosto la inflación anual (2,27%) e tu­
vo en línea con lo e timado por el equipo 
técnico y el promedio de inflaciones bá­
sica e mantuvo estable en 2,5%. El pro­
medio de las expectativas de inflación de 
los analistas y las calculadas a partir de las 
tasas de los título de deuda pública es si ­
milar a la meta de inflación de 3%. 

En re umen, los indicadores de activi­
dad económica y sus proyecciones muestran 
un nivel de producto que va convergiendo ha­
cia su potencial. Es de esperar que las acciones 
de política monetaria y fiscal realizadas has­
ta el momento contribuyan a consolidar esta 
tendencia, si bien los riesgos a la baja no son 
despreciables. La inflación es baja y sus ex­
pectativas 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 economía. Hecha la evaluación 
del balance de riesgos, la Junta Directiva con­
sideró apropiado mantener la tasa de interés 
de intervención en 3,25%. 
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po que las economías emergentes crecen 
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to promedio de los socios comerciales de 
Colombia probablemente será menor en 
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mayores que las observadas en el primer 
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mente en edificaciones, crecería a tasas 
elevadas mientra que el consumo pro­
bablemente lo hará a una tasa similar a 
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la observada en la primera mitad del año. 
Así lo sugieren las cifras de comercio al 
por menor, las encuestas mensuales de 
expectativas económicas al comercio, el 
crédito de consumo y los datos de empleo 
asalariado. 

• El crédito bancado crece a tasas estables 
superiores a las del PIB nominal. En tér­
minos reales, las tasas de interés de las 
distintas modalidades del crédito se en­
cuentran por debajo de sus promedios 
históricos (exceptuando la de las tarjetas 
de crédito). Las condiciones financieras 
generales, in embargo, pueden haberse 
ajustado como resultado del encareci­
miento del financiamiento externo. 

• La nueva información aumentó la probabi­
lidad de que el PIB crezca este año a una 
tasa similar a la de 2012. No ob tante, i 
bien los desgos provenientes de las eco­
nomías avanzadas probablemente son 
ahora menores que ante, los de algunas 
economías emergentes pueden estar au­
mentando. 

• En agosto la inflación anual (2,27%) estu­
vo en línea con lo e timado por el equipo 
técnico y el promedio de inflacione bá­
sica se mantuvo estable en 2,5%. El pro­
medio de la expectativas de inflación de 
los analistas y las calculadas a partir de las 
tasa de los título de deuda pública es i ­
mllar a la meta de inflación de 3%. 

En re umen, los indicadores de activi­
dad económica y sus proyecciones muestran 
un nivel de producto que va convergiendo ha­
cia su potencial. Es de esperar que la acciones 
de política monetaria y fiscal realizadas has­
ta el momento contribuyan a consolidar esta 
tendencia, si bien los riesgos a la baja no son 
despreciables. La inflación es baja y sus ex­
pectativas 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 economía. Hecha la evaluación 
del balance de riesgos, la Junta Directiva con­
sideró apropiado mantener la tasa de interés 
de intervención en 3,25%. 
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Así mismo, decidió ajustar el programa 
de compra de reservas internacionales y acu­
mulará hasta US$ 1.000 millones entre octu­
bre y diciembre de este año. La decisión toma 
en cuenta, entre otros factores, la reciente 
evolución de la tasa de cambio y la existencia 
de una postura monetaria expansiva. 

La Junta seguirá haciendo un cuidadoso 
monitoreo del comportamiento y proyeccio­
nes de la actividad económica e inflación en el 
país, de los mercados de activos y la situación 
internacional. Finalmente, reitera que la polí­
tica monetaria dependerá de la nueva infor­
mación disponible. 
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