
actualidad 

• Minutas de la reunión de la JDBR del21 de 
diciembre de 2012 

El 21 de diciembre de 2012 
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 pre encía del ministro 
de Hacienda y Crédito Públi
co, Mauricio Cárdena an
tamaría; el gerente general, 
Jo é Darío Uribe Escobar, y 
lo directore d dedicación 
cxclu iva, Fernando Ten 
jo alarza, Carlo Gu tavo 
Cano anz, Juan Jo é Echa
varría oto, Juan Pablo Zá
rate Perdomo y César Vallejo 
Mejía, en la cual se di cutcn 
la ituaciones inflacionaria y 
de crecimiento económico y 
us perspectivas, y e toman 

deci iones relacionadas con 
la política monetaria. 

l. Antecedentes 

a. Desarrollos reciente 
de la inflación 

La inflación anual al consu
midor e redujo en novjem
bre por tercer mes consecu
tivo, situándo e en 2,77%, 29 
puntos base (pb) menos que 
el registro del mes anterior . 
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Con este dato, la inflación 
acumulada en lo corrido del 
año es de 2,34%. La variación 
anual de los precios de la ca
nasta de alimentos y in ali
mentos pre entaron reduc
ciones importante durante 
e te mes. 

Para el caso del IPC de 
alimento , en noviembre la 
variación anual di minuyó 
de manera ignificativa. El 
dato fue 3,0%, 55 pb por de
bajo del registro del me an 
terior. E ta canasta pre enta 
una tendencia decreciente, 
con alguna, interrupciones 
pequeñas, de de comienzo 
de 2011. Esto ha sido po ible 
por el buen comportamiento 
de lo precio de los alimen
tos perecederos, cuya varia
ción anual en el mes fue de 
-1,95%, 130 pb meno que el 
registro de octubre. También 
, e ha presentado un deseen
so en la variación anual del 
IPC de alimentos proce ados 
(3,12%) en lo último me es 
que ha ayudado a la tenden
cia decreciente del agregado. 
De de junio de 2012, la reduc
ción en la variación anual ha 
sido de 200 pb. Finalmente, la 
variación anual del rubro de 
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comida fuera del hogar di -
minuyó en el último mes 20 
pb y se situó en S, 1%. 

En el IPC in alimento , 
el grue o de la disminución 
de la variación anual de lo 
precio en noviembre se con
centró en la cana ta de regu
lado , cuya variación anual se 
ituó en 2,8%, el registro má 

bajo de los último tres año . 
La di minución del precio de 
lo combustibles en el último 
me contribuyó de manera 
importante a e te resultado. 
En noviembre también e 
pre ntó una reducción en el 
aju te anual del IP de trans
porte público. En servicios 
públicos se pre entaron de -
cen os men uale en lo IPC 
de energía y ga . 

Los otro do compo
nente del IP in alimentos 
- tran able y no tran able -
también pre entaron reduc
cione en lo cambios anua
le en el último me ·, aunque 
much má leves que la 
ob ervada en la canasta de 
regulado . En el primer ca o, 
la variación anual e ituó en 
0,94%, Jo que significó una 
di minución de 12 pb frente 
a lo observad en octubre. 
De de junio de 2012, la va
riación anual de e ta canasta 
ha estado alr dedor de 1%. 
E te re ultado puede estar en 
parte a ociado a la aprecia
ci 'n del tipo de cambio. 

Para el IPC de no tran-
able , in alimentos ni re

gulados, el regí tro de no
viembre fue de 3,97%, 6 pb 
meno que el regi tro de oc
tubre. Este re ultado puede 
ser explicado por la demanda 

agregada, que ha presenta
do una de aceleración de de 
mediados del año que podría 
haber contenido ajuste de 
precio má pronunciado . 
E de re altar que el rubro 
de arriendo , que ha pre
sentado una tendencia cre
ciente desde hace dos años, 
presentó un leve deseen o en 
esta oportunidad (4 pb) y e 
situó en 3,9%. Algunos otros 
ervicios también pre enta

ron una variación anual de
creciente y contribuyeron al 
re ultado del agregado. 

La inflación básica tam
bién e redujo en el último 
mes. El promedio de lo cua
tro indicadore de inflación 
bá ica monitoreados por el 
Banco se redujo por tercer 
mes con ecutivo, pasando de 
3,11% en octubre a 2,96% en 
noviembre. 

La variación anual del 
IPP se mantuvo en terreno 
negativo y iguió disminu 
yend , ituándose en -1,6% 
en noviembre. Parte de te 
de cen o e explica p r lo 
precios agropecuario pero 
también ob erva en lo 
minero y manufactureros. 
La apreciación del tipo de 
cambio y lo menore pre

cios internacionales explican 
en parte dicho fenómeno. 

egún la encuesta m en
sual efectuada a lo analistas 
de la entidades financie
ra , la inflación e perada 
a diciembre de este año e 
de 2,63% y a doce me e de 
3,12%, lo que repre enta una 
di minución frente a lo re
sultados del mes pasado. La 
expectativas derivadas de lo 

TES (e n cifra al 12 de di
ciembre) e ituaron alrede
dor de 2,5% para el horizonte 
de 2 a S año , entre 40 y 50 pb 
meno que hace un mes. 

b. Crecimiento 

En el tercer trime tre de 2012 
el PIB e expandió a una tasa 
anual de 2,1 %, por debajo 
del límite inferior del ran
go de pronóstico pre entado 
en el Informe sobre Inflación 
de eptiembre (entre 3,3% y 
4,8%). E ta cifra indica una 
importante desaceleración 
con respecto al crecimiento 
económico del egundo tri
me tre ( 4,9%) y m á marcada 
que la e perada. En términos 
trime trales e to significó una 
caída d 0,7%, la primera en 
los último siete trime tres. 

Por componente del 
ga to, la de aceleración e 
pre ent' obre todo en la 
demanda int rna y también 
en la exportad ne, . En el 
primer ca o, el crecimiento 
anual fue de 2,4%, frente a 
7,1% del egundo trime tre. 
El menor ere imiento del 
PIB y de la demanda inter
na tuvo origen en el rubro 
de formación bruta de ca

pital fijo, en particular por 
la pobre dinámica de la in
versione en obra civiles, 
construcción y edificaciones 
y equipo de tran porte, cu
yo re ultado mo traron 
una contracción importante 
en término anuale que no 
fue prevista (-14,9%, -10,7% 
y -10,9%, re pectivamente). 
Dentro de la obra civiles se 
pre entaron fuertes caídas en 
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comida fuera del hogar di -
minuyó en el último mes 20 
pb Y e situó en 5,1 %. 

En elIPC in alimento, 
el grue o de la di minución 
de la variación anual de lo 
precio en noviembre se con
centró en la canasta de regu
lado , cuya variación anual se 
ituó en 2,8%, el registro má 

bajo de lo último tre año . 
La disminución del precio de 
los combustible en el último 
me contribuyó de manera 
importante a e te re ultado. 
En noviembre también e 
pre entó una reducción en el 
aju te anual del IPC de trans
porte público. En servicio 
público se pre entaron de -

nso. men uale n lo IPC 
de energía y gas. 

Los otros do campa-
n nte del IP in alimento 
- tran able y n tran able -
también pre entaron reduc
cione en lo cambio anua
le en el último me , aunque 
mucho má 1 ves que la 
ob ervada en la canasta de 
regulad . En el primer ca o, 
la variación anual e ituó en 
0,94% lo que significó una 
di minución de 12 pb frente 
a lo b ervad en octubre. 
De d junio de 2012, la va
riación anual d e ta canasta 
ha estado alr dedor de 1 %. 

E te re ultado puede estar en 
parte a ociado a la aprecia
ci ' n del tipo de cambio. 

Para el IPC de no tran-
able) sin aJimentos ni re

gulados, el regí tro de no
viembre fue de 3,97%, 6 pb 
meno que el regi tro de oc
tubre. Este re ultado puede 
er explicado por la demanda 

agregada, que ha pre enta
do una de aceleración de de 
mediados del a110 que podría 
haber contenido aju te de 
precio má pronunciado. 
E de resaltar que el rubro 
de arriendo, que ha pre
sentado una tendencia cre
ciente desde hace dos años, 
pre entó un leve descen o en 
e ta oportunidad (4 pb) Y e 
ituó en 3,9%. Algunos otro 
ervicio también presenta

ron una variación anual de
crecient y c ntribuyeron al 
re ultado del agregado. 

La inflación básica tam
bién e redujo en el último 
mes. El promedio de lo cua
tro indicadore de inflación 
bá ica monitor ado por el 
Banco e r dujo por tercer 
mes con cutivo, pasando de 
3,11 % en o tubre a 2,96% en 
no iembre. 

La aria ión anual d 1 
IPP e mantuvo en terreno 
negativo iguió di minu 
yendo, . ituándo e en -1,6% 
en noviembre. Parte de t 

d cen o explica por 1 
precio agropecuarios pero 
también ob erva en 1 
min ros y manufactureros. 
La apreciación del tipo de 
cambio y lo m nore pre
cio internacionales explican 
en parte dicho fenómeno. 

Según la encue ta men
sual efectuada a los anali ta 
d la entidades finan ie
ra, la inflación e perada 
a diciembre de este año e 
de 2,63% y a doce me e de 
3,12%, lo que repre enta una 
disminución frente a lo re
sultados del me pasado. La 
expectativa derivada de lo 

TE (c n cifra al 12 de di
ciembre) e ituaron alrede
dor de 2,5% para el horizonte 
de 2 a 5 años, entre 40 y 50 pb 
meno que hace un mes. 

b. Crecimiento 

En el tercer trime tre de 2012 
el PIB e expandi' a una tasa 
anual de 2,1%, por debajo 
del límite inferior del ran
go de pronóstico presentado 
en el Informe sobre Inflación 
de ptiembre (entre 3,3% y 
4,8%). E ta cifra indica una 
importante de aceleración 
con respecto al crecimiento 
económic del segund tri 
me tre (4,9%) Y má marcada 
que la e perada. En t ' rmino 
trimestrales e to significó una 
caida d 0,7%, la primera en 
los úl timo. iete trime tres. 

Por componente del 
ga to, la desaceleración e 
pre entó obre t do en la 
demanda interna y también 
en la e p rtaci ne . En el 
primer ca. o, el crecimiento 
anual fue de 2,4%, frente a 
7,1 % del egundo trime treo 
El menor cr imi nto del 
PIB y de la demanda inter
na tuvo origen en el rubro 
de formación bruta de ca
pital fij , en particular por 
la pobre dinámica de las in
ver iones en obra civiles, 
construcción y edificacione 
y equip de tran porte, cu
yo re ultados mo traron 
una contracción imp rtante 
en término anuale que no 
fue prevista (-14,9%, -10,7% 
Y -10,9%, re pectivamente). 
Dentro de la obra civile se 
presentaron fuerte caída en 
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la inversión de minería y en 
la construcción de carreteras 
y otras vías. En la inversión 
en edificacione el menor 
gasto se dio tanto en vivien
da como en con trucciones 
no residenciales. 

En contraste, la diná
mica del consumo privado 
(4%) y público (4,8%) en el 
tercer trimestre fue similar 
a la observada en el segun
do y mejor que lo e perado, 
aun cuando el crecimiento 
de bienes durable pre en
tó una contracción anual de 
5,9% en el tercer trime tre de 
2012. Por su parte, las expor
taciones, que en 20 11 crecie
ron por encima del 11% real, 
en lo corrido de 2012 se han 
venido desacelerando y en 
el tercer trimestre crecieron 
2,5%. Esto refleja, en gran 
medida, el fect de la de -
aceleración mundial obre el 
comercio exterior e 1 mbia
no, así como la caída obser
vada en la producciones de 
petróleo y de carbón durante 
el tercer trime tre, debido 
a choque de oferta que en 
principio erían tran itorio . 
Así mismo, coherente con el 
menor dinamismo de la de
manda interna, el crecimien
to real de la importaciones 
ha disminuido de 21,5% en 
2011 a 8,8% en el tercer tri
mestre de 2012. 

Por el lado de la oferta, 
en el tercer trimestre, además 
de la contracción de la rama 
de construcción (obra civi
les y edificaciones), sobresa
len el estancamiento del PIB 
industrial (con una tasa de 
crecimiento anual de -0,1 %) 

y el muy bajo crecimiento 
de minas y canteras (0,5%). 
El pobre resultado para esta 
última rama contrasta con el 
importante ritmo de expan-
ión observado en el primer 
emestre de e te año (10,8%) 

y se explica por choques de 
oferta en la producción de 
petróleo y carbón. El comer
cio, una rama de gran peso 
dentro del PIB, se desaceleró 
de 4,3% en el egundo tri
mestre a 3,7% en el tercero. 
También presentaron des
aceleraciones los rubros de 
transporte y PIB financiero. 
Por el contrario, tanto los 
PIB de agricultura como de 
efVlClO ociales, comunale 

y per onale e acel raron. 
Respecto al cuarto tri

mestre, los indicadores dis
ponible sugieren un de em
peii.o imilar al del tercero en 
lo que re pecla al onsumo 
privado. El índice de con
fianza de lo con umidore 
de Fedesarrollo e mantuvo 
por encima de su promedio 
hi tórico calculado a partir 
de 2001 y fue imilar al de 
septiembre y octubre. De 
h cho, el promedio de lo co
rrido del cuarto trimestre u
peró al observado en el tercer 
trimestre. Por otro lado, las 
importaciones de biene de 
con umo en dólares tuvie
ron un aumento de 22,4% en 
octubre frente al mismo mes 
del aii.o pasado, lo que repre
senta una fuerte aceleración 
frente a los último meses. 
Por último, el crédito banca
rio dirigido al con umo que 
venía desacelerándo e en 
meses anteriores, no lo hizo 
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en noviembre y creció a una 
tasa anual (18,9%) imilar a 
aquella registrada en octu
bre. Sin embargo, e to re ul
tados contrastan con el indi
cador de las ventas totales del 
comercio al por menor, que 
cayó 0,3% anual (excluyendo 
los automóviles el retroceso 
fue de 0,2%). En eptiembre 
el crecimiento anual había 
ido de 2,3% (6,2% exclu

yendo automóviles). Para el 
consumo público y la inver
sión en obras civiles la incer
tidumbre es alta, en e pecial 
teniendo en cuenta la gran 
volatilidad que han exhibido 

ta erie recientemente. 
La exportaciones co

lombiana en dólare aumen
taron 5,2% en octubre res
p cto al mismo mes de 2011 
(5,8% si se incluyen reexpor
tacione de avion ). Este 
comporiamiento e explicado 
por lo aument anuale en 
lo valore de pachado en lo 
rubro de industriales y otro 
(18%), bienes agrícolas (3,3%) 
y productos minero (1,7%). 
Dentro de esto do último 
grupo e destacan lo cre
cimientos anuales en la ex
portaciones de carbón y flore 
de 38,6% y 16%, re pectiva
mente. En el grupo de indu -
triales, los ítem de vehículos 
(73,6%), producto químicos 
(10,4%) y alimentos y bebidas 
(10%), presentaron la mayor 
contribución al crecin1iento 
de las ventas externas. 

En cuanto a los indica
dores de oferta, la producción 
industrial de octubre creció 
a un ritmo anual de 1,2%. 
Por subramas, las de mayor 

la inversión de minería y en 
la construcción de carreteras 
y otras vía . En la inversión 
en edificacione el menor 
gasto se dio tanto en vivien
da como en construcciones 
no residencial e . 

En contraste, la diná
mica del consumo privado 
(4%) y público (4,8%) en el 
tercer trimestre fue similar 
a la observada en el egun
do y mejor que lo e perado, 
aun cuando el crecimiento 
de biene durable presen 
tó una contra ción anual de 
5,9% en el tercer trime tre de 
2012. Por su parte, la expor
tacione , que en 2011 crecie
ron por encima del 11 % real, 
en lo corrido de 2012 e han 
venido desacelerando y en 
el tercer trimestre crecieron 
2,5%. Esto refleja, en gran 
medida, el efecto de la de -
aceleraci ' n m un dial obre el 
comercio exteri r c 1 mbia
no, así como la caída ob er
vada en la produ ci ne de 
petróleo y de carbón duran te 
el tercer trimestre, debido 
a choque de oferta que en 
principio erían transitorio. 
A í mismo, coherente con el 
menor dinamismo de la de
manda interna, el crecimien
to real de la importaciones 
ha disminuido de 21,5% en 
2011 a 8,8% en el tercer tri 
mestre de 2012. 

Por el lado de la oferta, 
en el tercer trimestre, además 
de la contracción de la rama 
de construcción (obra civi
le y edificaciones), obresa
len el estancamiento del PIB 
industrial (con una tasa de 
crecimiento anual de -0,1 %) 

y el muy baj creCImIento 
de minas y cantera (0,5%). 
El pobre resultado para esta 
última rama contrasta con el 
importante ritmo de expan
sión observado en el primer 
emestre de e te año (10,8%) 

y se explica por choques de 
oferta en la producción de 
petróleo y carbón. El comer
cio, una rama de gran peso 
dentro del PIB, se desaceleró 
de 4,3% en el egundo tri
me tre a 3,7% en el tercero. 
También pre entaron des
aceleraciones los rubros de 
transporte y PIB financiero. 
Por el contrario, tanto los 
PIB de agricultura como de 
ervicios sociale , comunale 

y per onale acel raron. 
Respecto al cuarto tri

mestre, los indicadores di -
ponible sugi ren un desem
peño imilar al del tercero en 
lo que re pecta al consumo 
privado. El índice de con
fianza de los con umidore 
d FedesarrolJo e man luvo 
por encima de u promedio 
hi tórico calculado a partir 
de 2001 Y fue imilar al de 
eptiembre y octubre. De 

hecho, el promedio de 10 co
rrido del cuarto trimestre u
peró al observado en el tercer 
trimestre. Por otro lado, las 
importaciones de biene de 
con umo en dólares tuvie
ron un aumento de 22,4% en 
octubre frente al mi mo mes 
del año pasado, lo que repre
senta una fuerte aceleración 
frente a los último meses. 
Por último, el crédito banca
rio dirigido al con umo que 
venía desacelerándo e en 
meses anteriores, no lo hizo 
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en noviembre y creció a una 
ta a anual (18,9%) similar a 
aquella registrada en octu
bre. Sin embargo, to re ul
tados contrastan con el indi
cador de la ventas totales del 
comercio al por menor, que 
cayó 0,3% anual (excluyendo 
los automóviles el retroceso 
fue de 0,2%). En septiembre 
el crecimiento anual había 
ido de 2,3% (6,2% exclu

yendo automóvile ). Para el 
con umo público y la inver
sión en obra civiles la incer
tidumbre es alta, en e pecial 
teniendo en cuenta la gran 
volatilidad que han exhibido 

ta erie recientemente. 
Las exportacione co-

mbiana en dólare aumen
taron 5,2% en octubre re 
p to al mismo me de 2011 
(5,8% i e incluyen reexpor
tacione de avi n ). Este 
omportamiento e explicado 

p r lo aument anuale en 
lo valores de pachado en lo 
rubro de industriale y otro 
(18%), biene agríe la (3,3%) 
y producto min ro (1,7%). 
Dentro de esto d últimos 
grupo e destacan lo cre
cimiento anuale en la ex
portaciones de carbón y flores 
de 38,6% y 16%, re pectiva
mente. En el grupo de indu -
triales, los ítem d vehículo 
(73,6%), producto químicos 
(10,4%) y alimentos y bebidas 
(10%), presentaron la mayor 
contribución al crecin1iento 
de la ventas externas. 

En cuanto a lo indica
dore de oferta, la producción 
indu trial de octubre creció 
a un ritmo anual de 1,2%. 
Por subramas, la de mayor 
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dinami mo fueron elabo
ración de bebida (13,4%), 
vehículo (13,4%), otros pro
ducto alimenticios (11,1 %) y 
molinería y almidones (7,3%). 
Lo resultado má reciente 
de la EOE de Fedesarrollo 
en industria con informa
ción a noviembre no apun
tan a cambios en el de em
peño del sector para los últi
mo dos me e del año. Los 
pedidos dejaron de pre entar 
caída adicionale y el nivel 
de exi tencias disminuyó. Así 
mismo, el índice de confianza 
de los empre ario mantu
vo u tendencia descendente 
pero no mostró caídas adicio
nales. Algo imilar ocurrió en 
la encuc ta regional del Banco 
de la República de octubre en 
la cual lo indu triale ugie
ren una leve mejoría de u 
percepción obre la itua ión 
de las venta actuale , mien
tra que la percepci 'n de lo 
próximo doce me es conti
núa iendo meno favorable. 

Para el e mercio, lo in
dicadore de Fenalcoy Fcde a
rrollo mue tran eñales di pa
re . De acuerdo con Fenalco, 
en noviembre los comercian
tes regi tran una mejoría de su 
percepción obre la situación 
de la venta actuales, mien
tra que las expectativas siguen 
siendo de favorable . Por otra 
parte, la encue ta mensual de 
Fede arrollo sugiere que tanto 
las per pectiva actuales como 
las expectativa a sei mese 
n1ejoraron en los últimos do 
me es. 

En re umen, lo dato 
del PIB para el tercer trimestre 
y las cifras má recientes del 

cuarto trime tre de 2012 u
gieren que el crecimiento 
para todo este año podría ser 
inferior a 4%. La mayor incer
tidumbre en e ta proyección 
e vuelve a originar en el com

portamiento de la inversión, 
principalmente la destinada a 
obras civiles y a edificacione . 

Para 2013 e espera que 
algunos de lo factores que 
han frenado la inversión en 
2012 se reviertan, impulsan
do por e ta vía la demanda 
interna. Este es el caso, por 
ejemplo, de algunos proyec
tos de inversión en el sector 
minero-energético, los cuales 
han ufrido atrasos en el pre-
ente año. Algo similar debe

ría observar e en el rubro de 
con trucción de carretera y 
otra vías. Por u parte, las 
condicione que oportan el 
dinamismo ob rvado del 
consumo y de la in ver ión en 
maquinaria y equipo e man
tendrían en 2013. Entre ellas, 
lo nivele e table de empleo 
y confianza del e nsumidor 
y la reducción de la ta a de 
interés de política en el e
gundo eme tre de 20 12, que 
se e tán transmitiendo a las 
tasa de interé del crédito. 

c. Variables financieras 

En noviembre el crédito ban
cario (M/N y M/E) presentó 
una pausa en la moderación 
del crecimiento. Su tasa anual 
fue de 15,2%, mayor en 12 pb 
frente a la de octubre y me
nor en 226 pb al compararla 
con la de junio. 

Este comportan1ien-
to se observó en todas las 

modalidades. La cartera co
mercial en moneda nacional 
regi tró en no iembre un 
incremento anual de 14,3%, 
levemente uperi r al del 
me anterior (14,1 %) e infe
rior al del primer semestre 
(16,9%). Para el componente 
en moneda extranjera, el cre
cimiento anual fue de 5,8%, 
continuando con una ligera 
recuperación desde el nivel 
de julio (2%). En forma i
milar, la cartera de consumo 
repuntó un poco entre oc
tubre (18,6%) y noviembre 
(18,9%), pero con crecimien
to menor al de junio (22,2%). 
Por su parte, la cartera hipo
tecaria ha mo trado un com
portamiento má e table, 
con variacione anuales de 
15,4% en noviembre, 15,5% 
en octubre y 16,4% en junio. 

Las tasa reale de inte
ré (de contando el IPC 'in 
alimento ) para lo desem 
bol o de noviembre de los 
crédito de consumo fue de 
15,4%, para lo hipotecario 
de 10%, para el comercial 
ordinario de 9,2% y para el 
preferencial de 5,7%. E to 
nivele son menores a sus 
promedio históricos respec 
tivo calculados de de 2000. 
De otra parte, la ta a rea 
le de interé para créditos 
otorgado con tarjeta y para 
la modalidad de te orería e 
ubicaron en 26,7%, y 5,5%, 
tasas mayores a sus prome
dio calculados de de 2000. 

d. Contexto externo 

Para el cuarto trime tre de 
2012 la nueva información 
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dinami mo fueron elabo
ración de bebidas (13,4%), 
vehículo (13,4%), otro pro
ducto alin1enticios (11,1 %) Y 
molinería y almidones (7,3%). 
Los re ultado más reciente 
de la EOE de Fedesarrollo 
en industria con informa
ción a n viembre no apun
tan a cambio en el desem
peño del ector para los últi
mos dos me e del año. Lo 
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caída adicionales y el nivel 
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mismo, el índice de confianza 
de lo empre ario mantu
vo u tendencia de cendente 
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nales. Algo similar ocurrió en 
la encue la regional del Banco 
de la República de ctubre en 
la cual I s i ndu. triale ugie
ren ulla leve mejoría de u 
percepción bre la ituación 
de la venta aCluale, mien
tra que]a p rcepción de los 
próximo. doce me e conti
núa siendo meno favorable. 

Para el e mercio, lo in
dicadore de Fenalco y Fcda
rroll muestran señales di pa
re . De acuerdo con Fenalco, 
en noviembre los comercian
tes registran una mejoría de su 
percepción obre la ituaCÍón 
de la venta aduale, mien
tra que la expectativa iguen 
iendo de favorable . Por otra 

parte, la en ue la men ua! de 
Fedesarrollo ugiere que tanto 
la per pectiva actuale c mo 
la expectativa a ei me e 
mejoraron en los últimos do 
me e. 
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del PIB para el tercer trime tre 
y las cifra má reciente del 

cuarto trimestre de 2012 u
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dinamislTIo ob ervado del 
con umo y de la inver ión en 
maquinaria y equipo se man
tendrían en 2013. Entre ellas, 
lo nivele e table de empleo 
y confianza del c n umidor 
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de los paíse desarrollado 
muestra que la actividad 
económica es 1nás débil de 
lo esperado. La zona del 
euro siguió en recesión y 
sus economías más grandes 
(Alemania y Francia) mues
tran señales de contracción 
mientras que Estados Unidos 
volvió a mostrar signos de 
desaceleración. En los paí
ses emergentes, los nuevos 
indicadores económicos de 
China sugieren una recupe
ración. Algunos indicadores 
de Brasil apuntan a que la re
cuperación de e a economía 
podría continuar creciendo 
a un ritmo lento. En Chile y 
Perú se siguen presentando 
crecimientos robusto ongi
nados principalmente en su 
demanda interna. 

Con cifras a mediado 
de diciembre, lo, índices de 
actividad manufacturera y de 
ervicio de la zona del euro 

permanecieron en terreno 
contractivo, mientras que 
en noviembre la confianza 
de los empresario y de los 
consumidores e mantuvo 
deprimida. Cabe re altar que 
la debilidad de la región no 
es exclusiva de las economías 
de la perifen a, pues los paí e 
más ólido de Europa, con 
Alemania a a cabeza, han ve
nido perdiendo dinamismo. 

Por su parte, en los 
Estados U nidos algunos in
dicadore de actividad real 
continúan mostrando un 
comportamiento débil. Lo 
anterior es especialmente 
cierto en el caso de las ventas 
al por menor y de la actividad 
industrial, que evidencian un 

virtual estancamiento con ci
fras a noviembre. La incerti
dumbre alrededor del manejo 
fiscal, además de haber afecta
do las decisiones de inversión 
de las empresas, ha comen
zado a afectar la confianza de 
los consumidores. Por el lado 
positivo, la tasa de desempleo 
se redujo nuevamente en no
viembre y el mercado de vi
vienda continúa mostrando 
eñales de recuperación, aun

que todavía en un nivel muy 
bajo. 

Para el caso de las eco
nomías emergente de Asia, 
el crecimiento económico 
disminuyó en la mayoría de 
paíse durante el tercer tri
mestre. Sin embargo, con 
cifras a noviembre, en China 
las ventas al por menor y la 
actividad industrial se acele
raron nuevamente, itua ión 
que estaría contribuyendo a 
la recuperación del dinami -
modela región . 

En América Latina, el 
crecimiento del tercer tri
mestre se aceleró en Brasil, 
Chile y Perú, mientras que en 
México y Venezuela e man 
tuvo a un ritmo favorable. 
Pese al mayor crecimiento 
de la economía brasilera, este 
fue muy inferior al e perado 
por los analistas, situación 
que incrementó ligeramente 
la percepción de riesgo de di
cho país. 

En relación con los pre
cios internacionales de los 
bienes básicos, las cotizacio
nes del petróleo han perma
necido por debajo de lo ob
servado en la primera mitad 
del año pero relativamente 
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altas en términos históricos. 
Los precios del café mantu
vieron su tendencia descen
dente. De esta forma, aunque 
los términos de intercambio 
de noviembre son menores 
que los observados a comien
zos de año, siguen siendo his
tóricamente elevados y con
tribuyen a soportar el ingreso 
de Colombia. Para 2013 se 
espera que los términos de in
tercambio sean relativamente 
estables. 

Los menores precios 
internacionales de los bienes 
básicos junto con la desacele
ración en la demanda, princi
palmente en los países desa
rrollados, han contribuido a 
la reducción de la inflación en 
estos países. De forma similar, 
en América Latina, con excep
ción de Bra il, lo precios han 
mantenido una tendencia de
creciente en los últin1o me es. 
En el ca de la economías 
a iática no e observa una 
tendencia común. 

Las bajas presiones in
flacionarias y una brecha de 
producto negativa han per
mitido a los banco centra
les de países desarrollado 
mantener las tasas de inte
rés cercanas a cero. En las 
economía emergente las 
tasas de interés de referen
cia se encuentran alrededor 
de la natural. Se espera que 
en 2013 estas situaciones no 
cambien, por lo que la abun
dancia de liquidez interna
cional continuaría. 

Los riesgos que pesan 
sobre la economía global 
para 2013 siguen siendo los 
mismos que los identificados 
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continúan mo trando un 
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anterior es e pecialmente 
cierto en el ca o de las ventas 
al por menor y de la actividad 
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virtual e tancamiento con ci
fras a noviembre. La incerti
dumbre alrededor del manejo 
fiscal, ademá de haber afecta
do las decisiones de inversión 
de las empresas, ha comen
zado a afectar la confianza de 
lo consumidores. Por el lado 
positivo, la tasa de desempleo 
se redujo nuevamente en no
viembre y el mercado de vi
vienda continúa mostrando 
eñales de recuperación, aun

que todavía en un nivel muy 
bajo. 

Para el caso de las eco
nomías emergentes de Asia, 
el crecimien to económico 
di minuyó en la mayoría de 
paí e durante el tercer tri
mestre. Sin embargo, con 
cifras a noviembre, en China 
las ventas al por menor y la 
actividad industrial e acele
raron nuevamente, situación 
que estaría contribuyendo a 
la recuperación del dinamis
mo de la región. 

En América Latina, el 
crecimiento del tercer tri
me tre e aceleró en Brasil, 
Chile y Perú, mientra que en 
México y Venezuela e man
tuvo a un ritmo favorable. 
Pese al lnayor crecimiento 
de la economía brasilera, este 
fue muy inferior al espetado 
por los analistas, situación 
que incrementó lig ramente 
la percepción de rie go de di
cho país. 

En relación con los pre
cios internacionale de Jos 
bienes básicos, la cotizacio
ne del petróleo han perma
necido por debajo de lo ob
servado en la primera mitad 
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altas en términos hi tóricos. 
Los precios del café mantu
vieron su tendencia descen
dente. De esta forma, aunque 
los términos de intercambio 
de noviembre son n1enore 
que los observados a comien
zos de año, siguen siendo his
tóricamente elevados y con
tribuyen a soportar el ingreso 
de Colombia. Para 2013 se 
espera que los términos de in
tercambio sean relativamente 
estables. 

Los menores precios 
internacionales de los bienes 
básicos junto con la desacele
ración en la demanda, princi
palmente en los países desa
rrollado > han contribuido a 
la reducción de la int1ación en 
estos paí es. De forma similar, 
en América Latina, con excep
ción de Bra il, lo precio han 
mantenido una tendencia de
creciente en los último me e . 
En el ca de la economías 
asiáticas no e observa una 
tendencia común. 

Las bajas presiones in 
flacionarias y una brecha de 
producto negativa han per
mitido a lo banco centra
les de paí es desarrollado 
mantener las tasas de inte
rés cercanas a cero. En las 
economía emergente las 
tasas de interés de referen
cia se encuentran alrededor 
de la natural. Se e pera que 
en 2013 estas ituaciones no 
cambien, por lo que la abW1-
dancia de liquidez interna
cional continuaría. 

Los riesgos que pesan 
sobre la economía global 
para 2013 siguen siendo los 
mismos que los identificados 
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en minutas anteriores y que 
se centran en la encrucijada 
fiscal de los Estados U nidos 
y en el desenvolvimiento de 
la situación europea. Cabe la 
posibilidad de que el estímu
lo fiscal en China favorezca 
un mayor crecimiento en 
este país y ayude a compen
sar un comportamiento más 
flojo en Europa y Estados 
Unidos. 

Con todo lo anterior, es 
factible que en 2013 el cre
cimiento promedio de los 
socios comerciales de Co
lombia sea algo más débil de 
lo estimado anteriormente, 
aunque se sigue proyectando 
una cifra uperior al creci
miento de 2012. 

2. Discusión y 
opciones de política 

A efectos de la di cu ión la 
Junta Directiva consideró los 
siguientes elementos: 

i) El crecimiento del PIB del 
tercer trimestre de 2012 
(2,1 %) se situó por deba
jo del rango proyectado 
por el equipo técnico del 
Banco de la República 
(entre 3,3% y 4,8%). La 
demanda interna se des
aceleró significativamen
te, de 7, 1% en el segundo 
trimestre a 2,4% en el ter
cero. Esto se explica en su 
totalidad por una fuerte 
e inesperada contracción 
de la inversión, en espe
cial la de obras civiles y 
edificaciones. En obras 
civiles se presentaron 

grandes reducciones en 
la inversión en minería 
y en la construcción de 
carreteras y otras vías. En 
la inversión en edificacio
nes, la caída se presentó 
tanto en vivienda como 
en construcciones no 
residenciales. 

ii) En contraste, la dinámi
ca del consumo privado 
(4%) y público (4,8%) en 
el tercer trimestre fue si
milar a la observada en el 
segundo y un poco me
jor que la esperada, aun 
cuando el crecimiento de 
bienes durables presentó 
una contracción anual de 
5,9% en el tercer trimes
tre de 2012. Por su parte, 
las exportaciones, que en 
2011 crecieron por en
cima del 11 % real, en lo 
corrido de 2012 se han 
venido desacelerando y 
en el tercer trimestre cre
cieron 2,5%. Esto refleja, 
en gran medida, el efec
to de la desaceleración 
mundial obre el comer
cio exterior colombiano. 
Así mismo, coherente 
con el menor dinamismo 
de la demanda interna, 
el crecimiento real de las 
importaciones ha disini
nuido de 21,5% en 2011 
a 8,8% en el tercer tri
mestre de 2012. 

iii) Los datos recientes sobre 
la economía mundial no 
cambian mayormente lo 
informado en el comu
nicado del la Junta pa
sada. La incertidumbre 
internacional se mantie
ne. Algunos indicadores 

económicos internacio
nales han mejorado un 
poco. La debilidad de un 
buen número de econo
mías industrializadas y la 
inexistencia de presiones 
inflacionarias permiten 
esperar que las tasas de 
interés externas se man
tengan bajas por un pe
ríodo prolongado. 

iv) Los anteriores resultados 
y las nuevas cifras econó
micas del cuarto trimes
tre de 2012 sugieren que 
el crecimiento para todo 
el aii.o podría ser inferior 
a 4%. La mayor incerti
dumbre en esta proyec
ción se vuelve a originar 
en el comportamiento 
de la inversión, princi
palmente la destinada a 
obras civiles y a edifica
ciones. 

v) Para 2013 se espera que 
alguno de lo factores 
que han frenado la inver
sión en 2012 se reviertan, 
impulsando por esta vía 
la demanda interna. Este 
e el caso, por ejemplo, 
de algunos proyectos de 
inversión en el sector 
minero-energético, los 
cuales han sufrido atra
sos en el presente año. 
Algo similar debería 
observarse en el rubro 
de construcción de ca
rreteras y otras vías. Por 
su parte, las condiciones 
que soportan el dinamis
mo observado del con
sumo y de la inversión 
en maquinaria y equipo 
se mantendrían en 2013. 
Entre ellas, los niveles 
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rreteras y otras vías. Por 
su parte, las condiciones 
que soportan el dinamis
mo observado del con
sumo y de la inversión 
en maquinaria y equipo 
se mantendrían en 2013. 
Entre ellas, los niveles 

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



e tables de empleo y con
fianza del consumidor y 
la reducción de las tasa 
de interés de política en 
el segundo semestre de 
2012. Estas última e 
e tán transmitiendo a la 
ta a de interés del crédi
to. Por último, en el con
texto externo se prevé un 
crecimiento de la econo
mía mundial ligeramen
te mayor al registrado en 
2012, término de inter
cambio relativamente 
e tables y abundancia de 
liquidez internacional. 
En e ta condicione , e 
espera un crecimiento de 
la econon1ía en 2013 u
perior al proyectado para 
este año. 

vi) Los re ultados de la in
flación en noviembre 
fueron inferiores a lo es
perado, lo cual e explica 
principalmente por el 
comportamiento de los 
precio regulado y de 
lo alimentos. La infla
ción, el promedio de lo 
indicadores de inflación 
bá ica y la mayoría de 
medidas de expectativas 
de inflación se encuen 
tran por debajo de la 
meta de 3%. Con la nue
va información disponi
ble e prevé que esta si
tuación continúe por un 
tiempo. 

vii) En noviembre el crédito 
bancario (M/N y M/E) 
pre entó una pausa en 
la moderación del crecí
míen to. Su tasa anual fue 
de 15,2%, mayor en 12 pb 
frente a la de octubre 

y menor en 226 pb al 
compararla con la de ju
nio. Este comportamien
to se observó en todas las 
modalidades. La cartera 
comercial en moneda 
nacional registró en no
viembre un incremento 
anual de 14,3%, leve
mente superior al del 
mes anterior (14,1 %) 

e inferior al del primer 
semestre (16,9%). Para 
el componente en mo
neda extranjera, el cre
cimiento anual fue de 
5,8%, continuando con 
una ligera recuperación 
de de el nivel de julio 
(2%). En forma imilar, 
la cartera de con umo 
repuntó un poco entre 
octubre (18,6%) y no
viembre (18,9%), pero 
con crecimiento menor 
al de junio (22,2%). Por 
u parte, la cartera hipo

tecaria ha mostrado un 
comportamiento má 
e table, con variaciones 
anuales de 15,4% en no
viembre, 15,5% en octu
bre y 16,4% en junio. 

La mayoría de los 
miembros de la Junta con i
deró apropiado reducir la ta a 
de interés de intervención 25 
pb, teniendo en cuenta nueva 
información en vario fren
tes. Por un lado, con lo datos 
de noviembre tanto la infla
ción observada como la pro
yecciones a tres trimestre se 
ubican por debajo de la meta 
de largo plazo, en un con
texto en que no se perciben 
presiones inflacionarias por 
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mayores costo o por factores 
climático . Por otro lado, los 
datos de crecimiento del PIB 
para el tercer trimestre seña
lan una desaceleración de la 
actividad económica mayor 
a la e perada, indicando la 
posibilidad de un exce o de 
capacidad productiva (brecha 
negativa del producto). Las 
razones para esta mayor de -
aceleración de la economía 
pueden adjudicarse a proble
mas bien identificado . Como 
es abido, la condicione ex
ternas vienen afectando nega
tivamente el comercio inter
nacional y los precios de los 
biene exportado desde hace 
varios trimestres. Si bien e to 
precios se mantienen en nive
les hi tóricamente alto , on 
inferiore a lo regí trados 
en la primera mitad del año. 
A esto ha ven ido a umar e 
más recientemente un de -
plome de la demanda interna 
a ociado a la contracción de 
la inversión en obra civiles y 
en con trucción de vivienda 
y no re idencial, principal
mente. Esta contracción en 
buena medida e explica por 
factores exógeno de tipo ad
ministrativo y regulatorio que 
podrían uperar e, aunque 
olo parcialmente, en el cor

to plazo. Finalmente, si bien 
el crecimiento de la cartera 
e ha e tabilizado en nive

les relativamente alto , estos 
pueden estar reflejando más 
una mayor profundización 
financiera de la economía que 
un exce ivo endeudamiento 
de los agente . 

Otros miembros su
brayaron que casi todos los 

estables de empleo y con
fianza del consumidor y 
la reducción de la tasas 
de interés de política en 
el segundo semestre de 
2012. Estas última se 
e tán transmitiendo a la 
ta as de interés del crédi
to. Por último, en el con
texto externo se prevé un 
crecimiento de la econo
mía mundial ligeramen
te mayor al registrado en 
2012, término de inter
cambio relativamente 

tabIes y abundancia de 
liquidez internacionaL 
En e tas condicione) e 
espera un crecimiento de 
la ec nonlÍa en 2013 su
perior al proyectado para 
este año. 

vi) Los re ultados de la in
flaci ' 11 en noviembre 
fueron inferiores a lo e -
perado, lo cual e explica 
principalmente por el 
comportamiento de los 
precio regulados y de 
lo alimentos. La infla
ción, el promedio de lo 
indicadore de inflación 
bá ica y la mayoría de 
medida de expectativa 
de inflación se encuen 
tran por debajo de la 
meta de 3%. Con la nue
va información disponi
ble se prevé que esta i
tuación continúe por un 
tiempo. 

vii) En noviembre el crédito 
bancario (M/N y M/E) 
pre entó una pausa en 
la moderación del creci
miento. Su tasa anual fue 
de 15,2%, mayor en 12 pb 
frente a la de octubre 

y menor en 226 pb al 
compararla con la de ju
nio. Este comportamien
to se observó en todas las 
modalidades. La cartera 
comercial en moneda 
nacional registró en no
viembre un incremento 
anual de 14,3%, leve
mente uperior al del 
mes anterior (14,1%) 
e inferior al del primer 
emestre (16,9%). Para 

el componente en mo
neda extranjera, el cre
cimiento anual fue de 
5,8%, continuando con 
una ligera recuperación 
de de el nivel de julio 
(2%). En forma similar, 
la cartera de con umo 
repuntó un poco entre 
octubre (18,6%) y no
viembre (18,9%), P ro 
con crecimiento men r 
al de junio (22,2%). P r 

1I parte, la cartera hipo
tecaria ha mo trado un 
comportamiento má 
e tabIe, con variaciones 
anuale de 15,4% en no
viembre, 15,5% en octu
bre y 16,4% en junio. 

La mayoría de lo 
miembros de la Junta con. i
deró apropiado reducir la ta a 
de interés de intervenci ' n 25 
pb, teniendo en cuenta nueva 
información en vario fren
tes. Por un lado, con lo datos 
de noviembre tanto la infla
ción ob el-vada como la pro
yecciones a tre trime tre e 
ubican por debajo de la meta 
de largo plazo, en un con
texto en que no se perciben 
presiones inflacionarias por 

a e t u a 1 ida d • ,1 9 

mayores costo o por factores 
climático . Por otro lado, los 
datos de crecimiento del PIB 
para el tercer trime tre seña
lan una desaceleración de la 
actividad económica mayor 
a la esperada, indicando la 
posibilidad de un exce o de 
capacidad productiva (brecha 
negativa del producto) . Las 
razones para esta mayor des
aceleración de la economía 
pueden adjudicarse a proble
mas bien identificado . Como 
es abido, las condiciones ex
ternas vienen afectando nega
tivamente el comercio inter
nacional y lo precio de los 
biene exportado desde hace 
varios trimestre . Si bien e to 
precio se mantienen en nive
le históricamente alto) son 
inferi re a lo registrados 
en la primera mitad del año. 
A esto ha venido a umar e 
má recientemente un de 
plome de la demanda interna 
asociado a la contracción de 
la inversión en obra civiles y 
en construcción de vivienda 
y no re idencial, principal
mente. Esta contracción en 
buena medida e explica por 
factore exógenos de tipo ad
ministrativo y regulatorio que 
podrían uperarse, aunque 
010 parcialmente, en el cor

to plazo. Finalmente, i bien 
el crecimiento de la cartera 
e ha e tabilizado en nive

les relativamente alto, estos 
pueden estar reflejando más 
una mayor profundización 
financiera de la economía que 
un exce ívo endeudamiento 
de los agen tes. 

Otros miembro su
brayaron que ca i todos los 
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indicadore obre la marcha 
de la economía denotan un 
o ten ible deterioro de la 
mi ma: la industria en terre
no contractivo (con un cre
cimiento negativo en el ter
cer trime tre de -0,1 %), en 
medio de una fuerte caída 
en el ritmo de crecimiento 
de la demanda interna por 
los biene de origen nacio
nal; en particular, sectores 
como el siderúrgico, el tex
til, la confecciones, el cal
zado, las manufacturas de 
cuero, los alimentos proce
sados, entre otro , acu ando 
notorio debilitamiento; adi
cionalmente, e observa una 
migración de la producción 
nacional a la com rcializa 
ción de biene importados 
en e pecial en vestuario, 
calzado y manufacturas de 
cuero; el comercio on un 
crecimiento medio re, im 
pul ado principalmente por 
la~ importa iones de bie
ne de consumo; la ta as de 
crecimiento de la minería 
a gran escala di minuyen
do con iderablemen te; y la 
construcción contrayéndo e 
de manera o ten ible. Indi
cadore lídere como el con -
umo de biene durable y la 

inversión en vivienda mues
tran ta as de crecimiento 
negativo en el tercer trimes
tre. En el plano internacio
nal la demanda en general 
continúa de acelerándo e; 
en A ia, China con algunos 
signo de recuperación, pero 
India y Corea del Sur, entre 
otro , perdiendo dinamis
mo; en Europa, las econo
mías fuertes contagiándo e 

de la de la periferia, y la 
confianza cayendo; en E ta
dos U nidos la exportacio
nes iguen debilitándo e; en 
América Latina, aunque en 
Chile y Perú la dinámica del 
crecimiento aún se mantie
ne, Brasil solo crecerá e te 
año cerca del 1%. En con
clusión, la desaceleración de 
la economía es mucho más 
fuerte que la esperada y la 
brecha del producto proba
blemente ha entrado en un 
terreno negativo. Por el lado 
de la inflación, no se percibe 
riesgo alguno en el mediano 
plazo: la total cayó a 2,77%; 
el promedio de la bá icas e 
ubicó por primera vez por 
debajo del punto medio del 
rango meta; la inflación , in 
alimento en 2,68%; la de 
alimento e redujo a 3,1 %; 

e cada día má probable 
que no e pre ente el fenó 
meno del Niño el año en 
trante; toda la expectativas 
de inflación también dismi 
nuyeron; la de inflación in 
alimento a 12 me es caye
ron al 2,8%; y por el lado de 
lo commodities agrícola a 
nivel internacional, u, pre
cios en general e tán cedien
do. Finalmente, se ob erva 
una desaceleración impor
tante en la dinámica del cré
dito. En con ecuencia, pro 
pusieron una reducción de 
50 punto bá ico en la ta a 
de interés de intervención. 

Otro codirector expre ó 
que, i bien lo dato de PIB, 
demanda privada e inflación 
permiten prever la existencia 
de un exceso moderado de ca
pacidad instalada, esta no e 

la única variable que e debe 
tener en cuenta al momento 
de e tablecer la postura de la 
política monetaria. Los dife
rentes agentes del sector real, 
especialmente los hogares, 
muestran niveles elevados 
de apalancamiento que afor
tunadamente se han venido 
desacelerando en el último se
mestre. Una tasa de interés de 
intervención muy por debajo 
de la tasa de largo plazo puede 
revertir e e proce o de ajuste 
(como comienza a insinuarse 
con la cifras disponibles en el 
último mes) e incrementar la 
vulnerabilidad del ector real. 
Lata a de interés de interven
ción actual es baja en térmi
no hi tórico y reduccione 
adicionale la alejarían aún 
má de una tasa que pueda er 
con iderada neutral para una 
economía que no ha padecido 
cri i financieras ni quiebra 
generalizada en el ector pro
du tivo en el pasado reciente. 
En conclu ión, la actual po -
tura de política es expan iva 
y adecuada para atenuar una 
brecha del producto modera
da, sin exacerbar la vulnera
bilidade del ector real. 

3. Decisión de política 

De acuerdo con la evalua
ción del balance de riesgo , 
la mayoría de Junta Directiva 
consideró apropiado reducir 
lata a de interés de interven
ción a 4,25%. La Junta reitera 
que el Banco de la República 
cuenta con las herran1ientas 
y recurso suficientes para 
atender las necesidades de 

5 0 • Revi la del Banco de la República número 1022 

indicadore sobre la marcha 
de la economía denotan un 
o ten ible deterioro de la 
mi ma: la indu tria en terre
no contractivo (con un cre
cimiento negativo en el ter
cer trime tre de -0,1 %), en 
medio de una fuerte caída 
en el ritmo de crecimiento 
de la demanda interna por 
lo bienes de origen nacio
nal; en particular, sectores 
corno el siderúrgico, el tex
til, las confeccione, el cal
zado, la manufacturas de 
cuero, los alimentos proce-
ado , entre otros, acu ando 

notorio debilitamiento; adi
cionalmente, e observa una 
migración de la producción 
nacional a la comercializa
ción de bienes importados 
en e pecial en vestuario, 
calzado y manufactura de 
cuero; el comerci con un 
crecimiento medio re, im 
pul. ado principalmente por 
las imporlacione de bie
ne de consumo; la tasa de 
crecimiento de la minería 
a gran e cala disminuyen
do considerablemente; y la 
con truc ión contrayéndo e 
de manera ostensible. Indi
cadore líderes como el con -
urna de bienes durable y la 

inver ión en vivienda mues
tran tasa de crecimien to 
negativo en el tercer trime -
treo En el plano internacio
nal la demanda en general 
continúa desacelerándose; 
en Asia, China con algunos 
signos de recuperación, pero 
India y Corea del ur, entre 
otro, perdiendo dinamis
mo; en Europa, las econo
mía fuertes contagiándo e 

de las de la periferia, y la 
confianza cayendo; en E ta 
do Unidos las exportacio
nes iguen debili tándo e; en 
América Latina, aunque en 
Chile y Perú la dinámica del 
crecimiento aún se mantie
ne, Bra il solo crecerá e te 
año cerca del 1 %. En con 
clusión, la desaceleración de 
la economía es mucho más 
fuerte que la esperada y la 
brecha del producto proba 
blemente ha entrado en un 
terreno negativo. Por el lado 
de la inflación, no e percibe 
riesgo alguno en el mediano 
plazo: la total cayó a 2,77%; 
el promedio de la bá ica e 
ubicó por primera vez por 
debajo del punto medio del 
rango meta; la inflación , in 
alin1ento en 2,68%; la de 
alimentos e redujo a 3,1 %; 

e cada día má probable 
que no e presente el fenó 
meno del Niño el añ n 
tranle; todas la expectativas 
de inflación también dismi 
nuyeron; las de inflación in 
alimento a 12 meses caye
ron al 2,8%; y por el lado de 
lo commoditie agrícola a 
nivel internacional, u pre
cios en general e tán cedien
do. Finalmente, se ob erva 
una de aceleración impor
tante en la dinámica del cré
dito. En con ecuencia , pro
pusieron una reducción de 
50 punto bá ico en la ta a 
de interés de intervención. 

Otro codirector expre ó 
que, si bien 10 dato de PIB, 
demanda privada e inflación 
permiten prever la exi tencia 
de un exceso moderado de ca
pacidad instalada, esta no es 

la única variable que e debe 
tener en cuenta al momento 
de e tablecer la postura de la 
política monetaria. Los dife
rentes agentes del sector real, 
especialmente los hogares, 
mue tran niveles elevados 
de apalancamiento que afor
tunadamente se han venido 
desacelerando en el último se
me treo Una tasa de interés de 
intervención muy por debajo 
de la tasa de largo plazo puede 
revertir e e proceso de ajuste 
(como comienza a insinuarse 
con las cifras disponibles en el 
último mes) e incrementar la 
vulnerabilidad del sector real. 
La ta a de interés de interven
ción actual es baja en térmi
nos hi tórico y reduccion 
adicionale la alejarían aún 
má de una tasa que pueda ser 
considerada neutral para una 
economía que no ha padecido 
crisis financieras ni quiebra 
generalizada en el ector pro
ductivo en el pasado reciente. 
En conclu ión, la actual pos
tura de política es expan iva 
y adecuada para atenuar una 
brecha del producto modera
da, in exac rbar la vulnera
bilidade del sector real. 

3. Decisión de política 

De acuerdo con la evalua
ción del balance de riesgos, 
la mayoría de Junta Directiva 
consideró apropiado reducir 
la ta a de interés de interven
ción a 4,25%. La Junta reitera 
que el Banco de la República 
cuenta con las herran1ientas 
y recurso uficientes para 
atender las necesidades de 
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liquidez en moneda local y 
extranjera que regularmente 
requiere la economía y aque
llas que pudieran aparecer en 
un ambiente de turbulencia 
financiera internacional. La 
Junta eguirá haciendo un 

cuidadoso monitoreo del 
comportamiento y proyec
ciones de la actividad econó
mica e inflación en el país, de 
lo mercados de activos y la 
situación internacional. Fi
nalmente, reitera que la polí-

actualidad • 51 

tica monetaria dependerá de 
la nueva información di po
nible. · 

Minutas publicadas 
en Bogotá D. C., 
el4 de enero de 2013. 

liquidez en moneda local y 
extranjera que regularmente 
requiere la economía y aque
llas que pudieran aparecer en 
un ambiente de turbulencia 
financiera internacional. La 
Junta seguirá haciendo un 

cuidado o nlOnitoreo del 
comp rtamiento y proyec
cione de la actividad econó
mica e inflación en el paí , de 
lo mercados de activos y la 
Ítuación internacional. Fi

nalmente, reitera que la polí-

actualidad. 51 

tica monetaria dependerá de 
la nueva información di po
nible . . 

Minutas publicadas 
en Bogotá D. c., 
e14 de enero de 2013. 
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+ Comunicados de prensa 

Cambio de fecha de la Junta Directiva de 
diciembre 

4 de diciembre 2012 

Por razones de agenda del eñor ministro de Hacienda, la reunión de la Junta Direc
tiva programada para el 14 de diciembre e traslada para el 21 de diciembre. 

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

10 de diciembre 2012 

El Banco de la República informa que en el me de noviembre de 2012 realizó com
pra de divi a en el mercado cambiario a travé del mecanismo de uba ta de com
pra directa por US$449,9 millone . En lo corrido del año, el Banco ha realizado com
pras de divi a por US$4.408,8 millones. Durante el mismo mes, el Banco no efectuó 
compra ni venta definitivas de TES B. Al finalizar noviembre, el aldo de dicho 
títulos en u poder ascendió a $797 mil millone de pe o . 
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Banco de la República 
premia a los ganadores 
del concurso "De la banca 
escolar a la banca central" 

17 de diciembre 2012 

Primer lugar para el grupo de alumnos de 
la Institución Educativa Domingo Savio 
de San Vicente del Caguán (Caquetá), 
con el ensayo titulado ((El ahorro: una 
nece idad y no una opción, 

El Gerente General del Banco de la Repúbli
ca pre idió el acto de pr miación en el que 
e entregaron $34 millon a 1 s alumnos y 

colegio que ocuparon, por la calidad de u 
en ayo , los tres primero lugare del con
curso "De la banca ese lar a la banca central" 
dirigido a e tudiante d lo grado 1 O, 11 y 
12 de los colegios públi · y privado , urba
nos y rurale del país, cuyo tema e te año fue 
"La importancia de ahorrar': De lo diez tra
bajos pre eleccionado por cinco facultade 
de l:.conomía (Ande , aCl nal, Javeriana de 
Bogotá, Ro ario y Valle) se hizo una elección 
de tre ensayo . Lo en ayo pro inieron de 
muní ipios y ciudades como Fl ricia (Valle 
del ,auca), opó (Cundinamarca), Granada 
(Antioquia), Villanueva (La Guajira), Palmi 
ra (Valle del Cauca), Mcdellín (Antioquia), 
ltagüí (Antioquia) y lo finali tas: Guachené 
( auca), Ibagué (Tolima) y an Vicente del 
Caguán ( Caquetá). En la mañana de hoy, lo 
autores de estos tres ensayo finalistas usten
laron sus trabajos ante el jurado, conformado 
por el gerente general, José Daría Uribe; lo 
codirectore Fernando Tenjo y Cé ar Vallejo; 
el gerente ejecutivo encargado, Joaquín Ber
na!, y el ubgerente de E tudio Económicos, 
Jorge Toro, quiene eleccionaron el primero, 
egundo y tercer lugar. La deci ión del Jurado 

fue la iguiente: Primer lugar para el grupo de 
alumno de la Institución Educativa Domingo 
Savia de an Vicente del Caguán (Caquetá) 
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con el en ayo titulado "El ahorro: una nece
sidad y no una opción". egundo lugar para 
el grupo de alumnos del Colegio an Isidro 
Labrador de !bagué (Tolima) con el en ayo 
'~horrar (e pañol), Sparen (alemán), To save 
(inglé ), alvare (italiano), auver (francé ), 
EKTÓ<; (griego), R'ñff{J (chino), ft1f (japonés)': 
Tercer lugar para el grupo de alumno de la 
In titución Educativa Jorge Eliécer Gaitán de 
Guachené ( Cauca) con el ensayo "Ahorro = 
Desarrollo'~ 

Conclusión 

La éptima ver ión del concurso "De la banca 
e colar a la banca central" promovió el interés 
de 4.670 jóvenes de todo el paí por profundi
zar en las razones que hacen fundamental para 
una economía el que el Banco de la República 
trabaje p r lograr una infla ión baja y e table 
en Colombia, conectando el tema con u ex
periencia per onale y familiares. l Banco 
de la República e pera que el trabajo d arro
llado por e to e tudiante · le haya p rmitido 
de cubrir la funcione y la razón de ser de un 
banco central, pero además, a trav ' de e te 
anali i crítico, puedan ser conc.,cientc de la 
imp rtancia de mantener un banco central 
independiente, capaz de salvaguardar el po
der adquisitivo de la moneda. E ta éptima 
ver ión fue una nueva oportunidad para que 
mucho e tudiante continuaran ampliando, 
de arrollando y con olidando u acervo de 
conocimiento en economía. De e ta manera, 
e peramo que el interés por concursar haya 
promovido las clases de Economía en mucha 
instituciones educativas del país, con lo cual 
se refuerza el objetivo del proyecto educativo 
del Banco de la República. 

Algunos datos interesantes del concurso 

Participación en término ab oluto : 

• Participaron 538 institucione educativas 
de todo el paí con alrededor de 4.670 
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estudiante de los grado 10, 11 y 12. Pro
veniente de colegios privado se recibie
ron 419, mientra que 832 corresponden 
a los colegio oficiale . El re tante no re
gí tró naturaleza de su in titución. 

• En total se recibieron 1.339 en ayo de todo 
el territorio nacional, un 54,26% más que 
el año anterior. 

• Antioquia envió el mayor número de ensa
yos: 267, eguido por Cundinamarca con 
166 y Bogotá con 140. 

• Se recibieron ensayos de 26 ciudade capi
tales y de 226 municipios. 

Banco de la República 
reduce 25 puntos básicos 
su tasa de interés de 
intervención 

2 1 de dic i e mb re 2 0 12 

La Junta Direcli a d l Banco de la República 
en <;u <;esión de hoy decidió reducir la ta a de 
interé de referencia en 25 punto bá ico . De 
e ta forma, la ta a ba e para la uba ta de ex
pansión a un día e itúa en 4,25%. La deci ión 
se tomó teniendo en cuenta lo siguiente: 

• El crecimiento del PIB del tercer trimestre 
de 2012 (2,1%) se ituó por debajo del 
rango proy ctado por el equipo técnico 
del Banco de la República (entre 3,3% y 
4,8%). La demanda interna e de aceleró 
significativamente, de 7,1% en el segundo 
trime tre al 2,4% en el tercero. E lo se ex
plica en su totalidad por una fuerte e in
esperada contracción de la invcr ión, en 
especial la de obras civiles y edificaciones. 
En obra civiles e pre entaron grande 
reduccione en la inver ión en minería 
y en la con trucción de carretera y otra 
vías . En la inversión en edificacione , la 
caída e pre entó tanto en vivienda como 
en construcciones no residenciale . 

• En contraste, la dinámica del con umo pri
vado ( 4%) y público ( 4,8%) en el tercer 
trimestre fue similar a la observada en el 
egundo y un poco mejor que la espera

da. Por su parte, las exportacione , que 
en 2011 crecieron por encima del 11% 
real, en lo corrido de 2012 se han ven ido 
desacelerando y en el tercer trime tre cre
cieron 2,5%. E to refleja, en gran medida, 
el efecto de la desaceleración mundial so
bre el comercio exterior colombiano. Así 
mi mo, coherente con el menor dinamis
mo de la demanda interna, el crecimiento 
real de la importacione ha di minuido 
de 21,5% en 2011 a 8,8% en el tercer tri
mestre de 2012. 

• Los datos recientes obre la economía 
mundial no cambian mayormente lo in
formado en el comunicado de la Junta 
pa ada. La incertidumbre internacional 
e mantiene. Alguno indicadore econó

mico internacionales han mejorado un 
po o. La debilidad de un buen número de 
economías indu trializadas y la inexi ten
cía de pre ione inflacionaria permiten 
e perar que la ta a de interés externa e 
mantengan baja por un período prolon
gado. 

• Lo anteriore resultado la nueva cifras 
económica del cuarto trime tre de 2012 
-ugieren que el crecimiento para todo el 
aiio podría ser inferior a 4%. La mayor 
incertidumbre en e ta proyección se vuel 
ve a originar en el comportamiento de la 
in er ión, principalmente la de tinada a 
obra civile y a edificacione . 

• Para 2013 e e pera que algunos de lo 
factores que han frenado la inversión en 
2012 ·e reviertan, impul ando por e ta vía 
la demanda interna. E te es el caso, por 
ejemplo, de algunos proyectos de inver-
ión en el ector minero-energético, lo 

cuales han sufrido atra o en el presente 
año. Algo imilar debería ob ervar e en 
el rubro de con trucción de carreteras y 
otra vías. Por su parte, la condiciones 
que soportan el dinamismo observado del 
consumo y de la in ver ión en maquinaria 
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y equipo e mantendrían en 2013. En
tre ella , los niveles e table de empleo y 
confianza del consumidor y la reducción 
de las tasas de interés de política en el se
gundo emestre de 2012. E ta últimas se 
e tán tran mitiendo a la ta as de inte
rés del crédito. Por último, en el contex
to externo se prevé un crecimiento de la 
economía mundial ligeramente mayor al 
regi trado en 2012, término de intercam
bio relativamente estable y abundancia 
de liquidez internacional. 

• En e tas condicione , e e pera un creci
miento de la economía en 2013 uperior 
al proyectado para este año. 

• Lo re ultado de la inflación en noviembre 
fueron inferiore a lo e perado, lo cual se 
explica principalmente por el comporta
miento de lo precio regulado y de los 
alimento . La inflación, el promedio de 
lo indicadore de inflad ' n bá ica y la 
mayoría de medida de expectativa de 
inflación se encu ntran p r debajo de la 
meta de 3%. n la nueva información 
di ponible e prevé que e ta ituación 
continúe p r un tiempo. 

comunicado de pren a • 55 

En resumen, la economía colombiana 
crece por debajo de su potencial, la inflación 
observada y proyectada e sitúan por debajo de 
la meta del 3%, y no se vi lumbran presiones 
alci ta obre la misma en el futuro. En e tas 
circun tancias, la evaluación del balance de 
rie gos indica la conveniencia de reducir la tasa 
de interés de intervención a 4,25%. La accio
ne de política monetaria e tán encaminada 
a que en 2013 el producto e sitúe cerca de la 
capacidad productiva de la economía, in que 
se pongan en riesgo la meta de inflación ni la 
estabilidad macroeconómica del país. La Junta 
reitera que el Banco de la República cuenta con 
la herramientas y recur o uficiente para 
atender la necesidade de liquidez en moneda 
local y extranjera que regularmente requiere la 
economía y aquellas que pudieran aparecer en 
un ambiente de turbulencia financiera interna
cional. La Junta seguirá haciendo un cuidadoso 
monitoreo del comportamiento y proye cio
ne de la actividad económica inflación en el 
paí , de lo mercado de activo y la ituación 
internacional. Finalmente, reitera que la p líti
ca monetaria dependerá de la nueva informa
d ' n di p nible. 

)' equipo e mantendrían en 2013. En
tre ella , los nivele e table de empleo y 
onfianza del consumidor y la reducción 

de la ta as de interé de política en el se
gundo eme tre de 2012. E ta últimas e 
e tán tran mitíendo a las ta as de inte
ré del crédito. Por último, en el contex
to externo se prevé un crecimiento de la 
economía mundial ligeramente mayor al 
regi trado en 2012, térrnin de intercam
bio relativamente estable y abundancia 
de liquidez internacional. 

• En e ta condicione, e e pera un creci
miento de la econ mía en 2013 uperior 
al proyectado para e te año. 

• Lo re ultado de la inflación en noviembre 
fueron inferiores a lo prado, lo cual se 
explica principalmente por el comporta
miento de lo precios regulado y de los 
alimento. La inflación, el promedio de 
1 s indicadore de inflación bá ica y la 
mayoría de medida de expectativa de 
inflación e en u ntran p rebajo de la 
meta de 3%. n la nueva información 
di ponible e prevé que e ta ituación 

ntinúe por un liemp . 

comunicado de pren a . 55 

En re umen, la economía colombiana 
crece por debajo de u potencial, la inflación 
ob ervada y proyectada se sitúan por debajo de 
la meta del 3%, Y no e vi lumbran presiones 
alci ta sobre la misma en el futuro. En estas 
circun tancias, la evaluación del balance de 
rie go indica la conveniencia de reducir la ta a 
de interé de intervención a 4,25%. La accio
ne de política monetaria e tán encaminada 
a que en 2013 el producto se sitúe erca de la 
capacidad productiva de la economía, sin que 
se pongan en riesgo la meta de inflación ni la 
e tabilidad macroeconómica del país. La Junta 
reitera que el Banco de la Repúbli a cuenta con 
la herramientas y recur o uficiente para 
atender la nece idade de liquidez en moneda 
local y extranjera que regularmente requiere la 
economía y aquellas que pudieran aparecer en 
un ambi nte d turbulencia finan iera interna
cional. La Junta eguirá haciendo un cuidado o 
monitoreo del comportamiento y proyecci -
ne de la actividad económi a inflaci ' n en el 
paí ) de los m rcado de activo y la ituación 
internacional. Finalmente, reitera que la p líti-
a m netaría dependerá de la nue a informa

ción di p nible. 
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