
actualidad 

• Minutas de la reunión de la Junta Directiva del 
Banco de la República del 23 de noviembre 

de 2012 

El 23 de noviembre 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 presencia del ministro 
de Hacienda y Crédito Públi
co, Mauricio Cárdenas Santa
maría; el gerente general, Jo é 
Darío Uribe, y lo directores 
de dedicación exclusiva, Fer
nando Tenjo, Carlo Gustavo 
Cano, Juan Jo é Echavarría, 
Juan Pablo Záratc y César 
Vallejo, en la cual e discuten 
las situaciones inflacionaria y 
de crecimiento económico y 
us perspectivas, y se toman 

deci iones relacionadas con 
la política monetaria. 

l. Antecedentes 

a. De arrollos recientes 
de la inflación 

En octubre la inflación anual 
al consumidor se situó en 
3,06%, cifra similar a la obser
vada el mes anterior (3,08%). 
Para el año corrido a octubre, 
el aumento acumulado del 
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IPC ha sido de 2,48%, signi
ficativamente menor al re
gistrado en igual período de 
2011 (3,15%), lo que ugiere 
una alta probabilidad en el 
cumplimiento de la meta de 
inflación este año. 

El comportamiento de 
lo grandes ubgrupos del 
IPC durante octubre fue muy 
similar al del mes pasado. 
Dentro del IPC sin alimen
tos, la variación anual de los 
precios de la cana ta de tran
sables sin alimento ni regu
lado en octubre e tuvo cerca 
dell,l %, nivel que e ha man
tenido desde hace vario me
se , consistente con la estabi
lidad del tipo de cambio. La 
variación anual del IPC de no 
transables sin alimento ni re
gulados e mantuvo en 4,0%, 
con los arriendos, su princi
pal componente, aumentan
do 7 pb frente al mes anterior 
y situándo e en 4,9%. En el 
grupo de no transable , ítems 
como los servicios de educa
ción y salud presentan ajustes 
anuales superiores al 4,0% 
de de comienzos de año, los 
cuales han ido compensados 

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



52 • Revista del Banco de la República número 1021 

por los menores aumentos en 
los precios de otros servicios 
relacionados con la diversión, 
cultura y esparcimiento y 
otros servicio . 

Respecto a los regu
lados, los precios de esta 
canasta aumentaron en oc
tubre 3,3% frente a los regis
trados en el mismo mes del 
año pasado, dato similar al 
de septiembre. Los combus
tibles volvieron a ejercer una 
presión alcista (aumentan
do 120 pb a 4,4%), pero los 
servicios públicos tuvieron 
un comportamiento opuesto 
(descendieron 62 pb a 2,0%), 
debido a las rebajas en la ta
rifas de energía eléctrica que 
compensaron parcialmente 
la alzas del mes anterior. 

El IPC de alimentos 
aumentó 3,6% frente a lo 
registrado en el mismo mes 
del aflo pasado. El de censo 
de lo precio ' internaciona
les de varios alimentos como 
los del café, azúcar y algunas 
oleaginosas y cereales habría 
permitido la moderación en 
lo aju te de precio inter
nos de lo alimentos proce
sado , cuya variación anual 
pasó de 4,3% a 3,7% entre 
septiembre y octubre. En oc
tubre e observó menor caída 
de la variación anual del IPC 
de alimentos perecederos (de 
-2,4% a -0,6%). Las comidas 
fuera del hogar presentaron 
un ajuste superior al5,0%, i
milar al de meses anteriores. 

La inflación básica tam
poco presentó cambios de im
portancia en este último mes. 
Para el promedio de los cua
tro indicadores monitoreados 

por el Banco de la Repúbli
ca se observó un registro de 
3,11 %, levemente inferior al 
de eptiembre (3,16%). Des
de noviembre del año pasado 
esta variable ha presentado 
pocos cambios, oscilando en 
un rango entre 3,0% y 3,2%. 

La variación anual del 
IPP total en octubre fue de 
-1,1 %, registro inferior al de 
septiembre. El IPP importa
do continuó en terreno ne
gativo gracias a la e tabilidad 
de la tasa de cambio y lo 
descensos en varios precios 
de las materias primas. La 
variación anual del IPP de 
bienes producidos y consu
midos en el país se redujo de 
0,6% en septiembre a -0,5% 
en octubre. Dicha situación 
permite vi lumbrar menore 
presiones sobre la inflación 
hacia los próximos me es. 

En lo que respecta a 
las expectativas de inflación, 
egún la encuesta mensual 

efectuada a lo analistas de 
las entidades financieras, la 
inflación esperada a diciem 
bre de este año e de 3,0% y a 
doce meses de 3,2%, in cam
bios respecto al mes pasado. 

b. Crecimiento 

En septiembre se observaron 
señales mixtas sobre el de
sempeño de la actividad eco
nómica. Indicadores como 
los de ventas al por menor sin 
vehículos mostraron una ace
leración importante, mi en
tras que la producción indus
trial continuó en retroceso 
tal como se había previsto. A 
esto se urna la contracción 

no anticipada de las impor
taciones de bienes de capital 
y el menor crecimiento de las 
exportaciones. 

Por otro lado, el índice 
de confianza del consumidor 
de Fedesarrollo con cifras a 
octubre se mantuvo en nive
les similares a los observados 
en septiembre y por encima 
del dato de octubre del aflo 
pasado y de su promedio 
calculado de de el año 2001, 
lo cual sugiere que el consu
mo de los hogares mantiene 
un dinamismo similar al de 
su promedio histórico (4%). 
Aun así, lo más probable es 
que el crecimiento anual en 
este periodo haya sido infe
rior al observado en la prime
ra mitad del año, en parte por 
una alta base de comparación. 

Adicionalmente, la en
cuesta regional men ual que 
realiza el Banco de la Repú
blica muestra que el com
ponente tendencia! de la 
expectati as de venta a un 
horizonte de 12 me es au
mentó entre julio y eptiem
bre, despué de haber caído 
en la primera mitad del año. 
Las expectativas de genera
ción de empleo de la misma 
encuesta muestran un com
portamiento similar. 

Por el lado de la inver
sión privada, si bien la infor
mación es escasa, los resulta
do de la importaciones de 
bienes de capital a septiembre 
sugieren un comportamien
to menos dinámico para este 
agregado que el proyectado 
anteriormente. Estas compras 
cayeron 24,2% frente al mis
mo mes del año anterior. 
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Excluyendo aviones, la caída 
fue de 15,2%. Se destaca la dis
minución en las compras de 
maquinaria industrial, que ca
yeron 26% anual frente al mis
mo mes del año anterior, he
cho que contrasta con las tasas 
positivas de los meses de julio 
y agosto (20% en promedio). 

En el mes de septiembre 
las exportaciones totales en 
dólares crecieron 4,9% frente 
al mismo mes del año pasado 
(6,1% si se incluyen las reex
portaciones de aviones). Las 
ventas externas continuaron 
lideradas por las de petróleo, 
mientras que las de carbón 
volvieron a caer y la indus
triales se mantienen e tanca
das. Por u parte, las expor
tacione de origen agrícola 
presentaron una caída de 
7,7% frente al mismo mes del 
año anterior, dado el menor 
valor exportado de café y ba
nano. Si bien el crecimiento 
anual de las venta externa 
totales en e te mes fue m a
yor al obtenido en agosto, las 
tasas anuales de crecimiento 
de los últimos me es on in
feriores a la observadas en la 
primera mitad del año. 

Dentro de lo indica
dores por el lado de la oferta, 
se destaca que la producción 
industrial sin trilla de café, 
según el D ANE, registró una 
variación anual en septiembre 
de -1,3%. Los indicadores de 
confianza, pedidos, exj ten
cías y expectativas de la en
cuesta de Fedesarrollo para la 
industria de septiembre, jun
to con la demanda de ener
gía del sector para octubre, 
sugieren que la contracción 

de la producción industrial 
se prolongará. 

Las últimas cifras de los 
sectores agrícola y minero on 
positivas. Según la Federación 
de Cafeteros la producción de 
café habría crecido en el ter
cer trimestre a una tasa anual 
un poco superior al 20%. Así 
mismo, la producción de pe
tróleo en septiembre y octu
bre registró un repunte igni
ficativo, después de lo pobres 
resultado de los cuatro meses 
anteriores atribuidos a cho
ques de oferta. 

En conclusión, el cre
cimiento de la economía co
lombiana se ha desacelerado 
a partir de tasas observadas 
por encima de sus nivele de 
tendencia en el segundo se
mestre de 2011. Luego de un 
crecimiento anual de 4,8% 
en la primera mitad de 2012, 
lo indicadore reciente de 
actividad sugieren una mo
deración en el crecimiento 
un p co mayor a la esperada. 
La debilidad de la economía 
mundial y el descenso en la 
demanda interna se han visto 
reflejado en el menor creci
miento de las exportaciones y 
la contracción de la produc
ción industrial. El rango de 
pronóstico del crecimiento 
del PIB para 2012 está entre 
3,7% y 4,9%, con 4,3% como 
la cifra más probable. Para 
2013 se e pera un crecimien
to cercano al crecimiento de 
la capacidad productiva. 

c. Variables financieras 

En octubre continuó la mo
deración del crédito bancario 
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(M/N y M/E) como ha sido 
característico a lo largo del 
año. Su tasa anual de creci
miento fue de 15,3%, menor 
en 43 pb y 221 pb frente a la 
observada el mes anterior y 
en junio, respectivamente. 

El crecimiento anual 
de la cartera comercial en 
moneda nacional pasó de 
16,9% en junio a 14,2% en 
octubre, mientras el compo
nente en moneda extranjera 
lo hacía en el mismo mes en 
6,2%. Tendencia similar pre
sentó la cartera de consumo, 
con tasas de crecimiento de 
22,2%, y 18,9% en los me
ses ya mencionados. Por u 
parte, la desaceleración de la 
cartera hipotecaria ha sido 
menos acentuada con ta
sa de variación de 16,4%, y 
15,6% en igual periodo. 

La tasa de interé real 
(descontando el IPC sin ali 
mentos) para lo desemboJ-
o de octubre de créditos de 

consumo, hipotecario, co
mercial ordinario y preferen 
cial, en su orden, se ubicaron 
en 15,6%, 9,9%, 9,0% y 5,6%, 
niveles menores a sus pro
medios re pectivos calcula
dos desde 2000. De otra par
te, la ta as de interés reales 
para crédito otorgados con 
tarjeta y para la modalidad 
de tesorería se ubicaron en 
26,5% y 5,3%, tasas mayores 
a sus promedios calculados 
desde 2000. 

d. Contexto externo 

En términos generales la ac
tividad global ha evoluciona
do en línea con lo esperado 

Excluyendo aviones, la caída 
fue de 15,2%. Se destaca la dis
minución en las compras de 
maquinaria industrial, que ca
yeron 26% anual frente al mis
mo mes del año anterior, he
cho que contrasta con las tasas 
positivas de los me es de julio 
y agosto (20% en promedio). 

En el mes de septielnbre 
las exportaciones totales en 
dólares crecieron 4,9% fren te 
al mismo mes del año pasado 
(6,1 % si e incluyen las reex
portaciones de aviones). Las 
ventas externas continuaron 
lideradas por las de petróleo, 
mientra que las de carbón 
volviero n a caer y las indus
triales se mantienen e tanca
das. Por su parte, las expor
taciones de origen agrícola 
presentaron una caída de 
7,7% frente al mi mo mes del 
año anterior, dado el menor 
valor exportado de café y ba
nano. Si bien el crecimiento 
anual de las venta externas 
totale en este me fue ma
yor al obtenido en agosto, las 
tasas anuales de crecimiento 
de los últimos meses son in
feriores a las ob ervadas en la 
primera mitad del año. 

Dentro de los indica
dores por el lado de la oferta, 
se destaca que la producción 
industrial sin trilla de café, 
según el DANE, registró una 
variación anual en septiembre 
de -1,3%. Los indicadores de 
confianza, pedidos, exi ten
cias y expectativas de la en
cuesta de Fedesarrollo para la 
industria de septiembre, jun
to con la demanda de ener
gía del sector para octubre, 
sugieren que la contracción 

de la producción industrial 
se prolongará. 

Las últimas cifras de los 
sectores agrícola y minero on 
positivas. Según la Federación 
de Cafeteros la producción de 
café habría crecido en el ter
cer trimestre a una ta a anual 
un poco superior al 20%. Así 
mismo, la producción de pe
tróleo en septiembre y octu
bre registró un repunte igni
ficatívo, después de los pobres 
resultados de los cuatro meses 
anteriores atribuidos a cho
q ues de oferta. 

En conclu ión, el cre
cimiento de la econOlnía co
lombiana e ha desacelerado 
a partir de tasas ob el-vadas 
por encin1a de sus nivele de 
tendencia en el segundo se
mestre de 2011. Luego de un 
crecimiento anual de 4,8% 
en la primera mitad de 2012, 
los indicadores recientes de 
actividad sugieren una mo
deración en el crecimiento 
un p co mayor a la e perada. 
La debilidad de la economía 
m undial y el descenso en la 
demanda interna e han visto 
reflejado en el menor creci
miento de la exportacione y 
la conLracción de la produc
ción industrial. El rango de 
pronóstico del crecimiento 
del PIB para 2012 está entre 
3,7% y 4,9%, con 4,3% como 
la cifra más probable. Para 
2013 se e pera un crecimien
to cercano al crecimiento de 
la capacidad productiva. 

c. Variables financieras 

En octubre continuó la mo
deración del crédito bancario 
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(M/N Y MI E) como ha sido 
característico a lo largo del 
a11o. Su tasa anual de creci
miento fue de 15,3%, menor 
en 43 pb Y 221 pb frente a la 
observada el mes anterior y 
en junio, respectivamente. 

El crecimiento anual 
de la cartera comercial en 
moneda nacional pasó de 
16,9% en junio a 14,2% en 
octubre, mientras el compo
nente en moneda extranjera 
lo hacía en el mismo mes en 
6,2%. Tendencia similar pre
sentó la cartera de consumo, 
con tasas de crecim ien to de 
22,2%, y 18,9% en los me
ses ya mencionados. Por su 
parte, la desaceleración de la 
cartera hipotecaria ha ido 
menos acentuada con ta
sas de variación de 16,4%, y 
15,6% en igual periodo. 

Las lasas de interé real 
(de contand el IPC sin ali 
mentos) para los de embol-
os de octubre de crédito de 

con umo, hip tecario, co
mercial ordinario y preferen
cial, en su orden, se ubicaron 
en 15,6%, 9,9%, 9,0% Y 5,6%, 
niveles menores a sus pro
medios respectivo calcula
dos desde 2000. De otra par
te, la tasas de interés reale 
para crédito. otorgados con 
tarjeta y para la modalidad 
de tesorería se ubicaron en 
26,5% y 5,3%, tasas mayores 
a sus promedios calculados 
desde 2000. 

d. Contexto externo 

En término generales la ac
tividad global ha evoluciona
do en línea con lo esperado 
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en lo pasado informe o
bre inflación. La incertidum
bre internacional se mantie
ne por cuenta de los riesgo 
de una profundización de la 
crisis en Europa y de una po-
ible contracción en Estados 

Unidos en 2013 atribuida al 
"abismo fiscal': La última in
formación disponible apunta 
a una menor probabilidad de 
una desaceleración de la eco
nomía china. 

En la zona del euro, du
rante el tercer trimestre el PIB 
e contrajo nuevamente. La 

información di ponible para 
el cuarto trime tre del año 
(índices de gestión de com
pras, índices de confianza, 
etc.), indica que la contrac
ción de la actividad económi
ca muy probablemente con
tinúa en el cuarto trime tre. 
Cabe re altar que la situación 
de lo paí es de la periferia 
e taría re tanda nuevamen
te dinamismo a Alemania y 
Francia, donde se espera una 
de aceleración para el último 
trime tre del año. 

En los E tados Unidos, 
la expansión ha seguido a un 
ritmo modesto, como lo evi 
dencia el comportamiento 
de la venta al por menor, 
las exportaciones y la activi 
dad industrial. No obstante, 
cabe re aJtar que el mercado 
inmobiliario ha continua
do recuperándose y para lo 
próximos trimestres se e -
pera que siga aportando de 
forma positiva al crecimien
to, aunque todavía desde un 
nivel bajo. 

Para el caso de América 
Latina, los indicadores de ac-

tividad real mue tran un cre
cimiento bajo de la economía 
brasilera, mientras que Chile 
y Perú continúan expandién
dose a un ritmo favorable. La 
economía mexicana se está 
desacelerando, la venezolana 
si bien creció, se espera una 
desaceleración importante 
en el próximo año. 

Las monedas y la per
cepción de riesgo hacia las 
economías de la región, no 
han presentado cambios im
portantes en un entorno de 
estímulo monetario imple
mentado por los países desa 
n·ollados. 

Lo precios interna
cionales del petróleo se han 
mantenido relativamente 
estable en la últimas sema
nas; sin embargo, las tensio
nes geopolíticas en Oriente 
Medio podrían incrementar
lo nuevamente. Lo precio. 
de lo alimentos, con excep
ción del trigo, han revertido 
el alza de mitad de afio. 

En Colombia, lo tér
mino de intercambio que 
habían descendido hacia 
mediados de año, volvieron 
a recuperar e en eptiembre 
y octubre y e encuentran en 
niveles históricamente altos 
lo que es explicado por la 
elevadas cotizaciones del pe
tróleo y por los menores rit
mo de ajuste de los precios 
de bienes importado . 

Las bajas presiones in
flacionarias y brecha del 
producto negativas siguen 
permitiendo a los países de
sarrollados mantener una 
política monetaria expansiva. 
Las economías emergentes 

han pre entado un mejor 
crecimiento económico aun
que inferior a su potencial, 
con una tasas de interés de 
referencia alrededor de la na
tural. Se espera que en 2013 
esta ituación continúe. 

Hacia el futuro, los 
mayores riesgos continúan 
siendo una fuerte recesión 
en Europa, con impactos ne
gativos y significativos sobre 
los términos de intercambio, 
la confianza y la demanda 
agregada de Colombia. Tam
bién, la posibilidad de que se 
presente el llamado abismo 
fi cal en Estados Unidos si
gue vigente, situación que 
podría tener efectos negati 
vos importantes. 

2. Discusión y 
opciones de política 

A efectos de la discu ión la 
Junta Directiva consideró los 
siguiente elementos: 

(i ) La incertidumbre interna
cional se mantiene. Al
gunos indicadores eco
nómicos internacionales 
han mejorado un poco. 
La debilidad de un buen 
número de economías in
dustrializadas y la inexis
tencia de presiones in
flacionarias permiten 
esperar que la tasas de 
interés externas se man
tengan bajas por un pe
ríodo prolongado. 

(ii) El crecimiento colombia
no se ha desacelerado a 
partir de tasas observa
das por encima de sus 
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en los pa ado informe o
bre inflación. La incertidum
bre internacional se mantie
ne por cuenta de los riesgo 
de una profundización de la 
crisis en Europa y de una po
sible contracción en Estados 
Unidos en 2013 atribuida al 
"abismo fiscal': La última in
formación disponible apunta 
a una menor probabilidad de 
una desaceleración de la eco
nomía china. 

En la zona del euro, du
rante el tercer trimestre el PIB 
se contrajo nuevamente. La 
información disponible para 
el cuarto trimestre del año 
(índices de gestión de com
pras, índice de confianza, 
etc.), indica que la contrac
ción de la actividad económi
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tinúa en el cuarto trime treo 
Cabe re altar que la situación 
de 10 paí es de la periferia 
e tada re tanda nuevamen
t dinamismo a Alemania y 
Francia, donde se espera una 
desaceleración para el último 
trime tre del alio. 

En lo Estados U nidos, 
la expansión ha seguido a un 
ritmo mode lo, como 10 evi
dencia el comportamiento 
de la ventas al por menor, 
las exportaciones y la activi
dad industrial. No obstante, 
cabe re altar que el mercado 
inmobiliario ha continua
do recuperándose y para los 
próximos trime tres se es
pera que siga aportando de 
forma positiva al crecimien
to, a unq ue toda vía desde un 
nivel bajo. 

Para el caso de An1érica 
Latina, los indicadores de ac-

tividad real mue tran un cre
cimiento bajo de la economía 
brasilera, mientras que Chile 
y Perú continúan expandién
dose a un ritmo favorable. La 
economía mexicana se está 
desacelerando, la venezolana 
si bien creció, se espera una 
desaceleración im portan te 
en el próximo año. 

Las monedas y la per
cepción de riesgo hacia las 
economías de la región, no 
han presentado cambio im
portantes en un entorno de 
estímulo monetario imple
mentado por los países de a
rrollados. 

Lo precios interna-
cionale del petróleo se han 
mantenido relativamente 
estables en las última sema
nas; in embargo, las tensio
nes geopolíticas en Oriente 
Medio podrían incrementar
los nuevamente. Lo precio. 
de lo alimentos, con excep
ción del trigo, han revertido 
el alza de mitad de al;o. 

En Colombia, lo tér
mino de intercambio que 
habían de cendido hacia 
mediados de año, volvieron 
a recuperarse en septiembre 
y octubre y . e encuentran en 
nivele históricamente alto 
lo que es explicado por las 
elevadas cotizaciones del pe
tróleo y por los menores rit
mos de ajuste de los precios 
de bienes importado. 

Las baja presiones in
flacionarias y brechas del 
producto negativas siguen 
permitiendo a lo países de
sarrollados mantener una 
política monetaria expansiva. 
Las economías emergentes 

han pre entado un mejor 
crecimiento económico aun
que inferior a su potencial, 
con una tasas de interés de 
referencia alrededor de la na
tural. Se espera que en 2013 
esta situación continúe. 

Hacia el futuro, los 
mayores riesgos continúan 
siendo una fuerte recesión 
en Europa, con impactos ne
gativo y significativo obre 
los términos de in tercambio, 
la confianza y la demanda 
agregada de Colombia. Tam
bién, la posibilidad de que se 
presente el llamado abismo 
fi cal en Estados Unidos si
gue vigente, situación que 
podría tener efectos negati
vo importantes. 

2. Discusión y 
opciones de política 

A efectos de la discusión la 
Junta Directiva consideró los 
siguiente elementos: 

(i) La incertidumbre interna 
cional se mantiene. Al
gunos indicadore eco
nómicos internacionales 
han mejorado un poco. 
La debilidad de un buen 
número de economía in
dustrializada y la inexis
tencia de presiones in
flacionarias permiten 
esperar que las tasas de 
interés externas se man
tengan bajas por un pe
ríodo prolongado. 

(ii) El crecimiento colombia
no se ha desacelerado a 
partir de ta a observa
das por encima de sus 
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nivele de tendencia en 
el segundo semestre de 
2011. Luego de un crecí
miento anual de 4,8% en 
la primera mitad de 2012, 
los indicadores recien
tes de actividad sugie
ren una moderación en 
el crecimiento un poco 
mayor a la esperada. La 
debilidad de la economía 
mundial y el descenso 
en la demanda interna 
se han visto reflejado 
en el menor crecimiento 
de la exportaciones y la 
contracción de la pro
ducción industrial. El 
rango de pronóstico del 
crecimiento del PIB para 
2012 está entre 3,7% y 
4,9%, con 4,3% como la 
cifra más probable. 

(iii) Para 2013 se espera un 
crecimiento moderado 
pero so tenido de la de
manda externa de pro
ductos colombianos, 
niveles estables de lo 
precios internacionale 
y amplia condiciones de 
liquidez internacional. 
La inversión continuaría 
siendo impulsada por las 
obras civiles, por las me
nores ta a de interés y 
por la expansión de los 
proyectos minero-ener
géticos. De esta manera, 
se e pera un crecimiento 
en 2013 cercano al creci
miento de la capacidad 
productiva. 

(iv) El crecimiento del crédi
to continúa desacelerán
dose. Los índices de pre
cios de la vivienda nueva 
y usada se encuentran en 

niveles históricamente 
altos. 

(v) La inflación, el prome
dio de los indicadores de 
inflación básica y las ex
pectativas se encuentran 
muy cerca al punto me
dio del rango meta (3%). 

(vi) Los mayores riesgos so
bre la actividad econó
mica del país en 2013 
continúan siendo una 
recesión significativa en 
Europa o la posibilidad 
de que se presente un 
fuerte recorte fiscal en 
los E tados Un ido . 

Unos miembros propu
sieron reducir la tasa de inte
rés de intervención a partir de 
varia consideraciones. Mien
tra que la inflación y us ex
pectativas se encuentran en la 
meta de largo plazo, los indi
cadore de industria, impor
tacione de biene de capital y 
las ventas de biene durables 
ugieren que la economía se 

puede e tar desacelerando 
más de lo esperado en rela
ción a u nivel de crecimiento 
potencial. Adicionalmente, a 
pesar de que las reducciones 
de la tasa de interés de inter
vención parecen estar trans
mitiéndose adecuadamente 
al mercado, la percepción de 
riesgo de los agentes locales 
sigue siendo alta. 

Otros miembro consi
deraron que debe mantener e 
inalterada la tasa de interés 
de referencia teniendo en 
cuenta lo siguiente: si bien el 
crecimiento de la demanda 
se ha reducido en lo corrido 
del año, esto ha ocurrido a 
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partir de niveles insostenibles 
del crecimiento del gasto pri
vado en el segundo semestre 
de 2011. No es evidente con 
la información disponible 
que el ajuste del gasto haya 
sido, o vaya en camino de 
ser, mayor que el requerido 
para mantener el producto 
y el empleo cerca de sus ni
veles sostenibles. Si bien el 
crédito se ha desacelerado, 
la financiación a empresas y 
hogares crece a buen ritmo, 
de manera coherente con un 
apropiado dinami mo de la 
demanda interna. Las tasas de 
interés reales, con excepción 
de las de tarjeta de crédito, 
on imilares a la que tuvo 

el país en el primer emestre 
de 2010, y que mostraron ser 
expansivas. Tanto la inflación 
y us expectativas, como las 
proyecciones de inflación 
para e te año y el iguienle, e 
encuentran alrededor de 3%. 
i bien e mantienen altos ni 

vele de incertidumbre en la 
economía mundial, las noti
cia e indicadore internacio
nales disponibles en el último 
mes mue tran una perspecti
vas algo más favorables para 
2013 que las que se tenían en 
la reunión de Junta anterior. 

Algo similar ocurrió 
con la confianza del consu
midor y algunos otros indi
cadore . Consideraron, ade
más, que su po tura parte de 
un supuesto de importantes 
inversiones en construcción 
y obras civiles, así como de 
la existencia de términos 
de intercambio que sostie
nen niveles altos del ingreso 
nacional. 

nivele de tendencia en 
el segundo semestre de 
2011. Luego de un creci

miento anual de 4,8% en 
la primera mitad de 2012, 
los indicadores recien
tes de actividad sugie
ren una moderación en 
el crecimiento un poco 
mayor a la esperada. La 
debilidad de la economía 
mundial y el descenso 
en la demanda interna 
se han visto reflejados 
en el menor crecimiento 
de la exportaciones y la 
contracción de la pro
ducción industrial. El 
rango de pronóstico del 
crecimiento del PIB para 
2012 está entre 3,7% y 
4,9%, con 4,3% como la 
cifra más probable. 

(Iii) Para 2013 e espera un 
crecimiento moderado 
pero sostenido de la de
manda externa de pro
ducto colombianos, 
niveles estables de lo 
precio internacionale ' 
y amplias condiciones de 
liquidez internacional. 
La inversión continuaría 
siendo impul ada p r la 
obra civile ) por la me
nores ta a de interé y 
por la expansión de los 
proyectos minero-ener
géticos. De esta manera, 
se e pera un crecimiento 
en 2013 cercano al creci
miento de la capacidad 
productiva. 

(iv) El crecimiento del crédi
to continúa desacelerán
do e. Los índices de pre
cios de la vivienda nueva 
y usada se encuentran en 

niveles históricamente 
altos. 

(v) La inflación, el prome
dio de los indicadores de 
inflación básica y las ex
pectativas se encuentran 
muy cerca al punto me
dio del rango meta (3%). 

(vi) Los mayores riesgo so
bre la actividad econó
mica del país en 2013 
continúan iendo una 
recesión significativa en 
Europa o la posibilidad 
de que se presente un 
fuerte recorte fi cal en 
los Estados Unido . 

Uno miembros propu
sieron reducir la ta a de inte
ré de intervención a partir de 
varia consideraciones. Mien
tra que la inflación y u ex
pectativa se encuentran en la 
meta de largo plazo, lo indi
cadore de indu tria, impor
tacione de biene de capital y 
las enlas de biene durables 
ugieren que la economía e 

puede e tar desaceJerand 
más de lo e pera do en rela
ción a u nivel de crecimiento 
potencial. Adicionalmente, a 
pesar de que las reducciones 
de la ta a de interés de inter
vención parecen estar tran -
mitiéndose adecuadamente 
al mercado, la percepción de 
desgo de los agentes locale 
sigue iendo alta. 

Otros miembros con i
deraron que debe mantenerse 
inalterada la tasa de interés 
de referencia teniendo en 
cuenta lo siguiente: si bien el 
crecimiento de la demanda 
se ha reducido en lo corrido 
del año, esto ha ocurrido a 
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partir de nivele insostenible 
del crecimiento del gasto pri
vado en el segundo semestre 
de 2011. No es evidente con 
la información di ponible 
que el ajuste del ga to haya 
sido, o vaya en camino de 
ser, mayor que el requerido 
para mantener el producto 
y el empleo cerca de sus ni
veles ostenible. Si bien el 
crédito se ha desacelerado, 
la financiación a empresas y 
hogares crece a buen ritmo, 
de manera coherente con un 
apropiado dinami mo de la 
demanda interna. La tasas de 
interé reales, con excepción 
de las de tarjeta de crédito, 
on , imilare a la que tuvo 

el país en el primer emestre 
de 2010, y que mostraron ser 
expansivas. Tanto la inflación 
y u expectativa) como las 
proyecciones de inflación 
para este año yel iguiente, e 
encuentran alrededor de 3%. 

i bien se mantienen alto ni 
vele de incertidumbre en la 
economía mundial, las noti
cia e indicadore internacio
nale di ponibles en el último 
mes muestran una per pecti
vas algo más favorables para 
2013 que las que e tenian en 
la reunión de Junta anterior. 

Algo similar ocurrió 
con la confianza del consu
midor y algunos otros indi
cadore . Con ideraron, ade
más, que su po tura parte de 
un supuesto de importantes 
inversiones en construcción 
y obras civiles, a í como de 
la existencia de términos 
de intercambio que sostie
nen niveles altos del ingreso 
nacional. 

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



56 • R e vi s ta del Banco de la República número 1021 

3. Decisión de política 

De acuerdo con la evaluación 
del actual balance de riesgos, 
la Junta Directiva conside
ró apropiado reducir la tasa 
de interé de intervención 
a 4,5%. Con la información 
actual, este es el nivel de tasa 
de interés compatible con 
el crecimiento cercano a la 
capacidad productiva y el 
cumplimiento de la meta de 
inflación. 

La Junta reitera que el 
Banco de la República cuenta 
con las herramientas y recur
sos suficientes para atender 
las necesidades de liquidez 
en moneda local y extranje
ra que regularmente requiere 
la economía y aquellas que 
pudieran aparecer en un a m
biente de turbulencia finan 
ciera internacional. 

La Junta seguirá ha
ciendo un cuidadoso m o ni 
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. e 

Minutas publicadas 
en Bogotá D. C., 
el 7 de diciembre de 2012. 
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• Comunicados de prensa 

El gerente general del Banco de la República, 
José Darío Uribe, presenta "Política monetaria 
y rendición de cuentas" 

9 de noviembre 2012 

l. Crecimiento 

Al iniciar su presentación, el gerente general del Banco de la República, José Darío 
Uribe, recordó algunos conceptos bá icos relacionado con la política monetaria. 
Posteriormente analizó el comportamiento reciente del crecimiento mundial y co
lombiano, y su per pecliva . Con respecto al contexto externo, el Gerente explicó 
que los indicadores de actividad económica del tercer trimestre confirman la debi
lidad de la economía mundial. Europa se sigue contrayendo y la economía de los 
Estados Unido crece a un ritmo moderado. No ob tante, a lo largo del trime tre, 
las condiciones financieras internacionales mejoraron, en parte por las acciones de 
política de los principales bancos centrales del mundo. La desaceleración observada 
en algunos de los países emergentes de mayor tamaño parece estar e tabilizándo e. 
En e te contexto, y sin presione inflacionarias, cabe esperar que la tasa de interés 
externa se mantenga baja por un período prolongado. 

La debilidad de la economía mundial se ha visto reflejada en el menor creci
miento de las exportaciones y de la producción industrial en la mayoría de países, 
incluido Colombia. No obstante, el precio internacional del petróleo y otros produc
tos básicos ha caído pero se encuentran en niveles altos, con lo cual los términos de 
intercambio del país continúan estimulando el ingreso nacional. 

En el segundo trime tre de 2012, el crecimiento económico de Colombia (4,9% 
anual) superó al rango estimado por el equipo técnico (entre 3,3% y 4,8%). La di
námica de la demanda interna (6,4% anual) fue superior a la proyectada. Sin embargo, 
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las cifras de actividad económica del tercer 
trimestre sugieren que el crecimiento será 
menor al del trimestre anterior. 

Los datos de comercio al por menor, de 
compra de vehículos, de percepción de los 
comerciantes y de confianza de los hogares 
sugieren una desaceleración en el consumo 
privado. En contraste, las importaciones de 
bienes de consumo, el crédito dirigido a este 
ga to y el mercado laboral indican que el con
sumo privado continuará impul ando el cre
cimiento. En el caso de la inversión, las im
portaciones de bienes de capital y el aumento 
del crédito hipotecario y del comercial indi
can que la construcción y otro rubros de la 
inversión aumentarán a buen ritmo. 

En septiembre el crédito en moneda 
nacional continuó mostrando menores au
mentos anuales, aunque a tasas que superan 
el crecimiento nominal del PIB estimado para 
el presente año. Todo ello junto a unas ta as 
de interés reales de crédito cercanas a los pro
medios calculados desde 2000 (exceptuando 
tarjetas de crédito). 

Para todo 2012 el equipo técnico pro
yecta un rango de crecimiento del PIB entre 
3,7% y 4,9%, con 4,3% como cifra más proba
ble. Para 2013 e e pera un crecimiento imi 
lar aunque con gran incertidumbre a ociada a 
de arrollos en la economía mundial. 

2. 1 nflación 

En eptiembre la inflación anual fue de 3,08%, 
cifra inferior que el resultado de junio (3,2%) 
y cercana al punto medio del rango meta (3%). 
Este comportamiento se explicó por el menor 
ajuste anual en los precios de los alimentos, 
grupo que presentó incrementos de 4,2% en 
junio y 3,6% en septiembre. 

El IPC sin alimentos y las otras medida 
de inflación básica aumentaron en promedio 
3,16% anual en septiembre. Dentro del IPC sin 
alimentos, los transables se mantuvieron rela
tivamente e tables y se incrementaron 1,09% 
anual en septiembre. En el trimestre pasado 
los no transables se aceleraron desde 3,62% a 
4,02%. En este último grupo se destaca el IPC 

de arriendos, que completó más de un año con 
variaciones anuales crecientes y ya cercanas al 
techo del rango meta. Por su parte, los precios 
de los bienes y servicios regulados aumentaron 
3,63% en septiembre, siendo el único grupo 
que se desaceleró debido a los menores ajustes 
de la energía y del gas. 

Las expectativas de inflación a un año y 
que resultan de la encuesta aplicada a analis
tas, se redujeron desde 3,37% en julio a 3,23% 
en octubre. Las derivadas de los papeles de 
deuda pública con plazo a 2, 3 y 5 años se 
incrementaron y se situaron en tasa cercanas 
al3%. 

3. Tasa de interés y tasa de cambio 

En la tercera parte de su presentación, el Ge
rente General analizó el comportamiento de 
la tasas de interés y de la ta a de cambio. 
Como se explicó al comienzo de la presenta
ción, la Junta Directiva del Banco decide sus 
accione de política monetaria, en especial lo 
relacionado con la tasas de interés de inter
vención, a partir de un análisis del e tado de 
la economía y sus perspectivas, así como del 
balance de riesgos que identifica. 

Lo anteriore , hechos de precios mues
tran una inflación anual ob ervada, sus expec
tativas y proyecciones cercanas a la meta de 
largo plazo (3%). Ello junto a una economía 
que se ha desacelerado desde un punto en el 
cual el gasto agregado ya superaba la capacidad 
productiva de la economía. Los precios de la 
vivienda continúan aumentando a tasas altas 
y el crédito se ha de acelerado pero continúa 
creciendo a buen ritmo. El mayor rie go sobre 
la actividad económica del país continúa sien
do una fuerte recesión en Europa, aunque al 
parecer su probabilidad de ocurrencia ha dis
minuido, dadas las acciones de la autoridades 
europeas y las reacciones de los mercados en 
ese continente. Existe además en lo que resta 
del año un riesgo a ociado a la po tura fiscal en 
los Estados U nidos y que depende de decisio
nes del Congreso Nacional de ese país. 

De acuerdo con la evaluación del balan
ce de estos riesgos, en agosto la Junta Directiva 
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redujo la tasa de interés de referencia en 25 
puntos básicos y la situó en 4,75%. En la 
reuniones de eptiembre y octubre decidió 
no modificarla. Adicionalmente, para sumi
nistrar más liquidez permanente a la econo
mía, el24 de agosto la Junta decidió que hasta 
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septiembre con1praría US$700 millones me
diante el mecanismo de subastas diarias de, al 
menos, US$20 millone . El 28 de septiembre 
decidió que entre el 1 de octubre y el 29 de 
marzo de 2013 compraría al menos US$3.000 
millone con el mismo mecanismo. 

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

13 de noviembre 2 0 12 

El Banco de la República informa que en el mes de octubre de 2012 realizó compra de divisas en el 
mercado cambiario a travé del mecanismo de subasta de compra directa por US$579,1 millones. 
En lo corrido del año, el Banco ha realizado compras de divisas por US$3.958,9 millones. 

Durante el mismo mes, el Banco no efectuó compras ni ventas definitivas de TES B. Al finali
zar octubre, el saldo de dichos títulos en su poder ascendió a $819 mil millone de pesos. 

Banco de la República anuncia meta de inflación para 
2013 y reduce en 25 puntos básicos la tasa de interés 

23 de noviembre 2012 

La Junta Directiva del Banco de la República 
en su esión de hoy ratifica su compromiso 
con la meta de inflación de 3% y reitera que 
la acciones de política monetaria continua
rán di rígida a que la inflación e mantenga 
en dicho valor. Una inflación baja y estable es 
la mejor contribución que puede hacer la po
lítica monetaria al crecimiento so tenible de 
la economía y el empleo. El 3% de inflación 
aplica además para efectos legales y el rango 
meta es 3% +1- 1 punto porcentual. 

Por otra parte decidió reducir en 25 pun
tos básicos la tasa de interés de intervención. 
De esta forma la tasa base para las ubastas 
de expansión e 4,5%. La decisión se tomó te
niendo en cuenta lo siguiente: 

• La incertidumbre internacional e mantie
ne. Algunos indicadores económicos in
ternacionales han mejorado un poco. La 

debilidad de un buen número de econo
mías indu trializada y la inexi tencia de 
presione inflacionarias permiten esperar 
que las tasa de interés externas se man
tengan bajas por un período prolongado. 

• El crecimiento colombiano se ha desacelera
do a partir de tasas observada por encima 
de sus nivele de tendencia en el segundo 
semestre de 2011. Luego de un crecimiento 
anualde4,8%enlaprimeramitadde2012,lo 
indicadores recientes de actividad sugieren 
una moderación en el crecimiento un poco 
mayor a la esperada. La debilidad de la eco
nomía mundial y el descenso en la demanda 
interna se han visto reflejados en el menor 
crecimiento de las exportaciones y la con
tracción de la producción indu trial. El ran
go de pronóstico del crecimiento del PIB 
para 2012 está entre 3,7% y 4,9%, con 4,3% 
como la cifra más probable. 
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• Para 2013 se espera un crecimiento mode
rado pero sostenido de la demanda ex
terna de productos colombianos, niveles 
estables de los precios internacionales y 
amplias condiciones de liquidez interna
cional. La reducción de las tasas de interés 
de los últimos meses, incluyendo la rea
lizada hoy, la estabilidad en el empleo y 
los niveles de confianza favorables de los 
hogares, sustentarían una recuperación 
del crecimiento del consumo respecto al 
segundo semestre de 2012. La inversión 
continuaría siendo impulsada por las 
obras civiles, por las menores tasas de in
terés y por la expan ión de los proyectos 
minero-energéticos. De esta manera, se 
espera un crecimiento en 2013 cercano al 
crecimiento de la capacidad productiva. 

• El crecimiento del crédito continúa des
acelerándose. Los índices de precio de la 
vivienda nueva y usada se encuentran en 
niveles hi tóricamente alto . 

• La inflación, el promedio de los indicado
res de inflación básica y las expectativas se 
encuentran muy cerca al punto medio del 
rango meta (3%). 

• Los mayores riesgos sobre la actividad eco
nómica del país en 2013 continúan siendo 
una recesión significativa en Europa o la 
posibilidad de que se presente un fuerte 
recorte fiscal en los Estados U nidos. 

De acuerdo con la evaluación del actual 
balance de riesgos, la Junta Directiva consideró 
apropiado reducir la tasa de interés de inter
vención a 4,5%. Con la información actual, este 
es el nivel de tasa de interés compatible con el 
crecimiento cercano a la capacidad productiva 
y el cumplimiento de la meta de inflación. 

La Junta reitera que el Banco de la Re
pública cuenta con las herramienta y recur
sos suficientes para atender las necesidades 
de liquidez en moneda local y extranjera que 
regularmente requiere la economía y aquellas 
que pudieran aparecer en un ambiente de tur
bulencia financiera internacional. 

La Junta seguirá haciendo un cuidadoso 
monitoreo del comportamiento y proyeccio
ne 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 di ponible. 

Traslado temporal del área cultural del Banco de la 
República, sede Riohacha 

27 de noviembre 2012 

El Banco de la República, sucursal Riohacha, 
trasladará u ervicios del Área Cultural al 
Centro Cultural y de la Juventud del departa
mento de La Guajira, mientras adelanta obras 
de adecuación en la actual sede. 

Con el fin de darle continuidad a la la
bor de enriquecimiento y desarrollo cultural 
que viene realizando el Banco de la República 
en el departamento, desde el 19 de diciembre 
y por aproximadamente 3 años, la activida
des de la biblioteca se adelantarán en el Cen
tro Cultural mencionado, ubicado en la carre
ra 15 # 1-50. Así mismo, en esta nueva sede se 
coordinará con la Dirección Departamental 

de Cultura de La Guajira, la realización de al
gunas actividades culturales como conferen
cias, expo iciones, conciertos y talleres. 

Entre el lunes 3 y el martes 18 de di
ciembre de 2012, no habrá servicio de bi
blioteca para el público, el cual se reiniciará 
a partir del 19 de diciembre en la nueva sede. 
Los servicios de tesorería al público, comer
cio y bancos se continuarán prestando nor
malmente en la sede del Banco, ubicada en 
la calle 1 # 7-11. Agradecemo su compren
sión y lo invitamos a seguir haciendo uso de 
nue tro servicios desde el nuevo punto de 
atención al público. 
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