
actualidad 

• Minutas de la reunión de la Junta Directiva del 
Banco de la República del 26 de octubre de 2012 

El 26 de octubre de 2012 se 
llevó a cabo en la ciudad de 
Bogotá D.C. la reunión or
dinaria de la Junta Directiva 
del Banco de la República con 
la presencia del ministro de 
Hacienda y Crédito Público, 
Maurici Cárdenas Santama
ría, el gerent general, José 
Darío Uribe y lo directores 
de dedicación exclu iva, Fer
nando Tenjo, arlos Gu tavo 
Cano, Juan J é Echavarría, 
Juan Pablo Zárate y Cé ar 
Vallejo, en la cual e discuten 
la ituaciones inflacionaria y 
de crecimiento econ ' mico y 
sus per pectivas, y se toman 
decisione relacionada con la 
política monetaria. 

1. Antecedentes 

a. Desarrollos recientes 
de la inflación 

La inflación anual al consu
midor disminuyó en eptiem
bre levemente respecto al mes 
anterior situándose en 3,08%. 
Para el año corrido a sep
tiembre el ajuste del IPC ha 
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ido de 2,32%, significativa
mente menor que el regí tra
do en igual período de 2011 
(2,95%). La leve disminución 
en la inflación total se con
centró en el IPC de alimentos. 

En el IPC de alimentos, la 
variación an ual de cendió 40 
pb en el último mes ituán
dose en 3,7%. Desde hace un 
año e observa una tendencia 
a la desaceleración de e ta 
ta a p r el comportamiento 
favorable de los precio de 
1 alimentos perecedero . 

Dentro del IPC sin ali
mentos, el mayor incremen
to se observó en el IP de 
regulados (3,31%), 18 pb 
má que el regí tro de ago too 
Este comportamiento obede
ció principalmente al ajuste 
en el precio de los combus
tibles y al incremento en las 
tarifa de energía eléctrica. 
Las variaciones anuales de 
los otros componentes de la 
canasta -servicios públicos y 
transporte público urbano
disminuyeron. 

En el me de septiembre, 
los IPC de transables (1,09%) 
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y no transables (4,02%) tam
bién presentaron aumentos 
en las variaciones anuales. 
En el primer caso, el aumen
to de 12 pb frente a la varia
ción an ual del mes anterior 
obedeció principalmente a 
los reajustes en los pasajes 
aéreos y a aumentos en los 
precios de vehículos. En no 
transables, la aceleración de 8 
pb frente a la variación anual 
del mes anterior e concentró 
en el rubro de arriendos que 
se situó en 3,9%, el dato más 
alto desde finales de 2010. 

En el último mes el pro
medio de los cuatro indica
dore monitoreados por el 
Banco de la República se si
tuó en 3,16% frente a 3,12% 
de ago too 

La variación anual del 
IPP total en septiembre fue 
de 0,13%, valor imilar al de 
agosto. El IPP importado 
continuó en terreno negativo 
gracia en parte a la e tabi 
lidad qu muestra la ta a de 
cambio, mientra que el IPP 
de biene producidos y con-
umidos en el paí e positivo 

pero muy bajo. 
En el último mes no se re

gistraron cambios de impor
tancia en las diferente me
dicione de expectativas de 
inflación. Según la encue ta 
mensual a los operadores de 
mercado la inflación espe
rada para finale de este año 
es de 3,1 % Y de 3,2% para 
eptiembre de 2013. Por su 

parte, la encuesta trimestral 
efectuada a empresas y que 
se recogió a comienzos de 
octubre, arrojó una inflación 
esperada para diciembre y a 

doce mese de 3,4%. Final
mente, las medidas deriva
da de los TES a 2, 3 Y 5 años 
convergieron hacia 3%. 

b. Crecimiento 

Para el tercer trimestre, los 
indicadore de oferta y de
manda muestran señalas 
mixtas. Sin embargo, la in
formación más relevante 
sugiere que la actividad eco
nómica en este periodo se 
de aceleró frente a lo ob er
vado en el primer semestre 
del año. 

Por el lado de la deman
da, los indicadore de ventas 
al por menor del comercio, 
las ventas de vehículos y lo 
niveles de confianza son evi 
dencia de que el consumo 
de los hogare e menos di
námico. De acuerdo con el 
DANE, en agosto las ventas 
del comercio crecieron a una 
ta a anual de 1,2%, menor al 
1,4% registrado en julio y al 
4,0% de junio. E ta de acele
ración fue explicada en parte 
por la caída en las ventas de 
automotore y motocicleta 
(-3,7% anual). De hecho, la 
ventas del comercio minoris
ta sin vehículos ni combusti
bles aumentaron 2,5% anuaL 
Los niveles de confianza del 
consumidor en el tercer tri
me tre fueron menores que 
los observados en el segun 
do. La recuperación del Ín 
dice de confianza en el mes 
de septiembre no compen
só los descensos registrados 
en los dos meses anteriore . 
Con esta evolución recien
te, el indicador mantiene la 

tendencia decreciente ob
servada de de comienzos de 
2012. 

Sin embargo, otras varia
bles apuntan a que la desace
leración del gasto total de los 
hogares podría ser no muy 
pronunciada. Por un lado, 
las importaciones en dólares 
en julio y agosto dirigidas al 
sector de consumo crecieron 
anualmente 12,9% y 11,9% 
respectivamente. Adicional
mente, el ingreso de las fami
lia no se ha visto afectado, a 
juzgar por el buen comporta
miento del empleo especial
mente del asalariado que cre
ce a una tasa anual de 6,8%, y 
por una inflación cercana al 
punto medio del rango meta. 
El cr' dito dirigido al consu
mo se ha desacelerado, pero 
sigue creciendo a tasas aJtas 
junto a unas ta a de interés 
reales que se encuentran en 
el promedio calculado desde 
el 2000. 

Con re pecto a la inver
sión,la información dispo 
nible indica que la dinámica 
observada en el egundo tri
mestre podría mantenerse. 
La importacione de bienes 
de capital para la industria 
se aceleraron en el promedio 
para julio yago to, frente a 
lo registrado en el trimestre 
abril -junio. Sin embargo, las 
importaciones de bienes de 
capital para la agricultura y 
las importaciones de equi
po de transporte registraron 
caídas en los meses de julio y 
agosto. 

Respecto a las exporta
ciones, las totales en dólares 
cayeron 9% anual en agosto 
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(sin incluir las exportaciones 
de aeronaves; cuando estas se 
incluyen, la variación anual 
es de -7,6%). Esto se debió 
fundamentalmente a la caída 
de 14,6% en las exportacio
nes minera, ya que las agrí
colas e industriales y otras 
crecieron a tasa anuales de 
2,7% y 5,8% respectivamen
te. En el caso de los bienes 
de origen minero, los rubros 
que mostraron caídas fueron 
los de petróleo y derivados 
(-2,9% anual) y carbón (-55% 
anual). La mayores exporta
ciones de productos agríco
las se explican por el aumen 
to en los valores exportados 
de café (15% anual) ya que 
las exportacione de banano 
y flores cayeron anualmente 
14% y 3% re pectivamente. 

Por el lado de la oferta, los 
indicadore di ponibles para 
la indu tria continuaron mo -
trando un pobre de empeño. 
La variación anual del lPI 
in trilla de ca fé para el me 

de ago to fue de -1,9%. E te 
comportamiento es explica
do en parte por una menor 
demanda externa producto 
de la debilidad de la econo
mia mundial. En Colombia, 
al igual que en otros paí es, 
la debilidad de la economía 
mundial e ha visto reflejada 
en el menor crecimiento de 
la exportaciones y de la pro
ducción indu trial. 

Adicionalmente, de acuer
do con Fede arrollo, la con 
fianza indu trial continuó 
deteriorándose en ago too 
Algo similar ocurrió con las 
expectativas de la producción 
a tres me es. Por su parte el 

indicador de existencia de la 
industria (que es contracícli
ca) mostró una tendencia as
cendente, aunque u nivel es 
aún bajo. El volumen de pe
didos de la industria continuó 
deteriorándose. Todo ello su
giere un crecimiento bajo de 
este sector en lo próximos 
meses. A pesar de lo ante
rior, la demanda de energía 
no regulada industrial, la cual 
tiene una alta correlación con 
el ¡PI, creció en septiembre a 
una ta a anual de 3,4% (2,4% 
en ago to), parlo que e pudo 
dar en este mes una acelera
ción de la producción indu -
trial. En el ca o del comercio, 
de acuerdo con la encue ta 
de Fede arrollo para ago to, 
la situación económica de los 
comerciantes mostró un leve 
repunte, mientras que las ex
pectativa a 6 meses se man
tuvieron e tables. Pe e a esto, 
la tendencia continúa sugi
riendo una moderación del 
crecimiento del ector para 
lo próximo me e . Algo i
milar e desprende de la en
cue ta de Fenalco. 

Alguna cifras asocia
da con los sectore de la 
agricultura y la minería re
gistraron mejoría en lo úl 
timos meses. Tal es el ca o 
de la producción cafetera 
en el período comprendi
do entre julio y septiembre, 
que de acuerdo con la Fede
ración de Cafeteros creció 
20% anual. Por su parte, de 
acuerdo con el Ministerio de 
Mina y Energía, la produc
ción de petróleo en eptiem
bre fue de 956 mil barriles 
diario , cifra superior a lo 
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ob ervado en los tres me es 
anteriores (927 MBD). 

Pese a las señales de de-
aceleración, la expansión 

en los trimestres siguientes 
continuará impulsada por la 
demanda interna. Un siste
ma financiero saludable, la 
confianza de lo hogares y 
un mercado laboral dinámi
co eguirán apoyando el cre
cimiento del consumo. Por 
su parte, los precios de los 
bienes básicos, lo niveles de 
confianza, la di ponibilidad 
de financiamiento interno 
y externo y la inversión ex
tranjera directa contribuirán 
al dinamismo de la inversión. 
Así, para todo el año 2012 el 
rango de pronó tico de cre
cimiento de la ec nomía se 
ubica entre 3,7% y 4,9%. 

c. Variable financieras 

n septiembre, el crédito 
bancario (MN y ME) pre
sentó una ta a anual de cre
cimiento de 16,1 %, menor a 
la del me anterior (16,4%) 
y a la observada en junio del 
presente año (17,5%). 

Las carteras comercial y 
a lo hogare continuaron 
desacelerándo e durante el 
tercer trimestre. El creci 
miento anual de la cartera 
comercial en moneda nacio
nal pa ó de 16,6% a 14,4% 
entre el 29 de junio yel 5 de 
octubre, en tanto, la de mo
neda extranjera presentó un 
leve repunte pero aún no se 
ob erva una tendencia con
solidada. Por su parte, el cre
cimiento anual de la cartera 
de consumo en el trimestre 
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pasó de 21,2% a 19,1%, y 
el de la cartera hipotecaria 
disminuyó de 16,0% a 15,4%, 
en el mismo período. 

En septiembre, las tasas 
de interés real (de contando 
el IPC sin alimentos) para 
créditos de consumo, hipo
tecario, comercial ordinario 
y preferencial se ubicaron, en 
su orden, en 15,7%, 10,0%, 
8,8% Y 5,8%, tasas menores 
a sus promedios respectivos 
calculados desde 2000. 

d. Contexto externo 

Lo datos más recientes 
muestran que Europa con
tinúa contrayéndose y los 
E tado Unido crecen a un 
ritmo moderado. En los paí
se emergente e destaca la 
de aceleración de China y 
otras economías del sudeste 
asiático, como consecuen
cia del debilitamiento de sus 
exportaciones y producción 
indu trial. En América Lati
na, con excepción de Brasil, 
el ritmo de crecimiento de las 
economías de mayor tamaño 
e ha mantenido en un buen 

nivel, gracia al dinami roo 
de la demanda interna. 

En la zona del euro tan
to la producción industrial 
como la venta al por menor 
iguen cayendo en términos 

anuale . De igual forma, los 
índices de confianza de los 
con umidores y de la indus
tria continúan deteriorándose 
y la tasa de desempleo que se 
encuentra en niveles elevados 
no da señales de mejoría. Sin 
embargo, las condiciones en 
los mercados financieros y de 

deuda pública han mejorado 
respecto al trime tre anterior 
gracias en parte a los anun
cios del Banco Central Euro
peo sobre la compra ilimitada 
de títulos soberanos (OMT). 
Este plan ha sido bien recibi
do por los mercados, lo cual 
ha mejorado la confianza de 
los agentes. 

En el caso de Estados 
Unidos, la economía se si
gue expandiendo a un ritmo 
moderado al alcanzar un cre
cimiento de 2% en el tercer 
trimestre, a pesar de la menor 
demanda externa. Algunos in
dicadores en el mercado de vi 

vienda y del mercado laboral 
han mejorado. La industria se 
ha desacelerado, pero las me
didas de sentimiento han em
pezado a recuperar e. Por el 
lado de la demanda, 10 h ga
res han eguido aumentando 
u con umo y la confianza e 

ha recuperado. El crecimien
to de las exportacione ha 
eguido moderándo e p r la 

mayor debilidad externa. En 
un contexto de bajas presio
ne inflacionaria , debilidad 
en la demanda y percepción 
de riesgos ante la situación en 
Europa, la autoridade mo
netarias de los E tado U nido 
anunciaron que mantendrían 
la tasa de interés en niveles 
bajos al menos ha ta el 2015. 
En el futuro cercano el mayor 
riesgo para esa economía yace 
en el campo fiscal. 

En China, al igual que 
en otros países del Asia, se 
viene observando un patrón 
similar de desaceleración en 
el crecimiento de las exporta
ciones, la actividad industrial 

y las ventas al por menor, 
que paulatinamente empieza 
a reflejarse en un menor rit
mo de actividad económica. 
En el caso de China la reduc
ción del crecimiento se vio 
acentuada por medidas de 
política monetaria que bus
caban moderar la demanda 
interna para prevenir presio
nes inflacionarias. 

En América Latina, aun
que el crecimiento de las 
exportaciones e ha frenado 
de manera significativa en 
países como Chile, Perú, Mé
xico, Venezuela y Ecuador, 
el ritmo de expan ión se ha 
mantenido favorable. El de
bilitamiento en la actividad 
externa ha sido compensado 
por el dinamismo de la de
manda interna y en varios 
ca os ha permitido que el 
producto crezca a un nivel 
cercano al potencial. 

Pese a la desaceleración 
de la economía global, los 
precios internacionales del 
petróleo han permanecido 
en nivele elevados, como 
consecuencia de las mayo
res tensiones geopolíticas en 
Oriente Medio y en el norte 
de África. Por u parte, los 
precios de lo alimentos han 
mostrado una reducción en 
las últimas semanas gracias a 
la normalización de los fenó
menos cJimáticos de mitad 
de año. En este contexto, la 
inflación global continúa en 
rangos tolerables, lo que jun
to con un débil crecimiento 
económico ha permitido a 
los bancos centrales, espe
cialmente de las economías 
desarrolladas, mantener una 
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política monetaria fuerte
mente expansiva. 

Las condiciones financie
ras internacionales han me
jorado en las últimas sema
nas, en parte por las acciones 
de política de lo principales 
bancos centrales del mundo. 
La volatilidad ha disminui
do y los precios de algunos 
activos han aumentado. No 
obstante, la incertidumbre 
asociada a los problemas de 
las finanzas públicas y de los 
bancos privados en algunas 
economías avanzadas con
tinúa siendo alta por lo que 
los riesgos a la baja para el 
crecimiento mundial siguen 
vigentes. 

2. Discusión y 
opciones de política 

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

(i) Lo indicadore de acti
vidad económica n el 
tercer trime tre de 2012 
confirman la debilidad 
de la economía mundial. 
Europa continúa con
trayéndo e y lo E tados 
U nidos crecen a un rit
mo moderado. La des
aceleración observada 
en algunas de la econo
mías emergentes de ma
yor tamaño parece estar 
estabilizándose. En este 
contexto, y sin pre iones 
inflacionarias, es de espe
rar que la tasa de in terés 
externa se mantenga baja 
por un período prolon-

gado. Asimismo, a pesar 
del menor crecimiento 
mundial, el precio inter
nacional del petróleo y 
otro productos básicos 
permanecen altos. 

(ii) Las condiciones financie
ras internacionales han 
mejorado, en parte por 
las acciones de política 
de los principales ban
co centrales del mundo. 
La volatilidad ha dismi
nuido y los precios de 
algunos activos han au
mentado. No obstante, la 
incertidumbre asociada 
a los problema de las fi 
nanzas públicas y de los 
bancos en algunas eco
nomías avanzada conti
núa siendo alta. 

(iii) En Colombia, al igual 
que en otros paí e , la 
debilidad de la economía 
mundial se ha vi to re
flejada en el menor cre
cimiento de la exporta
cione y de la producción 
indu trial. Lo término 
de intercambio conti 
núan altos y estimulan el 
ingreso nacional. 

(iv) Pese a las señales de des
aceleración, la expan
sión en los trimestres 
iguientes continuará 

impulsada por la deman
da interna. Un si tema 
financiero saludable, la 
confianza de los hogares 
y un mercado laboral 
dinámico seguirán apo
yando el crecimiento del 
consumo. Por su parte, 
los precios de los bienes 
básicos, los niveles de 
confianza, la disponibi-
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lidad de financiamiento 
interno y externo y la 
inversión extranjera di
recta contribuirán al di
namismo de la inversión. 

(v) El crecimiento del crédito 
continúa desacelerándo
se y los índices de pre
cios de la vivienda nueva 
y u ada se encuentran en 
niveles históricamente 
altos. 

(vi) 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%,). 

(vii) El mayor riesgo sobre la 
actividad económica del 
país continúa siendo una 
fuerte rece ión en Euro
pa. Al parecer, su proba
bilidad de ocurrencia ha 
disminuido, dadas las ac
cione de las autoridades 
europeas y las reacciones 
de los mercados en e e 
continente. 

Unos miembros propu
sieron mantener inalterada la 
tasa de in terés de referencia 
considerando que, si bien las 
cifras de actividad económi
ca muestran una desacelera
ción, esta e ha presentado a 
partir de un punto en el cual 
el gasto agregado superaba 
la capacidad productiva de 
la economía. El crecimiento 
del PIB en 2012 erá satisfac
torio teniendo en cuenta la 
situación internacional y que 
el PIB se encuentra cerca a su 
nivel potencial. Las medidas 
de inflación básica y las ex
pectativa de inflación están 
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alrededor de la meta de largo 
plazo (3%). Con ideraron, 
ademá , que el dinamismo 
de la demanda interna, esti
mulado, entre otros, por las 
inversiones en construcción 
y obras civiles y los términos 
de intercambio, continuará 
e timulando el ingre o na
cional y el empleo. Los pre
cios de la vivienda continúan 
aumentando a tasas altas y 
el crédito se ha desacelera
do pero crece a buen ritmo, 
variables que también deben 
ser tenidas en cuenta en la 
definición de la postura mo
netaria con el fin de minimi
zar lo ríe gas de de balances 
futuros en esta variables. 

Otros miembros consi
deraron que, como quiera 
que una buena política mo
netaria yace en la capacidad 
de anticipación y que la in 
flación y u expectativas 
continúan convergiendo ha
cia el punto medio d 1 rango 
meta de largo plazo, hay es
pacio para reducir la tasa de 
in teré de in tervenci ' n. Lo 
anterior, en un contexto de 
actividad económica global 

débil por cuenta de una rece
sión más fuerte y prolonga
da en Europa y el lento cre
cimiento de Estados Unidos 
y algunos países emergente , 
que hace vulnerable la eco
nomía colombiana en razón 
a la campo ición de us sec
tores exportadores. Adicio
nalmente, los indicadores de 
demanda interna, consumo, 
confianza del consumidor, 
crédito y el comportamiento 
de la indu tria indican que 
la economía se ha venido 
de acelerando. 

3. Decisión de política 

De acuerdo con la evaluación 
del actual balance de ríe gas, 
la J unta Directiva del Banco 
de la República por mayoría 
consideró apropiado man
tener la tasa de in ter ' de 
intervención en 4,75%. La 
nueva información permitirá 
e tablecer accione futuras 
de política monetaria, tanto 
la concerniente al desarrollo 
de lo eventos en lo paí e 
avanzados y su impacto en la 

confianza, la demanda global 
y lo precio internacionales 
de los bienes básicos, como 
la proveniente de la dinámi
ca interna. 

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

La Junta seguirá haciendo 
un cuidadoso monitoreo del 
comportamiento y proyec
clone de la actividad eco
nómica e inflación en el paí , 
de los mercados de activos 
y la situación internacional. 
Finalmente, reitera que la 
política monetaria depende
rá de la nueva información 
disponible . • 

Minutas publicadas 
en Bogotá D. C , 
el9 de noviembre de 2012. 
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• Comunicados de prensa 

Se inaugura Centro de Estudios sobre 
Economía Industrial e Internacional en la 
sucursal de Cali 

2 de octubre de 2012 

En el día de hoy e inauguró el Centro de E tudio sobre Economía lndu trial e Inter
nacional del Banco de]a República en la ciudad de Cali. El a to de in talación contó con 
la pre encia de autoridade municipales y departamentale , repre entante gremiale, 
empresario, rectores de univer idade y]a academia. A í mi mo, estuvieron pre ente 
el doctor Jo é Daría Uribe scobar, gerente general del Banco de la República, y lo 
doctores arIos Gustavo Cano y Juan Pablo Zárate, codirectore de e ta Institución. 

El nuevo Centro de E tudios se ocupará de investigar la cadena de producción 
y los mercados industriale colombianos y u interacción con la economía global, 
el cual espera convertir e en un punto de referencia regi nal y nacional en tema 
de indu tria y comercio internacional. Junto con los centro de inve tigación en 
economía regional en la sucursal de Cartagena y en conomía laboral en la sucursal 
de Medellín, e te nuevo centro hará parte de la estrategia del Banco de expandir u 
actividades de investigación económica en las sucursale de] país, las cuale ayudan 
a aportar la decisiones de la Junta Directiva del Emi or ya generar conocimiento 
sobre la realidad económica del país. 

El centro estará dirigido por Juan Esteban Carranza, gerente de la sucursal de 
Cali, quien e PhD en Economía de la Universidad de Yale y quien se desempeñó como 
profesor de planta de la Universidad de Wi consin en Madison y, más recientemen
te, de la Universidad Icesi en Cali. Con el doctor Carranza trabajarán Camila Casas, 
PhD de la Universidad de Wisconsin; Stefany Moreno y Alejandra González, jóve
nes economistas de la U niver ¡dad del Valle y la Universidad Icesi, respectivamente. 
Este nuevo grupo de investigadores se une al grupo de profesionale del Centro Re
gional de E tudios Económicos, dirigido por el doctor Julio Escobar. 
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Compras de divisas del 
Banco de la República en 
el mercado cambiario en 
el mes de septiembre 

8 de octubre 2 0 12 

El Banco de la República informa que en el 
mes de septiembre de 2012 realizó compras 
de divisas en el mercado cambiario a través 
del mecanismo de subasta de compra directa 
por US$539,8 millones. En lo corrido del año, 
el Banco ha realizado compras de divi as por 
US$3.379,8 millones. 

Durante el mismo mes, el Banco no efec
tuó compras ni ventas definitivas de TES B. Al 
finalizar eptiembre, el saldo de dichos títulos 
en su poder a cendió a $821.000 millones. 

Simulacros periódicos 
del proceso de apoyos 
transitorios de liquidez 

8 de octubre 2 0 12 

El Banco de la República informa que ade
lantará simulacros periódicos del proceso de 
apoyos transitorios de liquidez con el fin de 
fortalecer la operatividad en el otorgamiento 
de los recurso de prestamista de última ins
tancia. En ese sentido, el Banco de la Repúbli
ca contactará oportunamente a los estableci
mientos de crédito para la realización de los 
ejercicios. 

Reporte de Estabilidad Financiera 
de septiembre de 2012 

10 de octubre 2012 

Situación macroeconómÍCa 

• El entorno internacional continúa siendo 
incierto por la actual coyuntura econó
mica de la zona del euro y el desempeño 
de los Estados Unidos; por tal motivo, se 
prevé que el crecimiento mundial se dis
minuirá levemente durante lo próximos 
meses. 

• En Colombia los indicadores de actividad 
han mostrado un buen comportamiento 
en lo corrido de 2012. 

Sistema financiero 

• Durante el primer semestre de 2012 para 
los establecimientos de crédito disminuyó 

el crecimiento de la cartera bruta frente a 
los niveles observados sei meses atrás. 
En particular, las cartera de consumo y 
comercial fueron las más afectadas. Los 
ingresos por intereses han aumentado y 
la participación de las inversiones en el 
activo de las entidade financieras sigue 
reduciéndose. 

• Por el lado del pasivo, se observó un impor
tante aumento de los CDT a más de un 
año, lo que sugiere una mayor preferencia 
por este tipo de pasivo, en comparación 
con los de menor plazo. Adicionalmente, 
los indicadores de rentabilidad y solven
cia continúan siendo favorables. 

• En cuanto a las instituciones financiera 
no bancarias (IFNB), la evolución de sus 
portafolios de inversión en los primeros 
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seis meses de 2012 mo tró una mayor 
dinámica con respecto a la observada en 
el segundo semestre de 2011. Esto estuvo 
acompañado, a su vez, por incrementos 
moderados en la rentabilidad para la ma
yoría de estas entidades. 

Situación actual y perspectivas de los 
deudores del sistema financiero 

• Para el sector corporativo privado se obser
vó un ligero aumento de la razón de en
deudamien to, acompañado de indicado
res favorables de rentabilidad y liquidez. 

• El crecimiento de las obligaciones financie
ras se explica principalmente por la diná
mica de la cartera comercial, evidencián
dose así una desaceleración en su ritmo 
de expan ión. 

• Las expectativa de los empresarios con 
respecto a la situación económica a ei 
me e continúan siendo positivas. 

• Durante el primer semestre de 20121a deu
da de lo hogares continuó aumentando, 
pero a un menor ritmo que el presentado 
en 201l. 

• El may r nivel de endeudamiento podría 
e tar acompañado por incremento en el 
nivel de ingreso debido a lo mayore ni 
veles de ahorro que sugieren una mayor 
disponibilidad de recurso en los hogares. 

• Se registró una de aceleración en la diná
mica de los indicadore de expectativas 
de estos agentes; no ob tan te, estos aún se 
encuentran en niveles altos y positivos. 

Riesgos del sistema financiero 

• Durante el primer semestre de 2012 los 
indicadores de calidad de cartera y mora 
mostraron un leve deterioro para la carte
ra total, siendo la modalidad de consumo 
la que pre entó el mayor incremento en 
sus indicadores. 

• Las nuevas cosechas en las carteras de con
sumo, comercial y vivienda registraron 
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un mayor riesgo, en comparación con 
las nacidas en trimestres anteriores. Cabe 
anotar que la cartera de microcrédito pre
sentó una leve mejora en el IC de las nue
vas cosechas. 

• La exposición al riesgo de mercado au
mentó debido a la mayor duración de los 
portafolios de las entidades del sistema 
financiero. No obstante, debido a la baja 
volatilidad en los precios de los TES, las 
pérdidas potenciales de estos agentes se 
mantuvieron en niveles bajos y estables. 

• Finalmente, en los primeros seis meses de 
2012 los establecimientos de crédito han 
presentado niveles de liquidez por encima 
de lo umbrales mínimos establecidos por 
la regulación, lo que indica que cuentan 
con los recur os necesarios para atender 
su compromisos financieros en el cor
to plazo. Sin embargo, en el caso de los 
bancos, e tos niveles son inferiores a lo 
observados durante 2011, lo que se expli
ca por un mayor uso de operaciones en el 
mercado monetario como fuente de fon 
deo en los meses más recientes. 

José DarÍo Uribe, elegido 
mejor banquero central 
de América Latina en 
2012 

16 de octubre 2 0 12 

La revi ta Emerging Markets decidió, por se
gunda oportunidad, concederle esta distin
ción a José Darío Uribe, luego de consultar a 
más de 100 personalidades de la vida econó
mica regional entre los que se cuentan inver
sionistas, banqueros, economistas, agencias 
calificadoras y académicos, quienes selec
cionaron al gerente general del Banco de la 
República como Mejor Banquero Central de 
América Latina. 
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La revi ta destacó la labor que ha venido 
ejerciendo Jo é Darío Uribe y reconoció el co
raje del gerente general en reaccionar a tiem
po, para evitar pre iones inflacionarias en un 
ambiente de alto crecimiento de la economía 
colombiana. 

Es la primera vez que un banquero cen
tral de Colombia es seleccionado por segun
da vez como el Mejor Banquero Central de 
América Latina por una misma publicación, 
la primera fue en octubre de 2007. Este reco
nocimiento se une a numerosas distinciones 
internacionales durante sus ocho años como 
Gerent General, entre la que se cuentan 
"Mejor Banquero Central de América Lati
na" por Emerging Markets, "Mejor Banquero 
Central de América Latina" por Ihe Banker 
Global Financial Tntelligence, publicación que 
edita el Financial Times, "Mejor Banquero 
Central de América Latina" por la revista Glo
bal Finance. 

A í mi mo, el mes pasado el Banco de la 
República ocupó el primer lugar en el ranking 
de lo mejore bancos centrales de Latinoamé
rica que realiza la revista Latín Finance. En un 
artículo de esta publicación, exaltan y califi 
can la labor de José Darío Uribe como "audaz 
y correcta" por mantener la inflación dentro 
de su rango meta por tercer año con ecutivo, 
gracia. a un incremento oportuno de la ta a 
de interés en 2,25 pb hasta 5,25% en febrero 
de 2012 cuando el crecimiento de la economía 
y las entradas de capital crecían demasiado 
rápido. También, por haber mantenido una 
po tura fuerte y reaccionar a tiempo ubiendo 
ta as para enfrentar presione inflacionarias y 
utilizar una estrategia adecuada de comuni
cacione . "A pesar del apretón monetario, las 
ta as de interés del paí aún ofrecen un estí
mulo a la economía, haciendo que este logro 
ea aún más digno de elogio", dice el artículo. 

Jo é Darío Uribe recibió este premio que 
reconoce a los líderes de cada región en un 
evento el pasado sábado 13 de octubre en To
kio, durante la reuniones anuales del Fondo 
Monetario Internacional y el Banco Mundial. 

Banco de la República 
mantiene inalterada 
la tasa de interés de 
intervención 

26 de octubre 2012 

La Junta Directiva del Banco de la República 
en u sesión de hoy decidió dejar inalterada 
su tasa de interé de intervención. De esta for
ma la tasa base para las subastas de expansión 
continuará en 4,75%. La decisión se tomó te
niendo en cuenta lo siguiente: 

• Lo indicadores de actividad económica 
en el tercer trimestre de 2012 confirman 
la debilidad de la economía mundial. Eu
ropa continúa ontrayéndose y lo Esta
dos U nidos crecen a un fitmo moderado. 
La de aceleración ob ervada en algunas 
de las economías emergentes de mayor 
tamaño parece estar estabilizándose. En 
e te contexto, y sin presiones inflaciona
ria ,e de e perar que la tasa de interés 
externa s mantenga baja por un período 
prolongado. A imi mo, a pe ar del menor 
crecimi nto mundial, el precio interna
cional del petróleo y otros producto bá-
icos permanecen altos. 

• Las condicione financieras internaciona
le han mejorado, en parte por las accio
nes de política de los principales bancos 
centrale del mundo. La volatilidad ha 
di minuido y lo precio de alguno ac
tivo han aumentado. No obstante, la in
certidumbre asociada a los problemas de 
la finanza públicas y de los bancos en 
algunas economía avanzada continúa 
siendo alta. 

• En Colombia, al igual que en otros países, 
la debilidad de la economía mundial e ha 
visto reflejada en el menor crecimiento 
de la exportaciones y de la producción 
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industrial. Los términos de intercambio 
continúan altos y estimulan el ingreso na
cional. 

• Pese a las eñales de desaceleración, la 
expansión en lo trimestres siguientes 
continuará impulsada por la demanda 
interna. Un si tema financiero saludable, 
la confianza de lo hogares y un mercado 
laboral dinámico seguirán apoyando el 
crecimiento del consumo. Por su parte, 
los precio de los bienes básico, los ni
vele de confianza, la disponibilidad de 
financiamiento interno y externo y la in
versión extranjera directa contribuirán al 
dinamismo de la inversión. 

• El crecimiento del crédito continúa des
acelerándose y lo índices de precios de la 
vivienda nueva y usada se encuentran en 
niveles históricamente altos. 

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

• El mayor riesgo obre la actividad econó
mica del paí continúa siendo una fuerte 
recesión en Europa. Al parecer, su pro
babilidad de ocurrencia ha disminuido, 
dada las accione de las autoridades eu-
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ropeas y las reaccione de los mercado en 
ese continente. 

De acuerdo con la evaluación del actual 
balance de rie go , la Junta Directiva conside
ró apropiado mantener la tasa de interés de 
intervención en 4,75%. La nueva información 
permitirá establecer acciones futuras de polí
tica monetaria, tanto la concerniente al de a
rrollo de los eventos en los países avanzados y 
su impacto en la confianza, la demanda glo
bal y los precio internacionale de los bienes 
bá icos, como la proveniente de la dinámica 
interna. 

La Junta reitera que el Banco de la Re
pública cuenta con las herramienta y recur
sos suficiente 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 eguirá haciendo un cuidado o 
monitoreo d l comportamiento y proyeccio
ne de la actividad económica e inflación en el 
país, de los mercado de activos y la ituación 
internacional. Finalmente, reitera que la p lí
tica monetaria dependerá de la nueva infor
mación di ponible. 
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