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• Minutas de la reunión de la Junta Directiva del 
Banco de la República del 28 de septiembre 

de 2012 

El 28 de septiembre 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 San
tamaría, el gerente general, 
Jo é Darío Uribe, y los direc
tore de dedicación exclu i

va, Fernando Tenjo, Carlos 
Gu tavo Cano, Juan José 
Echavarría, Juan Pablo Zára
te y Cé ar Vallejo, en la cual 
se dis u ten la , ituacione 
inflacionaria y de crecimien
to económico y sus perspec
tivas, y e toman decisiones 
relacionadas con la política 
monetaria. 

l. Antecedentes 

a. Desarrollos recientes 
de la inflación 

La inflación anual al con
sumidor aumentó 8 pb en 
agosto respecto a julio y se 
situó en 3,11 %. Para el año 
corrido a agosto el ajuste del 

• 2 9 • 

IPC ha sido 2,03%, signifi
cativamente menor que el 
ocurrido en igual período de 
2011 (2,64%). El aumento en 
la inflación total en agosto se 
con entró en lo grupos de 
alimento y de no transables 
in alimentos ni regulados. 

Con respecto al IPC sin 
alimentos, su variación anual 
pern1aneCIO prácticamente 
e table en 2,75%, resultado 
de un alza en el componente 
de no tran able y una caída 
en transable y en regula
do . El aument en la varia
ción anual de no tran ables 
(de 3,7% en julio a 3,9% en 
ago to) se explicó sobre todo 
por el subgrupo de diversión 
(boletas de fútbol). El dato de 
agosto es el más alto desde 
julio del año pasado y puede 
marcar un nuevo nivel para 
este indicador en los próxi
mo meses. Sin embargo, 
este comportamiento obe
decería más a una base de 
comparación baja que a un 
aumento en la presiones de 
demanda. En no transables 
conviene resaltar la situa
ción de la variación anual de 
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arriendos, la cual se mantu
vo en 3,7% como en los dos 
me es anteriores, quebrando 
la tendencia ascendente que 
traía desde comienzos de 
2011. 

Con respecto a otras sub
canastas, la variación anual 
de transables sin alimentos ni 
regulados se mantuvo cerca a 
1 ,0%, como viene sucedien
do de de mayo y coincidien
do con una leve depreciación 
anual del tipo de cambio. 
Los regulados por su parte, 
presentaron una disminu
ción en su variación anual de 
3,5% en julio a 3,1% en agos
to, debido principalmente a 
la reducción en la variación 
anual de los combustible a 
1,1 %, la cual guarda relación 
con lo menores precios del 
petróleo observados en la 
primera mitad del año. 

Re pecto al IPC de ali
mento , la variación anual 
pre entó un leve repunte (a 
4,0%), con lo que se inte
rrumpió la tendencia de cen
dente que traía desde abril. 
Esto ucedió bá icamcnte 
por los aumentos de precios 
en el grupo de alimento pe
recedero , aunque en e te 
caso la variación anual per
maneció en terreno negativo. 
Cabe resaltar que los precio 
de lo bienes básicos se han 
incrementado poco, lo que 
sugiere que las alzas de pre
cios internacionales de me-
es anteriores aún no se han 

transferido a la inflación al 
consumidor. 

La inflación básica tam
bién aumentó en el últi
mo mes. De acuerdo con el 

promedio de los cuatro in
dicadores de inflación básica 
monitoreado por el Banco 
de la República, en agosto 
esta fue de 3,12%, frente a 
3,04% del mes anterior. Este 
promedio ha oscilado entre 
3,00% y 3,15% desde no
viembre del año pasado. 

En materia de costo , el 
IPP mantuvo una variación 
anual muy baja (0,13%) aun
que en ascenso, después de 
dos meses de registros nega
tivos. Los aumentos se con
centraron en el IPP de pro
ducidos y consumidos, sobre 
todo en minería, debido a los 
incrementos registrados en 
el precio de los producto re
finado del petróleo. 

En este último mes se 
presentó un leve repunte de 
las expectativas de inflación 
después de varios mese de 
de cen os. Según la encues
ta mensual a operadore del 
mercado financiero, la infla
ción esperada para diciembre 
de este año e 2,99% (frente a 
2,93% en el mes anterior); el 
aumento se dio sobre todo 
en la inflación de alimento . 
Por u parte, las expectativa 
derivada de los TES aumen
taron a todos los horizontes 
alrededor de 25 pb. Excepto 
las de diez años, las demás e 
mantuvieron por debajo del 
3,0% pero convergiendo a 
este valor. 

b. Crecimiento 

De acuerdo con el registro 
del PIB para el segundo tri
mestre de 2012, publicado 
por el DANE, la economía 

colombiana creció en ese 
período a una tasa anual de 
4,9%, ju to por encima del 
techo del rango de pronósti
co presentado por la Subge
rencia de Estudios Econó
micos (SGEE) en el Informe 
sobre Inflación de junio (en
tre 3,3% y 4,8%). Este resul
tado implicó una aceleración 
trimestral de 1,6% ( 6, 7% 
trimestral anualizado), la 
mayor en los últimos cuatro 
trimestres y superior al 0,2% 
del primer trimestre del año. 

El comportamiento de la 
economía en el período se 
debió al dinamismo de la de
manda interna que más que 
compensó el deterioro de la 
demanda externa. En efecto, 
la demanda interna en el se
gundo trimestre registró una 
tasa de crecimiento anual 
mayor que la observada un 
trimestre atrá (6,9% vs. 
6,0%). Por el contrario, las 
exportaciones crecieron olo 
2% anual, regí tro 'ignifica
tivamente menor al 6,6% del 
primer trimestre y al 11 ,4% 
de crec1m1ento promedio 
para 20 ll. Por su parte, las 
importacione lo hicieron a 
una tasa anual de 9,5%, tam
bién menor que la registrada 
en los primeros tres mese 
del año y al promedio para 
2011 (12,4%, y 21,5% re -
pectivamente). En conjunto, 
las exportaciones netas con
tribuyeron negativamente al 
crecimiento del PIB ( -2,2%). 

La aceleración de la de
manda interna se explicó 
principalmente por la diná
mica de las inversiones en 
construcción y edificaciones, 
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arriendos, la cual se mantu
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mese anteriores, quebrando 
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y en obras civiles. Dentro de 
estas última se de tacaron 
los crecimientos que regis
traron las destinadas a la mi
nería y construcción de vías 
férreas y pistas aéreas. Otros 
componentes de la inversión, 
como el equipo de transpor
te y la maquinaria y equipo, 
continuaron exhibiendo ta
sas de crecimiento anual im
portantes. 

El consumo del Gobier
no contribuyó también al 
dinamismo de la demanda 
interna. Este rubro pre entó 
variaciones anuales superio
res a las esperadas y mayores 
que las registradas en el pri
mer trimestre del año ( 4,6%, 
frente a 3,1 %). Su crecimiento 
fue el mayor observado desde 
mediados del año 2010. 

En contraste con lo ante
ri r, el consumo de lo hoga
re continuó desacelerándose. 
Su. variación anual fue de 4,0% 
(equivalente a u promedio 
de de 2000), luego de que en 
el primer trimestre había sido 
de 5, 7%. A nivel desagregado, 
también se regí traron me
n res tasas de crecimiento en 
todos sus componente , des
tacándose aquella en el con-
umo de bienes durables y no 

durable . 
Por ramas de actividad, 

los sectores que más cre
cieron durante el segundo 
triJnestre de 2012 fueron la 
construcción (18,4%), tan
to por edificaciones como 
por obras civiles, la minería 
(8, 5%) y los servicios finan 
cieros (5,1 %). El único sector 
que registró una caída anual 
fue la industria ( -0,6%). 

Para el tercer trimes
tre, los indicadores sugie
ren menores crecimientos 
en la actividad económica. 
En particular en el caso del 
consumo de los hogares se 
podría haber presentando 
un crecimiento anual en el 
tercer trimestre menor que el 
observado en la primera mi
tad del año (5,0%). En efecto, 
en julio las ventas del comer
cio al por menor reportadas 
por el DANE mostraron una 
variación anual de 1,3%, me
nor al 4,0% de junio. En esa 
misma dirección, lo datos 
más recientes de ventas de 
vehículos indicarían que el 
consumo de bienes durables 
en el tercer trime tre tam
bién habría crecido menos 
que lo observado en la pri
mera mitad del año. Según 
información publicada por 
Econometría, en agosto las 
compras de automotores re
gi traron variacione anuales 
negativas de alrededor del 
10%. Adicionalmente, se ob-
ervó la caída del indicador 

de confianza del con, umidor 
de Fede arrollo para el me 
de ago to, aunque su nivel se 
encuentra todavía por enci
ma del promedio histórico. 

A pesar de lo anterior, los 
indicadores del mercado la
boral, una variable importan
te para predecir el compor
tamiento del consumo, no 
muestran un deterioro claro 
en los últimos meses. Es así 
como el número de ocupa
do asalariados y totales con 
cifras a julio siguió creciendo 
a tasas cercanas al 4,5%. Lo 
anterior ha permitido que 
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la ta a de desempleo a nivel 
nacional siguiera cayendo en 
términos anuales. Para las 
trece principales áreas me
tropolitanas se observó un 
leve incremento en la tasa, el 
primero en dos años, el cual 
estuvo acompañado por un 
aumento importante en la 
oferta de trabajo. 

Por el lado de la oferta, los 
pocos indicadores disponi
bles para el tercer trimestre de 
2012 sugieren un débil crecí
miento de la industria y el co
mercio. En el primer ca o, la 
producción aumentó 1,5% en 
julio y los indicadores de pe
didos, existencias y confianza 
empresarial de Fedesarrollo 
continuaron deteriorándose 
lentamente aunque se man
tienen en niveles relativa
mente bueno . Por otro lado, 
el crecimiento de la demanda 
de energía eléctrica i ndu tri al 
se desaceleró en agosto de de 
5,8% a 2,4%, variable alta
mente correlacionada con el 
IPI. Sin embargo, cabe seña
lar que la demanda de energía 
regulada creció 4, 7%. 

En el caso del comercio, 
en julio lo comerciantes 
con ultados por Fenalco se
ñalaron una caída en la per
cepción de sus ventas, y un 
deterioro de u expectativas 
a sei meses. Algo similar 
arroja la encuesta de Fede
sarrollo, que para el mismo 
mes registró una caída en la 
percepción de la situación 
actual y futura del negocio de 
los empresarios del sector. 

Por otra parte, las exporta
ciones totales colombianas en 
dólares cayeron anualmente 
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nacional siguiera cayendo en 
términos anuales. Para las 
trece principales áreas me
tropolitanas se observó un 
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primero en dos años, el cual 
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4% en julio, alcanzando un 
valor de US$4.694 millones. 
Esto se debió fundamental
mente a la caída de 9,4% en 
las mineras, ya que las agrí
colas e industriales y otras 
crecieron 30,6% y 5% respec
tivamente. En el caso de los 
bienes de origen minero, el 
único rubro que descendió 
fue el de petróleo y derivados 
(-18,5% anual). Las mayores 
exportaciones de productos 
agrícolas se explican por el 
aumento en lo valores ex
portados de banano (104%) y 
flores (58%), lo cual compen
só la reducción de 1,4% en las 
exportaciones de café. 

c. Variables financieras 

En agosto el crédito total 
(MN y ME) pre entó una 
tasa anual de crecimiento de 
16,35%, menor en 83 pb y en 
334 pb a los niveles observa
dos el mes anterior y en mar
zo, respectivamente. 

La de aceleración m en
sual fue liderada por la carte
ra comercial, cuyo incremen
to anual se redujo 132 pb, 
pasando de l 5,56% a 14,24% 
entre julio y agosto. Por u 
parte, la cartera a los hogares 
se mantuvo cerca a la obser
vada el mes anterior (pasó de 
19,54% a 19,45%), dado que 
los crecimiento registrados 
en ago to de la carteras de 
consumo (20,76%) e hipote
caria (15,91 %), en su orden, 
solo disminuyeron 11 y 5 pb 
frente a julio. 

Con relación a marzo, la 
moderación de la cartera co
mercial y la destinada a los 

bogare ha sido similar, con 
reducciones en la tasa de cre
cimiento de 322 pb y 364 pb, 
respectivamente. 

En agosto, las tasas de 
interés real (descontando el 
IPC sin alimentos) para cré
ditos de consumo, hipote
cario y comercial ordinario, 
en su orden, se ubicaron en 
16,3%, 10,2% y 9,4%, tasas 
menores a sus promedios 
re pectivos calculados de de 
2000 (excluyendo la de cré
dito hipotecario, cuyo pro
medio se mide a partir de 
mayo de 2002). De otra par
te, las tasas de interés reales 
para créditos otorgados con 
tarjeta y, para las modalida
des preferencial y tesorería 
se ubicaron en 26,9%, 6,2% 
y 5,8%, tasas mayores a us 
promedios calculados desde 
2000. 

d. Contexto externo 

Las decisiones recientes de lo 
banco centrales de las prin
cipales economía desarrolla
das en torno a ampliar lapo
lítica monetaria laxa que han 
venido sosteniendo durante 
lo últimos años, hace pen ar 
que las ta as de interés de po
lítica de los paí es desarrolla
dos deberán permanecer en 
niveles cercanos a cero má 
allá de 2014 y la liquidez glo
bal aumentará en lo próxi
mos meses. Así, en la zona del 
euro el Banco Central Euro
peo (BCE) anunció la compra 
ilimitada de bonos de deuda 
pública a los países que solici
ten ayudas y e sometan a un 
plan de ajuste. Por su parte, la 

reserva federal de lo Estados 
Unidos implementó una ter
cera ronda de relajamiento 
cuantitati o (QE3), esta vez 
condicionada a la evolución 
del mercado laboral. Al mis
mo tiempo, el banco central 
de Japón extendió su política 
expansionista. Lo anterior, 
podría incrementar los flujos 
de capital hacia las economías 
emergentes y generar presio
nes a la apreciación de sus 
monedas. 

Las medidas adoptadas 
por el BCE darían tiempo a 
las demás autoridades de la 
región para avanzar en la in
tegración económica y reacti
var el crecimiento de sus eco
nomía . En este sentido, en el 
último mes la Corte Consti
tucional alemana ratificó la 
legalidad del mecani mo eu
ropeo de estabilización, que 
podría comenzar a funcionar 
en lo próximos mese . De la 
misma forma, las autorida
de europea continuaron us 
diálogo sobre la creación de 
un organismo centralizado 
de upervi ión bancaria, in 
embargo los avances siguen 
siendo lentos. 

La actividad económica 
global ha eguido desacele
rándose en los último meses, 
en especial en las economías 
de la zona del euro y en aque
llas con mayor exposición a 
ella. El menor dinamismo de 
la industria y del comercio 
exterior ha explicado en gran 
parte este hecho. 

Con cifras a julio, en la 
zona del euro algunos in
dicadores de actividad real 
siguieron contrayéndose en 
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términos anuales (produc
ción industrial, crédito a los 
consumidores y venta al 
por menor). Por su parte, 
lo índices de sentimiento de 
empresario y consumidores 
continuaron deprimidos en 
agosto, lo que podría impli
car un deterioro adicional de 
la actividad real en lo próxi
mos meses. 

En la medida en que la 
política adoptadas por las 
autoridades europeas co
miencen a tener efectos so
bre la confianza en la región, 
se podría empezar a ob ervar 
efectos positivos sobre el cre
cimiento. Sin embargo, es de 
prever que la respuesta de la 
actividad económica difícil 
mente logrará concretar e en 
lo que resta del año. 

En los Estado Unidos la 
producción industrial e con
trajo fuertemente en ago lo y 
e desaceleró en la compa

ración anual, situación que 
podría repetir e en l pró i
mos me e como lo anticipa 
el índice de gestore, de com
pras en el ector manufactu 
rero (PMI). De la mi ma for 
ma, la últimas cifra obre 
exportaciones y el mercado 
laboral evidenciaron que el 
estancamiento en e to in
dicadore habría continuado 
en el tercer trimestre. A pe
sar de lo anterior, el sector de 
ervicio , la venta reales al 

por menor, y el sector inmo
biliario siguieron expandién
dose según las últimas cifras 
disponible . En este contex
to, se espera que la expansión 
de la economía de Estados 
Unidos haya continuado 

a un ritmo moderado duran 
te el tercer trimestre. 

En relación con los paí es 
emergente , la actividad real 
ha seguido de acelerándose 
en las principales economías 
asiáticas, en especial en Chi
na e India. En el primer ca o 
la desaceleración podría estar 
siendo superior a la esperada 
por las autoridades de e te 
país, la cuale se han vi to 
en la necesidad de imple
mentar política adicionales 
para incentivar la demanda 
interna. 

En América Latina la ac
tividad real en el segundo 
trimestre siguió expandién
do e a un ritmo favorable en 
México, Chile y Perú, apo
yada en el dinamismo de la 
demanda interna, en especial 
la pública. En Brasil, la últi 
ma información di ponible 
mue tra señale de un mejor 
desempeño que e taría re
lacionado con lo e tímulo 
implementados me e atrá 
por las autoridades econó
mica en ese paí . 

Los precio internaciona
le del petróleo se han red u
ciclo en la última emana . 
Al parecer, alguno paí e de 
la OPEP e tán dispuesto a 
aumentar la producción para 
garantizar precios más bajos 
que los ob ervados en los 
últimos tre meses y que se
rían más con i tentes con la 
situación económica actual. 
Sin embargo, pe e a las caí
das, el precio promedio del 
petróleo permanece relativa
mente alto. 

En relación con los pre
cios de los alimentos, algunos 
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cereales han interrumpido las 
subidas presentadas a mitad 
de año. Sin embargo, aún per
manecen en niveles elevado 
que podrían generar presio
nes inflacionarias en algunas 
economías emergentes, que en 
todo ca o serían transitoria . 

2. Discusión y 
opciones de política 

A efectos de la discusión la 
Junta Directiva consideró lo 
siguientes elementos: 

(i) Los indicadore de acti
vidad económica publi 
cados en el me pa ado 
confirman un pequeño 
debilitamiento de la eco
nomía mundial. En Eu
ropa las condicione 
económica continuaron 
debiJitándose y el PIB de 
la región probablemente 
cayó en el tercer trime -
tre. Estado U nido cre
ce a un ritmo moderado 
y la economía de Japón 
también muestra debili 
dad. En e ·te contexto, y 
in presione inflaciona

ria , los banco centra
le de Europa, Estado 
Unidos y Japón anun
ciaron mayore estímu
los monetarios y por un 
período má prolonga
do. En un buen número 
de países emergente el 
factor común ha sido la 
desaceleración de las ex
portaciones y de la pro
ducción industrial. 

(ii) Los precios internacio
nale de los productos 

términos anuales (produc
ción indu trial, crédito a los 
consumidores y venta al 
por menor). Por u parte, 
lo Índices de sentimiento de 
empresario y consumidores 
continuaron deprimidos en 
ago to, lo que podría impli
car un deterioro adicional de 
la actividad real en lo próxi
mos me es. 

En la medida en que las 
política adoptada por las 
autoridades europea co
miencen a tener efectos o
bre la c nfianza en la región, 
e podría empezar a ob ervar 

efectos positivos sobre el cre
cimiento. Sin embargo, es de 
prever que la respuesta de la 
actividad económica difícil
mente logrará concretar e en 
lo que re ta del año. 

En lo , tado Unido la 
producción indu trial e on
trajo fuertemente en ago to y 
se de aceleró en la compa
ración anual, ituación que 
podría repetir e en lo próxi
mos me e como lo anticipa 
el índice de gestore de com
pra en el ector manufactu 
rero (PMI). De la mi ma for 
ma, la últimas cifra obre 
exportaciones y el mercad 
laboral evidenciaron que el 
estancamiento en e t in 
dicadore habría continuado 
en el tercer trimestre. A pe
sar de lo anterior, el ector de 
ervicio ,la venta reales al 

por menor, y el sector inmo
biliario siguieron expandién
dose según las última cifras 
disponibles. En este contex
to, se espera que la expan ión 
de la economía de Estados 
Unidos haya continuado 

a un ritmo m derado duran 
te el tercer trimestre. 

En relación con los paí es 
emergente, la actividad real 
ha seguido de acelerándo e 
en las principales economías 
asiáticas, en especial en Chi
na e India. En el primer ca o 
la desaceleración podría estar 
siendo superior a la esperada 
por las autoridades de este 
paí ) la cuale e han vi to 
en la necesidad de imple
mentar política adicionales 
para incentivar la demanda 
interna. 

En América Latina la ac
ti ¡dad re a] en el segundo 
trimestre siguió expandién
do e a un ritmo favorable en 
México, hile y Perú, apo
yada en el dinami mo de la 
demanda interna, en e pecial 
la pública. n Brasil, la últi
ma información disponible 
mue tra eñale de un mejor 
de empeño que e tada re
lacionado con lo e tímulo 
implementado me e atrá 
por la autoridade econó
micas en e e paí . 

Los precios internaciona
le del petról o e han redu 
cido en la últimas emanas. 
Al parecer, algunos paí es de 
la OPEP tán di puesto a 
aumentar la producción para 
garantizar precios más bajo 
que los ob ervado en lo 
últimos tres meses y que se
rían má consi lentes con la 
situación económica actual. 
Sin embargo, pese a la caí
das, el precio promedio del 
petróleo permanece relativa 
mente alto. 

En relación con los pre
cios de los alimentos, algunos 

actualidad. 33 

cereales han interrumpido la 
subidas presentadas a mitad 
de año. Sin embargo, aún per
manecen en niveles elevados 
que podrían generar pre io
nes inflacionarias en alguna 
economías emergentes, que en 
todo ca o serían transitorias. 

2. Discusión y 
opciones de política 

A efectos de la discusión la 
J unta Directiva consideró lo 
siguientes elementos: 

(i) Lo indicadore de acti
vidad ec nómica publi 
cado en el me pa ado 
confirman un pequeño 
debilitami nt de la ec -
nomía mundial. En Eu
ropa las condiciones 
económica continuaron 
debilitándo e y el PIB de 
la región probablemente 
cayó en el tercer trime -
treo Estado Unido cre-
e a un ritmo moderado 

y la economía de Japón 
también mu stra debili 
dad. En e te context , y 
sin presiones inflaciona
ria , los banco centra
le de Europa, Estados 
Unidos y Japón anun
ciaron mayore e tímu
los monetarios y por un 
período más prolonga
do. En un buen número 
de países emergente el 
factor común ha sid la 
desaceleración de las ex
portaciones y de la pro
ducción industrial. 

(ii) Lo precios internacio
nales de lo producto 
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básicos de cendieron 
pero siguen elevados. 
En consecuencia, los tér
minos de intercambio 
de Colombia continúan 
altos y estiro ulan el in
greso nacional. No obs
tante, según el último 
dato disponible (julio) 
el valor total de las ex
portaciones del país cayó 
por el debilitamiento de 
la demanda externa y la 
disminución en los pre
cios del petróleo. 

(iii) En Colombia, el creci
miento del PIB en el se
gundo trimestre ( 4,9% 
anual) superó al rango 
estimado por el equipo 
técnico (entre 3,3% y 
4,8%). Esta subestima
ción obedeció a un cre
cimiento de la demanda 
interna (6,4% anual) su
perior a lo proyectado. 
La cifras de actividad 
económica en el tercer 
trimestre ugieren que el 
aumento anual del PIB 
erá menor que el del 

segundo trimestre. Para 
todo 2012, es probable 
que el crecimiento de la 
economia ea superior 
al punto medio del ran
go estimado (entre 3% y 
5%). 

(iv) En agosto el crecimien
to del crédito continuó 
desacelerándose, dismi
nuyendo el riesgo de 
desbalances financieros. 
Las tasas de interés reales 
se encuentran en niveles 
cercanos al promedio 
observado desde el año 
2000. 

(v) La inflación y el prome
dio de las medidas de in
flación básica aumenta
ron levemente en agosto 
pero se sitúan muy cer
ca del punto medio del 
rango de inflación (en 
3,1 %). Las expectativas 
de inflación a un año se 
mantuvieron estables en 
3,3%, mientras que las 
que resultan de los TES a 
2, 3 y 5 años aumentaron 
pero siguen por debajo 
del 3% (punto medio del 
rango meta). 

Unos miembros re alta 
ron que las cifras de activi 
dad económica sugieren que 
la economía e tá convergien
do a su nivel de crecimiento 
potencial en un contexto en 
que la medidas de inflación 
básica y las expectativa e 
encuentran muy cerca de la 
meta de largo plazo (3%) . 

Resaltaron además el di
namismo de la demanda in 
terna, ba ado en las inver io
ne de construcción y bra 
civiles, el crédito que igue 
creciendo a tasa importantes, 
los favorable términos de 
intercambio que continúan 
estimulando el ingre o na
cional y el buen comporta
miento del empleo. Las tasas 
de interés reales e encuen
tran en niveles cercano a los 
promedios calculados de de 
2000. Lo anterior indica que 
la política monetaria adopta
da por la Junta es coherente 
con el crecimiento sostenible 
a largo plazo. No obstante, la 
nueva información permitirá 
establecer acciones futuras 

de política monetaria, tanto 
la concerniente al desarrollo 
de los eventos en los países 
avanzados y su impacto en la 
confianza, la demanda global 
y los precios internacionales 
de los bienes básicos, como 
la proveniente de la dinámi
ca interna, en consecuencia 
propu ieron mantener inal
terada la tasa de interés de 
referencia. 

Otros miembros resalta
ron que la política monetaria 
debe mirar hacia adelante. La 
actividad económica global 
ha seguido desacelerándose, 
en especial en las economías 
de la zona euro, así como la 
actividad en las economías 
a iática . La debilidad del 
contexto externo, en espe
cial el desempeño de los pre
cios de los productos mine
ro-energéticos, hace muy 
vulnerable la economía co
lombiana y contagiará su 
de empeño económico in
tern o. En la actividad econó
mica interna se re alta que 
la inflación a í como las ex
pectativa continúan conver
giendo hacia el punto medio 
del rango meta. 

Si bien la demanda se 
mantiene dinámica por ra
mas de actividad al descontar 
la minería o las obras civiles 
del PIB se observa una leve 
desaceleración, en especial 
es inquietante el pobre com
portamiento de la industria. 
El consumo de los hogares 
continuó desacelerándose 
y se observó una caída del 
indicador de confianza del 
consumidor. Como quiera 
que una buena política mo-
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básicos de cendieron 
pero siguen elevados. 
En consecuencia, los tér
minos de intercambio 
de Colombia continúan 
altos y estimulan el in
greso nacional. No obs
tante, según el último 
dato disp nible (julio) 
el valor total de las ex
portaciones del país cayó 
por el debilitamiento de 
la demanda externa y la 
disminución en los pre
cios del petróleo. 

Oü) En Colombia, el creci
miento del PIB en el se
gundo trimestre (4,9% 
anual) superó al rango 
estimado por el equipo 
técnico (entre 3,3% y 
4,8%). Esta subestima
ción obedeció a un cre
cimiento de la demanda 
interna (6,4% anual) su
perior a lo proyectado. 
La cifras de actividad 
económica en el tercer 
trimestre sugieren que e1 
aumento anual del PIB 
será menor que el del 
segundo trimestre. Para 
todo 2012, es probable 
que el crecimiento de la 
economía ea uperior 
al punto medio del ran
go estimado (entre 3% y 
5%). 

(iv) En agosto el crecimien
to del crédito contin uó 
desacelerándose, dismi 
nuyendo el riesgo de 
desbalances financieros. 
Las tasas de interés reales 
e encuentran en niveles 

cercanos al promedio 
observado desde el año 
2000. 

(v) La inflación y el prome
dio de las medidas de in
flación básica aumenta
ron levemente en agosto 
pero se sitúan muy cer
ca del punto medio del 
rango de inflación (en 
3,1 %). Las expectativas 
de inflación a un año se 
mantuvieron estables en 
3,3%, mientras que las 
que resultan de los TES a 
2, 3 Y 5 años aumentaron 
pero siguen por debajo 
del 3% (punto medio del 
rango meta). 

Unos miembros re alta 
ron que las cifras de activi 
dad económica sugieren que 
la economía está convergien
do a su nivel de crecimiento 
potencial en un con texto en 
que la medidas de inflación 
básica y las expectativa se 
encuentran muy cerca de la 
meta de largo plazo (3%). 

Resaltaron además el di
namismo de la demanda in
terna, ba ado en las inver io
ne, de con trucción y bra 
civiles, el crédito que igue 
creciendo a ta a importantes, 
los favorables términos de 
intercambi que continúan 
estimulando el ingre o na
ciona] y el buen comporta
miento del empleo. Las tasas 
de interés reales se encuen
tran en niveles cercanos a los 
promedios calculados desde 
2000. Lo anterior indica que 
la política monetaria adopta
da por la Junta es coherente 
con el crecimiento sostenible 
a largo plazo. No obstante, la 
nueva información permitirá 
establecer acciones futuras 

de política monetaria, tanto 
la concerniente al desarrollo 
de los eventos en los países 
avanzados y su impacto en la 
confianza, la demanda global 
y los precios internacionales 
de los bienes básicos, como 
la proveniente de la dinámi
ca in terna, en con ecuencia 
propusieron mantener inal
terada la tasa de interés de 
referencia. 

Otros miembros resalta
ron que la política monetaria 
debe mirar hacia adelante. La 
actividad económica global 
ha seguido desacelerándose, 
en especial en las economías 
de la zona euro, así como la 
actividad en las economías 
asiática. La debilidad del 
contexto externo, en espe
cial el desempeño de los pre
cios de los productos mine
ro-energéticos, hace muy 
vulnerable la economía co
lombiana y contagiará su 
de empeño económico in
tern o. En la actividad econó
mica interna se re alta que 
la inflación a í como la ex
pectativa continúan conver
giendo hada el punto medio 
del rango meta. 

Si bien la demanda se 
mantiene dinámica por ra
mas de actividad al descontar 
la minería o las obras civiles 
del PIB se observa una leve 
desaceleración, en especial 
es inquietante el pobre com
portamiento de la industria. 
El con umo de los hogares 
continuó desacelerándose 
y e observó una caída del 
indicador de confianza del 
consumidor. Como quiera 
que una buena política mo-
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netaria yace en la capacidad 
de anticipación, los miem
bros consideraron que es 
necesario reducir la tasa de 
interés de intervención. 

3. Decisiones de 
política 

De acuerdo con la evalua
ción del actual balance de 

riesgos, la Junta Directiva del 
Banco de la República por 
mayoría decidió dejar inal
terada su tasa de interés de 
intervención. De esta forma 
la tasa base para las su bastas 
de expansión continuará en 
4,75%. 

La Junta seguirá hacien
do un cuidadoso monitoreo 
de la situación internacio
nal, del comportamiento y 

ac tualid a d • 35 

proyecciones de la inflación, 
el crecimiento, el comporta
míen to de los mercados de 
activos y reitera que la polí
tica monetaria dependerá de 
la nueva información dispo
nible. 

Minutas publicadas 
en Bogotá D. C., 
el12 de octubre de 2012. 
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• Comunicados de prensa 

Depósito Central de Valores (DCV) del Banco 
de la República, 20 años contribuyendo al 
fortalecimiento del mercado público de valores 

12 de septiembre de 2012 

Hace veinte año , mediante Resolución 235 de 1992 de la antigua Superintendencia 
de Valores, fue aprobado el primer Reglamento de operación del Depósito Central 
de Valore del Banco de la República (DC ), cuya creación había sido aut rizada 
mediante el Decreto 436 de 1990. 

En septiembre de 1992, el Banco de la República empezó a expedir en el DCV 
lo denominados títulos de participación en forma desmaterializada, con lo cual 
inició operacione la que sería la primera infrae tructura financiera de su tipo en 
Colombia y una de las pionera en América Latina. 

Desde entonces, el Depósito Central de Valores ha contribuido a la eficiente 
ejecución de la política monetaria y al desarrollo del mercado de valore , mediante 
servicio electrónicos enfocados a facilitar y hacer más seguras y eficientes las tran 
sacciones de lo intermediarios financiero . 

El DCV ha contado con lo más altos estándares de la industria y ha ido pio
nero en múltiple innovacione en Colombia para satisfacer la creciente exigen
cias del mercado de valores. Entre lo principales estándares se destaca el manejo 
de materializado de títulos valores, el calce automático de órdenes de transferencia, 
el cumplimiento automatizado de operaciones, el registro de la transferencia de la 
titularidad mediante anotación en cuenta y una facilidad para agilizar y simplificar 
la liquidación de operaciones. 

Algunas de las contribuciones del DCV a la modernización del mercado de 
deuda pública colombiana son: 
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• En el año 1996 se establece, en coordina
ción con el Mini terio de Hacienda y 
Crédito Público, la emisión de la deuda 
pública de manera desmaterializada y e -
tandarizada, aspectos que son fundamen
tales para el posterior urgimiento de la 
plataforma electrónicas de negociación. 

• En 1998, el DCV complementa el estándar 
internacional de cumplimiento entrega 
contra pago con el esquema de liquida
ción continua y en tiempo real. 

• También en 1998, se promueve el más flui
do funcionamiento del istema de pago 
mediante el acce o a liquidez intradía del 
banco central por medio de operaciones 
repo . 

• En 2006, el DCV se con tituye en el pri
mer Depó ito latinoamericano en contar 
con un mecanismo de agilización de li
quidación de operaciones que, mediante 
el manejo y compensación simulada de 
operaciones en cola de espera, reduce las 
exigencia de liquidez y operacionale 
para el cumplimiento oportuno de las ne
gociacione efectuada en el mercado de 
deuda pública. 

• En 2008 e implementa en el DCV la fun
cionalidad de transferencia temporal de 
valore para título de deuda pública. 

• En el año 201 O e incorpora en la opera
ción del Depósito el estándar internacio
nal para la identificación de título valores 
(código ISIN). 

• Desde hace dos año los inver ionista fi 
nale cuentan con un mecani m o vía web 
que le permite consultar los saldos y mo
vimientos de sus cuentas. 

En la actualidad el DCV custodia má 
de $160 billones en título de deuda pública 
y cursa diariamente un promedio de 5 mil ór
denes de transferencia por $24 billones. 

El Banco de la República contempla en 
u plan de actividades a futuro diversas inicia

tivas orientadas al fortalecimiento del DCV 
como infraestructura de custodia y de liqui
dación de operaciones sobre títulos de deuda 
pública, ratificando u compromiso con la 
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seguridad y el desarrollo del mercado de capi
tales colombiano. 

Banco de la República 
presenta tercer Reporte 
de Sistemas de Pago 

13 d e se p t i em br e 
d e 2 01 2 

En el Reporte de 2012 e de cribe el com
portamiento de lo principales Sistema que 
componen la infraestructura financiera en 
Colombia durante el año 2011, y e presentan 
los resultados de varios trabajos de investiga
ción con técnicas innovadora para evaluar 
po ibles incidencias obre el rie go sistémico 
y la e tabilidad del istema de pago . 

Alguno de los hechos que se de tacan 
en el Reporte on los iguiente : 

En el año 2011 e liquidaron operacio
ne en el sistema de pagos de alto valor por 
un promedio diario de $34,6 billone ( quiva
lentes al 5,6% del PIB). La liquidación del ex
tremo dinero de inversione , compraventas, 
imultánea y repo en el mercado primario 

y ecundario de deuda pública bajo la moda
lidad entrega contra pago (EcP), a travé del 
DCV, repre entó el 29,4% del valor total en 
2011. Las operaciones de política moneta
ria correspondiente a repos de expan ión y 
las de provi ión de liquidez del Banco de la 
República re paldada con título de deuda 
pública, representaron el 14,7%. Agregando 
estas cifras se obtiene que, del total de la, ope
raciones liquidada en el CUD, un 44,1% se 
realizaron con valores de deuda pública cus
todiados en el DCV. 

l. En los si temas de pago de bajo valor, con
tinúa la tendencia a la disminución pro
gresiva en el número de cheque com
pensados en la cámara de compensación 
interbancaria y al aumento en el número 
de pagos electrónicos canalizados a través 
de las cámaras tipo ACH (ACH Colombia 
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S. A. y ACH Cenit), así como de los pagos 
con tarjetas crédito y débito. En efecto, el 
promedio diario del número de cheques 
( 135 mil) y su valor ($1.46 billones) e 
inferior al del año anterior. En cambio, 
el volumen promedio diario de los pagos 
electrónicos compensados en las cámaras 
automatizadas ACH CENIT y ACH Co
lombia ( 496 mil), superó al del año ante
rior en 13 por ciento, mientras que el va
lor promedio diario de dichos pagos ( $2,2 
billones) creció en 9 por ciento. 

2. El número de transacciones realizadas con 
tarjetas débito y crédito para efectuar 
compras alcanzó un máximo registro en 
2011 de 735 mil por día y su valor fue de 
$110 mil millones, urnas superiores en 
17% y 20%, respectivamente, a las obser
vadas en 2010. 

3. En cuanto a los sistema de liquidación de 
valores, en 2011, el Depósito Central de 
Valores (DCV) liquidó transacciones en 
titulas de deuda pública alrededor de $27 
billones en promedio diario, superior al 
observado en 2010. Por su parte, la favo
rable dinámica del mercado accionaría y 
del mercado de deuda privada contribuyó 
a que en Deceval el valor promedio diario 
de lastran accione alcanzara un máximo 
de $5,9 billone y lo, activos financiero 
bajo u custodia llegaran a $299 billone . 

4. El valor bruto de las operacione canaliza
das a través de la Cámara de Compensa
ción de Divi a fue en promedio en 2011 
de U 1.088 millone , esto es aproxi
madamente $2,0 billones, y el ahorro de 
liquidez producto de la compensación 
multilateral neta fue de 84%. 

5. El valor total de las operaciones aceptadas 
por la CRCC en promedio diario pasó de 
$104 mm en 2010 a $404 mm en 2011. 
El promedio diario de contratos pasó de 
1.141 en 2010 a 3.219 en 2011 (no incluye 
non delivery forwards [NDF]). 

Re pecto a las secciones II y III de este 
Reporte se sintetizan los resultados de trabajos 
de investigación que proponen metodologías 

novedosas para abordar temas de importancia 
crítica para mantener la estabilidad financiera, 
como lo enseñó la crisis financiera internacio
nal reciente: "La identificación y estimación 
del riesgo de liquidez intradía en el sistema de 
pagos de alto valor" y "La relevancia de la iden
tificación de instituciones financieras sistémi
camente importantes". 

Una apuesta por la 
niñez y la cultura -
Remodelación de la 
sucursal del Banco de la 
República en Quibdó 

19 de septiembre de 
2 o 1 2 

La brisa del Pacífico, los onidos del río Atrato 
y los colores de la selva chocoana enmarcan 
la nueva sala infantil del Área Cultural del 
Banco de la República en Quibdó, uno de los 
espacio -que tra las adecuaciones físicas 
realizadas al edificio- se renovó para brindar 
mayore y mejores ervicio a lo u uario . 
La inauguración oficial de la obra se realizará 
el próximo miércoles 19 de septiembre a las 
9:00 a. m., con la conferencia "Funcione del 
Banco de la República y las regione ", a cargo 
de José Darío Uribe, gerente general del Banco 
de la República, y "Servicios y programas del 
área cultural de Quibdó': por Margarita Ga
rrido Otoya, directora de la Red de Biblioteca 
del Banco de la República. 

Desde u creación en 1987 el Área Cul
tural del Banco de la República de Quibdó ha 
orientado su programación al fortalecimien
to y difusión de los procesos culturales y de 
construcción ciudadana en el departamento 
del Chocó. Así, en veinticinco años de trabajo 
ininterrumpido se ha propiciado el diálogo de 
saberes y el encuentro alrededor de la lectura, 
la música, el patrimonio y las artes plásticas 
entre la comunidad. 
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El Área Cultural, de frente al río Atrato, 
al malecón y al parque Manuel Mosquera de 
Quibdó, cuenta con una sala general ideal para 
con ultar el catálogo de la Biblioteca, el cual su
pera los 28.776 volúmenes y que en los últimos 
años ha desarrollado sus colecciones en tema 
como medio ambiente y minería, fundamenta
les para el departan1ento; tma sala múltiple con 
capacidad para 180 per onas, que acoge perió
dicamente conciertos de música de cámara, 
colombiana y latinoamericana, y exposiciones 
temporales de arte, bibliográficas y del Museo 
del Oro, y en la sala infantil se realizan talleres 
y actividades de promoción de lectura. 

Más de 100.000 per onas al año partici
pan de los servicios ofrecidos por el Área Cul
tural del Banco de la República de Quibdó, 
con iderada el centro cultural más importan
te de la región. 

Lo nuevo 

• La sala infantil amplió su capacidad, de 30 
a 70 pue tos individuales para lo niños, 
adecuada con nuevo mobiliario y estan
terías di eñados pensando en las nece i
dades de los usuario má pequeños, así 
como con una zona para el desarrollo de 
tallere y actividade de todo tipo: un lu
gar acogedor que, inmer o en el pai aje de 
la ciudad, busca que desde temprana edad 
los niño hagan de la lectura y la activi
dade culturale una alternativa lúdica, de 
aprendizaje y de vida. 

• Atendiendo las nece idades de movilidad 
y los requerimientos de lo u uarios con 
discapacidades físicas, se construyó una 
rampa que permite el acce o sin barrera , 
además de la instalación de un ascensor 
panorámico que facilita el ingre o al Área 
Cultural y un salvaescaleras para acceder 
a la Tesorería. Adicionalmente la Biblio
teca se dotó con equipos All Reader, que 
on máquinas de lectura inteligente para 

personas con limitaciones visuales. 

De la misma manera, e realizaron di
ferentes intervenciones arquitectónicas y 
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técnicas como ampliaciones, remodelaciones 
y mantenimientos de la red eléctrica e hidráu
lica, reconstrucción de la fachada y remodela
ción de las áreas administrativas. 

La inauguración 

Como parte de las actividades de inaugu
ración, el lunes 17 de septiembre a la 6:30 
p. m. se presentarán en concierto los arpistas 
Gráinne Hambly (Irlanda) y Willian Jackson 
(Escocia), reconocidos como dos de los gran
des exponentes de la música celta . El reperto
rio girará alrededor de la música fe tiva para 
arpa, compuesta en los siglos XVII y XVIII. 

Los actos concluirán el miércoles 19 de 
septiembre a las 9:00 a. m. con las conferen
cias "Funciones del Banco de la República y 
las regiones", a cargo de José Darío Uribe, 
gerente general del Emisor, y "Servicios y 
programas del área cultural de Quibdó", por 
Margarita Garrido Otoya, directora de la Red 
de Bibliotecas del Banco de la República. 

Banco de la República 
mantiene inalterada 
la tasa de interés de 
intervención en 4,75°/o 

28 de septiembre de 
2 o 1 2 

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

• Los indicadores de actividad económica 
publicados en el mes pasado confirman 
un pequeño debilitamiento de la econo
mía mundial. En Europa las condiciones 
económicas continuaron debilitándose y 
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el PIB de la región probablemente cayó en 
el tercer trimestre. Estados U nido crece 
a un ritmo moderado y la economía de 
Japón también muestra debilidad. En este 
contexto, y sin presione inflacionarias, 
los bancos centrales de Europa, Estados 
Unidos y Japón anunciaron mayores es
tímulos monetarios y por un período más 
prolongado. En un buen número de paí
ses emergentes el factor común ha sido la 
desaceleración de las exportaciones y de 
la producción industrial. 

Los precios internacionales de lo pro
ductos básicos descendieron pero siguen 
elevados. En consecuencia, los términos de 
intercambio de Colombia continúan altos y 
estimulan el ingreso nacional. No obstante, 
según el último dato disponible (julio) el va
lor total de las exportaciones del país cayó por 
el debilitamiento de la demanda externa y la 
disminución en los precios del petróleo. 

• En Colombia, el crecimiento del PIB en el 
egundo trimestre ( 4,9% anual) superó 

al rango estimado por el equipo técnico 
(entre 3,3% y 4,8%). Esta subestimación 
obedeció a un crecimiento de la demanda 
interna (6,4% anual) superior a lo proyec
tado. Las cifra de actividad económica 
en el tercer trime tre sugieren que el au
mento anual del PIB será menor que el 
del segundo trimestre. Para todo 20 L 2, es 
probable que el crecimiento de la econo
mía ea uperior al punto medio del rango 
estimado (entre 3% y 5%). 

• En agosto el crecimiento del crédito con
tinuó desacelerándo e, disminuyendo 
el rie go de desbalance financieros. Las 
tasas de interés reales se encuentran en 
niveles cercanos al promedio observado 
de de el año 2000. 

• La inflación y el promedio de las medidas 
de inflación básica aumentaron levemen
te en agosto pero se sitúan muy cerca del 
punto medio del rango de inflación (en 
3,1 %). Las expectativas de inflación a un 
año se mantuvieron estables en 3,3%, 
mientras que las que resultan de los TES 
a 2, 3 y S años aumentaron pero siguen 
por debajo del 3% (punto medio del ran
go meta). 

De acuerdo con la evaluación del actual 
balance de riesgo , 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 desa
rrollo de los eventos en los países avanzados y 
su impacto en la confianza, la demanda glo
bal y los precio internacionales de los bienes 
básico , como la proveniente de la dinámica 
interna. 

Adicionalmente, la Junta decidió que 
entre el l de octubre y el 29 de marzo com
prará al menos U $ 3.000 millones mediante 
el mecanismo de subastas diarias de al menos 
US$20 millone . 

La Junta reitera que el Banco de la Re
pública cuenta con las herramienta y recur
sos uficientes para atender las nece idades 
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 cuidado o 
monitoreo de la situación internacional, del 
comportamiento y proyecciones de la infla
ción, el crecimiento, el comportamiento de 
los mercados de activos, y reitera que la políti
ca monetaria dependerá de la nueva informa
ción di ponible. 
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De acuerdo con la evaluación del actual 
balance de riesgo, la Junta Directiva conside
ró apropiado mantener la tasa de interé de 
intervención en 4,75%. La nueva información 
permitirá establecer acciones futuras de polí
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rrollo de los eventos en los países avanzados y 
su impacto en la confianza, la demanda glo
bal y los precios internacionale de los bienes 
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Adicionalmente, la Junta decidió que 
entre elIde octubre y e] 29 de marzo com
prará al meno U $ 3.000 millones mediante 
el mecanismo de subastas diarias de al menos 
US$20 millone . . 

La Junta reitera que el Banco de la Re
pública cuenta con las herramientas y recur
sosuficientes para atender las nece~idades 
de liquidez en moneda local y extranjera que 
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La Junta Directiva del Banco de la República designó a 
José Darío Uribe Escobar como gerente general para el 
período que se inicia el4 de enero de 2013 

28 de septiembre de 2012 

La Junta Directiva del Banco de la República en su sesión del día de hoy designó al doctor José Da
río Uribe Escobar como gerente general del Banco de la República para el período de cuatro años 
que se inicia el4 de enero de 2013. 

El doctor Uribe se viene desempeñando como gerente general de la institución desde el año 
2005, es administrador de empresas de la Universidad EAFIT, economista de la Universidad de los 
Andes y tiene maestría y doctorado de la Universidad de Illinois. 
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