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• Minutas de la reunión de la Junta Directiva del 
Banco de la República del 24 de agosto de 2012 

El 24 de agosto de 2012 e 
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 minis­
tro de Hacienda y Crédito 
Público, Juan Carlos Eche­
ven-y, el gerente general, José 
Darío U ribe y los directore 
de dedicación exclusiva, Car­
los Gustavo Cano, Juan Jo é 
EchavarrÍa, Juan Pablo Zára­
te y Cé ar Vallejo, en ]a cual 
e discuten las situaciones 

inflacionaria y de crecimien­
to económico y sus perspec­
tivas) y se toman decisiones 
relacionadas con la política 
monetaria. 

1. Antecedentes 

a. Desarrollos reciente 
de la inflación 

La inflación anual al con­
sumidor en julio se situó en 
3,03%, 17 puntos base (pb) 
por debajo del dato del mes 
anterior. E te resultado se 
explica por una reducción 
de la variación anual del IPC 
sin alimentos que pasó de 
2,80% en junio a 2,74% en 
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julio y una reducción de 43 
pb en la variación anual del 
IPC de alin1entos (3,79%) 
frente al registro del mes an­
terior. Para el año corrido 
el aUlnento acumulado del 
IPC asciende a 1,98% frente 
a 2,67% registrado en igual 
período de 2011. 

En el IPC sin alimentos, la 
di minución de la variación 
anual e explicó principal­
mente por el componente de 
regulado que pasó de 3,92% 
a 3,48%. Esta reducción se 
concentró en la tarifa de 
servicios público (de 5,1% a 
3,0%), específicamente en las 
de energía eléctrica. Otra caÍ­
da importante, y por segundo 
mes consecutivo, se dio en el 
precio del gas domiciliario, el 
cual estaría respondiendo a 
los menores precios interna­
cionales de los combustibles 
observados entre abril y junio 
de este año. Por esta misma 
razón continuó reduciéndose 
el precio interno de la gaso­
lina. En las otras dos subca­
nastas del IPC sin alimentos 
-transables y no transables sin 
regulados- los cambios de un 
mes a otro fueron mínimos. 
En el primer caso, la variación 
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anual de 1,03%, aunque baja 
frente a la inflación total, es 
alta si e compara con lo suce­
dido el año pasado. E te com­
portamiento estaría asociado 
con la menor apreciación del 
tipo de cambio en lo corrido 
del año. En el egundo ca o 
el ligero aumento en julio de 
6 pb (a 3,68%) fue en parte 
motivado por reajustes en los 
servICIO de ruver ión (fút­
bol). La variación anual del 
IPe de arriendos, el principal 
componente, se mantuvo es­
table alrededor de 3,8% por 
primera vez después de 16 
me es de aumentos gradua­
le . Otro servicios presentan 
aju te anuale relativamente 
bajo por lo que puede con ­
cluir e que las pre ion e de 
d manda a julio eran poca . 

La variación anual del 
IP de alimento descendió 
de 4,22% en junio a 3,79% 
en julio. E te resul lado e 
expl icó nuevamente por los 
producto pereceder d n­
de un conjunto amplio de 
e te tipo de ítem pre ent ' 
aju t bajos o disminucio­
ne de u precios. Factores 
como la condiciones climá­
tica fav rabIe en la mayor 
parte del primer seme tre, 
a í omo unos precio alto 
en lo trime tre anteriore 
habrían e timulado la oferta. 
En julio, también hubo una 
disminución en la variación 
anual del rpc de alimentos 
proce ados, entre ellos en ali ­
mentos de origen importado, 
lo que sugiere que las alzas 
de lo precios internaciona­
le en los último dos meses 
no han impactado lo precios 

al con umidor en Colom­
bia. Finalmente, la variación 
anual del precio de las comi ­
das fuera del hogar se redujo 
por segundo mes consecuti­
vo a 5,37%. 

La inflación básica e 
mantuvo estable en julio 
frente a lo observado en el 
me pasado. El promedio de 
los cuatro indicadores de in­
fla ión bá ica monitoreados 
por el Banco pasó de 3,02% 
anual a 3,04% en el último 
me. Desde noviembre de 
2011 se interrumpió la ten ­
dencia ascendente que m -
traba e ta variable. 

La variación anual del 
IPP también pre entó re­
ducciones en julio, con una 
cifra que se situó en terreno 
negativo (-0,39%) por se­
gundo mes consecutivo (en 
junio había sido -0,69%). El 
IPP local ubió levemente, 
manleniéndo e en terreno 
negativo mienlra que el 
componente importado no 
regi tró cambio importan ­
te y continuó igualmente en 
terren negativo. 

En julio el descen o de la 
expectativas de inflación fue 
im portante. La expectativa 
de inflación deJ'i ada ' de lo 
TES a 2, 3 Y 5 años conlinua­
ron disminuyendo, situán­
do e alrededor de 2,4% para 
los tres casos. Las obtenidas a 
partir de la encuesta men ual 
muestran una inflación espe­
rada para finales de e te año 
de 2,93% y para ago to de 
2013 de 3,27%,17 pb Y 10 pb 
respectivamente, menos que 
lo reportado hace un me . 

b. Crecimiento 

Lo indicadores má recien­
te de la industria, comercio, 
exportaciones e importacio­
ne sugieren que la economía 
colombiana se desaceler ' en 
el egundo trimestre frente al 
primero, aunque lo dato de 
junio mostraron un desem­
peño un poco mejor al de los 
me e anteriores. 

Por el lado del conSWllO 
de lo hogares, el compor­
tamiento de la ventas mi­
nori tas del comercio, de la 
importaciones de bienes de 
consumo y del de empleo 
apunta a una reducción en 
el ritmo de crecimiento de] 
con urno en el período abril ­
juni . De acuerdo con la in ­
formación publicada por el 
DANE, la enta al por me­
nor en junio cre ieron a una 
ta a anual de 4,0%, la cual es 
uperior a la regí trada en 

1 me e de abtil (-2 ,85%) Y 
mayo (0,93%). La expan. i ' n 
anual para todo el segundo 
trime. tre fue de 0,8%, men r 
que ]a observada durante el 
primer trimestre (6,1%). Por 
su parte, las importacione de 
biene de con umo en dólare 
en junio crecieron 13,3% en 
términos anuales. Si bien este 
crecimiento es mayor que el 
ob ervado en abrH (5,6° ) Y 
mayo (11,4%), no impidió 
una desaceleración ignifi­
cativa del crecimiento entre 
el primero (18,3% anual) y 
egundo trime tre (1 ,1% 

anual). En lo referente .1 la 
tasa de desempleo, en n ayo 
y junio siguió mostrando una 
tendencia decreciente pero 
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con un ritmo d descen o que 
en término anuales es cada 
vez nlenor. 

Re pecto a la inver ión 
d iferen te de la construcción 
y obras civiles, las importa­
cione de bienes de capital 
(crecjmiento anual de 5,1%) 
sugieren que u crecimiento 
podría mantenerse en tasa 
similares a la ob ervadas a 
comienzo del afio. Sin em­
bargo, en el ca o de lo ru­
bro de construcción y obras 
civile , no es claro que haya 
habido una mejoría dado el 
comp rtamiento de la pro­
ducci ' n de cement y licen­
cia de con trucción. 

En cuanto a las xporta­
cione colombianas, en junio 
la t tale en d ' lare cayeron 
2,3% anual como consecuen­
cia del menor crecimi nto 
nominal de las de orig n mi­
nero (p tr leo y derivado, 
carbón, ferro níquel y or ) 
0,7% Y d la contracci ' n en el 
val r cAp rtado de produc­
to agrícolas (café, banano 
y fl re ) -21,4% e indu tria­
le -3,8%. En el ca o de los 
biene de origen minero, u 
crecimiento e vio afectado 
por la caída en la venta ex­
terna de petróleo y deriva­
do (-7,3% anual), principal­
ment por un efecto preci . 
La menores exportaciones 
de pr ducto agrícola e 
explican p r la disminución 
en lo valore exportados de 
café (-26%) Y flore (-39%). 
De e ta manera, durante el 
egundo triInestre el creci­

miento anual de las ventas 
externa (1,8%) e de aceleró 
frente al del primer triIne tre 

(21,2%) en buena parte por 
una reducción en los precios 
de lo bienes bá icos. 

Por el lado de la ofer­
ta, el índice de producción 
industrial sin trilla de café 
creclO n términos anuales 
2,8% en junio. A pe ar de 
que e ta cifra representa una 
aceleración re pecto a lo do 
me e anteriore (-2,54% en 
abril y -0,24% en mayo), para 
el egundo trime tre en u 
conjunto significa un creci ­
miento anual de 0%, menor 
al observado en el primer tri­
me tre (2%). Lo ectore de 
químico continuaron rep r­
tando problema de disponi­
bilidad de materia prima, 
mientra que otros ectores 
como verucul , confecci -
nes, azúcar y bebida entre 

tr contribuyeron al re-
punte del ect r en el me . 

Lo indicad re del ector 
de la n trucci ' 11 indican 
que la producción de cemento 
mo tró un crecimiento anual 
de 0,83% en el egundo trimes­
tre frente a 8,3% n el primero 
y la licencia de con trucción 
continuaron c ntrayéndo e a 
un ritmo elevado. 

Por el contrari , en el ca 
del ector agropecuario la re­
cuperación de la producción 
de café, que creció 18% anual 
en el segundo trime tre, a í 
como la expan ión regí tra ­
da en el acrificio de ganado 
en 10 meses de abril y mayo, 
permiten e perar que el ec­
tor revierta lo registros de 
crecimientos negativos de los 
últimos do trime tre . Así 
mismo, dado el comporta­
miento del crédito, el ector 
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de ervicio financiero debe­
ría crecer a un ritmo imUar al 
del trime tre anterior que fue 
alto. 

La esca a información del 
tercer trimestre arroja resul­
tados mixtos. La confianza 
de lo con umidore regí tró 
un aumento ligero en el me 
de julio, luego de la caída 
que se pre entaron en el me 
de junio. E te indicador su­
pera u promedio histórico 
y el promedio de todo 2011. 
Ello mue tra que el consumo 
de los hogare habría conti ­
nuado expandiéndo e. 

Sin embargo, por el lado 
de la indu tria, lo indicado­
re líderes, c mo lo de p di­
dos, los de existencias y de ex­
pectativa. de producción en 
tres mese de la Encue ta de 
Opinión Empre arial (EOE) 
de junio, continuar n de me­
jorando aunque de de nivel 
t davía alt . E to vi n acom­
pañado c n una caída d la 
e nfianza de Jos indu lriaJes, 
10 cual p dría e tar antici­
pando un pobre dc empeño 
de la industria en lo próxi­
mos me . No ob tante, la 
demanda de energía, tanto la 
regulada c 1110 la no regulada, 
n juljo creció a un buen rit­

mo acelerándo e frente al e­
gundo trime treo Ademá en 
julio, las ventas de vehículos 
reportadas por E onometría 
cayeron en términos anuale 
(-2,6%) continuando la ten­
dencia decreciente que viene 
observándo e de de hace ya 
un semestre. Esta caída se ex­
plica por una disminución en 
la venta de automóviles par­
ticulares, vehículos utilitarios 
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y pick ups, que juegan un pa­
pel importante en el con u­
rna de biene durables de los 
hogares. Por el contrario, las 
ventas de vehículo de u o 
comercial (carga y de tran -
porte de pa ajeros) crecieron 
a tasas anuale importante, 
lo que sugiere un buen com­
portamiento de la inver ión 
de equipo de transporte. 

Dada la información an­
terior, se mantiene el pro­
nóstico de crecimiento para 
todo 2012 entre 3% y 5%. 

c. Variables financieras 

En juli el crédit t tal (MN 
y ME) pre entó una tasa 
anual de crecimiento de 
17,2%, menor a la del me 
anteri r (17,6%) y a la ob-
ervada en marzo (19,7%). Se 

acumula lill año de m dera­
ión del crédito, pue, n ju­

lio de 2011 crecía a una ta a 
anual de 23,3%. 

La desaceleración men-
ual y trime tra1 e maní­

fe t' principalmente en la 
modalidade de cartera a lo 
hogare. Para la de consu­
mo, el incr mento anual en 
julio fue de 20,9% menor al 
del mes anterior (22,3%) y al 
de marzo (25,4%). Para la hi­
potecaria la variación anual 
fue de 16,0%, menor a la del 
mes anterior (16,5%) ya la de 
marzo (17,2%). Por u parte, 
la cartera comercial tuvo un 
crecimiento anual de 15,56% 
manteniendo una dinámica 
similar a la del me anterior 
15,53%, com re ultado de 
una compensaci ' n entre la 
desaceleración de la cartera 

en moneda nacional y la ace­
leración de ]a cartera en mo­
neda extranjera. Sin embargo, 
el crecimiento en julio fue 
menor que el pre entado en 
marzo (17,5%) 

Por u parte, las ta a de 
interés real (descontando el 
IPe sin alimentos) en julio 
para crédito de con umo, 
hipotecario y comercial ordi­
nario, en u orden, e ubica­
ron en 16,5%, 10,0% Y 9,3%, 
tasa menare a u prome­
dio re pectivos calculado 
desde 1998 (excluyendo la 
de crédito hipotecario cuyo 
promedio e mide a partir de 
mayo 2002). Desde el princi­
pio de mayo de 2012, la TIB 
comenzó a desviar e por en­
cima de la tasa de referencia 
d 1 BR, al anzando la mayor 
d viación de 30 pb el 30 de 
julio. Posteriormente, en la 
medida n que la n cesida­
de de liquidez del mer ado 

han reducido, dicha de -
viación también ha pre enta­
do una c rrección y e ubica 
a123 de ago to, 16 pb por en-
¡ma de la ta a de r ferencia. 

d. Contexto externo 

Lo re u] tad s de actividad 
económica del segundo tri­
me tre confirman el d bilita­
miento del crecimiento mun­
dial. El PIB de la zona del euro 
cayó frente al nivel ob ervado 
en el primer tri me tre, y el 
crecimiento económico de 
lo Estados Unidos y de al­
guno paí es emergentes de 
Asia fue un poco má débil. 
Lo mercado financieros in­
ternacionales siguen volátiles 

Y los riesgo proveniente de 
Europa continúan afectando 
la confianza de lo empre a­
rios y de los hogares. 

La zona del euro se con­
trajo en el egundo trimestre 
del año como con ecuencia 
de la rece Ión que enfrentan 
las econ mía de la perife­
ria y del nulo crecimiento 
de Francia. El crecí miento 
positivo de Alemania no fue 
suficiente para compen ar la 
caída de economías como las 
de España e Italia. A e to se 
sumó la fuerte contracción 
del Reino U nido. Indicado­
re má recientes apuntan a 
que la ec nom.Ía europeas 
podrían continuar deterio­
rándo e en el tercer trime tre 
del año. Est e de prende, 
por ejen1plo, de la caída fuer­
te que e ob ervó en la ex­
pectativa de enlpre ario y 
con umidore en julio OJn­

pletando once me e con un 
balance negativo. 

En los E tado U nidos, 
por u parte, el cre imien­
to del PIB e de aceler en 
el segundo trimestre. Algu­
nos indicadore de actividad 
real a julio como la produc­
ción indu trial y la v ntas 
al por ro nor, evidencian 
que la economía ha eguido 
expandiéndose lentamente. 
No ob tan te, la confianza de 
empre ario y con umidores 
continúa en nivele bajos. 

Otra economía de arro­
lladas como Japón m tra­
ron señales de debilitamiento 
en el segundo trimestre del 
año. Los efectos del deterioro 
del comercio externo obre 
todo con la zona euro están 
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en buena parte detrá de e te 
fenómeno. 

La economía emergen­
te , en especial la a iáticas, 
también han moderado u 
ritmo de expansión como 
consecuencia de la menor 
demanda de la zona del euro. 
Con cifra al segundo trime -
tre del año, el crecimiento 
anual del PIB se de aceleró 
en China y en otro paí e 
de la región como ingapur y 
Corea del Sur. Esta tendencia 
se mantuvo en julio según lo 
muestran alguno indicado­
re de actividad real. A í, la 
xpan ión de la venta al 

por menor, ]a indu tria y las 
exportacione se d bilitaron 
nuevamente en China y algo 
imilar ucedi ' para otr 

paí e de A ia. La tendencia 
hacia la de aceleración eco­
n mica también e ob erv ' 
en Bra iI, donde la produ -
ción indu trial c ntinuó 
ontrayéndo e en término 

anuales en juni. in em­
bargo, en otro paí es de la 
región como México, Perú, 
Chile y Venezuela, la expan -
ión del PIB man tuvo un 

buen ritmo gracias a que la 
demanda interna ha perma­
necido dinámica. A un aSÍ, en 
e to último paí e las ex­
portaci ne y la producción 
industrial también n1ue tran 
ignos de debilitamiento. 

Lo precio internacio­
nales de alguno productos 
bá ico agrícolas y del petró­
le repuntaron después de 
haber pre entado de censos 
en julio. En el primer caso, 
las fuerte sequía en los Esta­
do Unido y en otro países 

product re de cereale expli ­
can el incremento en el precio 
de esto bienes. Por el lado 
del petróleo, factores geopo­
líticos, la menor producción 
y unos inventarios más ba­
jos de 10 e perado generaron 
pre iones al alza en u cotiza­
ción. Pe e a ello, si la de ace­
leración de la economía mun­
dial continúa, lo precio del 
petróleo podrían de cender 
nuevamente. En los últimos 
meses la inflación global ha 
eguid contenida, lo cual ha 

permitido mantener la polí­
tica monetaria expan iva en 
la ec n mía de arrollada . 
A1guno banco centrale 
de paí es emergente ) como 
Brasil, China y Corea del ur, 
entre otro, han ad ptad 
una política menos re trictiva 
[rent a la de aceleración de 
la actividad real. Si bien exi te 
un ri sg inflacionario a o­
ciado con el reciente aumento 
de lo precios de alin1ento y 
del petróle , se espera que la 
tasa de interé de referencia 
internaci nal e mantengan 
en nivele bajos durante el 
re t del añ y buena parte de 
2013. 

Se e pera que en lo que 
falta de 2012 los problemas 
en Europa e igan tran mi­
tiendo a las otras economía 
como ya lo sugieren las últi ­
mas cifra de comercio ex­
terior y de industria a nivel 
mundial. Ello eleva la pro­
babilidad de un crecimiento 
mundial aún más débil en el 
futuro. 

Al igual que está ocurrien­
do en muchos países emer­
gentes, el debilitamiento de 
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la economía mundial afecta 
el crecimiento de la econo­
mía colombiana a travé 
de numero os canales cuyo 
accionar e vio en la cri is 
anterior, tale como la caída 
de los volúmenes y precios 
de exportación; la reducción 
de las remesas de los traba­
jadores, el deterioro de los 
ténnino de intercambio y la 
pérdida de confianza de em­
presarios y con umidores. 

2. Discusión y 
opciones de política 

La Junta Directiva por una­
nimidad acord ' reducir en 
25 pb u ta a de interé d in­
tervención. De esta forma la 
tasa ba e para la ubastas de 
expansión ení d 4,75%. La 
deci ión e tomó teniendo en 
cuenta lo .. iguíent : 

í) Lo re ultado del 
egund trirne tre confir-

man el debilitamiento del 
crecimiento mundial. El 
PIB de la zona del euro cayó 
frente al nivel ob ervado en 
el primer trime tre, y el cre­
cimiento económico de lo 
E tado Unido y de algunos 
países emergent s de Asia 
fue un poco más débil. Los 
mercado financiero inter­
nacionales siguen volátile y 
lo riesgo provenientes de 
Europa continúan afectando 
la confianza. 

ii) Las últimas cifras 
de comercio exterior y de 
industria a nivel mundial 
también sugieren una mayor 
tran misión de lo proble­
mas en Europa al resto de las 
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economías. Ello eleva la pro­
babilidad de un crecimien to 
mundial aún má débil en el 
futuro. 

iii) Lo precio interna­
cionale de alguno produc­
tos básicos agrícolas se han 
incremen tado com con e­
cuencia de sequías registradas 
en paíse productores. La co­
tización del petróleo también 
subió, luego de haber di mi­
nuido en el segundo trime tre 
del año. 

iv) En Colombia, el va­
lor de la exportacione de 
bienes básico de origen mi ­
nero continuó desacelerán ­
do e y creció 0,7% anual, ex­
plicado fundamentalmente 
por men re precios interna­
ci nales. A u v z, la agríco­
la y las del resto de secto­
re , en e pecial indu triales, 
cayeron 21,4% anual y 3, % 
anual , re pectivarnente. 

v) La cifra de indu tria 
y comercio en junio resultaron 
alg mejor a 10 e prado, aun­
que con crecimienlos bajo. 

n el mi m me la encue ta 
de Fede arrollo de la indu tria 
volvi ' a reflejar un deteri ro 
en la confianza y en el volu­
m n de pedido así como un 
aum nto en la exi t ncia . La 
confianza de los con umid -
res aument I un poco en julio 
y se encuentra por encima del 
promedio ob ervado en 2011. 

vi) El crecimiento del 
crédito continúa desacelerán ­
do e, disminuyendo el riesgo 
de de balances financiero . La 

moderación reciente ha esta­
do concentrada en el crédito 
a los hogare , el cual continúa 
creciendo a ta a altas. Las 
tasas de interés reales se en­
cuentran en nivele cercano 
al promedio ob ervado desde 
el año 2000 y la ta a de interés 
interbancaria e ha ituado 
por encima de la ta a de inte­
ré de intervención. 

vii) La inflación ob er­
vada y la esperada en diciem­
bre de 2012 descendieron a 
ta a cercanas a 3%. La me­
didas de inflación básica se 
mantuvieron relativamente 
e table y el promedio de 1 s 
cuatro indicad re que cal­
cula el Banco se ituó en 3%. 

viii) La expectativas de 
inflación a todo lo plazos 
di minuyeron. La derivadas 
de lo TES a 2, 3 Y 5 aií e 
ituaron alred dor de 2,4%. 

De acuerdo con la eva-
1uad ' n del actual balance de 
ríe gos, la Junta Dire tiva 
c n id ró apropiado reducir 
la ta a de interé de int rven ­
ción . La nueva informa ión 
permitirá e tablecer acciones 
futura de política mone­
taria, tanto la oncerniente 
al de arrollo de lo eventos 
en lo paí es avanzado y u 
impacto en la confianza, la 
demanda global y lo precios 
interna ionale de lo bi ne 
básico, como la proveniente 
de la dinámica interna. 

Adicionalmente, con el 
fin de suministrar más liquidez 
permanente a la economía, 
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la Junta decidió que, en lo 
que re ta de ago to y el me 
de eptiembre, comprará 
US$ 700 millones median­
te el mecani mo de subasta 
diaria de, al menos, U $ 20 
millone . 

3. Decisión de política 

La Junta Directiva acordó 
por unanimidad reducir la 
ta a de interé de interven­
ción en 25 pb. 

La Junta reitera que el 
Banco de la República cuenta 
con las h rramientas y recur-
os uficientes para atender 

las n cesidade de liquidez 
en moneda local y extranje­
ra que regularmente requiere 
la economía y aquella que 
pudieran aparecer en un am­
bien te de turbulencia finan ­
ciera internacional. 

La J un ta eguirá haciendo 
un uidado o moni toreo de 
la itua ión internacional, del 
comp rtamiento y proyec­
cione de la inflación, el cre­
cimiento, el c lnportamiento 
de lo mercad , de acti os y 
reitera que la poI ítica mone­
taria dependerá de la nueva 
información di ponible .. 

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

Junta Directiva del Banco de la República 
presenta segundo Informe del año al Congreso 

3 de agosto 2012 

El Banc de la República entregó hoy el egundo Informe de la Junta Directiva de 
e te año al Congreso. En él e hace un análisis del comportanliento de la economía 
colombiana y del entorno económico internacional, se discuten lo principal e as­
pectos de la política macroeconómica y se presentan los re Lutado de acuerdo con 
las cifras di ponible a la fecha y la perspectiva de la economía colombiana para lo 
que resta de 2012. 

El Informe destaca el desempeño de la economía colombiana, que ha mos­
trado una notable estabilidad macroeconómica en medio de un contexto externo 
tan incierto y volátil, lo que ha aUlnentado su atractivo para la inversión extranjera. 
Durante el primer trime tre de 2012 el producto interno bruto (PIB) alcanzó un cre­
cimiento de 4,7% que, aunque constituye una desaceleración frente al crecimiento 
de 2011 (5,9%), igue siendo superior al del promedio de la década de 2000 (4,3%) Y 
imilar a lo e timado para la capacidad potencial de la economía. 

El crecimiento de la economía colombiana en un ambiente internacional tan 
complejo tuvo origen en una demanda interna que se mantuvo alta en especial gra­
cia al aumento del consumo de los hogares, que alcanzó el 5,9% y contribuyó con 
3,8 puntos porcentuales (pp) al crecimiento trimestral. El dinamismo del consumo 
se apoyó en la reducción de tasa de desempleo, la firme confianza de los consumí­
dores y el elevado incremento del crédito de consumo, que en el primer trimestre 
se expandió a un tasa de 21 %. La inversión pre entó una desaceleración importante 
frente a 2011, que obedeció a la caída de las obras civiles (-8,1 %), que compren­
de la construcción de infraestructura vial, equipo de transporte y construcciones 
para minería. Finalmente, durante el primer trimestre lo rubro relacionados con 
el comercio exterior colombiano mostraron los efecto del deterioro de la situación 
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internacional, al registrarse una reducción 
tanto de la tasa de crecimiento de las ex­
portaciones (6,3% frente a 11,4% en 2011) 
principalmente aquellas de origen minero 
y los productos industriales, así como de las 
importaciones (13% frente a 21,5% en 2011) 
debido a la caída en las compras de bienes de 
capital, en particular de equipo de transporte 
y materias primas. 

En cuanto a las ranlas de actividad, se 
registró una dinámica heterogénea. Algunos 
sectores como minería, transporte y servicios 
financieros mantuvieron ritmos de expansión 
similares a los alcanzados en 2011, mientras 
que otras ramas como agricultura, industria, 
construcción y comercio mo traron desacele­
raciones que para la agricultura y la industria 
fueron significativas, explicadas en algunos 
casos por problemas de oferta y en otros por 
el efecto del debilitamiento de la demanda 
mundial. 

A pesar de la desaceleración de la activi­
dad económica, las condiciones del mercado 
laboral continuaron mejorando durante los 
primero meses del año frente a lo observado 
doce meses atrá . Según el DANE, en mayo la 
ta a de desempleo se ubic ' en 10,7% para el 
total nacional y en 11,9% para las trece áreas 
metropolitana, cifras que con re pecto al 
mismo mes de 2011 son menores en 0,5 pp 
para el primer agregado y mayores en 0,9 pp 
para el caso de las trece áreas. Además, en lo 
c rrido del año se ha ob ervad que la cali ­
dad del empleo viene mejorando y se desta­
ca la dinámica del grupo de asalariados que 
en las trece áreas metropolitanas crecía hasta 
el mes de mayo a un tasa promedio de 5%) 
mientras el no asalariado 10 hacía a un ritmo 
de 3,8%. La mayor dinámica del empleo asa­
lariado obedece al impulso que este ha tenido 
en lo sectore de construcción e industria, en 
contraste con el menor aumento en el número 
de trabajadores domésticos y jornaleros en el 
sector rural. 

La inflación durante el primer semestre 
de 2012 ha convergido progresivamente hacia 
el 3%, que es la meta de largo plazo fijada por 
la Junta Directiva del Banco de la República. 

De un nivel de 3,73% alcanzado por la tasa de 
inflación al final de 2011, al concluir el pri­
mer semestre de 2012 esta había desc ndido 
a 3,2%. Varios factores han contribuido a este 
descenso, siendo el más importante la r educ­
ción significativa de las expectativas d infla­
ción, que si bien a finales de 2011 superaban 
3,5% en un horizonte de doce meses y desbor­
daban el 4% en horizontes más largos, hoy se 
ubican alrededor del 3%. Esta reducción de 
las expectativas de inflación, que contribuye a 
moderar los ajustes de precios de numerosos 
artículos de la canasta familiar, en buena parte 
es resultado de una política monetaria que ha 
reafirmado con hechos su compromiso con el 
control de la inflación. 

Entre otros factores que también contri­
buyeron a la reducción de la inflación e des­
taca la disminución del precio internacional 
del petróleo, que le ha permitido al Gobierno 
moderar los ajustes en el precio de la ga olina y 
otros combustibles, con lo cual al mes de junio 
la variación anual del precio de los combusti­
bles ascendía a solo 1,84%, frente a un registro 
de 4,8% en diciembre. Esto se ha traducido en 
una reducción de las tarifas de transp rte pú­
blico. Otro factor importante ha ido la mode­
ración de la alza en el precio de los alimentos, 
en particular de lo perecederos, gracia a la 
mejora en las condiciones climáticas. Final­
mente, durante el primer emestre, las pre io­
nes de los co tos han sido leves, como 1 mues­
tra el comportamiento del índice de precios 
al productor, cuya variación anual se redujo 
sustancialmente entre diciembre y junio desde 
5,5% hasta -0,69%. La menor presión de co tos 
se explica por el descenso de los precios del pe­
tróleo y otras materias primas, a í como por la 
apreciación de la tasa de cambio. 

La política monetaria ha guardado cohe­
rencia con el objetivo de mantener una infla­
ción baja y estable y suavizar las fluctuaciones 
del producto alrededor de una senda de cre­
cimiento sostenido. En los meses de enero y 
febrero se hicieron incrementos de 25 puntos 
básicos (pb) de la tasa de interés de interven­
ción, hasta llevarla a un nivel de 5,25%, dada 
la necesidad que se identificó en ese momento 
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de nlOlerar el crecimiento de la demanda in­
terna ,prevenir un excesivo endeudamiento 
del e or privado. Po teriormente, en u se­
sión dI 27 de julio de 2012 la JDBR redujo 
en 25 Jb la tasa de interés de intervención 
para Uvarla a un nivel de 5%. E ta decisión 
e tOlT) teniendo en cuenta una evaluación 

detalla a del estado de la economía colombia­
na y fr.mdial, las proyeccione de inflación y 
crecimento y el análisis de lo di tintos ries­
gos. Egecial peso tuvo el debilitamiento de la 
econollía mundial mayor al e perado, que ha 
de ace~rado el crecimiento de la economía 
colo m . ana a través de una menor demanda 
externo y la caída de lo precio internaciona­
les de o principales productos de exporta­
ci ' n, aÍ como el comportamiento favorable 
d la e<pectativa de inflación y de u proyec­
ción pxa e te año yel iguiente 

E Informe analiza el comportamiento 
de la t'"a de cambio en Colombia, cuya flexi ­
bilidat lctúa como un colchón que amortigua 
10 efe,to de la crisis externa obre la econo­
mía de paí . En un e fuerzo por mod rar la 
volatiltlad de la ta a de cambio y manten r el 
nivel re erva internacionale a orde c n 
el tam.ño y nece idade de la economía c -
l mbiala, el Banco de la República ha conti ­
nuado u política de acumulaci ' n de re ervas 
medialte suba tas competitivas por valor de 
US$20millones diarios, programa que se ex­
tender. ha ta por lo meno el 2 de noviem­
bre d 2012. Con e te mecani m , durante 
el priner emestre del año se acumularon 
U $1.S59 m, con lo cual a finale de junio, el 
nivel d re ervas internacionale alcanzaba los 
US$34272 m. Esta re ervas ubican al paí en 
una p ición segura para enfrentar alida in­
espera<as de capital originadas por varios fac­
tores, nle como el deterioro de los términos 
de in te cambio, pánico financiero o cri is de 
financl miento internacional. Esto contribu­
ye a re ucir la vulnerabilidad externa del paí 
ya maJlener la confianza en la economía, que 
e tará .n capacidad de atender su obligacio­
ne crditicias con el resto del mundo en caso 
de que e cierre el acceso a la financiación in­
ternacDnal. 
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Adicional a lo anterior, cabe recordar 
que el 6 de mayo de 2011 el FMI aprobó para 
Colombia una línea de financiamiento con­
tingente con plazo de dos años por valor de 
US 5,98 mm, que ofrece un complemento 
importante de liquidez a la economía co­
lombiana ante la eventualidad de un recorte 
abrupto del financiamiento externo. 

En un ambiente tan incierto y comple­
jo e particularmente difícil definir la per­
pectivas económicas. Sin embargo, se e tima 
que para 2012, el crecimient de la economía 
de Colombia podría ubicar e en un rango 
entre 3% y 5%, dependiendo de lo que pue­
da ocurri r e n la ituación de Europa, cuyo 
crecimiento económico para 2012 se e pera 
ea negativo y cuyas presione en 1 merca­

do de deuda pública continúen afectando la 
confianza de empre ario y con umidore . 
Para el caso de lo E tado Unido todo indica 
que el aumento del PIB este añ yel próximo 
continuará siendo inferior al de u promedio 
históric (2,4% de de 1990). Para el ca o de 
la econ mía emergente , incluyendo China, 
también experimentarán una de acel ración 
ante lo efe to de una menor expansión de 
las economía a anzada . 

1 mbia no estará exenta de l efec­
to de la cri 1S internacional, a pe ar de la 
fortaleza de su fundamentos econ ' m icos y 
de la per i lencia que hasta el momento ha 
demo trado la confianza de consumidore 
e inver ¡oni ta . De acentuar e el d bilita­
miento de la demanda externa, la econ mía 
colombiana e tará expuesta al contagio a 
travé de diver o canales, entre lo que cabe 
mencionar el choque negativo de ingresos 
que produciría el deterioro de lo términos 
de intercambio y en particular la caída del 
precio del petróleo, que afecta principalmen­
te los ingresos de la nación; la caída de las 
reme as de lo trabajadores, lo cual reduce el 
ingreso de lo hogare; y la pérdida de con­
fianza de consumidores e inversioni ta , que 
ternlina por afectar el consumo de los hoga­
re y la inversión empresarial. 
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Compras de divisas del 
Banco de la República en 
el mercado cambiario en 
el mes de julio 

6 d e agosto 2012 

El Banco de la República informa que en el 
mes de julio de 2012 realizó compras de di­
visa en el mercado cambiario a través del 
mecani mo de uba ta de compra directa por 
U $400,1 millone . En lo corrido del año, el 
Banco ha realizado compras de divisas por 
U $2.360 mill ne . 

Durante el mi mo mes, el Banco no 
efectu ' compra ni ventas definitiva de TES 
B. Al finalizar juli , el aldo de dichos títulos 
en u poder a cendió a 1,0 billón. 

El Banco de la República 
lanza la séptima 
versión de su concurso 
estudiantil "De la 
banca escolar a la banca 
central" 

9 de agosto 2 0 12 

• El Banco de la República invita a todo lo 
alumno d grados lO, 11 Y 12 a partici ­
par en el oncur o De la banca escolar a 
la banca central, enmarcado dentro del 
programa de Educación Económica y Fi­
nanciera de la in titución. 

• j tema de e ta ver ión del concurso es ceLa 
importancia de ahorrar" 

• El objetivo del concur o es motivar a los 
alumno a adquirir un mayor entendi­
miento tanto de los temas económico y 
financieros fundamentales, a í como del 

quehacer de un banco central y la racio­
nalidad de u deci ione . 

El Banc de la República continúa e te 
año con la iniciativa del concurso nacional de 
en ayo corto De la banca escolar a la banca 
central, el cual ha ido muy exitoso en sus seis 
primera ver ione , en la que e recibieron 
un total de 9.858 ensayos de todos los depar­
tamento d Colombia y con la participación 
de 4.212 instituciones educativas, tanto públi­
ca como privada de todo el país, con alre­
dedor de 35.600 estudiantes de los grados lO, 

11 Y 12. 
El con ur o e tudiantil de en ayo corto 

De la banca e colar a la banca central e una 
iniciativa del Banco de la República encami­
nada a f¡ m ntar un mejor entendimiento del 
funcionamiento de la economía y su efecto 
en la vida cotidiana de todo lo ciudadanos. 
E tá dirigid a e tudiante de lo grado 10, 
11 Y 12, d todo lo colegio del país, quienes 
deberán elaborar un en ayo obre "La impor­
tan ia de ahorrar". 

En e te proy to, el Banco tiene el honor 
de ontar con el apoyo d las Facultades de 
Economía de la univer idade de Los Ande, 

acional, R ario, del Val1e y Javeriana, quie­
ne e ' tarán a cargo de la elección de lo diez 
en ay emifinali taso 

Lo inlere ado en participar en el con­
cur deberán conformar grupo de tres o 
máximo inco e tudiante y trabajar bajo la 
tutoría de un profe or de la institución a la 
que pertenecen (puede haber varios grupos 
por colegio y un mi mo profe or dirigiendo 
a vario grup ). La fecha límite para el enví 

de 1 trabaj erá el 03 de eptiembre. 
Lo criteri de el cción que tendrán en 

cuenta lo evaluadore serán: el cumplimiento 
de todo lo requisito de forma; la compren-
ión de lo prin ipale concepto y variables 

económi a relacionada con el tema y la in­
corporación de experiencias reale y cotidia­
na que permitan a los e tudiante compren­
der adecuadamente el fenómeno económico 
profundizado en el trabajo. 

Lo monto de los premios que e han 
e tablecido on: 
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• Primer premio: $5.000.000 para el equipo 
de alumnos, $3.000.000 para el profesor y 
$10.000.000 en material para la bibliote­
ca del colegio (libros y/o cOlnputadores). 
Adicionalmente, el estudiante que se en­
cuentre en el equipo ganador y tenga el 
mejor puntaje en el Icfes se hará acreedor 
a una beca completa (para toda la carrera, 
siempre y cuando su promedio ponde­
rado acumulado sea igual o mayor a 4.0) 
que otorga la Universidad del Rosario 
para estudiar cualquier programa de pre­
grado de la Facultad de Economía. 

• Segundo premio: $3.000.000 para el equipo 
de alumnos, $2.000.000 para el profesor y 
$5.000.000 en material para la biblioteca 
del colegio (libros y/o computadores). 

• Tercer premio: $2.000.000 para el equipo 
de alumnos, $1.000.000 para el profesor y 
$3.000.000 en material para la biblioteca 
del colegio (libros y/o computadores). 
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• El Banco de la República financiará el viaje 
y la estadía en Bogotá de los equipos fina­
listas que residan fuera de la capital. 

El concurso De la banca escolar a la ban­
ca central hace parte del programa de Educa­
ción Económica y Financiera que pretende 
despertar en los estudiantes escolares y uni­
versitarios el interés por adquirir un mayor 
conocimiento sobre los temas económicos y 
finanzas básicas, junto al quehacer de un ban­
co central. 

La séptima entrega del premio De la 
banca escolar a la banca central tendrá lugar 
en diciembre, luego de que los tres equipos 
finalistas hagan una presentación oral de su 
trabajo de máximo 20 minutos ante el Jura­
do, compuesto por José Darío U ribe (gerente 
general), junto con dos codirectores y dos di­
rectivos. 

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

24 de ag o sto 2 0 12 

La Junta Directiva del Banco de la República en su sesión de hoy redujo en 25 pb su tasa de interés 
de intervención. De esta forma la tasa base para las subastas de expansión será de 4,75%. La deci­
sión se tomó teniendo en cuenta lo siguiente: 

• Los resultados del segundo trimestre confirman el debilitamiento del crecimiento mundial. El 
PIB de la zona del euro cayó frente al nivel observado en el primer trimestre, y el crecimiento 
económico de los Estados U nidos y de algunos países emergentes de Asia fue un poco más 
débil. Los mercados financieros internacionales siguen volátiles y los riesgos provenientes de 
Europa continúan afectando la confianza. 

• Las últimas cifras de comercio exterior y de industria a nivel mundial también sugieren una 
mayor transmisión de los problemas en Europa al resto de las economías. Ello eleva la proba­
bilidad de un crecimiento mundial aún más débil en el futuro. 

• Los precios internacionales de algunos productos básicos agrícolas se han incrementado como 
consecuencia de sequías registradas en países productores. La cotización del petróleo también 
subió, luego de haber disminuido en el segundo trimestre del año. 

• En Colombia, el valor de las exportaciones de bienes básicos de origen minero continuó desace­
lerándose y creció 0,7% anual, explicado fundamentalmente por menores precios internacio­
nales. A su vez, las agrícolas y las del resto de sectores, en especial industriales, cayeron 21,4% 
anual y 3,8% anual, respectivamente. 
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• La cifra de industria y c0I11ercio en 
junio re ultaron algo mejor a lo e­
perado, aunque con crecimientos ba­
jo . En el mismo me la encuesta de 
Fedesarrollo de la indu tria volvió a 
reflejar un deterioro en la confianza y en 
el volumen de pedidos así como un au­
mento en la exi tencias. La confianza de 
los consumidore aumentó un poco en 
julio y se encuentra por encima del pro­
medio ob ervado en 201l. 

• El crecimiento del crédito continúa de ace­
lerándose, di rninuyendo el riesgo de des­
balances financiero . La moderación re­
ciente ha e tado concentrada en el crédito 
a los hogares, el cual continúa creciendo 
a tasas altas. Las ta as de interé reale e 
encuentran en niveles cercanos al prome­
dio observado desde el año 2000 y la la a 
de interés interbancaria se ha ituado por 
encima de la tasa de interés de interven­
ción. 

• La inflación ob ervada y la esperada en di­
ciembre de 2012 de cendieron a tasa cer­
cana a 3%. Las medida de infla ión bá i­
ca e mantuvier n relativamen le estable 
y el promedio de 1 cuatro indicadore 
que calcula el Banco e situó en 3%. 

• La expectativa de inflación a todos los 
plazo di minuyeron. Las derivadas de los 
TES a 2, 3 Y 5 año ,e ituaron alrededor 
de 2,4%. 

• De acuerdo con la evaluación del actual 
balance de riesgos, la Junta Directiva con­
sideró apropiado reducir la tasa de in terés 
de intervención. La nueva información 
permitirá establecer acciones futuras de 
política monetaria, tanto la concerniente 
al desarrollo de los eventos en los países 
avanzado y su impacto en la confianza, la 
demanda global y los precio internacio­
nales de los bienes básicos, como la pro­
veniente de la dinámica interna. 

Adicionalmente, con el fin de suminis­
trar má liquidez permanente a la economía, 
la Junta decidió que, en lo que resta de ago -
to y el me de septiembre, comprará US$700 
millone mediante el mecanismo de subasta 
diaria de, al menos, US$20 millones. 

La Junta reitera que el Banco de la Re­
pública cuenta con las herramientas y recur-
os uficientes para atender las necesidades 

de liquidez en n10neda local y extranjera que 
regularmente requiere la economía y aque­
lla que pudieran aparecer en un ambien­
te de turbulencia financiera internacional. 
La Junta seguirá haciendo un cuidado o mo­
nitoreo de la situación internacional, del cOJn­
portamient y proyeccione de la inflación, el 
crecimiento, el comportamiento de lo mer­
cado de activo y reitera que la política mo­
netaria dependerá de la nueva información 
di ponible. 
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