actualidad

El 24 de agosto de 2012 se
llevé a cabo en la ciudad de
Bogota D. C. la reunion or-
dinaria de la Junta Directiva
del Banco de la Republica
con la presencia del minis-
tro de Hacienda y Crédito
Publico, Juan Carlos Eche-
verry, el gerente general, José
Dario Uribe y los directores
de dedicacion exclusiva, Car-
los Gustavo Cano, Juan José
Echavarria, Juan Pablo Zara-
te y César Vallejo, en la cual
se discuten las situaciones
inflacionaria y de crecimien-
to econdémico y sus perspec-
tivas, y se toman decisiones
relacionadas con la politica
monetaria.

| Antecedentes

a. Desarrollos recientes
de la inflacién

La inflacion anual al con-
sumidor en julio se situ6 en
3,03%, 17 puntos base (pb)
por debajo del dato del mes
anterior. Este resultado se
explica por una reduccion
de la variacién anual del IPC
sin alimentos que paso de
2,80% en junio a 2,74% en
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julio y una reduccion de 43
pb en la variacion anual del
IPC de alimentos (3,79%)
frente al registro del mes an-
terior. Para el ano corrido
el aumento acumulado del
IPC asciende a 1,98% frente
a 2,67% registrado en igual
periodo de 2011.

En el IPC sin alimentos, la
disminucion de la variacion
anual se explico principal-
mente por el componente de
regulados que pasé de 3,92%
a 3,48%. Esta reduccion se
concentro en las tarifas de
servicios publicos (de 5,1% a
3,0%), especificamente en las
de energia eléctrica. Otra cai-
da importante, y por segundo
mes consecutivo, se dio en el
precio del gas domiciliario, el
cual estaria respondiendo a
los menores precios interna-
cionales de los combustibles
observados entre abril y junio
de este ano. Por esta misma
razon continud 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 minimos.
En el primer caso, la variacion
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anual de 1,03%, aunque baja
frente a la inflacion total, es
alta si se compara con lo suce-
dido el ano pasado. Este com-
portamiento estaria asociado
con la menor apreciacion del
tipo de cambio en lo corrido
del ano. En el segundo caso
el ligero aumento en julio de
6 pb (a 3,68%) fue en parte
motivado por reajustes en los
servicios de diversion (fut-
bol). La variacion anual del
IPC de arriendos, el principal
componente, se mantuvo es-
table alrededor de 3,8% por
primera vez después de 16
meses de aumentos gradua-
les. Otros servicios presentan
ajustes anuales relativamente
bajos por lo que puede con-
cluirse que las presiones de
demanda a julio eran pocas.
La variacién anual del
IPC de alimentos descendio
de 4,22% en junio a 3,79%
en julio. Este resultado se
explicd nuevamente por los
productos perecederos don-
de un conjunto amplio de
este tipo de items presentod
ajustes bajos o disminucio-
nes de sus precios. Factores
como las condiciones clima-
ticas favorables en la mayor
parte del primer semestre,
asi como unos precios altos
en los trimestres anteriores
habrian estimulado la oferta.
En julio, también hubo una
disminucion en la variaciéon
anual del IPC de alimentos
procesados, entre ellos en ali-
mentos de origen importado,
lo que sugiere que las alzas
de los precios internaciona-
les en los dltimos dos meses
no han impactado los precios

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

La inflacion basica se
mantuvo estable en julio
frente a lo observado en el
mes pasado. El promedio de
los cuatro indicadores de in-
flacion basica monitoreados
por el Banco paso de 3,02%
anual a 3,04% en el altimo
mes. Desde noviembre de
2011 se interrumpio la ten-
dencia ascendente que mos-
traba esta variable.

La variacion anual del
[PP también presentd re-
ducciones en julio, con una
cifra que se situé en terreno
negativo (-0,39%) por se-
gundo mes consecutivo (en
junio habia sido -0,69%). El
[PP local subid levemente,
manteniéndose en terreno
negativo mientras que el
componente importado no
registré cambios importan-
tes y continuo igualmente en
terreno negativo.

En julio el descenso de las
expectativas de inflacion fue
importante, Las expectativas
de inflacion derivadas de los
TES a2, 3y5anos continua-
ron disminuyendo, situan-
dose alrededor de 2,4% para
los tres casos. Las obtenidas a
partir de la encuesta mensual
muestran una inflacion espe-
rada para finales de este afio
de 2,93% y para agosto de
2013 de 3,27%, 17 pby 10 pb
respectivamente, menos que
lo reportado hace un mes.

b. Crecimiento

Los indicadores mas recien-
tes de la industria, comercio,
exportaciones e importacio-
nes sugieren que la economia
colombiana se desaceler6 en
el segundo trimestre frente al
primero, aunque los datos de
junio mostraron un desem-
peno un poco mejor al de los
meses anteriores.

Por el lado del consumo
de los hogares, el compor-
tamiento de las ventas mi-
noristas del comercio, de las
importaciones de bienes de
consumo y del desempleo
apunta a una reduccion en
el ritmo de crecimiento del
consumo en el periodo abril-
junio. De acuerdo con la in-
formacion publicada por el
DANE, las ventas al por me-
nor en junio crecieron a una
tasa anual de 4,0%, la cual es
superior a la registrada en
los meses de abril (-2,85%) y
mayo (0,93%). La expansion
anual para todo el segundo
trimestre fue de 0,8%, menor
que la observada durante el
primer trimestre (6,1%). Por
su parte, las importaciones de
bienes de consumo en dolares
en junio crecieron 13,3% en
términos anuales. Si bien este
crecimiento es mayor que el
observado en abril (5,6%) y
mayo (11,4%), no impidio
una desaceleracion  signifi-
cativa del crecimiento entre
el primero (18,3% anual) y
segundo trimestre (10,1%
anual). En lo referente a la
tasa de desempleo, en mayo
y junio siguié mostrando una
tendencia decreciente pero
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con un ritmo de descenso que
en términos anuales es cada
vez menor.

Respecto a la inversion
diferente de la construccion
y obras civiles, las importa-
ciones de bienes de capital
(crecimiento anual de 5,1%)
sugieren que su crecimiento
podria mantenerse en tasas
similares a las observadas a
comienzo del ano. Sin em-
bargo, en el caso de los ru-
bros de construccion y obras
civiles, no es claro que haya
habido una mejoria dado el
comportamiento de la pro-
duccion de cemento y licen-
cias de construccion.

En cuanto a las exporta-
ciones colombianas, en junio
las totales en dolares cayeron
2,3% anual como consecuen-
cia del menor crecimiento
nominal de las de origen mi-
nero (petroleo y derivados,
carbon, ferroniquel y oro)
0,7% y de la contraccion en el
valor exportado de produc-
tos agricolas (café, banano
y flores) -21,4% e industria-
les -3,8%. En el caso de los
bienes de origen minero, su
crecimiento se vio afectado
por la caida en las ventas ex-
ternas de petroleo y deriva-
dos (-7,3% anual), principal-
mente por un efecto precio.
Las menores exportaciones
de productos agricolas se
explican por la disminucion
en los valores exportados de
café (-26%) y flores (-39%).
De esta manera, durante el
segundo trimestre el creci-
miento anual de las ventas
externas (1,8%) se desacelero
frente al del primer trimestre

(21,2%) en buena parte por
una reduccion en los precios
de los bienes basicos.

Por el lado de la ofer-
ta, el indice de produccion
industrial sin trilla de café
crecié en términos anuales
2,8% en junio. A pesar de
que esta cifra representa una
aceleracion respecto a los dos
meses anteriores (-2,54% en
abril y -0,24% en mayo), para
el segundo trimestre en su
conjunto significa un creci-
miento anual de 0%, menor
al observado en el primer tri-
mestre (2%). Los sectores de
quimicos continuaron repor-
tando problemas de disponi-
bilidad de materias primas,
mientras que otros sectores
como vehiculos, confeccio-
nes, azucar y bebidas entre
otros contribuyeron al re-
punte del sector en el mes.

Los indicadores del sector
de la construccion indican
que la produccion de cemento
mostrd un crecimiento anual
de 0,83% en el segundo trimes-
tre frente a 8,3% en el primero
y las licencias de construccion
continuaron contrayéndose a
un ritmo elevado.

Por el contrario, en el caso
del sector agropecuario la re-
cuperacion de la produccion
de café, que crecié 18% anual
en el segundo trimestre, asi
como la expansion registra-
da en el sacrificio de ganado
en los meses de abril y mayo,
permiten esperar que el sec-
tor revierta los registros de
crecimientos negativos de los
ultimos dos trimestres. Asi
mismo, dado el comporta-
miento del crédito, el sector
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de servicios financieros debe-
ria crecer a un ritmo similar al
del trimestre anterior que fue
alto.

La escasa informacion del
tercer trimestre arroja resul-
tados mixtos. La confianza
de los consumidores registré
un aumento ligero en el mes
de julio, luego de las caidas
que se presentaron en el mes
de junio. Este indicador su-
pera su promedio historico
y el promedio de todo 2011.
Ello muestra que el consumo
de los hogares habria conti-
nuado expandiéndose.

Sin embargo, por el lado
de la industria, los indicado-
res lideres, como los de pedi-
dos, los de existencias y de ex-
pectativas de produccién en
tres meses de la Encuesta de
Opinion Empresarial (EOE)
de junio, continuaron desme-
jorando aunque desde niveles
todavia altos. Esto vino acom-
panado con una caida de la
confianza de los industriales,
lo cual podria estar antici-
pando un pobre desempeno
de la industria en los proxi-
mos meses. No obstante, la
demanda de energia, tanto la
regulada como la no regulada,
en julio crecid a un buen rit-
mo acelerandose frente al se-
gundo trimestre. Ademas en
julio, las ventas de vehiculos
reportadas por Econometria
cayeron en términos anuales
(-2,6%) continuando la ten-
dencia decreciente que viene
observandose desde hace ya
un semestre. Esta caida se ex-
plica por una disminucién en
las ventas de automaoviles par-
ticulares, vehiculos utilitarios
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y pick ups, que juegan un pa-
pel importante en el consu-
mo de bienes durables de los
hogares. Por el contrario, las
ventas de vehiculos de uso
comercial (carga y de trans-
porte de pasajeros) crecieron
a tasas anuales importantes,
lo que sugiere un buen com-
portamiento de la inversion
de equipo de transporte.
Dada la informacion an-
terior, se mantiene el pro-
nostico de crecimiento para
todo 2012 entre 3% y 5%.

Fol Variables financieras

En julio el crédito total (MN
y ME) presenté una tasa
anual de crecimiento de
17,2%, menor a la del mes
anterior (17,6%) y a la ob-
servada en marzo (19,7%). Se
acumula un ano de modera-
cion del crédito, pues en ju-
lio de 2011 crecia a una tasa
anual de 23,3%.

La desaceleracion men-
sual y trimestral se mani-
festo principalmente en las
modalidades de cartera a los
hogares. Para la de consu-
mo, el incremento 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 variacion anual
fue de 16,0%, menor a la del
mes anterior (16,5%) y a la de
marzo (17,2%). Por su parte,
la cartera comercial tuvo un
crecimiento anual de 15,56%
manteniendo una dindmica
similar a la del mes anterior
15,53%, como resultado de
una compensacion entre la
desaceleracion de la cartera

en moneda nacional y la ace-
leracion de la cartera en mo-
neda extranjera. Sin embargo,
el crecimiento en julio fue
menor que el presentado en
marzo (17,5%)

Por su parte, las tasas de
interés real (descontando el
IPC sin alimentos) en julio
para créditos de consumo,
hipotecario y comercial ordi-
nario, en su orden, se ubica-
ron en 16,5%, 10,0% y 9,3%,
tasas menores a sus prome-
dios respectivos calculados
desde 1998 (excluyendo la
de crédito hipotecario cuyo
promedio se mide a partir de
mayo 2002). Desde el princi-
pio de mayo de 2012, la TIB
comenzo a desviarse por en-
cima de la tasa de referencia
del BR, alcanzando la mayor
desviacion de 30 pb el 30 de
julio. Posteriormente, en la
medida en que las necesida-
des de liquidez del mercado
se han reducido, dicha des-
viacion también ha presenta-
do una correccién y se ubica
al 23 de agosto, 16 pb por en-
cima de la tasa de referencia.

d. Contexto externo

Los resultados de actividad
economica del segundo tri-
mestre confirman el debilita-
miento del crecimiento mun-
dial. El PIB de la zona del euro
cayo frente al nivel observado
en el primer trimestre, y el
crecimiento economico de
los Estados Unidos y de al-
gunos paises emergentes de
Asia fue un poco mas débil.
Los mercados financieros in-
ternacionales siguen volatiles

y los riesgos provenientes de
Europa contintian afectando
la confianza de los empresa-
rios y de los hogares.

La zona del euro se con-
trajo en el segundo trimestre
del ano como consecuencia
de la recesion que enfrentan
las economias de la perife-
ria y del nulo crecimiento
de Francia. El crecimiento
positivo de Alemania no fue
suficiente para compensar la
caida de economias como las
de Espana e Italia. A esto se
sumo la fuerte contraccion
del Reino Unido. Indicado-
res mas recientes apuntan a
que las economias europeas
podrian continuar deterio-
randose en el tercer trimestre
del ano. Esto se desprende,
por ejemplo, de la caida fuer-
te que se observo en las ex-
pectativas de empresarios y
consumidores en julio com-
pletando once meses con un
balance negativo.

En los Estados Unidos,
por su parte, el crecimien-
to del PIB se desacelerd en
el segundo trimestre. Algu-
nos indicadores de actividad
real a julio, como la produc-
cion industrial y las ventas
al por menor, evidencian
que la economia ha seguido
expandiéndose lentamente.
No obstante, la confianza de
empresarios y consumidores
continta en niveles bajos.

Otras economias desarro-
lladas como Japon mostra-
ron senales de debilitamiento
en el segundo trimestre del
ano. Los efectos del deterioro
del comercio externo sobre
todo con la zona euro estdn
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en buena parte detras de este
fenomeno.

Las economias emergen-
tes, en especial las asidticas,
también han moderado su
ritmo de expansion como
consecuencia de la menor
demanda de la zona del euro.
Con cifras al segundo trimes-
tre del ano, el crecimiento
anual del PIB se desacelerd
en China y en otros paises
de la regién como Singapur y
Corea del Sur. Esta tendencia
se mantuvo en julio segun lo
muestran algunos indicado-
res de actividad real. Asi, la
expansion de las ventas al
por menor, la industria y las
exportaciones se debilitaron
nuevamente en China y algo
similar sucedio para otros
paises de Asia. La tendencia
hacia la desaceleraciéon eco-
nomica también se observo
en Brasil, donde la produc-
cion  industrial  continud
contrayéndose en términos
anuales en junio. Sin em-
bargo, en otros paises de la
region como México, Peru,
Chile y Venezuela, la expan-
sion del PIB mantuvo un
buen ritmo gracias a que la
demanda interna ha perma-
necido dinamica. Aun asi, en
estos ultimos paises las ex-
portaciones y la produccién
industrial también muestran
signos de debilitamiento.

Los precios internacio-
nales de algunos productos
basicos agricolas y del petro-
leo repuntaron después de
haber presentado descensos
en julio. En el primer caso,
las fuertes sequias en los Esta-
dos Unidos y en otros paises

productores de cereales expli-
can el incremento en el precio
de estos bienes. Por el lado
del petréleo, factores geopo-
liticos, la menor produccion
y unos inventarios mds ba-
jos de lo esperado generaron
presiones al alza en su cotiza-
cion, Pese a ello, si la desace-
leracion de la economia mun-
dial continua, los precios del
petroleo podrian descender
nuevamente. En los dltimos
meses la inflacion global ha
seguido contenida, lo cual ha
permitido mantener la poli-
tica monetaria expansiva en
las economias desarrolladas.
Algunos bancos centrales
de paises emergentes, como
Brasil, China y Corea del Sur,
entre otros, han adoptado
una politica menos restrictiva
frente a la desaceleracion de
la actividad real. Si bien existe
un riesgo inflacionario aso-
ciado con el reciente aumento
de los precios de alimentos y
del petroleo, se espera que las
tasas de interés de referencia
internacional se mantengan
en niveles bajos durante el
resto del ano y buena parte de
2013.

Se espera que en lo que
falta de 2012 los problemas
en Europa se sigan transmi-
tiendo a las otras economias
como ya lo sugieren las alti-
mas cifras de comercio ex-
terior y de industria a nivel
mundial. Ello eleva la pro-
babilidad de un crecimiento
mundial ain mas débil en el
futuro.

Al igual que estd ocurrien-
do en muchos paises emer-
gentes, el debilitamiento de
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la economia mundial afecta
el crecimiento de la econo-
mia colombiana a través
de numerosos canales cuyo
accionar se vio en la crisis
anterior, tales como la caida
de los volumenes y precios
de exportacion; la reduccion
de las remesas de los traba-
jadores, el deterioro de los
términos de intercambio y la
pérdida de confianza de em-
presarios y consumidores.

2. Discusion y
opciones de politica

La Junta Directiva por una-
nimidad acordé reducir en
25 pb su tasa de interés de in-
tervencion. De esta forma la
tasa base para las subastas de
expansion serd de 4,75%. La
decision se tomo teniendo en
cuenta lo siguiente:

i) Los resultados del
segundo trimestre confir-
man el debilitamiento del
crecimiento  mundial.  El
PIB de la zona del euro cayo
frente al nivel observado en
el primer trimestre, y el cre-
cimiento economico de los
Estados Unidos y de algunos
paises emergentes de Asia
fue un poco mas débil. Los
mercados financieros inter-
nacionales siguen voldtiles y
los riesgos provenientes de
Europa contintan afectando
la confianza.

ii) Las altimas cifras
de comercio exterior y de
industria a nivel mundial
también sugieren una mayor
transmision de los proble-
mas en Europa al resto de las
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economias. Ello eleva la pro-
babilidad de un crecimiento
mundial ain mas débil en el
futuro.

iii) Los precios interna-
cionales de algunos produc-
tos basicos agricolas se han
incrementado como conse-
cuencia de sequias registradas
en paises productores. La co-
tizacion del petréleo también
subio, luego de haber dismi-
nuido en el segundo trimestre
del ano.

iv) En Colombia, el va-
lor de las exportaciones de
bienes basicos de origen mi-
nero continué desaceleran-
dose y creci6é 0,7% anual, ex-
plicado fundamentalmente
por menores precios interna-
cionales. A su vez, las agrico-
las y las del resto de secto-
res, en especial industriales,
cayeron 21,4% anual y 3,8%
anual, respectivamente.

v) Las cifras de industria
y comercio en junio resultaron
algo mejor a lo esperado, aun-
que con crecimientos bajos.
En el mismo mes la encuesta
de Fedesarrollo de la industria
volvié a reflejar un deterioro
en la confianza y en el volu-
men de pedidos asi como un
aumento en las existencias. La
confianza de los consumido-
res aumento un poco en julio
y se encuentra por encima del
promedio observado en 2011.

vi) El crecimiento del
crédito continta desaceleran-
dose, disminuyendo el riesgo
de desbalances financieros. La

moderacion reciente ha esta-
do concentrada en el crédito
a los hogares, el cual continta
creciendo a tasas altas. Las
tasas de interés reales se en-
cuentran en niveles cercanos
al promedio observado desde
el ano 2000 y la tasa de interés
interbancaria se ha situado
por encima de la tasa de inte-
rés de intervencion.

vii) La inflacion obser-
vada y la esperada en diciem-
bre de 2012 descendieron a
tasas cercanas a 3%. Las me-
didas de inflacion basica se
mantuvieron relativamente
estables y el promedio de los
cuatro indicadores que cal-
cula el Banco se situo en 3%,

viii) Las expectativas de
inflacion a todos los plazos
disminuyeron. Las derivadas
de los TES a 2, 3 y 5 anos se
situaron alrededor de 2,4%.

De acuerdo con la eva-
luacion del actual balance de
riesgos, la Junta Directiva
considero apropiado reducir
la tasa de interés de interven-
cion. La nueva informacion
permitira establecer acciones
futuras de politica mone-
taria, tanto la concerniente
al desarrollo de los eventos
en los paises avanzados y su
impacto en la confianza, la
demanda global y los precios
internacionales de los bienes
basicos, como la proveniente
de la dinamica interna.

Adicionalmente, con el
fin de suministrar mds liquidez
permanente a la economia,

la Junta decidié que, en lo
que resta de agosto y el mes
de septiembre, comprara
US$ 700 millones median-
te el mecanismo de subastas
diarias de, al menos, US$ 20
millones.

3 Decision de politica

La Junta Directiva acordo
por unanimidad reducir la
tasa de interés de interven-
cién en 25 pb.

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

La Junta seguird haciendo
un cuidadoso monitoreo de
la situacion internacional, del
comportamiento y proyec-
ciones de la inflacion, el cre-
cimiento, el comportamiento
de los mercados de activos y
reitera que la politica mone-
taria dependera de la nueva
informacion disponible, @

Minutas publicadas
en Bogota, D. C.,
el 7 de septiembre de 2012.
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¢ Comunicados de prensa

Junta Directiva del Banco de la Republica
presenta segundo Informe del ano al Congreso

3 de agosto 2012

El Banco de la Republica entrego hoy el segundo Informe de la Junta Directiva de
este ano al Congreso. En €l se hace un andlisis del comportamiento de la economia
colombiana y del entorno econémico internacional, se discuten los principales as-
pectos de la politica macroeconémica y se presentan los resultados de acuerdo con
las cifras disponibles a la fecha y las perspectivas de la economia colombiana para lo
que resta de 2012.

El Informe destaca el desempeno de la economia colombiana, que ha mos-
trado una notable estabilidad macroeconéomica en medio de un contexto externo
tan incierto v volatil, lo que ha aumentado su atractivo para la inversion extranjera.
Durante el primer trimestre de 2012 el producto interno bruto (PI1B) alcanzé un cre-
cimiento de 4,7% que, aunque constituye una desaceleracion frente al crecimiento
de 2011 (5,9%), sigue siendo superior al del promedio de la década de 2000 (4,3%) y
similar a lo estimado para la capacidad potencial de la economia.

El crecimiento de la economia colombiana en un ambiente internacional tan
complejo tuvo origen en una demanda interna que se mantuvo alta en especial gra-
cias al aumento del consumo de los hogares, que alcanzdé el 5,9% y contribuy6 con
3,8 puntos porcentuales (pp) al crecimiento trimestral. El dinamismo del consumo
se apoyo en la reduccion de tasa de desempleo, la firme confianza de los consumi-
dores y el elevado incremento del crédito de consumo, que en el primer trimestre
se expandio a un tasa de 21%. La inversion presento una desaceleracion importante
frente a 2011, que obedeci6 a la caida de las obras civiles (-8,1%), que compren-
de la construccion de infraestructura vial, equipo de transporte y construcciones
para mineria. Finalmente, durante el primer trimestre los rubros relacionados con
el comercio exterior colombiano mostraron los efectos del deterioro de la situacién
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internacional, al registrarse una reduccién
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, asi como de las
importaciones (13% frente a 21,5% en 2011)
debido a la caida en las compras de bienes de
capital, en particular de equipo de transporte
y materias primas.

En cuanto a las ramas de actividad, se
registré una dindmica heterogénea. Algunos
sectores como mineria, transporte y servicios
financieros mantuvieron ritmos de expansion
similares a los alcanzados en 2011, mientras
que otras ramas como agricultura, industria,
construccion y comercio mostraron 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 desaceleracion de la activi-
dad economica, las condiciones del mercado
laboral continuaron mejorando durante los
primeros meses del ano frente a lo observado
doce meses atrds. Segin el DANE, en mayo la
tasa de desempleo se ubico en 10,7% para el
total nacional y en 11,9% para las trece dreas
metropolitanas, cifras que con respecto 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 dreas. Ademas, en lo
corrido del afo se ha observado que la cali-
dad del empleo viene mejorando y se desta-
ca la dinamica del grupo de asalariados que
en las trece areas metropolitanas crecia hasta
el mes de mayo a un tasa promedio de 5%,
mientras el no asalariado lo hacia a un ritmo
de 3,8%. La mayor dinamica del empleo asa-
lariado obedece al impulso que este ha tenido
en los sectores de construccion e industria, en
contraste con el menor aumento en el nimero
de trabajadores domésticos y jornaleros en el
sector rural.

La inflacion 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 Republica.

De un nivel de 3,73% alcanzado por la tasa de
inflacion al final de 2011, al concluir el pri-
mer semestre de 2012 esta habia descendido
a 3,2%. Varios factores han contribuido a este
descenso, siendo el mds importante la reduc-
cion significativa de las expectativas de infla-
cion, que si bien a finales de 2011 superaban
3,5% en un horizonte de doce meses y desbor-
daban el 4% en horizontes mas largos, hoy se
ubican alrededor del 3%. Esta reduccion de
las expectativas de inflacion, que contribuye a
moderar los ajustes de precios de numerosos
articulos de la canasta familiar, en buena parte
es resultado de una politica monetaria que ha
reafirmado con hechos su compromiso con el
control de la inflacion.

Entre otros factores que también contri-
buyeron a la reduccion de la inflacion se des-
taca la disminucion del precio internacional
del petrdleo, que le ha permitido al Gobierno
moderar los ajustes en el precio de la gasolina 'y
otros combustibles, con lo cual al mes de junio
la variacion anual del precio de los combusti-
bles ascendia a solo 1,84%, frente a un registro
de 4,8% en diciembre. Esto se ha traducido en
una reduccion de las tarifas de transporte pu-
blico. Otro factor importante ha sido la mode-
racion de las alzas en el precio de los alimentos,
en particular de los perecederos, gracias a la
mejora en las condiciones climaticas. Final-
mente, durante el primer semestre, las presio-
nes de los costos han sido leves, como lo mues-
tra el comportamiento del indice de precios
al productor, cuya variacion anual se redujo
sustancialmente entre diciembre y junio desde
5,5% hasta -0,69%. La menor presion de costos
se explica por el descenso de los precios del pe-
tréleo y otras materias primas, asi como por la
apreciacion de la tasa de cambio.

La politica monetaria ha guardado cohe-
rencia con el objetivo de mantener una infla-
cion 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
basicos (pb) de la tasa de interés de interven-
cion, hasta llevarla a un nivel de 5,25%, dada
la necesidad que se identifico en ese momento
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de moerar el crecimiento de la demanda in-
terna \prevenir un excesivo endeudamiento
del secor privado. Posteriormente, en su se-
sion dl 27 de julio de 2012 la JDBR redujo
en 250b la tasa de interés de intervencion
para llvarla a un nivel de 5%. Esta decision
se tond teniendo en cuenta una evaluacion
detallaia del estado de la economia colombia-
na y mundial, las proyecciones de inflacion y
crecimento y el analisis de los distintos ries-
gos. Evecial peso tuvo el debilitamiento de la
econonia mundial mayor al esperado, que ha
desacecrado el crecimiento de la economia
colomiiana a través de una menor demanda
extern: y la caida de los precios internaciona-
les de os principales productos de exporta-
cién, ai como el comportamiento favorable
de las «pectativas de inflacion y de su proyec-
cién pra este ano y el siguiente

E Informe analiza el comportamiento
de la tsa de cambio en Colombia, cuya flexi-
bilidacactiia como un colchén que amortigua
los efetos de la crisis externa sobre la econo-
mia de pais. En un esfuerzo por moderar la
volatililad de la tasa de cambio y mantener el
nivel & reservas internacionales acorde con
el tammno y necesidades de la economia co-
lombima, el Banco de la Republica ha conti-
nuado:u politica de acumulacion de reservas
mediaite subastas competitivas por valor de
US$20millones diarios, programa que se ex-
tender. hasta por lo menos el 2 de noviem-
bre de2012. Con este mecanismo, durante
el priner semestre del ano se acumularon
US$1.59 m, con lo cual a finales de junio, el
nivel d: reservas internacionales alcanzaba los
US$34272 m. Estas reservas ubican al pais en
una poicion segura para enfrentar salidas in-
esperaias de capital originadas por varios fac-
tores, tles como el deterioro de los términos
de intecambio, panicos financieros o crisis de
financamiento internacional. Esto contribu-
ye a relucir la vulnerabilidad externa del pais
y a maitener la confianza en la economia, que
estard n capacidad de atender sus obligacio-
nes creliticias con el resto del mundo en caso
de quese cierre el acceso a la financiacion in-
ternaconal.
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Adicional a lo anterior, cabe recordar
que el 6 de mayo de 2011 el FMI aprob6 para
Colombia una linea de financiamiento con-
tingente con plazo de dos anos por valor de
US$5,98 mm, que ofrece un complemento
importante de liquidez a la economia co-
lombiana ante la eventualidad de un recorte
abrupto del financiamiento externo.

En un ambiente tan incierto y comple-
jo es particularmente dificil definir las pers-
pectivas economicas. Sin embargo, se estima
que para 2012, el crecimiento de la economia
de Colombia podria ubicarse en un rango
entre 3% y 5%, dependiendo de lo que pue-
da ocurrir con la situacion de Europa, cuyo
crecimiento econémico para 2012 se espera
sea negativo y cuyas presiones en los merca-
dos de deuda publica continten afectando la
confianza de empresarios y consumidores.
Para el caso de los Estados Unidos todo indica
que el aumento del PIB este ano y el proximo
continuara siendo inferior al de su promedio
historico (2,4% desde 1990). Para el caso de
las economias emergentes, incluyendo China,
también experimentaran una desaceleracion
ante los efectos de una menor expansion de
las economias avanzadas.

Colombia no estard exenta de los efec-
tos de la crisis internacional, a pesar de la
fortaleza de sus fundamentos econémicos y
de la persistencia que hasta el momento ha
demostrado la confianza de consumidores
e inversionistas. De acentuarse el debilita-
miento de la demanda externa, la economia
colombiana estard expuesta al contagio a
través de diversos canales, entre los que cabe
mencionar el choque negativo de ingresos
que produciria el deterioro de los términos
de intercambio y en particular la caida del
precio del petroleo, que afecta principalmen-
te los ingresos de la nacion; la caida de las
remesas de los trabajadores, lo cual reduce el
ingreso de los hogares; y la pérdida de con-
fianza de consumidores e inversionistas, que
termina por afectar el consumo de los hoga-
res y la inversion empresarial.
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Compras de divisas del
Banco de la Republica en
el mercado cambiario en
el mes de julio

6 de agosto 2012

El Banco de la Repiblica informa que en el
mes de julio de 2012 realizo compras de di-
visas en el mercado cambiario a través del
mecanismo de subasta de compra directa por
US$400,1 millones. En lo corrido del ano, el
Banco ha realizado compras de divisas por
US$2.360 millones.

Durante el mismo mes, el Banco no
efectuo compras ni ventas definitivas de TES
B. Al finalizar julio, el saldo de dichos titulos
en su poder ascendio a $1,0 billon.

El Banco de la Republica
lanza la séptima

version de su concurso
estudiantil “De la

banca escolar a la banca
central”

9 de agosto 2012

» El Banco de la Republica invita a todos los
alumnos de grados 10, 11 y 12 a partici-
par en el concurso De la banca escolar a
la banca central, enmarcado dentro del
programa de Educacion Economica y Fi-
nanciera de la institucion,

» El tema de esta version del concurso es “La
importancia de ahorrar”

= El objetivo del concurso es motivar a los
alumnos a adquirir un mayor entendi-
miento tanto de los temas econémicos y
financieros fundamentales, asi como del

quehacer de un banco central y la racio-
nalidad de sus decisiones.

El Banco de la Republica continta este
ano con la iniciativa del concurso nacional de
ensayo corto De la banca escolar a la banca
central, el cual ha sido muy exitoso en sus seis
primeras versiones, en las que se recibieron
un total de 9.858 ensayos de todos los depar-
tamentos de Colombia y con la participacion
de 4.212 instituciones educativas, tanto publi-
cas como privadas de todo el pais, con alre-
dedor de 35.600 estudiantes de los grados 10,
11y12.

El concurso estudiantil de ensayo corto
De la banca escolar a la banca central es una
iniciativa del Banco de la Reptiblica encami-
nada a fomentar un mejor entendimiento del
funcionamiento de la economia y sus efectos
en la vida cotidiana de todos los ciudadanos.
Esta dirigido a estudiantes de los grados 10,
11y 12, de todos los colegios del pais, quienes
deberan elaborar un ensayo sobre “La impor-
tancia de ahorrar”.

En este proyecto, el Banco tiene el honor
de contar con el apoyo de las Facultades de
Economia de las universidades de Los Andes,
Nacional, Rosario, del Valle y Javeriana, quie-
nes estaran a cargo de la seleccion de los diez
ensayos semifinalistas.

Los interesados en participar en el con-
curso deberan conformar grupos de tres o
maximo cinco estudiantes y trabajar bajo la
tutoria de un profesor de la institucion a la
que pertenecen (puede haber varios grupos
por colegio y un mismo profesor dirigiendo
a varios grupos). La fecha limite para el envio
de los trabajos sera el 03 de septiembre.

Los criterios de seleccion que tendrin en
cuenta los evaluadores seran: el cumplimiento
de todos los requisitos de forma; la compren-
sion de los principales conceptos y variables
economicas relacionadas con el tema y la in-
corporacion de experiencias reales y cotidia-
nas que permitan a los estudiantes compren-
der adecuadamente el fenomeno econdmico
profundizado en el trabajo.

Los montos de los premios que se han
establecido son:
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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 computadores).
Adicionalmente, el estudiante que se en-
cuentre en el equipo ganador y tenga el
mejor puntaje en el Icfes se hard 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 Economia.

» 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 Repuiblica financiara el viaje
y la estadia en Bogota 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-
cion Econémica y Financiera que pretende
despertar en los estudiantes escolares y uni-
versitarios el interés por adquirir un mayor
conocimiento sobre los temas econémicos y
finanzas basicas, junto al quehacer de un ban-
co central.

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

Banco de la Republica reduce 25 puntos basicos su tasa

de interés de intervencion

24 de agosto 2012

La Junta Directiva del Banco de la Republica en su sesién de hoy redujo en 25 pb su tasa de interés
de intervencion. De esta forma la tasa base para las subastas de expansion sera de 4,75%. La deci-

sion se tomo teniendo en cuenta lo siguiente:

» Los resultados del segundo trimestre confirman el debilitamiento del crecimiento mundial. El
PIB de la zona del euro cayo frente al nivel observado en el primer trimestre, y el crecimiento
economico de los Estados Unidos y de algunos paises emergentes de Asia fue un poco mas
débil. Los mercados financieros internacionales siguen voldtiles y los riesgos provenientes de

Europa contintian afectando la confianza.

« Las tltimas cifras de comercio exterior y de industria a nivel mundial también sugieren una
mayor transmision de los problemas en Europa al resto de las economias. Ello eleva la proba-
bilidad de un crecimiento mundial ain mas débil en el futuro.

= Los precios internacionales de algunos productos basicos agricolas se han incrementado como
consecuencia de sequias registradas en paises productores. La cotizacion del petréleo también
subio, luego de haber disminuido en el segundo trimestre del afio.

« En Colombia, el valor de las exportaciones de bienes basicos de origen minero continué desace-
lerandose y crecié 0,7% anual, explicado fundamentalmente por menores precios internacio-
nales. A su vez, las agricolas y las del resto de sectores, en especial industriales, cayeron 21,4%

anual y 3,8% anual, respectivamente.
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« Las cifras de industria y comercio en
junio resultaron algo mejor a lo es-
perado, aunque con crecimientos ba-
jos. En el mismo mes la encuesta de
Fedesarrollo de la industria volvié a
reflejar un deterioro en la confianza y en
el volumen de pedidos asi como un au-
mento en las existencias. La confianza de
los consumidores aumenté un poco en
julio y se encuentra por encima del pro-
medio observado en 2011.

« Elcrecimiento del crédito continta desace-
lerandose, disminuyendo el riesgo de des-
balances financieros. La moderacion re-
ciente ha estado concentrada en el crédito
a los hogares, el cual continta creciendo
a tasas altas. Las tasas de interés reales se
encuentran en niveles cercanos al prome-
dio observado desde el ano 2000 y la tasa
de interés interbancaria se ha situado por
encima de la tasa de interés de interven-
cion,

» Lainflacion observada y la esperada en di-
ciembre de 2012 descendieron a tasas cer-
canas a 3%. Las medidas de inflacion basi-
ca se mantuvieron relativamente estables
y el promedio de los cuatro indicadores
que calcula el Banco se situd en 3%.

= Las expectativas de inflacion a todos los
plazos disminuyeron. Las derivadas de los
TES a 2, 3 y 5 anos se situaron alrededor
de 2,4%.

» De acuerdo con la evaluacion del actual
balance de riesgos, la Junta Directiva con-
sidero apropiado reducir la tasa de interés
de intervencion. La nueva informacion
permitira establecer acciones futuras de
politica monetaria, tanto la concerniente
al desarrollo de los eventos en los paises
avanzados y su impacto en la confianza, la
demanda global y los precios internacio-
nales de los bienes basicos, como la pro-
veniente de la dindmica interna.

Adicionalmente, con el fin de suminis-
trar mas liquidez permanente a la economia,
la Junta decidié que, en lo que resta de agos-
to y el mes de septiembre, comprara US$700
millones mediante el mecanismo de subastas
diarias de, al menos, US$20 millones.

La Junta reitera que el Banco de la Re-
publica cuenta con las herramientas y recur-
sos suficientes para atender las necesidades
de liquidez en moneda local y extranjera que
regularmente requiere la economia y aque-
llas que pudieran aparecer en un ambien-
te de turbulencia financiera internacional.
La Junta seguira haciendo un cuidadoso mo-
nitoreo de la situacion internacional, del com-
portamiento y proyecciones de la inflacion, el
crecimiento, el comportamiento de los mer-
cados de activos y reitera que la politica mo-
netaria dependera de la nueva informacion

disponible.
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