actualidad

I Antecedentes

a. Desarrollos recientes
de la inflacion

La inflacién anual al consu-
midor en mayo se situé en
3,44%, 1 punto base (pb) por
encima del dato del mes an-
terior. Este resultado se ex-
plica por un aumento de la
variacion anual del IPC sin
alimentos, que paso de 2,81%
en abril a 2,94% en mayo, y
una reduccion de 29 pb en
la variacion anual del IPC de
alimentos (4,72%) frente al
registro del mes anterior. En
lo corrido del afio se ha acu-
mulado un aumento del IPC
de 1,92%, inferior al observa-
do durante el mismo periodo
de 2011 (2,2%).

En el IPC sin alimentos,
el aumento de la variacion
anual se dio por una ace-
leracion importante de la
variacion anual del IPC de
regulados en el dltimo mes
(de 3,83% a 4,42%), hecho
explicado, principalmente,
por el incremento en el pre-
cio de la energia. En cuanto
a los combustibles, el me-
nor precio internacional del

¢ Minutas de la reunion de la Junta Directiva del
Banco de la Republica del 29 de junio de 2012

petroleo se ha comenzado a
transferir al precio interno
de la gasolina, cuya variacion
anual ha caido de 5,7% en fe-
brero a 3,7% en mayo.

Las demas subcanastas
del IPC sin alimentos, la de
transables y la de no transa-
bles, presentaron pequeios
cambios en mayo sin llegar
a afectar de manera impor-
tante el desempeno de la
inflacién anual. Mientras la
variacion anual de los tran-
sables aument6 de 0,91% a
0,96%, la de los no transa-
bles cay6 de 3,77% a 3,74%.
Los arriendos continuaron
aumentando (5 pb) como lo
vienen haciendo desde hace
mas de un ano, para ubicarse
en mayo en 3,7%.

La variacion anual del
IPC de alimentos descendié
de 5,01% en abril a 4,72% en
mayo. Este comportamiento
se explico por el grupo de
perecederos, que en el mis-
mo periodo se desacelero
de 4,68% a 1,18%, sugirien-
do que las condiciones de
la oferta agropecuaria han
tendido a normalizarse. Las
alzas, por su parte, provi-
nieron de las subcanastas de
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alimentos procesados (arroz
entre otros) y de las comidas
fuera del hogar.

Los indicadores de infla-
cion bdsica aumentaron de
manera leve. El promedio de
tres indicadores monitorea-
dos por el Banco de la Re-
publica cerré en 3,35%, 5 pb
mis que el mes anterior.

En mayo, la variacién
anual del IPP se redujo de
1,56% a 0,80% y continuo
con la caida iniciada en oc-
tubre pasado. En los dos ul-
timos meses la variacion del
IPP de importados (-1,1%)
viene siendo menos negativa,
en linea con la menor apre-
ciacion del peso registrada
en abril y mayo. En contras-
te, la variacion anual del IPP
local (1,2%) continud des-
acelerandose durante mayo,
reflejando el menor ritmo de
ajuste tanto del IPP agrope-
cuario, como del industrial y
minero.

Las expectativas de infla-
cion derivadas de los TES a
diferentes horizontes dismi-
nuyeron en el iltimo mes y
se encuentran alrededor de
3%. Las obtenidas a partir
de la encuesta mensual no
presentaron cambios rele-
vantes: la inflacion esperada
a diciembre es 3,3% y a doce
meses es 3,5%.

b. Crecimiento

En el primer trimestre de
2012 el PIB colombiano cre-
€0 4,7% en términos anuales,
cifra que se ubicd en la parte
inferior del intervalo de pro-
nostico del equipo técnico

del Banco de la Republica.
De esta forma, la economia
nacional completd dos tri-
mestres registrando desace-
leraciones en la tasa de creci-
miento, luego de expandirse
7.5% en el tercer trimestre
de 2011 y 6,1% en el cuarto.
Frente al trimestre anterior
también se presentd una des-
aceleracion pues el PIB paso
de crecer en términos anuali-
zados de 5,1% al final del ano
anterior a 1,1% en el primer
trimestre

Por tipo de gasto, la des-
aceleracion del PIB se expli-
¢ principalmente por la mo-
deracion en la dinamica de la
inversion, al pasar de crecer
14,2% anual en el altimo tri-
mestre de 2011 a 8,3% en el
primero de 2012. Dentro de
este agregado se destaco la
caida registrada en las obras
civiles (8,1%) que estuvo ex-
plicada en buena medida por
un descenso en la que corres-
ponde al sector petrolero y
minero. Las inversiones en
equipo de transporte y en
maquinaria también regis-
traron desaceleraciones, pero
crecen a tasas altas y superio-
res a sus promedios desde
2000. El unico componente
de la inversion que se acelero
fue construccién de edifica-
ciones de 1,8% en el cuarto
trimestre de 2011 a 4,5% en
el primer trimestre de 2012.

En el consumo de los ho-
gares también se observo una
desaceleracion en su tasa de
crecimiento anual. Este agre-
gado, con una expansion de
5,9% (en el cuarto trimestre
de 2011 habia sido de 6,1%),

fue la variable con mayor
contribucion al desempeno
del PIB y continuo creciendo
a una tasa superior a su pro-
medio desde 2000. El gasto
de los hogares en el primer
trimestre de 2012 estuvo im-
pulsado principalmente por
las compras de bienes no du-
rables y por la dinimica de
los servicios. Por su parte, el
gasto en bienes semidurables
se desacelerd aunque mantu-
vo un ritmo de crecimiento
alto. El consumo en bienes
durables alcanzé una tasa de
expansion anual inferior a
su promedio desde 2000 por
segundo trimestre consecuti-
vo. El consumo del Gobierno
continué mostrando un cre-
cimiento moderado, convir-
tiéndose en el agregado me-
nos dindamico por el lado de
la demanda. Como resultado
de todo lo anterior, en el pri-
mer trimestre la demanda in-
terna crecié a una tasa anual
de 6,1%.

En el primer trimestre
se registrd una significativa
reduccion en el crecimiento
anual de las exportaciones
y de las importaciones. En
estas ultimas el crecimiento
paso de 21,3% en el cuarto
trimestre del ano pasado a
13% en el primero de 2012.
En el caso de las ventas ex-
ternas la tasa paso de 16,2% a
6,3%. La contribucion com-
binada de estos agregados al
crecimiento del PIB fue ne-
gativa (-2,2 pp).

Por el lado de la oferta,
las ramas que mas contribu-
yeron al crecimiento anual
del PIB del primer trimestre
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fueron, en su orden, servicios
financieros y de alquiler, mi-
neria, y comercio, restauran-
tes y hoteles. En los sectores
de mineria e industria ma-
nufacturera se observaron
menores registros de expan-
sion. En el caso de la mineria
la desaceleracion obedecio a
problemas de oferta. El PIB
industrial pasé de crecer
3,9% en el ultimo trimestre
de 2011 a 0,6% en el primero
de 2012. Los sectores agricola
y de construccién presenta-
ron caidas anuales, el prime-
ro de ellos debido a una me-
nor produccion de café y, el
segundo, al comportamiento
de las obras civiles.

Con respecto a la situa-
cion econémica para el se-
gundo trimestre, la mayor
parte de la informacion dis-
ponible registra una des-
aceleracion de la actividad
econémica. En abril la pro-
duccion industrial se contra-
jo en términos anuales por
segundo mes consecutivo.
En lo que respecta a la cons-
truccion, el area aprobada
segun licencias continué re-
gistrando retrocesos anuales.

Los indicadores de de-
manda apuntan a que en el
segundo trimestre el consu-
mo de los hogares se conti-
nuaria desacelerando, acer-
cindose a su crecimiento
promedio desde 2000 (4,0%).
Esta desaceleracion se infiere
principalmente de los datos
sobre las ventas del comer-
cio (que cayeron en términos
anuales 2,8% en abril) y de
las importaciones (las de bie-
nes de consumo en dolares

en abril crecieron 6% luego
de crecer en marzo cerca de
10%). La confianza de los ho-
gares en términos trimestra-
les ha disminuido levemente
frente al primer trimestre del
ano.

Las exportaciones colom-
bianas en abril registraron
un valor de US$4.886 mi-
llones y crecieron 4% anual.
Esta tasa de crecimiento es
menor a la observada en
meses anteriores (22,5% en
promedio anual entre enero
y marzo) y se explica por una
reduccion de 41,7% en las
exportaciones agricolas, una
caida de 9% de las exporta-
ciones industriales sin bienes
bidsicos y un menor ritmo
de crecimiento de las ventas
externas de origen minero
(11,5% anual), Por produc-
tos, las exportaciones de pe-
troleo y derivados crecieron
19,4% anual en abril, com-
pensando la caida de 20%
en las ventas de carbon. En
cuanto a las exportaciones
de café, banano y flores, estas
registraron  disminuciones
de 57%, 10,9% y 18,7% res-
pectivamente. Por su parte,
la caida de las exportaciones
industriales se debié a las
menores ventas de alimentos
y bebidas (-15,6%), quimicos
(-9,8%) y textiles (-16,4%).

c: Variables financieras

La cartera total (MN y ME)
registrO en mayo un incre-
mento anual de 17,7%, infe-
rior en 70 pb al de abril y en
346 pb frente a diciembre de
2011. Este comportamiento
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fue determinado por la carte-
ra comercial, cuyo crecimien-
to se situo en 15,3%, tasa 60
pb menor a la del mes ante-
rior y que contribuye a una
desaceleracion en lo corrido
del ano de 420 pb. En cuan-
to al crecimiento anual de la
cartera de los hogares, la de
consumo disminuy6 de 25%
en marzo a 22,1% a junio. De
otro lado, la cartera hipoteca-
ria presentd un crecimiento
anual de 16,9% en mayo.

Las tasas reales de interés
(descontando el TPC sin ali-
mentos) en mayo para crédi-
tos de consumo, hipotecario
y comercial ordinario, en su
orden, se ubicaron en 15,9%,
10,2% y 9,0%

d. Contexto externo

En el segundo trimestre de
2012 los indicadores de la
actividad real y de confianza
muestran una desaceleracion
de la economia mundial. En
Estados Unidos la informa-
€ion sugiere un menor ritmo
de crecimiento, mientras que
en lazona del euro y en Ingla-
terra la actividad econémica
continua deteriorandose. Ja-
pon, por su parte, modero su
ritmo de expansion, después
de la recuperacion asociada
con la reconstruccion. Chi-
na e India, al igual que otras
economias en desarrollo de
Asia, también se han desace-
lerado. En América Latina,
Brasil siguié mostrando tasas
mas bajas trimestre a trimes-
tre, y a marzo el aumento
anual de su PIB se acerco a
cero,
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En los Estados Unidos los
indicadores de actividad real
han seguido expandiéndose
aunque la altima informa-
cion  disponible evidencia
algunas senales de desacele-
racion. Datos recientes del
mercado laboral muestran
indicios de que la recupe-
racion que se habia presen-
tado en los primeros meses
del ano podria no continuar
en la segunda mitad. Asi, en
junio la confianza de los con-
sumidores y los indices de
sentimiento en el sector ma-
nufacturero se debilitaron.

Por su parte, en la zona
del euro, aunque la econo-
mia no se contrajo nueva-
mente en los primeros tres
meses del ano, algunos in-
dicadores de actividad real
disponibles para el segundo
trimestre evidencian que la
region ha seguido debilitdn-
dose, por lo que es altamen-
te probable que el PIB se
contraiga en dicho periodo.
Adicionalmente, a partir de
mayo la incertidumbre en los
mercados internacionales se
incrementd debido al recru-
decimiento de las tensiones
politicas y financieras en la
zona del euro. La amenaza de
contagio a economias de ta-
mano importante como Ita-
lia se incrementd, haciendo
que la percepcion de riesgo
en los mercados financieros
internacionales aumentara
considerablemente.

Los resultados de las re-
cientes elecciones en Grecia
y el compromiso de la Unién
Europea para rescatar la ban-
ca espanola solo fueron un

alivio temporal para el ner-
viosismo en los mercados,
pues estos no vislumbran en
el corto plazo medidas para
estabilizar la economia y
conducirla a la recuperacion.
La evolucion de la agenda
sobre una mayor integracion
fiscal y financiera determina-
ra la forma en que la percep-
cion de riesgo se comporte
en los proximos meses. Si di-
chas discusiones se hacen de
una manera rapida y creible
se esperaria que la incerti-
dumbre se reduzca.

Los indices de confianza
de empresarios y consumi-
dores contintan deprimi-
dos, mientras los indices de
sentimiento en los sectores
de manufacturas y servicios
empeoraron. El deterioro de
las perspectivas econémicas
y las senales que indican que
estas pueden empeorar en el
corto plazo, compromete-
rian aun mas la posibilidad
de una recuperacion en los
paises desarrollados. Todo
ello mantiene en niveles ele-
vados el riesgo de las econo-
mias de la periferia europea,
deteriora la confianza y po-
dria llevar a la zona del euro
a una caida de su producto
mayor a la proyectada por los
mercados.

El menor dinamismo de
Europa ha empezado a afec-
tar el comportamiento de las
economias de Asia emergen-
te, reflejado en el debilita-
miento de las exportaciones
y de la produccion industrial,
acentuando la desacelera-
cion que venian presentan-
do desde mediados de 2011,
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generada por el retiro de las
politicas de estimulo fiscal y
monetario.

Con excepcion de Indo-
nesia, las cifras de abril de
2012 de la produccion in-
dustrial en las principales
economias de Asia emergen-
te muestran desaceleracion.
Para el caso especifico de
China, el crecimiento de la
produccion industrial, de las
ventas al por menor y de la
inversion se ha moderado en
los ultimos meses. En India,
por su parte, el crecimiento
economico ha disminuido de
manera importante en los ul-
timos trimestres y los indica-
dores de actividad real para
el segundo trimestre eviden-
cian que esta tendencia ha
continuado.

En las economias de Amé-
rica Latina el crecimiento
economico de Chile, México,
Perti y Venezuela fue favora-
ble en el primer trimestre del
afno, situacion contrariaa lade
Brasil, en donde la actividad
real se desaceler6 nuevamen-
te. La informacion de abril del
presente ano muestra que la
industria se ha contraido en
Brasil, Colombia y Peri. En
Chile, y en menor medida en
México, el crecimiento del
sector se ha desacelerado.

La desaceleracion econd-
mica mundial ha disminuido
las presiones sobre los mer-
cados internacionales de bie-
nes bdsicos. Los precios del
petréleo y de los alimentos se
han reducido significativa-
mente en los dltimos meses.

En este contexto, la politi-
camonetariaen las economias
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avanzadas continua siendo
laxa v no se esperan endureci-
mientos en los proximos tri-
mestres. Por el contrario, de
deteriorarse mas el entorno
global, los bancos centrales
de este grupo de paises imple-
mentarian mayores medidas
de estimulo.

Hasta el momento, los
datos mds recientes mues-
tran que los principales efec-
tos de la crisis europea y de la
desaceleracion mundial so-
bre la economia colombiana
han sido un deterioro en las
ventas externas, con lo que
se registraria una desacele-
racion del crecimiento de los
sectores transables diferentes
a la mineria, y una menor
cotizacion del petroleo que
afectaria a la baja los térmi-
nos de intercambio. Respec-
to a este dltimo, el indice
observado a mayo aun con-
serva niveles altos, en parte
como consecuencia del me-
nor precio internacional de
los bienes importados. Otros
canales por los cuales se po-
dria resentir la economia
nacional (el financiamiento
externo, la confianza interna
y el riesgo pais) hasta ahora
no se han visto afectados de
manera significativa.

2. Discusion y
opciones de politica

La Junta Directiva por ma-
yoria consideréd apropiado
mantener inalterada la tasa
de interes de politica tenien-
do en cuenta los siguientes
factores: i) El crecimiento

mundial ha disminuido en
el segundo trimestre del afo.
En Estados Unidos, la infor-
macion sugiere un menor rit-
mo de crecimiento, mientras
que en la zona euro varios in-
dicadores senalan que la eco-
nomia se estd contrayendo.
Los problemas en esta region
han afectado las perspecti-
vas de la economia mundial
a través de la confianza y los
flujos de comercio y de ca-
pital. Las economias emer-
gentes muestran un ritmo de
expansion mdas moderado,
reflejado principalmente, en
el debilitamiento de las ex-
portaciones y la produccion
industrial. ii). En Colombia,
al igual que en otros paises
emergentes, los efectos del
debilitamiento de la econo-
mia mundial se han sentido a
través de la menor demanda
y precios mas bajos de las ex-
portaciones. Ello ha llevado,
especialmente, a la desace-
leracion del crecimiento de
los sectores transables dife-
rentes a la mineria. Tanto
la produccion industrial en
marzo y abril, como el PIB
de la agricultura en el primer
trimestre del ano, se contra-
jeron. iii) En el primer tri-
mestre cayo la construccion
de obras civiles, fenémeno
no contemplado en las pro-
yecciones del Banco. En con-
traste, los sectores financiero,
comercial y de transporte y
comunicaciones mostraron
un dinamismo importante,
impulsado por el crecimiento
de la demanda interna. Esta
ultima se ha visto estimulada
por los niveles favorables de
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confianza y financiamiento.
iv) En general, el crecimiento
econoémico colombiano en el
primer semestre ha sido infe-
rior al esperado. El dato del
crecimiento del PIB del pri-
mer trimestre se situd cerca
del limite inferior del rango
de prondstico realizado por
el equipo técnico del Banco
para ese periodo. Se prevé
una revision a la baja en el
rango de prondstico para el
ano. v) El crecimiento anual
de la cartera comercial con-
tinia desacelerandose. El del
crédito a los hogares, si bien
se ha moderado, ain perma-
nece alto, especialmente el de
consumo. La cartera hipote-
caria crece a buen ritmo, jun-
to a un indice de precios de
la vivienda nueva que volvié
a aumentar en marzo y que
se mantiene en niveles histo-
ricamente altos. vi) En mayo
la inflacion anual fue 3,44%,
cifra similar al dato de abril.
El promedio de las inflacio-
nes bdsicas, al igual que la
media de las expectativas de
inflacion entre uno y cinco
anos, se encuentran en una
tasa algo superior al 3%.
Unos directores resalta-
ron el crecimiento dindmico
de la demanda interna pri-
vada, el dinamismo en los
flujos de inversion extranjera
directa y una tasa de desem-
pleo estable, pese al deterioro
en el entorno internacional,
y especialmente en la zona
euro. Destacaron que a pesar
de la reduccion de las expor-
taciones del pais, tanto por
menores precios como canti-
dades, vy de la desaceleracion
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del crecimiento, mayor a lo
proyectado, hasta el momen-
to el financiamiento, la con-
fianza y el riesgo pais no se
han visto afectados significa-
tivamente, Consideraron que
las expectativas de inflacion
estan cerca del punto medio
del rango meta y que el cre-
cimiento de la economia no
esta lejos de su potencial. Se-
nalaron que, si bien, la dina-
mica del crédito se ha mode-
rado en las ultimas semanas,
los peligros de desequilibrios
financieros y toma de ries-
gos en la economia no han
desaparecido, lo que podria
afectar la sostenibilidad del
crecimiento del producto y el
empleo en el mediano plazo.

Otros directores manifes-
taron que, de acuerdo con la
informacion disponible, se
vislumbra el mantenimien-
to del deterioro economico
internacional durante un pe-
riodo prolongado con efectos
adversos sobre la demanda

interna y los términos de in-
tercambio. En el ambito in-
terno se observa una mayor
desaceleracion a la esperada
en los sectores agricola e in-
dustrial, los cuales son los
mayores aportantes al em-
pleo formal en el pais. Ma-
nifestaron su opinion de que
la efectividad de la politica
monetaria depende de la ca-
pacidad de anticipacion por
parte de las autoridades, por
lo que en este escenario debe
emprenderse una fase de re-
lajamiento de la postura para
evitar ajustes drasticos en el
futuro. En consecuencia, pro-
pusieron una reduccion de 25
pb en la tasa de intervencion.

3. Decision de politica

De acuerdo con la evaluacion
del actual balance de riesgos,
la Junta Directiva decidio
mantener inalterada la tasa
de interés de intervencion.

La nueva informacion per-
mitird establecer acciones de
politica monetaria.

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 Bogotd, D. C.,
el 13 de julio de 2012.
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¢ Comunicados de prensa

4 de junio de 2012

El Banco de la Republica se permite informar que préximamente entrara a circular
una nueva familia de monedas, producida a menores costos y con nuevos elementos
de seguridad. Las nuevas monedas circularan simultineamente con las actuales y
ambas serviran como medio de pago. El lanzamiento oficial se realizard el proximo
13 de junio, fecha en la cual se explicardn las caracteristicas de las monedas y la for-
ma como se pondran a circular.

Compras de divisas del Banco de la Republica
en el mercado cambiario en el mes de mayo

12 de junio de 2012

El Banco de la Republica informa que en el mes de mayo de 2012 realizo compras
de divisas en el mercado cambiario a través del mecanismo de subasta de compra
directa por US$420 millones. En lo corrido del ano, el Banco ha realizado compras
de divisas por US$1.580 millones.

Durante el mismo mes, el Banco no efectu6é compras ni ventas definitivas de
TES B. Al finalizar mayo, el saldo de dichos titulos en su poder ascendié a $1 billon.
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El Banco de la Republica
exalta la biodiversidad
colombiana con el diseno
de la nueva familia de
monedas

13 de junio de 2012

Dentro de la nueva familia entrara a circular
una nueva moneda de mil pesos.

« Las nuevas monedas reduciran los costos de
fabricacion, en comparacion con el costo
de produccion de las actuales.

=« Las monedas colombianas contaran con
nuevas caracteristicas de seguridad.

= Las nuevas monedas circularan simultinea-
mente con las actuales y ambas seran vali-
das para ser usadas como medio de pago.

Las nuevas monedas de 1.000, 500, 200,
100 y 50 pesos se han disenado a partir de un
mismo concepto: la biodiversidad y el agua
como patrimonio invaluable de los colom-
bianos. Imagenes que confirman el interés del
Banco de la Republica por la promocion y la
preservacion de nuestros recursos naturales y
el desarrollo sostenible.

Tema de la nueva familia de monedas

Los disenos incluyen las imagenes de la tor-
tuga caguama ($1.000), la rana de cristal
($500), la guacamaya bandera ($200) y el
0so de anteojos ($50), animales representati-
vos de la diversidad de la fauna colombiana.
Ademias, el frailejon ($100), planta represen-
tativa de los paramos andinos, que recuerda
que casi el 80% de su ecosistema se encuentra
en Colombia,

Estos disenos de las monedas contaron
con la participacion de Johana Calle y José
Antonio Sudrez, dos artistas de reconoci-
miento nacional e internacional.

Caracteristicas

Las nuevas monedas incluyen diversas carac-
teristicas para su seguridad, como imagenes
en multinivel, y para el caso de las monedas de
$1.000 y $500, que son bimetdlicas, multinivel
en las dos aleaciones. Adicionalmente, la es-
pecie de $1.000 incluye un canal en el borde y
una imagen latente que segun el dngulo de vi-
sion, cambia de la palabra MIL a BRC (inicia-
les del Banco de la Republica de Colombia).

Banco de la Republica
mantiene inalterada
la tasa de interés de
intervencion en 5,25%

29 de junio de 2012

La Junta Directiva del Banco de la Republi-
ca en su sesion de hoy decidié mantener in-
alterada la tasa de interés de intervencion en
5,25%. La decision se tomo teniendo en cuen-
ta lo siguiente:

» El crecimiento mundial ha disminuido en el
segundo trimestre del ano. En los Estados
Unidos, la informacion sugiere un menor
ritmo de crecimiento, mientras que en
Europa varios indicadores senalan que la
economia de la zona euro se esta contra-
yendo. Los problemas en esa region han
afectado las perspectivas de la economia
mundial a través de la confianza y los flu-
jos de comercio y de capital. Las econo-
mias emergentes muestran un ritmo de
expansion mas moderado reflejado, prin-
cipalmente, en el debilitamiento de las ex-
portaciones y la produccién industrial.

« Al igual que en otros paises emergentes, los
efectos del debilitamiento de la econo-
mia mundial sobre la colombiana se han
sentido a través de la menor demanda y
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precios mas bajos de nuestras exporta-
ciones. Ello ha llevado, especialmente, a
la desaceleracion del crecimiento de los
sectores transables diferentes a la mineria.
Tanto la produccion industrial en marzo
y abril como el PIB de la agricultura en el
primer trimestre del ano, se contrajeron.

= En el primer trimestre cay6 la construccion

de obras civiles, fendmeno no contempla-
do en las proyecciones del Banco. En con-
traste, los sectores financiero, comercial y
de transporte y comunicaciones mostra-
ron un dinamismo importante, impulsa-
do por el crecimiento de la demanda in-
terna. Esta altima se ha visto estimulada
por los niveles favorables de confianza y
financiamiento.

» En general, el crecimiento economico co-

lombiano en el primer semestre ha sido
inferior al esperado. El dato del creci-
miento del PIB del primer trimestre se
situo cerca del limite inferior del rango de
prondstico realizado por el equipo técni-
co del Banco para ese periodo.

» El crecimiento anual de la cartera comercial

continta desacelerandose. El del crédito
a los hogares se ha moderado pero ain
permanece alto, especialmente el de con-
sumo. La cartera hipotecaria crece a buen
ritmo, junto a un indice de precios de la
vivienda nueva que volvié a aumentar en
marzo y que se mantiene en niveles histo-
ricamente altos.

comunicados de prensa » 47

» En mayo la inflacién anual fue 3,44%, cifra
similar al dato de abril. El promedio de las
inflaciones basicas, al igual que la media
de las expectativas de inflacion entre uno
y cinco anos, se encuentran en una tasa
algo superior al 3%.

» De acuerdo con la evaluacion del actual ba-
lance de riesgos, la Junta Directiva decidié
mantener inalterada la tasa de interés de
intervencion. La nueva informacion per-
mitira establecer acciones de politica mo-
netaria, tanto la concerniente al desarro-
llo 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
dindmica interna.

= La Junta reitera que el Banco de la Republi-
ca cuenta con las herramientas y recursos
suficientes para atender las necesidades
de liquidez en moneda local y extranjera
que regularmente requiere la economia y
aquellas que pudieran aparecer en un am-
biente de turbulencia financiera interna-
cional.

La Junta seguird haciendo un cuidadoso
monitoreo de la situacion internacional, del
comportamiento y proyecciones de la infla-
cion, el crecimiento, el comportamiento de
los mercados de activos y reitera que la politi-
ca monetaria dependerd de la nueva informa-
cion disponible.
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