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• Minutas de la reunión de la Junta Directiva del 
Banco de la República del28 de mayo de 2012 

El 28 de mayo 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
verry, el gerente general, José 
Darío U ribe y lo directo re 
de dedicación exclu iva, Car­
los Gustavo Cano, Juan José 
Echavarría, Fernando Tenjo, 
Juan Pablo Zárate y César 
Vallejo, en la cual se discuten 
las situaciones inflacionaria y 
de crecimiento económico y 
us perspectivas, y se toman 

decisiones relacionadas e n 
la política monetaria. 

A continuación e hace 
un re umen de los principa­
les temas tratado en dicha 
reunión. 

l. Antecedentes 

a. Desarrollos recientes de 
la inflación 

La inflación anual al consumi­
dor en abril se situó en 3,43%, 
3 puntos base (pb) por encima 
del dato del mes anterior. Este 
resultado se explica en buena 
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medida por un aumento de la 
variación anual del IPC de ali­
mentos, que pasó de 4,56% en 
marzo a 5,01% en abril. 

En el IPC de alimen­
tos, las alza provinieron de 
las subcana tas de alimen­
tos proce ado (arroz entre 
otro ) y de la comida fue­
ra del hogar. En este último 
caso, la variación anual ya 
a ciende a 5,9%, lo que pro­
bablemente obedece al fuerte 
crecimiento de la demanda 
interna. La variación anual 
de perecederos, por su parte, 
iguió disminuyendo, lo que 

sugiere que las condiciones 
de la oferta agropecuaria han 
tendido a normalizarse. 

Por u parte el IPC sin ali­
mentos regí tró un leve caída 
en su variación anual, expli­
cada por una desaceleración 
importante en la variación 
anual del IPC de regulados 
(desde 4,9% a 3,8%) que se 
concentró en las tarifas de 
energía. Adicionalmente, el 
freno en el alza de la cotiza­
ción internacional del petró­
leo de de finales de febrero 
ha hecho posible ajustes me­
nores en el precio interno de 
los combustibles . 
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Respecto a la variacwn 
anual del precio de transa­
bies sin alimentos ni regula­
dos, se presentó una acele­
ración no anticipada (a 0,9% 
desde 0,7% en marzo) que 
está relacionada a un reajuste 
fuerte en las tarifas de telefo­
nía y a la menor apreciación 
del peso en abril frente a me­
ses anteriores. Cabe señalar 
que el peso dejó de apreciar­
se desde mediados de marzo 
y desde mediados de mayo 
se devaluó. Por su parte, la 
variación anual del IPC de 
no transables sin alimentos 
ni regulados subió 6 pb en 
el mes, finalizando cerca al 
3,8%. Los arriendo conti­
nuaron acelerándose progre­
sivamente, como viene suce­
diendo desde hace 12 meses, 
y se situaron en 3,6%. 

Los indicadores de in­
flación básica aumentaron 
de pué de dos me es de no 
presentar cambios de impor­
tancia. El promedio de los 
tre indicadores monitorea­
dos por el Banco de la Repú­
blica cerró en 3,3%, 7 pb más 
que en el mes anterior. 

En abril, la variación anual 
del IPP permaneció en 1 ,6%, 
con lo cual e consolidó la caí­
da de me e anteriore . En el 
caso del IPP de importados, 
la apreciación acumulada del 
peso mantuvo la variación 
anual en terreno negativo, 
aunque en aseen o, mientras 
que el IPP local siguió des­
acelerándose apoyado en un 
menor ritmo de ajuste de los 
precios agropecuarios. 

Las expectativas de infla­
ción derivadas de los TES a 

diferentes horizontes aumen­
taron levemente en el último 
mes y se encuentran por enci­
ma del 3,0%. Las obtenidas a 
partir de la encuesta mensual 
no presentaron cambios rele­
vantes: la inflación esperada 
a diciembre es 3,3% y a doce 
meses es de 3,5%. 

b. Crecimiento 

Lo indicadores más recien­
tes sobre el comportamiento 
de la economía en el primer 
trimestre de 20 12 muestran 
eñales mixtas. Por un lado, 

el consumo de los hogares se 
habría acelerado con respecto 
al registro de finales del año 
pasado, mientras que por otro 
lado, la industria creció muy 
poco en el período. 

El buen comportamien­
to previ to para el consumo 
privado en el primer tri­
me trc se fundamenta en la 
dinámica de las venta del 
comercio con un crecimien­
to de 5,1% (según el DANE), 
que continúan mostrando 
una tendencia ascendente. 
Adicionalmente, en marzo 
la importaciones en dóla ­
res de bienes de consumo 
crecieron 10,3% impulsadas 
principalmente por las de 
bienes no durables. De igual 
manera, el consumo priva­
do se habría favorecido por 
las buenas condiciones en el 
mercado laboral, pue la ta a 
de desempleo siguió dismi­
nuyendo y el empleo total y 
asalariado presentan tasas de 
crecimiento anual positivas 
relativamente altas (alrede­
dor del5%). 

Respecto a los indicado­
res de oferta, a las caídas en la 
producción de petróleo y café 
de los meses anteriores, e 
suma el comportamiento bas­
tante modesto del sector ma­
nufacturero, el cual se contra­
jo 0,9% en término anuales 
en marzo. Con este registro, 
la producción de la industria 
creció 1,7% anualmente en el 
primer trimestre, la cifra más 
baja para todo un trimestre 
desde 2009. Buena parte de 
la caída de la producción in­
dustrial en marzo se debió a 
los fuertes retrocesos de lo 
ubsectores de refinación de 

petróleo y otros químicos 
que pesan el 19% del total. 
Al analizar la producción por 
subsectores, cerca de la mitad 
de ellos se encuentran estan­
cados o inclusive cayendo 
tendencialmente. 

En la construcción, la 
producción de cemento re­
trocedió en el primer tri ­
mestre frente al trime tre 
anterior, aunque aún señala 
crecimiento anuales impor­
tantes (del orden del 8%). 
Ademá , el área aprobada 
según las licencias de cons­
trucción regi tró una fuerte 
contracción anual en el pri­
mer trimestre (18%). Si bien 
esta caída se debe a que se 
e tá comparando el actual 
registro con los niveles al tos 
del año pasado, se nota tam­
bién cierto e tancamiento en 
el indicador. 

En cuanto a las expor­
taciones colombianas, en 
marzo crecieron 16,1% anual 
(en dólares). Dicho compor­
tamiento se explica por el 
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incremento de las ventas ex­
ternas de bienes básicos de ori­
gen minero, principalmente 
las mayores ventas de petróleo 
crudo y de carbón. Por su par­
te, las principales exportacio­
nes agrícolas se redujeron 15% 
en términos anuales, dada la 
caída en las ventas de café y de 
banano. El resto de exporta­
ciones disminuyó 1,5% anual, 
debido a un efecto de base de 
comparación, ya que el valor 
de estas aumentó significativa­
mente respecto a los dos me es 
anteriores. 

Al incorporar la informa­
ción reseii.ada anteriormen­
te, se sigue proyectando una 
de aceleración en el creci­
miento del PIB en el primer 
trime tre de 2012 frente al 
cuarto trimestre del año pa­
sado en términos anuales. El 
comportamiento negativo de 
la industria se habría visto 
compensado por el dinamis­
mo del sector comercio. 

Para el egundo trimes­
tre la escasa información 
apunta a una desaceleración 
del consumo de los hogares. 
Por un lado, las ventas de ve­
hículo crecieron 2,4%, me­
nos de la mitad de lo que se 
observó en el primer trimes­
tre (5,6%). Cabe señalar que 
en los trimestres anteriores 
dichos bienes impulsaron en 
buena medida la expansión 
del gasto de los hogares. Por 
otro lado, en mayo se notó 
una leve moderación en el 
crecimiento de la cartera de 
consumo, con una tasa de 
crecimiento anual de 23,3% 
(a mayo 4), frente al 25% re­
gistrado en marzo. 

La encuesta de opmwn 
empresarial de Fedesarrollo 
para abril mostró un buen 
desempeño para varios in­
dicadores (pedidos, existen­
cías, expectativas de produc­
ción, etc.). En lo corrido del 
año, estos comportamientos 
se han dado al tiempo con 
unos niveles tendenciales de 
crecimiento de la industria 
estancados. Así, ello sugiere 
que en el segundo trimestre 
dicha tendencia podría con­
tinuar. 

Dado lo anterior, las pro­
yecciones para todo 2012 
pre entadas en el Informe so­
bre Inflación de marzo no se 
modificaron. El intervalo de 
pronóstico de crecimiento se 
mantiene entre 4,0% y 6,0%. 

c. Variable financieras 

El crédito total (MN y ME) 
registró en abril un incre­
mento anual de 18,3%, infe­
rior en 135 pb al de marzo y 
en 499 pb al de julio de 2011. 
Este comportamiento fue 
determinado por la cartera 
comercial, cuyo crecimiento 
se situó en 15,9%, ta a 160 pb 
menor a la del mes anterior y 
que suma una desaceleración 
en los últimos nueve meses 
de 745 pb. En cuanto al crédi­
to a los hogares, el destinado 
a consumo, que se había es­
tabilizado en un crecimiento 
de 25% entre julio de 2011 y 
marzo de 2012, observó una 
leve moderación en las últi­
ma semanas, disminuyendo 
de 25% en marzo a 23,3% a 
mayo 4. De otro lado, la car­
tera hipotecaria presentó un 
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crecimiento anual en abril de 
16,9%, dato cercano al pro­
medio desde julio de 2011 
(17, 2%). 

Por su parte en abril, las 
tasas de interés real (descon­
tando el IPC sin alimentos) 
para créditos de consumo, 
hipotecario y comercial ordi­
nario, en su orden, se ubica­
ron en 16,3%, 10,3% y 9,3%, 
ta as menores a sus prome­
dios respectivos calculados 
desde 1998 (excluyendo la 
de crédito hipotecario, cuyo 
promedio se mide a partir de 
mayo de 2002). 

d. Con texto externo 

Los últimos datos de acti­
vidad económica mundial 
muestran para el primer tri ­
mestre del año un crecimien­
to mejor al esperado de algu­
nas economías desarrollada 
(Alemania, Japón y en menor 
medida los Estados Unidos), 
uno registros inferiores a lo 
previsto en ciertos paise de 
la periferia europea (España 
e Italia) y una mayor de ace­
leración a la prono ticada en 
algunas economías emergen­
tes (China y Brasil). 

En Estados Unido la 
producción siguió expan­
diéndose lentamente y los 
indicadore de actividad real 
a abril sugieren que dicha 
tendencia ha continuado. En 
la zona del euro, aunque la 
producción se estancó en el 
primer trimestre del año, fue 
superior a lo esperado por 
los analistas y por el equipo 
técnico del Banco. La mayor 
expansión de la economía 
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alemana con relación a la del 
resto de la región, evitó que 
esta última entrara en rece­
sión. Si se excluye la produc­
ción de dicho país el resultado 
es un crecimiento de la zona 
euro que lleva tres trimestres 
en terreno contractivo. 

Datos más recientes a 
abril, como la confianza de los 
consumidores y empresarios 
en los sectores manufacture­
ros y de servicios en los Esta­
dos U nidos, se han sostenido 
en niveles bajos. En el caso de 
la zona euro la confianza se 
ha deteriorado un poco más 
frente a meses anteriores, al 
igual que algunos indicadores 
de actividad real, lo cual u­
giere, como se tiene previsto, 
que el crecimiento del segun­
do trimestre sería negativo. 

Respecto a las economías 
emergentes, los efectos de la 
crisis europea ya han comen­
zado a afe tar las principales 
economías de Asia Emergen­
te. Así, las exportaciones y la 
producción industrial han 
eguido desacelerándose y en 

algunas e ha contraído. 
En la economía de 

América Latina las señales 
son mixtas. Por un lado la 
actividad real ha seguido 
desacelerándo e en Brasil, 
a pesar de los esfuerzos de 
las autoridades económicas 
por reactivar la economía 
del país. De otra parte, eco­
nomías como México, Chile, 
Ecuador, Perú y Venezuela, 
continúan creciendo a un 
buen ritmo, aunque algunas 
de ellas con aumentos infe­
riores al de su potencial. La 
mayor percepción de riesgo 

ha incrementado la volati­
lidad en los mercados in­
ternacionales de capital y se 
ha traducido en un ligero 
aumento de las primas de 
riesgo de las economías de la 
región y en una depreciación 
de sus monedas respecto al 
dólar de Estados U nidos. 

En relación con lo pre­
cios internacionales del pe­
tróleo, las menores tensiones 
en Oriente Medio y el Norte 
de África, los elevados inven­
tarios del crudo en Estados 
Unidos, y los mayores temo­
res de una recesión en Euro­
pa, han permitido la dismi­
nución de estos precios. Pese 
a ello, los nivele continúan 
siendo favorables para las 
economías exportadoras. 

En este contexto, la po­
lítica monetaria en las eco­
nomías avanzadas continúa 
siendo laxa y no se espe­
ran endurecimientos en los 
próximos trimestres. Por 
el contrario, de deteriorar­
se más el entorno global, 
los bancos centrales de este 
grupo de países implemen­
tarían mayores medida de 
estímulo. 

En resumen, los resul­
tados a marzo sugieren que 
en 2012 el PIB de los socios 
comerciales del país puede 
crecer a una tasa positiva 
pero menor a la observada en 
2011. Las escasas cifra de ac­
tividad real mundial de abril 
continúan apuntando hacia 
un escenario de desacelera­
ción global. 

El mercado financiero 
internacional está a la expec­
tativa de los resultados de las 

elecciones que se llev rán a 
cabo en Grecia ell7 de junio. 
Existe una buena probabili­
dad de que un nuevo gobier­
no electo liderado por el par­
tido de izquierda Syriza esté 
inclinado a renegociar o in­
cluso echar para atrás las me­
didas de reformas estructu­
rales y compromisos fiscales 
que el gobierno predecesor 
aceptó corno condición para 
acceder al segundo rescate fi­
nanciero a principios de este 
año. El incumplimiento de 
estos compromisos pararía el 
flujo de los fondos de rescate 
y de financiación externa, lo 
que implicaría para el país, 
entre otras co as, el no pago 
de la deuda soberana, una 
crisis bancaria y, con ello, la 
inminente salida del euro. 
E te escenario podría tener 
consecuencias graves para las 
economías de toda la zona 
euro en cuanto el no pago 
de la deuda griega oficial y 
privada traería cuantiosa 
pérdidas tanto para los go­
biernos como para el istema 
bancario europeo. 

Asimi mo, lapo ible ali­
da de Grecia de la zona euro 
podría contagiar a otros paí­
ses de la región. El no pago de 
la deuda por parte de Grecia, 
aumentaría la presión sobre la 
deuda soberana de otras eco­
nomías de la periferia euro­
pea en problemas, castigando 
aún más el costo de la deuda 
de estos países al percibirla 
corno más riesgosa. Si países 
más grandes como España 
o Italia llegaran a esta situa­
ción, los fondos de rescate 
del Banco Central Europeo y 
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del Fondo Monetario Inter­
nacional podrían ser insufi­
ciente para proveer un alivio. 

El istema bancario euro­
peo se encuentra ya en una 
situación precaria por lo que 
un choque financiero impor­
tante, como el que se puede 
dar si Grecia no permanece 
en el euro, podría afectarlo 
aún más, con repercusiones 
muy fuertes en el sector real. 
Incluso se han empezado a 
contemplar escenarios de 
posible corridas bancaria 
en lo bancos de la periferia 
europ a ante el temor del 
público de la insolvencia de 
estos sistemas financieros. 

En las últimas semanas 
los mercado financieros 
han eslado igualmente aten­
to a la evolución del siste­
ma bancario en España. A 
mediados de abril el gobier­
no español se vio en la nece-
idad de intervenir Bankia, 

uno de lo principale ban­
cos comerciale por activos 
d 1 paí , como con ecuencia 
de la alta exposición de la 
enlidad al sector inmobilia­
rio que ha incrementado la 
cantidad de créditos inco­
brables. La capitalización de 
Bankia deja al descubierto la 
débil situación de la banca 
e pañola y u alta exposición 
al sector inmobiliario. Aun­
que lo otros grandes bancos 
del país no pre en tan estos 
problemas, no es posible 
afirmar lo mismo de otras 
entidades de menor tamaño. 
Ante esta situación, no es 
del todo descartable que el 
gobierno español tenga que 
intervenir nuevos bancos, 

lo cual comprometería aún 
más su situación fiscal. 

Ante el temor de que esta 
situación se pueda generali­
zar en otros países, la Comí­
sión Europea ha planteado 
que el fondo de rescate de 
la región pueda ser utilizado 
para capitalizar los bancos 
que necesiten dichos recur­
sos. Sin embargo, esta idea 
no ha contado con el re pal­
do de Alemania y aunque 
logre aprobar e, se necesi­
tan mucho debates y con­
senso político que podrían 
ser muy demorados para la 
actual situación de la banca 
europea. 

El aumento en la percep­
ción de riesgo y el deterioro 
en la confianza de los con­
sumidore e inver ionistas 
de la región provocado por 
esto hecho reciente , de 
prolongarse, afectaría negati­
vamente el dinamismo de la 
zona euro, ya de por sí débil, 
aumentando el rie go de una 
recesión fuerte en un entor­
no en el cual su economía 
tienen escaso espacio fiscal y 
monetario para enfrentarla y 
un sistema financiero frágil. 

Si bien aún no se cuen­
ta con la información para 
evaluar el efecto de estos úl­
timos acontecimientos sobre 
el ector real mundial, i la 
incertidumbre aumenta y lo 
niveles de riesgo permanecen 
elevados, ello podría afectar 
la confianza a nivel mundial, 
con consecuencia negativas 
sobre el consumo, la inver­
sión, el crédito y el comercio 
global en general. Adicio­
nalmente, si se materializa 
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una salida de Grecia de la 
zona del euro, la posibilidad 
de una crisis financiera que 
lleve a una nueva recesión 
global podría incrementarse. 
Bajo este último escenario, 
los efectos negativos sobre la 
actividad económica de Co­
lombia podrían llegar a ser 
fuertes. 

2. Discusión y 
opciones de política 

La Junta Directiva por una­
nimidad consideró apropia­
do mantener inalterada la 
tasa de interés de política te­
niendo en cuenta los siguien­
tes factores: 

i) En el contexto externo, 
el crecimienlo de la econo­
mía alemana en el primer 
trimestre más que compensó 
la caída del PIB en el resto. 
En el mismo periodo, Japón 
y en menor medida Estado 
Unidos, registraron creci­
mientos mayore a lo pro­
yectados. En la economía 
emergentes grandes, como 
China, Brasil e India, e ha 
dado una desaceleración ma­
yor a la prevista; 

ii) En mayo aumentó 
significativamente la incerti­
dumbre sobre la permanen­
cia de Grecia en la zona del 
euro. Esto, junto a otros he­
chos financieros y políticos 
en Europa, elevó la prima 
de riesgo internacional, afec­
tó negativamente los merca­
dos de valores y debilitó las 
monedas de las economías 
emergentes, incluyendo el 
peso colombiano; 
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iii) Los recientes aconte­
cimientos de Europa aumen­
taron el riesgo de una fuerte 
recesión en ese continente, 
en un entorno en el cual sus 
economías tienen escaso es­
pacio fiscal y monetario para 
enfrentarla, y un sistema 
financiero frágil. El incre­
mento en la probabilidad de 
este escenario elevó la incer­
tidumbre de los pronó ticos 
centrales del crecimiento 
para Colombia; 

iv) El precio internacio­
nal del petróleo disminuyó 
por debajo de lo esperado un 
mes atrás. Pe e a ello, los tér­
minos de intercambio con­
tinúan elevados y estimulan 
el crecimiento del ingreso 
nacional; 

v) En Colombia se espera 
que el crecimiento económi­
co en 2012 se sitúe entre el 
4% y 6%. La principal fuente 
de e te crecimiento conti­
nuará , iendo el dinamismo 
de la demanda privada, tan­
to del consumo de los ho­
gares como de la inver ión. 
Sin embargo la información 
di ponible a lo largo del año 
sugiere una moderación en el 
crecimiento del consumo de 
los hogares y de la inversión, 
coherente con la proyección 
de crecimiento para todo el 
año; 

vi) El aumento de la car­
tera comercial se desacele­
ró, explicado por la menor 
dinámica de los préstamos 
en moneda extranjera. El 
crecimiento del crédito a los 
hogares permanece alto, es­
pecialmente el de consumo. 
La calidad de esta última mo-

dalidad de cartera se ha dete­
riorado; 

vii) En abril la inflación 
anual (3,43%) fue algo me­
nor a lo estimado y similar 
al registro de un mes atrás. 
Los promedios de las medi­
das de inflación básica y de 
las expectativas de inflación 
aumentaron levemente, aun­
que los riesgos sobre la infla­
ción son moderados. 

U nos codirectores resal­
taron el buen desempeño 
de la economía colombiana, 
ba ado en el consumo di­
námico de los hogares, los 
altos niveles de confianza, el 
dinamismo de los flujos de 
capital, en particular los de 
inver ión extranjera directa, 
los favorables términos de 
intercambio observados has­
ta el momento, y el dinamis­
mo de la mayoría de sectores 
productivos. Todo lo ante­
rior permite pen ar que, con 
los niveles actuale de ta as 
de interés, en nue tro esce­
nario central el crecimiento 
de la economía se encuentra 
cercano a u potencial y las 
proyecciones de inflación 
cercanas a la meta de 3%. 

Sin embargo, enfatizaron 
el alto y creciente grado de 
incertidumbre que enfren­
ta la economía colombiana, 
producto de los problemas 
de deuda pública y de la de­
bilidad del sistema financiero 
en algunas economías de la 
zona euro. De materializarse 
estos riesgos, podrían afec­
tarse de manera considerable 
lo precios de los principales 
productos de exportación y la 
confianza. De todas formas el 

Banco de la República cuenta 
con el marco de política mo­
netaria para enfrentarlos, y 
con las herramientas y recur­
sos suficientes para atender 
las necesidades de liquidez 
en moneda local y extranje­
ra, y aquellas que pudieran 
aparecer en un ambiente de 
turbulencia financiera inter­
nacional. 

Adicionalmente, los co­
directores reiteraron la ne­
cesidad de continuar con un 
cuidadoso monitoreo al cré­
dito de consumo que aunque 
mostró una leve moderación 
en las últimas semanas, man­
tiene una tasa de crecimiento 
real anual elevada en relación 
con el crecimiento real del 
PlB. 

Finalmente, un codirec­
tor, después de sumarse a la 
decisión de dejar inalterada 
la tasa de interés de refe­
rencia, manifestó que, en su 
opinión, Europa ya entró en 
recesión y, en contracción si 
se excluye a Alemania. on-
idera que la situación de Es­

paña es especialmente difícil 
y que China, India y Brasil 
se están de acelerando má 
de lo esperado. Aunque las 
exportaciones colombianas 
en dólares siguen aumen­
tando, con tata que las agrí­
colas e industriales han per­
dido dinamismo, mientra 
que las minero-energéticas 
crecen en forma vigorosa. 
En la actividad económica 
interna ve indicios de des­
aceleración y le inquieta el 
pobre comportamiento de 
la industria. Dado que una 
buena política monetaria 
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depende de la capacidad de 
anticipación por parte de 
sus autoridades, considera 
que, de mantenerse el actual 
estado de cosas, podría ser 
necesario emprender una 
fase de relajamiento de la 
política monetaria, siempre 
y cuando la inflación y las 
expectativas continúen con­
vergiendo, así sea lentamen­
te, hacia el punto medio del 
rango meta. 

Por u parte el Ministro 
de Hacienda estimó que gra­
cias al buen re ultado del re­
caudo y buenas condiciones 
de financiamiento reciente 

el Gobierno Nacional cuen­
ta con recursos líquidos su­
ficientes para financiar su 
presupuesto y de ser conve­
niente implementar políticas 
fiscales contracíclicas. 

3. Decisión de política 

De acuerdo con la evalua­
ción del balance de riesgo , la 
Junta Directiva decidió man­
tener inalterada la tasa de 
interés de intervención. La 
nueva información permiti­
rá establecer nuevas acciones 
de política monetaria. 
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La Junta seguirá haciendo 
un cuidadoso monitoreo de 
la situación internacional, del 
comportamiento y proyec­
ciones de la inflación, el cre­
cimiento, el comportamiento 
de los mercados de activos, y 
reitera que la política mone­
taria dependerá de la nueva 
información disponible. · 

Minutas publicadas 
en Bogotá D. C., 
el 8 de junio de 2012. 

Digitalizado por la Biblioteca Luis Ángel Arango del Banco de la República, Colombia.



36 • Revi ta del Banco de la República número 1015 

• Comunicados de prensa 

Junta Directiva del Banco de la República 
modifica tasas máximas de interés 
remuneratorio para vivienda 

2 de mayo de 2012 

La junta Directiva del Banco de la República en su sesión del 30 de abril de 2012 
redujo la ta as máximas de interés remuneratorio aplicable para la financiación de 
vivienda individual de largo plazo y proyecto de con trucción. 

En el ca o de créditos distintos a vivienda de interé social y la operaciones de 
leasing habitacional para la vivienda familiar la tasa se redujo del12,7% real efectivo 
anual a 12,4% real efectivo anual. 

Para los créditos destinados a la financiación de vivienda VIS y de leasing habi­
tacional familiar de vivienda VIS la tasa se redujo de 11% real efectivo anual a 10,7% 
real efectivo anual. 

Compras de divisas del Banco de la República 
en el mercado cambiario en el mes de abril 

7 de mayo de 2012 

El Banco de la República informa que en el mes de abril de 2012 realizó compras de 
divisas en el mercado cambiario a través del mecanismo de subasta de compra direc­
ta por US$380, 1 millones. En lo corrido del año, el Banco ha realizado compras de 
divisas por US$1.160 millones. 
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Durante el mismo mes, el Banco no 
efectuó compras ni ventas definitivas de TES 
B. Al finalizar abril, el saldo de dichos títulos 
en su poder ascendió a $1,1 billones. 

Cambio de fecha de la 
Junta Directiva de mayo 

9 d e ma y o d e 2 01 2 

Por motivos de agenda del ministro de 
Hacienda, Juan Carlos Echeverry, la próxima 
reunión de la Junta Directiva que estaba esti­
pulada para el viernes 25 de mayo se realizará 
el lunes 28 de mayo. 

El Gerente General del 
Banco de la República, 
José Darío Uribe, 
presenta ''Situación 
actual y perspectivas de la 
economía colombiana" 

18 d e may o de 2 0 12 

l. Crecimiento 

En la primera parte de su presentación, el 
doctor Uribe anotó que las perspectiva de 
crecimiento mundial en 2012 mejoraron li­
geramente respecto a lo proyectado al prin­
cipio del año. La zona europea se encuentra 
en rece ión y se espera algo de recuperación 
en el segundo semestre, aunque los niveles de 
incertidumbre en esa zona son muy altos. Los 
Estados Unidos han seguido expandiéndose a 
un ritmo moderado y mejor al esperado. 

Por su parte, en las economías emergen­
tes, China se desaceleró según lo previsto y en 
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el resto de las economías de Asia emergente se 
registraron algunos repuntes en la actividad 
industrial y en las exportaciones. En América 
Latina, Brasil parece crecer a una ta a menor 
a la de su potencial. 

Teniendo en cuenta lo anterior, se e -
pera que la demanda externa de nuestros 
principales socios comerciales sea menor a la 
observada en 2011. A su vez, los p recios in­
ternacionale de nuestros principales produc­
tos de exportación, si bien han cedido en las 
últimas semanas, se mantienen relativamente 
altos. En estas condiciones, los términos de 
intercambio de Colombia siguen en niveles 
elevados y estimulan el ingreso nacional. 

En Colombia, el crecimiento anual de 
6,1% del PIB para el cuarto trimestre de 2011, 
y de 5,9% para todo el año, estuvo en línea con 
lo proyectado por el equipo técnico del Banco. 
Esta expansión de la economía e tuvo liderada 
por un favorable desempeii.o de la demanda in­
terna, con un incremento de 8,8%. Dicha cifra, 
superior en 3 puntos porcentuale a] registro 
de 2010, fue similar a las observadas en 2006 y 
2007, ambos periodos de auge económico. 

El incremento del con umo de los ho­
gares de 6,5%, impul ado principalmente por 
la adquisición de biene durables y emidu­
rables, fue el componente de la demanda que 
má contribuyó a la expansión del PIB. En 
cuanto a la inversión en capital fijo , e te grupo 
de gasto creció 16,6%, la segunda mayor ta a 
de de 2000, y olo uperada por la observada 
en 2006. En e te último se destaca el fuerte au ­
mento de la inversión en equipo de transporte 
y maquinaria y equipo. 

Las ventas externas mostraron un dina­
mismo importante en 2011 al crecer 11,4%, 
explicadas principalmente por aquellas de 
origen minero (petróleo y derivados, carbón 
y ferroníquel). Las exportaciones del resto de 
productos también presentaron un compor­
tamiento satisfactorio. 

La información reciente sugiere que en 
el primer trimestre de 2012 la economía co­
lombiana creció a un buen ritmo, pero menor 
al registrado a finales del año pasado. El com­
portamiento tanto de la producción nacional 
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de los bienes de capital como el de las impor­
taciones de estos mismos indica que la inver­
sión podría desacelerarse. De igual forma, la 
baja cosecha cafetera y la menor producción 
de petróleo debido a problemas de orden pú­
blico sugieren que las exportaciones crecerían 
a menor ritmo en el trimestre. En cuanto al 
consumo privado, los datos disponibles a 
comienzos de año apuntan a que su dinámi­
ca podría ser similar a la observada al final 
de 2011. Los indicadores de confianza de los 
consumidores, el buen comportamiento del 
mercado laboral y el crecimiento del crédito 
de consumo confirman igualmente la buena 
dinámica de e te gasto. 

Por todo lo anterior, el equipo técnico 
estima que en el primer trimestre del presen­
te año el crecimiento anual de la economía 
colombiana pre entaría una desaceleración 
frente al cuarto trimestre del año pasado, si­
tuándose en un rango entre 4,5% y 5,9%. Para 
todo 2012 el intervalo e mantuvo entre 4% 
y6%. 

2. Inflación 

En la segunda parte de u prc cntación, el 
doctor Uribe recordó que en marzo de 2012 
la inflación anual se situó en 3,4%, cifra infe­
rior en 30 punto básicos (pb) a la registrada 
en diciembre pa ado. El descenso en la infla ­
ción anual se viene regi trando desde octu­
bre, mes cuando alcanzó el mayor registro de 
2011 (4%). 

La desaceleración de la inflación obser­
vada en el primer trimestre de 2012 se ex­
plicó principalmente por el menor ritmo de 
aumento en lo precios de los alimentos. Este 
grupo, que había sido afectado por factores 
climáticos, pasó de aumentar anualmente 
5,3% en diciembre a 4,6% en marzo. 

El IPC sin alimentos, al igual que el re -
to de medidas de inflación básica, se man­
tuvo en el primer trimestre relativamente 
estable alrededor del 3%, después de haber 
tenido una tendencia ascendente desde me­
diados de 2010. 

Dentro del IPC sin alimentos, el grupo 
de regulados redujo su crecimiento anual en 
el primer trimestre. El rubro de transables re­
gistró una leve desaceleración, que puede ser 
atribuida en parte a la apreciación del pe o 
observada en los meses recientes. Por su par­
te, en el IPC de no transables se observó una 
lenta aceleración, explicada por el compor­
tamiento de los arriendo , los cuales vienen 
presentando mayores aumentos desde junio 
de 2011. 

La menor inflación, al igual que las ac­
ciones de política monetaria eJecutadas por 
la Junta Directiva del Banco de la República, 
contribuyeron para que las expectativas de 
inflación de cendieran a lo largo del primer 
trimestre. A mediados de abril las diferentes 
medidas de esta variable se situaron entre 3% 
y 3,5%. Cabe esperar que dichas expectativas 
converjan hacia la meta de inflación de largo 
plazo (3%). 

Los pronóstico de corto plazo sugieren 
que para el egundo y tercer trimestre de 2012 
la variación anual del JPC de alimentos podría 
mantenerse en una ta a menor que la registra­
da en marzo. De continuar el fuerte dinami -
mo de la demanda agregada, e presentaría 
una presión alcista en los precios, e pecialmen -· 
te en los no tran ablc . El IPC de lran able , 
por u parte, continuaría registrando tasa de 
crecimiento anual inferiores al 3%. El grupo 
de regulado registraría una tasa de variación 
anual ligeramente uperior al dato observado 
en marzo. Con todo ello, es muy probable que 
al finalizar 2012 la inflación se sitúe en una tasa 
inferior a la observada en diciembre de 2011 y 
más cercana a la meta de largo plazo (3%). 

3. Tasa de interés y tasa de cambio 

La Junta Directiva del Banco de la República 
evalúa las condicione externas e internas, e 
identifica los frentes en los cuales es necesario 
actuar, para así ejecutar sus políticas. 

A nivel interno, la economía colom­
biana continúa exhibiendo un importante 
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crecimiento. Si la confianza y los precios in­
ternacionales de los principales productos de 
exportación continúan en niveles altos, cabría 
esperar que el dinamismo en la demanda con­
tinúe en los próximos trimestres y genere pre­
siones de capacidad. Al anterior riesgo se le 
suma el hecho de que el crédito a las empresas 
y a los hogares está aumentando a tasas eleva­
das y superando ampliamente el crecimiento 
del PIB nominal. Adicionalmente, los índices 
de precios de la vivienda nueva y de la usa­
da siguen en niveles históricamente altos. Un 
crecimiento excesivo del crédito o del precio 
de algunos activos puede ser fuente de des­
equilibrios financieros en el largo plazo, con 
consecuencias negativa sobre la sostenibili­
dad del crecimiento del producto y el empleo. 

A nivel externo, el mayor riesgo de los 
pronóstico centrales de crecimiento sigue 
siendo un desajuste de ordenado en Europa. 
De materializarse dicho rie go, la economía 
mundial se expandiría considerablemente 
menos de lo esperado, los precios interna-
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cionales de los bienes básicos podrían caer y 
la aversión global al riesgo exacerbarse, todo 
lo cual afectaría adversamente la economía 
colombiana. Además, las tensiones políticas 
en el Medio Oriente podrían llevar a incre­
mentos en el precio del petróleo que, aunque 
inicialmente elevan los ingresos de las expor­
taciones colombianas, pueden afectar negati­
vamente el crecimiento mundial. 

De acuerdo con la evaluación del balance 
de estos riesgo , la Junta Directiva decidió rea­
lizar dos incrementos de 25 pb en la tasa de in­
terés de referencia en enero y febrero del2012. 
Con ello la tasa repo de expansión a un día 
pasó de 4,75% en diciembre de 2011 a 5,25% 
en febrero. En la reuniones de marzo y abril 
no modificó ese último nivel. Adicionalmente, 
en la reunión de febrero de 2012la Junta deci­
dió extender el programa de compras diarias 
de dólares por montos mínimos de US$20 mi­
llones al menos hasta el 4 de ago to del mismo 
año, y en la de abril decidió extender el progra­
ma hasta al menos el2 de noviembre. 

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

28 de mayo de 2012 

La Junta Directiva del Banco de la Repúbli­
ca en u sesión de hoy decidió mantener in­
alterada la tasa de interé de intervención en 
5,25%. La decisión se tomó teniendo en cuen­
ta lo siguiente: 

• En el contexto externo, el PIB de la euro­
zona no cayó en el primer trime tre de 
2012. Este resultado, mejor al esperado, 
obedeció a un crecimiento de la economía 
alemana que compensó las caídas del PIB 
en el resto. En el mismo periodo, Japón 
y en menor medida los Estados Unidos, 
registraron crecimientos mayores a los 
proyectados. En las economías emergen­
tes grandes, como China, Brasil e India, 

se ha dado una desaceleración mayor a la 
prevista . 

• En mayo aumentó significativamente la 
incertidumbre sobre la permanencia de 
Grecia en la zona del euro. Esto, junto a 
otros hechos financieros y políticos en 
Europa, elevó las primas de riesgo inter­
nacional, afectó negativamente los mer­
cados de valores y debilitó las monedas de 
las economías emergentes, incluyendo el 
peso colombiano. 

• Los recientes acontecimientos de Europa 
aumentaron el riesgo de una fuerte rece­
sión en ese continente, en un entorno en 
el cual sus economías tienen escaso espa­
cio fiscal y monetario para enfrentarla, y 
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un sistema financiero frágil. El incremen­
to en la probabilidad de este escenario 
elevó la incertidumbre de los pronósticos 
centrales del crecimiento colombiano. 

• El precio internacional del petróleo dismi­
nuyó por debajo de lo esperado un mes 
atrás. Pese a ello, los términos de inter­
cambio continúan elevados y estimulan el 
crecimiento del ingreso nacional. 

• En Colombia se espera que el crecimiento 
económico en 2012 se sitúe entre el 4% 
y 6%. La principal fuente de e te creci­
miento continuará siendo el dinamismo 
de la demanda privada, tanto del consu­
mo de los hogares como de la inversión. 
La información disponible a lo largo del 
año sugiere una moderación en el creci­
miento del consumo de los hogares y de 
la inversión, coherente con la proyección 
de crecimiento para todo el año. 

• El aumento de la cartera comercial se des­
aceleró, explicado por la menor dinámica 
de los préstamos en moneda extranjera. 
El crecimiento del crédito a los hogares 
permanece alto, especialmente el de con­
sumo. La calidad de esta última modali­
dad de cartera e ha deteriorad . 

• En abril la inflación anual (3,43%) fue algo 
menor a lo estimado y similar al registro 
de un mes atrás. Los promedios de las me­
didas de inflación básica y de las expecta­
tivas de inflación aumentaron levemente, 
aunque los riesgos sobre la inflación son 
moderados. 

• De acuerdo con la evaluación del balance de 
riesgos, la Junta Directiva decidió mante­
ner inalterada la tasa de interés de inter­
vención. La nueva información permiti­
rá e tablecer nuevas acciones de política 
monetaria . 

• La Junta reitera que el Banco de la Repúbli­
ca cuenta con las herramientas y recursos 
suficientes para atender las necesidades de 
liquidez en moneda local y extranjera que 
regularmente requiere la economía y aque­
llas que pudieran aparecer en un ambiente 
de turbulencia financiera internacional. 

La Junta eguirá haciendo un cuidadoso 
monitoreo de la situación internacional, del 
comportamiento y proyecciones de la infla­
ción, el crecimiento, el comportamiento de 
lo mercados de activos, y reitera que la políti­
ca monetaria dependerá de la nueva informa­
ción di poniblc. 
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