
actualidad 

• Minutas de la reunión de la Junta Directiva del 
Banco de la República del23 de marzo de 2012 

El 23 de marzo 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 mini -
tro de Hacienda y Crédito 
Público, Juan Carlos Echc­
verry, el gerente general, Jo, é 
Da río U ribe y los directo re 
de dedi ación exclu iva, Car­
Io Gu tavo Cano, Juan Jo é 
Echavarría, Fernando Tenjo, 
Juan Pablo Zárate y ésar 
Vallejo, en la cual e di cuten 
la ituacioncs inflacionaria y 
de crecimiento económico y 
us perspectiva , y se toman 

deci ·ione relacionadas con 
la política monetaria. 

A continuación e hace 
un re umen de los principa­
le tema tratado en dicha 
reunión. 

l . Antecedentes 

a. Desarrollo recientes de 
la inflación 

En febrero la inflación anual 
al con umidor fue 3,55%, i­
milar al registro del mes an ­
terior y por debajo del dato 
de diciembre. En término 
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de variacione men uale , el 
re ultado fue 0,61 %, en línea 
con lo preví to por el equipo 
técnico inferior a las proyec­
ciones del mercado en pro­
medio (0,78%). 

La caída de la inflación 
anual durante e te me fue 
explicada principalmente por 
una nueva reducción de la 
variaci ' n anual del IPC de 
alimento , que pa ó de 4,9% 
en enero a 4,7% en febre ­
ro. Por su parte, den Lro del 
IPC sin alimentos (3 , 1 %) se 
ob ervó un aumento de 10 
puntos bá ico (pb) frente al 
registro de enero. 

Dentro de la canasta de 
alimentos se dieron de cen -
o en las variacione anuales 

en toda la ategorías in-
fluenciado por condicione 
favorable de oferta y por la 
apreciación del tipo de cam­
bio. En comida fuera del ho­
gar, pese a las disminuciones, 
los ajustes anuale (del 5,7%) 
iguen iendo alto y supe­

riores a lo del año pasado. 
En el IPC in alimentos, 

la presiones alcista conti­
nuaron concentradas en lo 
precios de los servicios re­
gulados. La variación anual 
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de los precios de esta canasta 
aumentó 31 pb frente al an­
terior regí tro. Por una par­
te, el precio de la gasolina se 
aju tó a una ta a anual en 
febrero de 5,7% que podría 
star asociada en parte a los 

altos precio internacionales 
de lo combustibles. De igual 
manera, continuaron las al­
zas en las tarifas de energía 
que se aju taron a una ta a 
anual de 8,9% en este último 
me . En el IPC de gas domi­
ciliario, aunque en febrero 
hubo una reducción frente 
a enero, los aumentos acu ­
mulados de los meses ante­
riore todavía mantienen la 
variación anual por encima 
del17%. 

En el IPC de transables y 
no tran ables in alimento 
ni regulados no se presenta­
ron cambio de importancia 
en el último m . En el pri­
mer caso la aria ión anual 
se mantuvo en 0,7%, un poco 
por debajo de la de diciem ­
bre. El freno en la tendencia 
a cenden te de e te indica­
dor en los últimos dos meses 
puede ser atribuido en parte 
a la apreciación del tipo de 
cambio. Respecto a lo no 
tran able , la variación anual 
fue 3,70% frente a 3,64% el 
me anterior. En este caso, 
se mantiene una tenden­
cia a cendente muy gradual 
que e tá de acuerdo con el 
dinami mo de la demanda 
interna. Los arriendos han 
eguido acelerándo e y al úl ­

timo me u variación anual 
es de 3,5%. En servicios de 
educación el reajuste en las 
matrículas de febrero superó 

el 4,5%, por encima de lo 
e perado. Estos do grupos 
fueron parcialmente com­
pen ado por caídas en lo 
ervicios de diver ión, cultura 

y e parcimiento y por leves 
alza relativas en los servicio 
financieros . 

Los indicadores de in­
flación básica tampoco pre­
sentaron cambio de impor­
tancia en el último me . El 
promedio de los tre indica­
dore monitoreado por el 
Banco de la República se i­
tuó en 3,27% imilar a 3,26% 
observado en enero. Esta ci ­
fra e inferior a la de diciem­
bre del año pa ado. 

Así la cosa , en lo corri ­
do del año, la demanda e ta­
ría ejerciendo alguna pre­
siones alcistas junto con lo 
precio de los combu tibie . 

La expectativas de infla­
ción di minuycron en el úl­
timo me . Según la encue ta 
men ual a operadore de 
mercado, la inflación total 
e perada a diciembre y a fe ­
brero de 2013 estaría en 3,5% 
aproximadamente, 10 pb 
meno que hace un me . La 
reducción fue un po o ma­
yor (alrededor de 30 pb) en el 
ca o de las obtenida a partir 
de la ta as de los TE . Estas 
últimas e situaron en 3,4% a 
diferentes horizontes. 

b. Crecimiento 

De acuerdo con el DA E, 
en el cuarto trime tre de 
2011 el PIB colombiano cre­
ció 6,1% en término anua­
le . Esto, junto con la leves 
revisione en los dato de 

los otros trimestres del año, 
implicó un crecimiento para 
todo 2011 de 5,9%. 

La expansión de la eco­
nomía el año pasado estuvo 
marcada por un favorable 
desempeño de la demanda 
interna. Este agregado cre­
ció 8,8% lo que significó una 
aceleración de algo más de 3 
puntos porcentuales con res­
pecto a lata a que e observó 
en 201 O y es similar a la regis­
trada en 2006 y 2007, ambos 
periodos de auge económi­
co. A pesar de registrar una 
desaceleración, la demanda 
interna tuvo un importante 
dinami mo con un creci­
miento anual de 7,9% frente 
al 9,8% del tercer trimestre. 

El consumo de lo hoga­
res fue el componente de la 
demanda que má contribu­
yó a la expan ión del PIB. En 
todo 2011 fue 6,5%, mayor al 
regí trado en 2010, impul a­
do principalmente por la ad­
qui ición de bienes durables 
y semidurable cuyos creci­
miento fueron 20% en pro­
medio en el añ . Lo biene 
no durable y los servicios 
mo traron un de empeño 
relativamente menor (con 
crecimiento cercano al5%) 
pero de toda formas supe­
riores a su promedio desde 
2000. Durante el cuarto tri­
mestre, el consumo privado 
(6,1 %) mostró un compor­
tamiento similar al del resto 
del año. Respecto al consu­
mo del Gobierno la expan­
sión fue 3%. 

El segundo componente 
en orden de contribución al 
crecimiento fue la inversión 
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de los precio de esta canasta 
aumentó 31 pb frente al an­
terior regi tro. Por una par­
te, el precio de la ga olina se 
aju tó a una ta a anual en 
febrero de 5,7% que podría 
star a ociada en parte a los 

altos precio internacionales 
de los combustibles. De igual 
manera, continuaron las al­
zas en las tarifa de energía 
que se ajustaron a una tasa 
anual de 8,9% en este último 
me . En el IPC de gas do mi -
c.iliario, aunque en febrero 
hubo una reducción frente 
a enero, 1 aumentos acu­
lnulados de lo me e ante­
riore todavía mantienen la 
variación anual por encima 
del 17%. 

En el IPC de transa bies y 
no lran able in alimento 
ni regulados no se presenta­
ron cambio de importancia 
en el último m s. En el pri­
mer caso la variación anual 
~e mantuvo en 0,7%, un poco 
por debajo de la de diciem­
bre. El freno en la tendencia 
ascendente d este indica­
dor en los últimos dos me es 
puede er atribuido en parte 
a la apreciación del tipo de 
cambio. Re 'pecto a lo no 
transable ,la variación anual 
fue 3,70% frente a 3,64% el 
me anterior. En e te caso, 
e mantiene una tenden­

cia a cendente muy gradual 
que e tá de acuerdo con el 
dinamismo de la demanda 
interna. Lo arriendos han 
eguido acelerándo e y al úl­

timo me u variación anual 
es de 3,5%. En servicios de 
educación el reajuste en la 
matrícula de febrero superó 

el 4,5%, por encima de lo 
esperado. E tos do grupos 
fueron parcialmente com­
pen ado por caída en lo 
servi ios de diver ión, cultura 
y e parcimiento y por leve 
alza relativas en los servicio 
financieros. 

Los indicadores de in­
flación bá ica tampoco pre-
entaron cambios de impor­

tancia en el último me . El 
promedio de lo tres indica­
dore monitoreados por el 
Banco de la República e i­
tuó en 3,27% imilar a 3,26% 
ob ervado en enero. E ta ci­
fra e inferior a la de diciem­
bre del ai10 pasado. 

A í la co a , en lo corri­
do del año, la demanda esta­
ría jerciendo alguna pre­
í ne alcistas junto con lo 

precios de los combustibles. 
Las expectativa de infla­

ción di minuyeron en el úl­
timo me . Según la encue ta 
men ual a operad re de 
mercado, la inflación total 
e perada a diciembre y a fe­
brero de 2013 estaría en 3,5% 
aproximadamente, 10 pb 
men que hace un me . La 
reducción fue un p o ma­
yor (alrededor de 30 pb) en el 
ca o de las obtenidas a partir 
de las ta as de lo TES. Estas 
última e situaron en 3,4% a 
diferente horizonte. 

b. CreciIniento 

De acuerdo con el DA E, 
en el cuarto trimestre de 
2011 el PIB colombiano cre­
ció 6,1 % en término anua­
le . E to, junto con la leves 
revisiones en los datos de 

los otro trime tres del año, 
implicó un crecimiento para 
todo 2011 de 5,9%. 

La expansión de la eco­
nomía el año pasado estuvo 
marcada por un favorable 
desempeño de la demanda 
interna. Este agregado cre­
ció 8,8% lo que significó una 
aceleración de algo más de 3 
puntos porcentuales con res­
pecto a la ta a que e observó 
en 2010 Y es similar a la regis­
trada en 2006 y 2007, ambos 
periodos de auge económi­
co. A pesar de registrar una 
desaceleración, la demanda 
interna tuvo un importante 
dinamismo con un creci­
miento anual de 7,9% frente 
al 9,8% del tercer trimestre. 

El con umo de los hoga­
res fue el comp nente de la 
demanda que má contribu­
yó a la expan iÓIl del PIB. En 
lodo 2011 fue 6,5%, mayor al 
regi trad en 2010, impul a­

do principalm nte por la ad­
qui ición de biene durables 
y emidurable cuyos creci­
mientos fueron 20% en pro­
medio en el año. Los bienes 
no durable y los servicios 
m traron un desempeño 
relativamente menor (con 
crecimiento cercano al 5%) 
pero de toda formas upe­
riores a su promedio desde 
2000. Durante el cuarto tri­
mestre, el con umo privado 
(6,1 %) mo tró un compor­
tamiento similar al del resto 
del año. Re pecto al consu­
mo del Gobierno la expan­
sión fue 3%. 

El segundo componente 
en orden de contribución al 
crecimiento fue la inversión 

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



en capital fijo la cual aumen­
tó 16,6%, la segunda mayor 
tasa desde 2000 solo supe­
rada por aquella de 2006. El 
gasto en bienes de capital 
mostró una leve desacelera­
ción en el cuarto trimestre 
del año, explicada en buena 
medida por una alta base de 
comparación, y, al igual que 
durante todo el año, recibió 
un gran impulso de las com­
pras de equipo de transporte 
y de maquinaria y equipo. La 
inversión en construcción de 
edificaciones y de obras civi­
les superó el 6%. Mientras en 
el primer semestre cayó 4,4% 
en el segundo mostró un cre­
cimiento de 13,3%. 

En 2011 se registraron 
tasas de crecimiento récord 
para las importaciones y 
para las exportaciones. Con 
respecto al primer agregado, 
el año pasado su expansión 
fue de 21,5% impul ada, en 
su orden, por las compras 
de bienes de capital, de ma­
terias prima y de bienes de 
consumo. De igual forma, las 
ventas externas mostraron 
un dinamismo importante al 
crecer 11,4%, sobre todo gra­
cias al comportamiento de 
las exportaciones tradicio­
nales (café, petróleo y deri­
vados, carbón y ferroníquel). 
La ventas del resto de pro­
ductos también presentaron 
un comportamiento satisfac­
torio. En el cuarto trimestre, 
se observó una aceleración 
de las exportaciones totales 
(15,8%) frente a los tres tri­
mestres anteriores del año. 

Por el lado de la oferta se 
destacó el buen desempeño a 

lo largo de todo 2011 de los 
sectores de minería y trans­
porte y telecomunicaciones. 
El primero estuvo impulsado 
tanto por la expansión de la 
producción petrolera como 
por el importante aumento 
que tuvo la de carbón en el 
segundo semestre del año. 
En el segundo caso, los bue­
no re ultados obedecieron 
al notable desempeño del 
transporte aéreo y del sec­
tor de telecomunicaciones. 
Otros sectores con creci­
mientos dinámico fueron 
el comercio, la construcción 
y los servicios financieros, 
mientras que la rama de ac­
tividad con desempeño más 
débil en todo el año fue la 
de electricidad, gas y agua, 
aunque presentó un crecí ­
miento positivo. En la rama 
de actividad agropecuaria se 
observó en el último trimes­
tre de 2011 , una caída de la 
producción de -2%, lo que 
implicó un crecimiento en 
todo el año de 2,2%, siendo 
así el sector con la segunda 
menor tasa de expansión en 
2011. En el caso de la indus­
tria, el crecimiento en el aii.o 
cornpleto fue 3,9%. 

Con respecto a la situación 
económica para el primer tri­
me tre de 2012, la informa­
ción disponible permite pre­
ver un buen desempeño. El 
consumo de los hogares sigue 
favorecido por la confianza 
de los consumidores medida 
por Fedesarrollo que conti­
núa en niveles relativamente 
altos, pese a la disminución 
observada en febrero. El cre­
cimiento anual del crédito a 
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lo hogares en febrero (25% 
para el crédito de consumo 
y 17% para el hipotecario) 
sugiere un buen dinamismo 
para el consumo privado. La 
evolución del mercado labo­
ral también indicaría que el 
consumo podría mantener el 
dinamismo, pues la tasa de 
de empleo (TD) registrada 
en enero de 2012 fue la me­
nor de la década reciente con 
respecto a aquellas registradas 
para el mismo mes. Esta cifra 
confirma la tendencia decre­
ciente que se ha observado en 
la TD desde mediados del año 
pasado. 

A lo anterior se suma una 
expansión de la ventas al 
por menor de 4,9% en enero 
que, aunque menor que la 
del año pa ado, es cercana al 
crecimiento promedio (6%) 
desde 2000. Por su parte, 
según el Comité Automotor 
Colombiano, en febrero las 
ventas de vehículos crecieron 
7,2°1o anual. 

En enero el valor de las 
exportaciones en dólares 
registró un incremento de 
24% anual, hecho explicado 
principalmente por las ex­
portaciones de origen mine­
ro-energético (29,9% anual); 
e industriales (14,9% anual), 
en tanto que las ventas exter­
nas de los principales bienes 
de procedencia agrícola se 
redujeron 19,2% anual, debi­
do a la caída de las exporta­
ciones de café y banano. 

Por el lado de la oferta, 
alguno indicadores sugieren 
un buen dinamismo para el 
comienzo de 2012. Por un 
lado, en febrero la demanda 

en capital fijo la cual aumen­
tó 16,6%, la segunda mayor 
tasa desde 2000 solo supe­
rada por aquella de 2006. El 
gasto en bienes de capital 
mostró una leve desacelera­
ción en el cuarto trimestre 
del aJlO, explicada en buena 
medida por una alta base de 
comparación, y, al igual que 
durante todo el año, recibió 
un gran impul o de las com­
pras de equipo de transporte 
y de maquinaria y equipo. La 
inversión en construcción de 
edificaciones y de obras civi­
le superó el 6%. Mientras en 
el primer semestre ca yó 4,4% 
en el segundo mostró un cre­
cimiento de 13,3%. 

En 2011 e registraron 
tasas de crecimiento récord 
para la importaciones y 
para la exportaciones. Con 
re pecto al primer agregado, 
el año pasado su expansión 
fue de 21,5% impulsada, en 
u orden, por las compras 

de bienes de capital, de ma­
terias prima y de bienes de 
con, umo. De igual forma, las 
ventas externas mostraron 
un dinamismo importante al 
crecer 11,4%, sobre todo gra­
cias al comportamiento de 
las exportaciones tradicio­
nales (café, petróleo y deri­
vado, carbón y ferroníquel). 
Las ventas del resto de pro ­
ductos también presentaron 
un comportamiento satisfac­
torio. En el cuarto trimestre, 
se ob ervó una aceleración 
de las exportaciones totale 
(15,8%) frente a los tres tri­
mestres anteriores del año. 

Por el lado de la oferta e 
destacó el buen desempeño a 

lo largo de todo 2011 de los 
sectore de minería y trans­
porte y telecomunicaciones. 
El primero estuvo impulsado 
tanto por la expansión de la 
producción petrolera como 
por el importante aumento 
que tuvo la de carbón en el 
egu ndo emestre del año. 

En el segundo caso, los bue­
no re ultados obedecieron 
al notable desempeño del 
transporte aéreo y del sec­
tor de telecomunicaciones. 
Otros sectore con creci­
mientos dinámico fueron 
el comercio, la construcción 
y los servicios financieros, 
mientra que la rama de ac­
tividad con desempeño más 
débil en todo el año fue la 
de electricidad, gas yagua, 
aunque presentó un creci ­
miento po ¡tivo. En la rama 
de actividad agropecuaria se 
observó en el último trimes­
tre de 2011 , una caída de la 
producción de -2%, lo que 
implicó un crecimiento en 
todo el año de 2,2%, siendo 
a í el sector con la segunda 
menor tasa de expansión en 
2011. En el caso de la indus­
tria, el crecimiento en el año 
completo fue 3,9%. 

Con respecto a la situación 
económica para el primer tri­
me lre de 2012, la informa­
ción di ponible permite pre­
ver un buen desempeño. El 
con umo de lo hogares sigue 
favorecido por la confianza 
de los consumidores medida 
por Fedesarrollo que conti­
núa en niveles relativamente 
altos) pese a la disminución 
observada en febrero. El cre­
cimiento anual del crédito a 
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10 hogares en febrero (25% 
para el crédito de consumo 
y 17% para el hipotecario) 
sugiere un buen dinamismo 
para el consumo privado. La 
evolución del mercado labo­
ral también indicaría que el 
con umo podría mantener el 
dinamismo, pues la ta a de 
de empleo (TD) registrada 
en enero de 2012 fue la me­
nor de la década reciente con 
respecto a aquellas registrada 
para el mismo mes. Esta ci fra 
confirma la tendencia decre­
ciente que se ha observado en 
la TD de de mediados del año 
pasado. 

A lo anterior se suma una 
expan 'ión de las ventas al 
por menor de 4,9% en enero 
que, aunque menor que la 
del ailo pasado, es cercana al 
crecimiento promedio (6%) 
desde 2000. Por su parte, 
según el Comité Automotor 
Colombiano, en febrero la~ 

ventas de vehículos crecieron 
7,2% anual. 

En enero el valor de la 
exportacione en dólares 
registró un incremento de 
24% anual, hecho explicado 
principalmente por la ex­
portaciones de origen mine­
ro-energético (29,9% anual); 
e industriale (14,9% anua!), 
en tanto que las ventas exter­
nas de lo principales bienes 
de procedencia agrícola se 
redujeron 19,2% anual, debi­
do a la caída de las exporta­
ciones de café y banano. 

Por el lado de la oferta, 
alguno indicadores sugieren 
un buen dinamismo para el 
comienzo de 2012. Por un 
lado, en febrero la demanda 
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de energía total aumentó 
6,3% anualmente, una tasa 
alta que no se registraba des­
de 2010 que puede ser expli­
cada en parte por una baja 
base de comparación el año 
pasado atribuida al mante­
nimiento de Cerro Mato o. 
Por otra parte, en enero las 
importaciones de materias 
primas se aceleraron fuerte­
mente (a 19%) compensan­
do la caída del mes anterior 
y ugiriendo que lo empre­
sarios de diferentes sectores 
esperan un aumento de la 
producción. 

Finalmente, en la indus­
tria, la encuesta de opinión 
empresarial de Fedesarrollo 
con datos a enero continuó 
mostrando niveles de pedi­
dos altos y expectativas de 
aumento de la producción 
importantes. in embar­
go, las cifra de producción 
ind u tri al dadas a conocer 
por el DANE para e te últi­
mo me arrojaron una la a 
de 2,4%, igual al registro de 
diciembre e inferior al pro­
medio ob ervado en 2011 
(4,8%). 

c. Variables financiera 

El crédito total (MN y ME) 
regi tró en febrero un incre­
mento anual de 20,4%, in­
ferior en 46 pb al de enero y 
292 pb al de julio de 2011. El 
comportamiento es domina­
do por la cartera comercial, 
cuyo crecimiento e ituó en 
18,8%, ta a 30 pb menor a la 
del mes anterior y que uma 
una desaceleración en los 
últimos iete me es de 455 pb. 

En tanto la dinámica de la 
carteras de consumo e hipo­
tecaria se ha estabilizado, con 
variacione anuales a febrero 
de 24,7% y 17,4%, re pectiva­
mente, ta as de crecimiento 
alrededor de los promedio 
observados desde julio de 
2011 (25,1% y 17,3%). 

Por su parte, las tasas de 
interés real (descontando el 
IPC sin alimentos) en febre­
ro para créditos de consumo, 
hipotecario y comercial ordi­
nario, en su orden, e ubica ­
ron en 15,8%, 10,1% y 8,7%, 
tasas menores a sus prome­
dios respectivos calculados 
de de 1998 (excluyendo la 
de crédito hipotecario, cuyo 
promedio se mide a partir de 
mayo 2002). 

d. Contexto externo 

Lo nuevo datos de acti­
vidad económica m un dial 
mue tran una demanda ex­
terna débil pero algo mejor 
a lo proyectado a finales del 
año pa ado. Pese a ello, el 
crecimiento promedio de lo 
ocios comerciales de Co­

lombia en el presente año 
eguiría iendo menor al ob­

, ervado en 2011. 
En Europa, la última 

medidas tomada por su 
autoridades frente al proble­
ma de la deuda pública en 
los países de la periferia han 
re tablecido parcialmente la 
confianza de los mercados 
financieros internacionales y 
han disminuido la probabili­
dad de que la crisis financiera 
en la región se profundi­
ce aún má . Lo re ultado 

de las dos economías má 
grandes de la zona del euro, 
Alemana y Francia han ido 
más favorables y ello podría 
indicar que la recesión que 
se proyecta en dicha zona sea 
más leve de lo inicialmente 
esperado. De igual forma, en 
las últimas semanas las auto­
ridades europeas aprobaron 
un nuevo plan de re cate 
para Grecia, situación que 
estuvo seguida por un recor­
te voluntario de lo títulos de 
deuda pública por parte del 
sector privado. Los apoyos 
ma ivos de liquidez por parte 
del Banco Central Europeo a 
la banca comercial de la re­
gión han permitido aliviar 
las necesidades de liquidez 
de corto plazo de los bancos 
y han apoyado las emi iones 
de deuda pública de E pa1ia e 
Italia, paí es cuyas primas de 
riesgo e han reducido en los 
último me e . De todos mo­
dos, aún no se ha ob ervado 
un incremento en el otorga­
miento de crédito, ya que lo 
banco comerciales se man­
tienen renuentes a entregar 
recursos al sector privado. 

En Estados Unido , la 
nueva información mejor a 
la e perada, llevó a que lama­
yoría de analistas incremen­
tara el pronó tico de creci­
miento para 2012 de ese país, 
aunque a una tasa todavía 
inferior a la de su potencial. 
La economía continuó recu­
perándose a un ritmo mejor 
que el esperado, apoyada en 
el mayor dinamismo del sec­
tor manufacturero y en un 
mejor comportamiento del 
mercado laboral. Pese a las 
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señales positivas recientes, 
existen riesgos que podrían 
afectar negativamente este 
dinamismo en los próximos 
meses como es la posibilidad 
de que el aumento reciente 
en los precios del petróleo se 
prolongue. En Japón, a pesar 
de la desaceleración de las ex­
portaciones a finales de 2011, 
la producción industrial a 
enero del presente aii.o mos­
tró señales de recuperación. 

En cuanto a las econo­
mías emergentes, en el último 
trimestre de 2011 los crecí­
mientos ob ervados fueron 
cercano a lo de largo plazo 
y es probable que en 2012 e te 
comportamiento se manten­
ga. La información disponible 
apunta a una desaceleración 
moderada que estaría en lí­
nea con lo previsto. En Chi­
na, por ejemplo, el Gobierno 
decidió disminuir la meta de 
crecimiento para 2012 de 8% 
a 7,5%. En América Latina, 
los datos del cuarto trimestre 
ratificaron una dis1ninución 
en el ritmo de crecimiento 
económico. in embargo, el 
incremento en el precio de las 
materias primas, el dinamis­
mo de la demanda interna y el 
mejor comportamiento de la 
economía mundial sugieren 
que esta tendencia no se pro­
fundizaría. Por otra parte, en 
el último mes disminuyeron 
levemente las primas de ries­
go soberano en esta región y 
sus monedas se fortalecieron. 
Si estos niveles de riesgo y la 
abundante liquidez mundial 
se mantienen, los flujos de ca­
pitales podrían continuar ha­
cia las economías de la región 

y las monedas se fortalecerían 
aún más. 

En cuanto a los precios 
de los bienes básicos, las ten­
siones en Oriente Medio y el 
Norte de África han contri­
buido al incremento de los 
precios internacionales del 
petróleo, los cuale han su­
perado los niveles máximos 
de 2011. El precio de otros 
productos básicos como el 
trigo, el maíz y la soya, entre 
otros, también han aumenta­
do en los primeros meses del 
año, debido principalmente 
a factores climáticos. 

En conclu ión, la más 
reciente información indica 
que la demanda mundial si­
gue débil, aunque algo menos 
que lo esperado. Sin embargo, 
lo altos precio del petróleo 
y otros bienes bá icos obser­
vados en las últimas semanas 
podrían afectar negativamen­
te la per pectiva de recu­
peración de las economía 
desarrolladas. A pesar de lo 
rie go inflacionarios por 
cuenta del incremento de los 
precios de lo bienes básicos, 
se espera que los bancos cen­
trales del mundo continúen 
con una política monetaria 
holgada para impul arel cre­
cimiento económico. 

Hasta el momento, los 
distintos canales por los cua­
les la crisi en Europa y el 
menor crecimiento mundial 
podrían transmitirse a Co­
lombia siguen sin mostrar 
evidencia de contagio. En 
materia de confianza, los 
últimos indicadores para la 
industria y los consumidores 
siguen en niveles elevados. 
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Respecto al canal comercial, 
las exportaciones a enero 
siguieron creciendo a buen 
ritmo, especialmente las de 
origen minero. Por otra par­
te, los últimos datos de la ba­
lanza cambiaría reflejan una 
inversión extranjera directa 
que sigue dinámica, espe­
cialmente la destinada a la 
minería. 

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 iguien­
te factores: 

i) en febrero la inflación 
anual (3,55%) se mantuvo 
estable con re pecto al mes 
anterior y ha venido de -
cendiendo desde octubre del 
año pasado. El promedio de 
las medidas de inflación bá­
sica continuó cerca del 3%. 
Lo anterior y las recientes 
accione de política mone­
taria contribuyeron para que 
las expectativas de inflación 
disminuyeran. Es de espe­
rar que esta últimas sigan 
convergiendo hacia el pun ­
to medio del rango meta; 
ii) el crecimiento económi­
co del cuarto trimestre de 
2011 (6,1 %) al igual que el 
de todo el año (5,9%) ratifi­
can el crecimiento robusto 
de la economía. La dinámi­
ca de la demanda interna, 
que había presentado una 
tendencia creciente trimes­
tre a trimestre, se desaceleró 

señales pOSitlvas recientes, 
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dinamismo en los próximo 
meses como es la posibilidad 
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enero del presente año mos­
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En cuanto a las econo­
mías emergentes, en el último 
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mientos observados fueron 
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ga. La información di ponible 
apunta a una de aceleración 
moderada que estaría en Jí­
nea con lo previsto. En Chi­
na, por ejemplo, el Gobierno 
decidió disminuir la meta de 
crecimiento para 2012 de 8% 
a 7,5%. En América Latina, 
los datos del cuarto trimestre 
ratificaron una disminución 
en el ritmo de crecimiento 
económico. Sin embargo, el 
incremento en el precio de las 
materias primas, el dinamis­
mo de la demanda interna y el 
mejor comportamiento de la 
economía mundial sugieren 
que esta tendencia no se pro­
fundizaría. Por otra parte, en 
el último mes disminuyeron 
levemente las primas de ries­
go soberano en esta región y 
sus monedas se fortalecieron. 
Si estos niveles de riesgo y la 
abundante liquidez mundial 
se mantienen, los flujos de ca­
pitales podrían continuar ha­
cia las economías de la región 

y las monedas se fortalecerían 
aún más. 

En cuanto a los precios 
de los biene básico, las ten­
siones en Oriente Medio y el 
Norte de África han contri­
buido al incremento de Jos 
precios internacionales del 
petróleo, los cuales han su­
perado los niveles máximos 
de 2011. El precio de otros 
productos básicos como el 
trigo, el maíz y la soya, entre 
otros, también han aumenta­
do en los primeros meses del 
año, debido principalmente 
a factores climático. 

En condu ión, la má ' 
reciente información indica 
que la demanda mundial si­
gue débil, aunque algo menos 
que lo e perado. Sin embargo, 
lo altos precios del petróleo 
y otros bienes básico obser­
vados en las últimas semanas 
podrían afectar negativamen­
te la per pectivas de recu ­
peración de las economías 
de arrolladas. A pesar de lo 
riesgos inflacionatios por 
cuenta del incremen to de los 
precio de lo bienes básicos, 
e espera que los bancos cen­

trales del mundo continúen 
con una política monetaria 
holgada para impul ar el cre­
cimiento económico. 

Hasta el momen to, los 
distintos canales por los cua­
les la crisi en Europa y el 
menor crecimiento mundial 
podrían transmitirse a Co­
lombia siguen sin mostrar 
evidencia de contagio. En 
materia de confianza, lo 
últimos indicadores para la 
industria y los consumidores 
siguen en niveles elevados. 
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Respecto al canal comercial, 
las exportaciones a enero 
siguieron creciendo a buen 
ritmo, especialmente la de 
origen minero. Por otra par­
te) los últimos datos de la ba­
lanza cambiaria reflejan una 
inversión extranjera directa 
que sigue dinámica, espe­
cialmente la destinada a la 
minería. 

2. Discusión y 
opciones de política 

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

i) en febrero la inflación 
anual (3,55%) se mantuvo 
estable con respecto al mes 
anterior y ha venido d -
cendiendo de de octubre del 
año pasado. El promedio de 
las medidas de inflación bá­
sica continuó cerca del 3%. 
Lo anterior y la recientes 
accione de política mone­
taria contribuyeron para que 
las expectativas de inflación 
disminuyeran. E de e pe­
rar que e ta última sigan 
convergiendo hacia el pun­
to medio del rango meta; 
ii) el crecimiento económi­
co del cuarto trimestre de 
2011 (6,1 %) al igual que el 
de todo el año (5,9%) ratifi­
can el crecimiento robusto 
de la economía. La dinámi­
ca de la demanda interna, 
que había presentado una 
tendencia creciente trimes­
tre a trimestre, se desaceleró 
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a final de año y registró una 
tasa de 7,9%, igual a la obser­
vada a comienzos de 2011. El 
alto ritmo de crecimiento del 
gasto agregado desde hace 
varios trimestres ha llevado a 
que la demanda esté copan­
do la capacidad instalada en 
varios sectores de la econo­
mía; iii) la reciente desace­
leración del crecimiento de 
la indu tria manufacturera 
y algunos otros datos cono­
cidos en el primer trimestre 
de 20 l 2 sugieren que el cre­
cimiento en dicho periodo 
puede ser menor que el re­
gistrado a final de 20 11. La 
nueva información permitirá 
establecer con mayor certeza 
si la dinámica de la demanda 
interna es coherente con el 
crecimiento sostenible de la 
economía y el cumplimiento 
de la meta de inflación; iv) el 
crecimiento del crédito per­
manece alto, e pecialmente 
el de consumo. Ello indica 
que lo hogares han elevado 
ignificativamente su grado 

de endeudamiento; v) las 
tasa de interés nominale 
y reales de crédito, si bien 
han subido en los últimos 
12 meses, siguen en niveles 
inferiore a sus promedios 
calculados desde 2000, ex­
ceptuando las de tarjetas de 
crédito; vi) en el contexto 
externo, los pronóstico para 
2012 sugieren un crecimien­
to económico negativo en 
Europa, mientras que en Es­
tados Unidos se podría regis­
trar una tasa algo inferior a 
la de su potencial. Los países 
emergentes podrían crecer a 
un menor ritmo pero a una 

tasa cercana a la del largo 
plazo. Por lo anterior, e pro­
bable que en el presente año 
el crecimiento promedio de 
nuestros socios comerciales 
sea menor al observado en 
2011; vii) el precio interna­
cional del petróleo siguió 
aumentando y las cotizacio­
nes de los otros productos 
básicos que exporta Colom­
bia se mantienen en niveles 
elevados. En consecuencia, 
los términos de intercambio 
están históricamente altos 
y estimulan el crecimien­
to del ingreso nacional. Por 
u parte, la apreciación del 

pe o puede estar afectando el 
comportamiento de algunos 
sectores tran ables; viii) el 
riesgo de una fuerte recesión 
en Europa con impactos ne­
gativos y ignificativos sobre 
la actividad económica de 
Colombia continúa, pero su 
probabilidad de ocurrencia 
ha di minuido en las última 
emanas; ix) lo riesgos obre 

la inflación, provenientes de 
las expectativa , e han mo­
derado. Los que pueden ur­
gir del comportamiento de la 
demanda o el crédito siguen 
vigentes. 

U nos codirectores eña­
laron que, con la informa­
ción disponible en el mo­
mento, y aun teniendo en 
cuenta la tendencia reciente 
de la inflación, las presiones 
inflacionarias continúan te­
niendo peso en el balance de 
riesgos, lo cual podría reque­
rir ajuste adicionales en la 
política monetaria. 

Otros consideraron que 
ya se habría alcanzado el 

rango neutral de la tasa de 
intervención del Banco, y 
dado el rezago existente en 
los movimientos de tasas de 
interés y sus efectos plenos 
sobre la demanda, estimaron 
que en el futuro próximo las 
presiones inflacionarias sub­
sistentes estarían controladas 
con las medidas ya tomadas. 

Finalmente, un codirec­
tor reiteró la necesidad de 
establecer, como comple­
mento de los movimiento 
ya adelantados de la tasa de 
intervención del Banco de la 
República, un encaje al crédi­
to de consumo. 

3. Decisión de política 

De acuerdo con la evaluación 
pre ente del balance de e to 
riesgos, la Junta Directiva 
decidió mantener inalterada 
la ta a de interé de interven­
ción del Banco de la Repú­
blica. La nueva información 
permitirá establecer nuevas 
acciones de política moneta­
ria a eguir. 

La Junta seguirá haciendo 
un cuidadoso monitoreo de 
la situación internacional, del 
comportamiento y proyec­
cione 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 4 de abril de 2012. 
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• Comunicados de prensa 

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

12 de marzo de 2012 

El Banco de la República informa que en el me de febrero de 2012 realizó compra 
de divi a en el mercado cambiario a travé del mecani mo de uba ta de compra 
directa por U $360 millone . En lo corrido del año, el Banco ha realizado compra 
de divi as por US 360 millones. 

Durante el mismo mes, el Banco no efectuó compras ni ventas definitiva de 
TES B. Al finalizar febrero, el aldo de dicho título en u poder ascendió a $1 ,2 
billone . 

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

23 de marzo de 2 0 12 

La Junta Directiva del Banco de la República en su sesión de hoy decidió mantener 
inalterada la tasa de interés de intervención en 5,25%. La decisión e tomó teniendo 
en cuenta lo iguiente: 
• En febrero la inflación anual (3,55%) se mantuvo estable con respecto al mesan­

terior y ha venido descendiendo de de octubre del año pa ado. El promedio de 
las medidas de inflación básica continuó cerca del3%. Lo anterior y la recientes 
acciones de política monetaria contribuyeron para que las expectativas de infla­
ción disminuyeran. Es de esperar que e tas últimas sigan convergiendo hacia el 
punto medio del rango meta. 
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• El crecimiento económico del cuarto tri­
mestre de 2011 (6,1 %) al igual que el de 
todo el año (5,9%) ratifican el crecimiento 
robusto de la economía. La dinámica de 
la demanda interna, que había presen­
tado una tendencia creciente trimestre a 
trimestre, e desaceleró a final de año y 
registró una tasa de 7,9%, igual a la ob­
servada a comienzo de 2011. El alto ritmo 
de crecimiento del gasto agregado desde 
hace varios trimestres ha llevado a que la 
demanda esté copando la capacidad ins­
talada en varios sectores de la economía. 

• La reciente de aceleración del crecimiento 
de la industria manufacturera y algunos 
otros datos conocidos en el primer tri­
mestre de 2012 sugieren que el crecimien­
to en dicho periodo puede er menor que 
el registrado a final de 2011. La nueva 
información permitirá establecer con ma­
yor certeza si la dinámica de la demanda 
interna es coherente con el crecimiento 
sostenible de la economía y el cumpli­
miento de la meta de inflación. 

• El crecimiento del crédito permanece alto, 
especialmente el de consumo. Ello indica 
que lo hogare han elevado ignificativa­
mente u grado de endeudamiento. 

• La tasas de interé nominale y reales de 
crédito, i bien han subido en los últimos 
12 mese , iguen en niveles inferiore a 
su promedios calculado de de el 2000, 
exceptuando las de tarjetas de crédito. 

• En el contexto externo, los pronósticos para 
2012 sugieren un crecimiento económico 
negativo en Europa, mientras que en lo 
Estados U nidos se podría registrar una 
tasa algo inferior a la de su potencial. Lo 
países emergentes podrían crecer a un 
menor ritmo pero a una tasa cercana a la 
del largo plazo. Por lo anterior, es proba­
ble que en el presente año el crecimiento 
promedio de nue tros socios comerciale 
sea menor al observado en 2011. 

• El precio internacional del petróleo siguió 
aumentando y las cotizaciones de los otros 
productos básicos que exporta Colom­
bia se mantienen en niveles elevados. En 

consecuencia, los término de intercam­
bio están históricamente alto y estimulan 
el crecimiento del ingreso nacional. Por 
su parte, la apreciación del peso puede 
estar afectando el comportamiento de al­
gunos sectores transables. 

• El riesgo de una fuerte recesión en Europa 
con impactos negativos y significativo 
sobre la actividad económica de Colom­
bia continúa, pero su probabilidad de 
ocurrencia ha disminuido en las últimas 
semanas. 

• Los riesgos sobre la inflación, provenientes de 
las expectativas, se han moderado. Los que 
pueden urgir del comportamiento de la 
demanda o el crédito siguen vigentes. 

De acuerdo con la evaluación presente 
del balance de estos riesgo , la Junta Directiva 
decidió mantener inalterada la ta a de interés 
de intervención. La nueva información per­
mitirá establecer nueva acciones de política 
monetaria a seguir. 

La Junta seguirá haciendo un cuidado o 
monitoreo de la situación internacional, del 
comportamiento y proyeccione de la infla­
ción, el crecimiento, el comportamiento de 
lo mercado de activos y reitera que la políti ­
ca monetaria dependerá de la nueva informa­
ción disponible. 

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

30 de marzo de 2012 

El Banco de la República entregó hoy el pri­
mer Informe de la Junta Directiva de este año 
al Congreso. En él se hace un análisis del com­
portamiento de la economía colombiana y del 
entorno económico internacional, se discuten 
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lo principales aspectos de la política macro­
económica y se pre entan los resultados de la 
economía colombiana en 2011 y las perspecti­
vas para el presente año. 

El Informe de taca el de empeño sobre-
aliente de la economía colombiana en 2011 

al haber alcanzado una ta a de crecimiento 
de 5,9%, en medio de una desaceleración de 
la actividad global desde una tasa de 5,2% en 
201 O a 3,8% en 2011 según estimaciones del 
FMI. Este crecimiento de la economía colom­
biana es uno de lo má altos alcanzados en 
décadas, y mue traque Colombia logró resis­
tir el choque negativo proveniente de la crisis 
europea, en condicione en las que los E ta­
do Unido , u principal socio comercial, aún 
mantiene un crecimiento débil. 

El crecimiento favorable de la economía 
colombiana en 2011 re idió en el fortalecimien ­
to de la demanda interna, la cual e expandió 
8,8%, lo que le permitió compensar el debilita­
miento de la demanda mundial. Dentro de la 
demanda interna el ga to más dinámico fue la 
inversión en capital fijo, que creció a una ta a 
de 16,6%, la más alta desde 2000. En este rubro, 
e timulado por lo alto precio internaciona­
le de producto básico y por la baja tasa 
de interé comerciales que predominaron en 
la mayor parte del año, e de taca la inver ión 
en maquinaria y equipo, y equipo de transpor­
te. Igualmente, la inver ión en edificaciones 
(incluida vivienda) mostró un crecimiento 
dinámico de cerca de 5,3% que contrasta con 
do años consecutivo de disminuciones. Por 
su parte, el con umo de lo hogare mo tró 
un dinamismo comparable con el de períodos 
de auge, al alcanzar un aumento de 6,5%, más 
de do puntos porcentuale por encima del de 
2010. Los rubros que más impulsaron el consu­
mo de lo hogares fueron lo bienes durable y 
semidurable , con ta as de crecimiento prome­
dio cercanas al20%. El con umo de este tipo de 
bienes e tuvo favorecido por la abundancia de 
crédito a tasas de interé relativamente bajas, 
como también por la creciente confianza de lo 
consumidores. 

En cuanto a la ramas de actividad, las 
que más aportaron al crecimiento de 2011 
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fueron minería, transporte, comunicaciones y 
comercio. Al igual que en los últimos cuatro 
años, el primer ector continúa mostrando 
ritmos de expan ión de dos dígito , impulsa­
do por la creciente producción petrolera es­
timulada por lo altos precios del crudo, las 
condiciones favorables para la inversión, y un 
relativo éxito en materia exploratoria. La ex­
tracción de carbón y de otros minerales tam­
bién mo tró un buen ritmo de crecimiento 
gracias a los alto precios internacionale y a 
lo elevados flujo de inversión extranjera. De 
otra parte, el buen de empeño de los sectore 
de tran porte, comunicacione y comercio, 
fue congruente con el comportamiento del 
consumo de los hogare . 

La inflación en 2011 tuvo una tendencia 
creciente, al concluir el año en 3,73% frente 
a 3,17% ob ervado en 2010 y, aunque no es 
un resultado que pudiera cata! gar e como 
un desborde inflacionario, pue e itúa en el 
rango de 2% a 4%, í es un comportamiento 
que despierta la preocupación de la Junta Di­
rectiva, al ver que en 2011 la inflación conti­
nuó alejándo e de la meta de 3% e tablecida 
para el largo plazo. La autoridad monetaria no 
puede er complaciente con esta ituación, en 
un entorno en que la expectativa de infla­
Cion a uno o má año e itúan cerca de 4% 
y donde la demanda crece a nivele que pu­
dieran llevar al agotamiento de la capacidad 
ociosa. Por esta razón, la Junta Directiva ha 
venido adoptando la deci iones que con ide­
ra oportunas y adecuada y, a partir de febrero 
de 2011, empezó a retirar paulatinamente el 
e tímulo monetario, mediante nueve incre­
mentos de 25 puntos bá ico (pb) enlata a de 
interés de política que pasó de un nivel de 3%, 
propio de una economía que amenazaba con 
entrar en recesión, a uno de 5,25%, má con­
sistente con una demanda interna dinámica 
y con una brecha de producto po itiva. E tos 
incrementos han contribuido a que la rápida 
tendencia al endeudamiento que se ob ervó 
a lo largo de 2011 empiece a moderarse, es­
pecialmente el de las empresa . No obstante, 
el crédito de con umo igue creciendo a tasas 
altas. 

los principales aspectos de la política macro­
económka y se pre entan lo resultado de la 
economía colombiana en 2011 Y las perspecti­
vas para el presente año. 

El Informe de taca el desempeño sobre-
aliente de la economía colombiana en 2011 

al haber alcanzado una ta a de crecimiento 
de 5,9%, en medio de una de aceleración de 
la actividad global desde una tasa de 5,2% en 
2010 a 3,8% en 2011 según estimaciones del 
FMI. Este crecimiento de la economía colom­
biana es uno de 10 má altos alcanzado en 
décadas, y muestra que Colombia logró re is­
tir el choque negativo proveniente de la crisis 
europea, en condicione en la que los Esta­
do U nido , su principal ocio comercial, aún 
mantiene un crecimiento débil. 

El crecimiento favorable de la economía 
colombiana en 2011 residió en el fortalecimien­
to de la demanda interna, la cual e expandió 
,8%, lo que le permitió compensar el debüita­

mient de la demanda mundial. Dentro de la 
demanda interna el ga to más dinárnko fue la 
inversión en capital fijo, que creció a una ta a 
de 16,6%. la más alta d de 2000. En este rubro, 
e timulado por]o alto precio internaciona­
le de producto básico y por la ' bajas ta as 
de interés comerciales que predominaron en 
la mayor parte del año, e destaca la inver ión 
en maquinaria y equipo, y equipo de tran por­
te. Igualmente, la inver ión en edificacione 
(incluida vivienda) mostró un crecimient 
dinámico de cerca de 5,3% que contrasta con 
do años con ecutivo de di minuciones. P r 
su parte, el con umo de lo hogare mo tró 
un dinamismo comparable con el de períodos 
de auge, al alcanzar un aumento de 6,5%, má 
de do puntos porcentuale por encima del de 
2010. Los rubros que más impulsaron el con u­
mo de lo hogares fueron lo bienes durable y 
semidurables, con tasas de crecimiento prome­
dio cercana al 20%. El con umo de este tipo de 
bienes estuvo favorecido por la abundancia de 
crédito a tasa de interé relativamente baja, 
como tan1bién por la creciente confianza de lo 
co ns umidores. 

En cuanto a la ramas de actividad, la 
que más aportaron al crecimiento de 2011 
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fueron minería, tran porte, comunicaciones y 
comercio. Al igual que en los últimos cuatro 
años, el primer ector continúa mo trando 
ritmos de expansión de do dígitos, impulsa­
do por la creciente producción petrolera es­
timulada por lo alto precios del crudo, las 
condkiones favorables para la inversión, y un 
relativo éxito en materia exploratoria. La ex­
tracción de carbón y de otros minerale tam­
bién mo tró un buen ritmo de crecimiento 
gracias a los alto precio internacional e y a 
lo elevados flujo de inversión extranjera. De 
otra parte, el buen de empeño de los ectores 
de tran porte, comunicacione y comercio, 
fue congruente con el comportamiento del 
consumo de los hogare . 

La inflación en 2011 tuvo una tend ncia 
creciente, al concluir el al10 en 3,73% frente 
a 3,17% obsen,ado en 2010 y, aunque no e 
un resultado que pudiera catalogar e como 
un desborde in flacionario, pue e sitúa en el 
rango d 2% a 4%, í e un comportamiento 
que despierta la preocupación de la Junta Di­
rectiva, al ver que en 2011 la inflación conti ­
nuó alejándose de la meta de 3% e tablecida 
para el largo plazo. La autoridad monetaria no 
puede er complaciente con esta situacion, en 
un entorno en que las expectativas de infla­
ción a uno o más año. e sitúan cerca de 4% 
y donde ]a demanda crece a niveles que pu­
dieran llevar al agotamiento de la capacidad 
ociosa. Por esta razón, la Junta Directiva ha 
venido adoptando la decisiones que con ide­
ra oportuna y adecuadas y, a partir de febrero 
de 2011, empezó a retirar paulatinamente el 
estímulo monetario, mediante nueve incre­
mentos de 25 punto bá ico (pb) en la ta a de 
interés de política que pasó de un nivel de 3%, 
propio de una economía que amenazaba con 
entrar en recesión, a uno de 5,25%, má con­
sistente con una demanda interna dinámica 
y con una brecha de producto positiva. E tos 
incrementos han contribuido a que la rápida 
tendencia al endeudamiento que se ob ervó 
a lo largo de 2011 empiece a moderar e, e -
pecialmente el de las empresas. No obstante, 
el crédito de con umo sigue creciendo a ta a 
altas. 
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La evolución de la inflación anual al con­
sumidor en los dos primeros meses de 2012 
comenzó a mostrar resultados alentadores y 
podría ser un síntoma de que el ajuste de la 
política monetaria comienza a operar en for­
ma debida. Los pronó ticos del equipo técni­
co indican que esta tendencia favorable de la 
inflación al consumidor podría continuar en 
los próximos meses. Adicionalmente, la polí­
tica monetaria ha acompañado el proceso de 
recuperación y consolidación del crecimiento 
económico, al propender por la utilización de 
los recursos de la economía cerca de u capa­
cidad potencial. 

El dinamismo de la economía colombia­
na ha comenzado a tener efectos positivos en 
el mercado laboral, donde se han venido ob­
servando importantes avances en materia de 
creación de empleo, con aumentos histórica­
mente altos, lo que se ha traducido en una sig­
nificativa reducción en la tasa de desempleo. 
Lo ectores que han tenido mayor dinamis ­
mo en la creación de puestos de trabajo han 
sido los de comercio, industria, construcción 
y ervicios. Este comportamiento confirma el 
robu to crecimiento económi o, impul ado 
en especial por la demanda interna. A pesar 
de lo anterior, la participación del sector in­
formal en el mercado del trabajo e elevada y 
la ta a de desempleo de Colombia sigue ien­
do una de la más altas de América Latina. 

El Informe analiza el comportamiento 
de la tasa de cambio en Colombia y la razo­
nes que explicaron su volatilidad durante el 
año 2011. En un e fuerzo por moderar cam­
bio abruptos en esta variable, durante los 

primeros nueve meses de 2011 el Banco de la 
República intervino en el mercado cambiario 
mediante subasta diaria de US$20 millones. 
Durante los últimos mese de 2011 se produ­
jo una tendencia a la depreciación del peso 
asociada con el nerviosismo de los mercados 
por la agudización de la crisis en Europa. En 
lo corrido de 2012 ha empezado a manifestar-
e nuevamente una tendencia a la apreciación 

del peso tanto en término nominales como 
reales, como resultado de la menor incerti­
dumbre sobre la suerte de la economía euro­
pea, lo mejores datos que e han dado a co­
nocer sobre el desempeño de la economía de 
los Estados U nidos y la renovada confianza en 
la economía colombiana, respaldado por su 
buen desempeño durante 2011 y las perspec­
tivas favorables para el presente año. En este 
contexto, el pa ado 6 de febrero se reinició el 
programa de intervenciones mediante subas­
tas competitiva por US$20 millones diarios, 
que el Banco interrumpió el 30 de eptíem­
bre. Hasta el momento, la Junta Directiva ha 
anunciado que dichas intervenciones se pro­
longarán al menos hasta agosto, por montos 
de por lo menos U $20 millone diarios. 

La perspectivas económica para 2012 
son positivas, con un crecimiento que e e -
tima podría ubicar e en un rango entre 4% y 
6%, dependiendo de lo que pueda ocurrir con 
la situación en Europa y sus efectos sobre la 
economía mundial y colombiana. Los indi­
cadore líderes de actividad económica para 
los primeros do meses de 2012 confirman 
el buen desempeño que continúa teniendo la 
economía colombiana. 
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podría ser un síntoma de que el ajuste de la 
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mente alto) lo que e ha traducido en una ig­
nificativa reducción en la tasa de desempleo. 
Lo. ectores que han tenido mayor dinamis­
mo en la creación de puestos de trabajo han 
ido los de comercio, industria, construcción 
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de lo anterior, la participación del ector il1 -
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mediante subasta diaria de US$20 mmones. 
Durante los últimos meses de 2011 e produ­
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a ociada con el nerviosi mo de los mercados 
por la agudización de la crisis en Europa. En 
lo corrido de 2012 ha empezado a manifestar-
e nuevamente una tendencia a la apreciación 

del peso tanto en término nominales como 
reales, como re ultado de la menor incerti­
dumbre sobre la uerte de la economía euro­
pea, lo mejore dato que e han dado a co­
nocer sobre el de empeño de la economía de 
los Estados U nido y la renovada confianza en 
la economía colombiana, respaldado por su 
buen desempeño durante 2011 y las perspec­
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contexto, el pa ado 6 de febrero e reinició el 
programa de intervencione mediante subas­
tas competitivas por U $20 millones diario, 
que el Banco interrumpió el 30 de septiem­
bre. Hasta el momento, ]a Junta Directiva ha 
anunciado que dichas intervenciones se pro­
longarán al menos hasta agosto, por montos 
de por lo menos US$20 millone diarios. 

La per pectivas económica para 2012 
son po itivas, con un crecimiento que e es­
tima podría ubicar e en un rango entre 4% y 
6%, dependiendo de lo que pueda ocurrir con 
la situación en Europa y sus efectos sobre la 
economía mundial y colombiana. Los indi­
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economía colombiana. 
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