
actualidad 

• Minutas de la reunión de la Junta Directiva del 
Banco de la República del 30 de enero de 2012 

El 30 de enero 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, Jo é 
Darío Uribe y lo directore, 
de dedicación exclusiva, Car­
Io Gu tavo Cano, Juan José 
Echavarría, Fernando Tenjo, 
Juan Pablo Zárate y César 
Vallejo, en la cual e discuten 
las situaciones inflacionaria y 
de crecimiento económico y 
su per pectiva. , y e toman 
deci iones relacionada con 
la política monetaria. 

A continuación se hace 
un resumen de lo principa­
les temas tratado en dicha 
reunión. 

l. Antecedentes 

a. Desarrollos recientes de 
la inflación 

La inflación anual al con­
sumidor en diciembre fue 
3,73% (mensual de 0,42%), 
23 puntos básicos (pb) menos 
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que en noviembre. E te valor 
superó el 3%, punto central 
del rango meta de largo plazo 
definido por la Junta Directi­
va del Banco (3% +1- 1 punto 
porcentual). Adicionalmen­
te, el dato estuvo por encima 
de lo previsto y aumentó 56 
pb respecto de la cifra ob er­
vada un año atrás. 

La caída de la inflación 
durante el me e explica 
principalmente por la des­
aceleración de la variación de 
los precios de lo alimento . 
El IPC in alimentos, por su 
parte, se situó en 3,13%, 10 
pb más que en noviembre y 
31 pb superior al de diciem­
bre del año anterior. Esto fue 
el re ultado de un aumento de 
los precio de las canastas 
de transables y no tran ables 
una vez se excluyen alimen­
tos y regulados. 

Para el IPC de alimentos, 
la variación anual pa ó de 
6,4% en noviembre a 5,3% 
en diciembre. Como el mes 
anterior, la variación de los 
precio de lo productos pe­
recederos fueron los que más 
contribuyeron a este descen­
so, con papa y fruta mos­
trando caídas absolutas en 
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precios. Este comportamien­
to ugiere que las condicio­
nes de oferta de alimentos 
no procesado han eguido 
normalizándo e luego de 
los choques recibidos por las 
condiciones climáticas. La 
depreciación del peso en me-
es anteriore y los precios 

internacionales tampoco ha­
brían generado presiones al­
ci tas importantes toda vez 
que el IPC de alimento pro­
cesados disminuyó levemen­
te. La variación de los precios 
de comida fuera del hogar 
e mantuvo e table pero por 

enetma del techo del rango 
meta, lo que puede obedecer 
al dmami mo de la demanda 
int rna. 

Dentro del IPC sin ali ­
mentos sobresale el aumento 
en la variación anual del IPC 
de transable (sin regulado ) 
a 0.80% en diciembre. De -
de eptiembre de 2011 e·te 
ind•cador ha venido aumen ­
tanJo hecho que puede er 
a o,::iado con la depreciación 
del tipo de cambio entre ep 
tie1 bre y diciembre y pro­
bablemente también e n el 
auge de la demanda interna. 

En diciembre también e 
ob. ervaron aumento en la 
vanación anual de no tran ­
ables sin alimentos ni re­

gulados. E te indicador ha 
aumentado en los últimos 
eis me e lo que podría er 

re ~ltado del dinamismo de 
la demanda interna y la am­
pli.lción de la brecha del pro­
du.:to. Lo aumento e han 
concentrado sobre todo en 
rubros de servicios de salud y 
en arriendos. 

La variacwn anual del 
IPC de regulado e man­
tuvo en 5,8%. No obstante, 
el regi tro sigue siendo alto 
impulsado por el precio de 
la gasolina y del transporte 
público. 

La inflación básica con­
tinuó aumentando en di­
ciembre, por cuarto me 
consecutivo. El promedio de 
los tres indicadore maní­
toreados por el Banco de la 
República se situó en 3,41 %, 
7 pb má que el mes anterior. 

Las expectativas de in­
flación aumentaron a co­
mienzos de enero de 2012, 
una vez conocido el dato de 
diciembre. Las obtenidas 
de la encuesta mensual a 12 
me e están en 3,56% frente 
a 3,44% del mes pasado. En 
la misma encuesta se espera 
una inflación de 3,55% para 
diciembre de 2012. La medi ­
ciones derivadas de lo TE 
también e incrementaron a 
lo diverso plazos. 

En mate~ia de alarios, a 
finale de año no e habrían 
generado presione impor­
tante obre los precios al 
con umidor toda vez que lo 
ajustes reportado e sitúan 
alrededor del 4%, tanto para 
la industria, como para el 
comercio y para la construc­
ción. Todo lo anterior sugiere 
que los costos de producción 
no habrían sido fuente de 
presiones importantes sobre 
lo precios al con umidor en 
el cuarto trimestre de 2011. 
E ta ituación, in embargo 
puede que no se mantenga 
para 2012 debido a la estre­
chez del mercado laboral y a 

que el aju te del salario mí­
nimo de 5,8%, fue superior 
en 2,8 puntos porcentuales a 
la meta de inflación de largo 
plazo de 3%. 

b. Crecimiento 

De acuerdo con el DANE en 
el tercer trimestre de 2011 el 
PIB colombiano creció 7,7% 
en término anuales (1 ,7% 
trimestralmente). Esta tasa 
de expansión, junto con la 
registrada en el cuarto tri­
mestre de 2006, representa la 
mayor de de 1979. 

A diferencia de los tri ­
mestres anteriores, en el 
tercer trimestre la mayor 
contribución al crecimien­
to por tipo de ga to provino 
de la inversión en capital fijo 
(FBKF), en donde el aporte 
de la inver ión destinada a la 
indu tria fue importante. La 
FBKF aumentó 20% anual y 
desplazó al con umo de lo 
hogares como principal mo­
tor de crecimiento. No ob ·­
tante, el de empeño del con -
urna de los hogares también 

fue importante (7,3%). 
En el tercer trimestre se 

presentó una desacelera ­
ción en el crecimiento anual 
de las importaciones desde 
24,9% en junio a 18,8%. Pese 
a este menor ritmo, el nivel 
real de la importacione e 
históricamente alto. La ex­
portaciones repuntaron y 
volvieron a registrar una ta a 
de crecimiento de dos dígitos 
(10,5%). 

Por el lado de la oferta, 
los sectores que más crecie­
ron fueron minería (18,.!%) 
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precio. Este comportamien­
to ugiere que las condicio­
ne de oferta de alimentos 
no proce ado han seguido 
normalizándo e luego de 
los choques recibidos por las 
condiciones climática. La 
depreciación del peso en me­
ses anteriores y los precios 
internacionales tampoco ha­
brían generado presiones al­
ci ta importantes toda vez 
que el IPe de alimento pro­
cesados disminuyó levem n­
te. La variación de los precios 
de comida fuera del hogar 
se mantuvo e tabIe pero por 
enClma del techo del rango 
meta, lo que puede obedecer 
al dmamismo de la demanda 
int rna. 

Dentro del IPe sin ali­
mentos sobresale el aumento 
en la variación anual del IPe 
de transables ( in regulad ) 
a 0.80% en diciembre. De -
de eptiembre d 2011 este 
indteador ha venido aumen ­
tanlo hecho que puede ser 
aso~iado con la depreciación 
del tipo de cambio entre ep­
tiembre y di iembre y pro­
baHemente también con el 
aUfc de la demanda interna. 

En diciembre también e 
ob, ervaron aumento en la 
vanación anual de no tran ­
sables sin alimentos ni re­
gulados. E. te indicador ha 
aumentado en los último 
ei ' me es lo que podría er 

re ultado del dinamismo de 
la demanda interna y la am­
plilción de la brecha del pro­
du.:to. Lo aumentos e han 
concentrado sobre todo en 
rubros de servicios de salud y 
en arriendos. 

La variaclOn an ual del 
IPe de regulado e man­
tuvo en 5,8%. No obstante, 
el regi tro sigue siendo alto 
impulsado por el precio de 
la gasolina y del transporte 
público. 

La inflación bá ica con­
tinuó aumentando en di­
ciembre, por cuarto me 
consecutivo. El promedio de 
los tre indicadore moni­
toreados por el Banco de la 
República se situó en 3,41%, 
7 pb más que el mes anterior. 

Las expectativas de in­
flación aumentaron a co­
mienzos de enero de 2012, 
una vez conocido el dato de 
diciembre. Las obtenidas 
de la encuesta mensual a 12 
me es e tán en 3,56% frente 
a 3,44% del me pa ado. En 
la misma encuesta se espera 
una inflación de 3,55% para 
diciembre de 2012. La medi ­
ciones derivada de los TE 
también e incrementaron a 
lo diversos plazos. 

En mate~ia de alarios, a 
finale de año no e habrían 
generado presione impor­
tante obre lo precio al 
consumidor toda vez que los 
ajustes reportado e sitúan 
alrededor del 4%, tanto para 
la industria, como para el 
comercio y para la construc­
ción. Todo lo anterior sugiere 
que lo costos de producción 
no habrían sido fuente de 
pre iones importante sobre 
los precio al con umidor en 
el cuarto trimestre de 2011. 
E ta ituación, in embargo 
puede que no e mantenga 
para 2012 debido a la estre­
chez del mercado laboral ya 

que el aju te del salario mí­
nimo de 5,8%, fue superior 
en 2,8 punto porcentuale a 
la meta de inflación de largo 
plazo de 3%. 

b. Crecimiento 

De acuerdo con el DANE en 
el tercer trime tre de 2011 el 
PIB colombiano creció 7,7% 
en término anuales (1,7% 
trimestralmente). Esta tasa 
de expan ión, junto con la 
registrada en el cuarto tri­
mestre de 2006, representa la 
mayor de de 1979. 

A diferencia de los tri­
mestres anteriores, en el 
tercer trimestre la mayor 
contribución al crecimien­
to por tipo de ga to provino 
de la inversión en capital fijo 
(FBKF), en donde el aporte 
de la inversión destinada a la 
industria fue importante. La 
FBKF aumentó 20% anual y 
de plazó al c numo d lo 
hogare como principal mo­
t r de crccimiento. No ob -
tante, el de empeño del c n-
umo de los hogares también 

fue importante (7,3%). 
En el tercer trimestre se 

pre entó una desacelera ­
ción en el crecimiento anual 
de la importaciones desde 
24,9% en junio a 18,8%. Pese 
a este menor ritmo, el nivel 
real de la importacione es 
históricamente alto. La ex­
portaciones repuntaron y 
volvieron a registrar una ta a 
de crecimien to de dos dígitos 
(10,5%). 

Por el lado de la oferta, 
los sectores que más crecie­
ron fueron minería (18,-1%) 
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y construcción (18,1 %). Los 
ervicios financieros e ex­

pandieron 6,6% pero contri­
buyeron de manera impor­
tante a la dinámica del PIB 
dada su importancia en el 
total. En el tercer trimestre 
todos los sectores registra­
ron crecimiento en términos 
anuales. 

Para el cuarto trime tre, 
la información más recien­
te sugiere que la economía 
colombiana continuó mos­
trando un buen dinamismo, 
creciendo incluso a una ta a 
uperior a la regi trada en el 

primer semestre del año. 
Por tipo de gasto el cre­

cimiento continúa siendo 
impulsado por el con umo 
de los hogares, lo cual puede 
inferir e del comportamien­
to dinámico de la ventas del 
comercio (variación anual 
promedio de 3,7% a noviem­
bre), y de las importacione 
de bienes de con umo en 
dólare en los me e de oc­
tubre y noviembre ( 17% en 
promedio anual), a í como 
también de lo dato de car­
tera correspondientes a este 
rubro (en el cuarto trimes­
tre el crecimiento anual del 
saldo de crédito de con umo 
fue de cerca de 22%). 

Adicionalmente, e de 
prever que en el cuarto tri­
me tre el consumo privado 
e haya visto favorecido por 

el continuo de cen o regis­
trado en la tasa de desempleo. 
E ta reducción e dio funda­
mentalmente por el aumento 
de la demanda laboral y por 
el inámico incremento en el 
número de ocupado tanto 

a nivel nacional como en las 
13 áreas metropolitana . En 
el cuarto trimestre se ob er­
varon tasas de desempleo de 
un solo dígito, similar e (e 
incluso menores) a las obser­
vadas en el año 2007. 

La conjunción de lo an­
teriores factores, junto con 
una mejoría en las expecta­
tivas, ha propiciado un re­
punte en la confianza de lo 
consumidores a finale de 
20 11. Según Fedesarrollo, la 
confianza de los consumido­
re en diciembre creció ig­
nificativamente y se ubicó no 
solo por encin1a del prome­
dio de la serie sino también 
en el nivel más alto para todo 
el año. 

Con respecto a la inver-
ión, a pesar de contar con 

menos información, el e -
cenario también habría ido 
favorable. En primer lugar, 
la importaciones de biene 
de capital en dólares crecie 
ron 40,5% en promedio en 
octubre y noviembre y, en 
egundo lugar, en noviembre 

la producción de cemento 
mantuvo un comportamien­
to dinámico, con crecimien­
tos anuales superiores al10%. 

Por el lado de la oferta, e 
destacó el comportamiento 
de la producción indu trial. 
En noviembre el IPI creció a 
una tasa anual de 6,5%. La in­
formación disponible sobre 
pedidos y existencias sugiere 
que el ector podría crecer en 
diciembre a tasas similares a 
las observadas en los últimos 
tres me e (5,5%). 

Las ventas externas de 
Colombia continuaron ere-
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ciendo. En noviembre, las 
exportaciones totales en dó­
lares crecieron 42,5% anual, 
hecho explicado principal­
mente por un incremento de 
52,1% en las ventas externas 
de los principales producto 
de origen minero (petróleo, 
carbón, oro, ferroníquel). Así 
mismo, la exportacione in­
dustriale aumentaron 31,5% 
y las de origen agrícola lo 
hicieron en 8,4%. Por desti­
nos, las exportaciones indus­
triale a Venezuela crecieron 
69,1 %, a Ecuador 28,1% y al 
re to de la Aladi 26,9%. 

En términos generale 
en 2011 se habría tenido un 
importante crecimiento del 
consumo de lo hogares (du­
plicando u pr medio de cre­
cimiento de la última década) 
y una fuerte a eleración en el 
crecimiento de la inver ión. 
En el ector externo las expor­
taciones en término reales 
habrían regí trado la tasa de 
expan ión má alta en veinte 
años (cerca de 11 %). La im­
portaciones también habrían 
presentado una ta a eleva­
da de crecimiento (22,1 %) y 
compensarían la dinámica 
de las venta externas, con lo 
cual la contribución de la de­
manda externa al crecimien­
to del PIB sería negativa. Los 
ectore de mejor de empeño 

en 2011 habrían ido la mine­
ría, el transporte y el comer­
ci . La anterior información 
puede indicar que el creci­
miento para el 2011 podría 
er superior a 5,5%. 

Para 2012 la información 
di ponible sugiere un inter­
valo de crecimiento del pro­
du.:to entre 4,0% y 6,0%. 

y construcción (18,1%). Los 
ervicio financiero e ex-

pandieron 6,6% pero contri­
buyeron de manera impor­
tante a la dinámica del PIB 
dada su importancia en el 
total. En el tercer trimestre 
todos lo sectore registra­
ron crecimiento en términos 
anuale . 

Para el cuarto trime tre, 
la información má recien­
te sugiere que la economía 
colombiana continuó mos­
trando un buen dinamismo, 
creciendo incluso a una tasa 
superior a la registrada en el 
primer semestre del aí10. 

Por tipo de gasto el cre­
cimiento continúa siendo 
impulsado por el consumo 
d lo hogares, lo cual puede 
inferir e del comportamien­
to dinámico de la ventas del 
comercio (variación anual 
promedio de 3,7% a noviem­
bre), y de las importacione 
de bienes de con umo en 
dólare en los me. e de oc­
tubre y noviembre (17% en 
promedio anual), a í como 
también de los dato de car­
tera correspondiente a este 
rubro (en el cuart trimes­
tre el crecimiento anual del 
nIdo de crédito de consumo 

fue de cerca de 22%). 
Adicionalmen le, e de 

prever que en el cuarto tri­
me tre el consumo privado 
se haya visto favorecido por 
el continuo de cen o regis­
trado en la tasa de desempleo. 
E. ta reducción e dio funda­
mentalmente por el aumento 
de la demanda laboral y por 
el inámico incremento en el 
número de ocupado tanto 

a nivel nacional como en la 
l3 área metropolitana. En 
el cuarto trime tre se obser­
varon tasa de desempleo de 
un 010 dígito, similare (e 
incluso menores) a las obser­
vadas en el año 2007. 

La conjunción de lo an­
teriore factores, junto con 
una mejoría en las expecta­
tivas, ha propiciado un re­
punte en la confianza de ]0 

con umidores a finales de 
2011. Según Fedesarrollo, la 
confianza de los consumido­
re en diciembre creci' ig­
nificativan1ente y se ubicó no 
solo por encima del prome­
dio de la serie sino también 
en el nivel má alto para todo 
el añ . 

Con respecto a la inver­
sión, a pe ar de contar con 
meno información, el e­
cenarío también habría ido 
favorable. En primer lugar, 
las importacione de bienes 
de capital en dólare crecie­
ron 40,5% en promedio en 
octubre y noviembre y. en 
egund lugar, en noviembre 

la producción de cemento 
mantuvo un comportamien­
to dinámico, con crecimien­
tos anuale superiore al 10%. 

Por el lado de la oferta, e 
de tacó el comportamiento 
de la producción indu trial. 
En noviembre el IPI creció a 
una tasa anual de 6,5%. La in­
formación disponible sobre 
pedido y existencias sugiere 
que el ector podría crecer en 
diciembre a tasas similares a 
la ob ervadas en los últimos 
tres me e (5,5%). 

Las ventas externas de 
Colombia continuaron cre-
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ciendo. En noviembre, las 
exportacione totales en dó­
lares crecieron 42,5% anual, 
hecho explicado principal­
mente por un incremento de 
52,1 % en las venta externas 
de los principales productos 
de origen minero (petróleo, 
carbón, oro, ferroníquel). Así 
mismo, la exportacione in­
dustriale aumentaron 31,5% 
y las de origen agrícola lo 
hicieron en 8,4%. Por de ti­

nos, la exportaciones indus­
triales a Venezuela crecieron 
69,1%, a Ecuador 28,1% Y al 
re to de la Aladi 26,9%. 

En términos generale 
en 2011 se habria tenido un 
importante crecimiento del 
consumo de lo hogare (du­
plicando u pr medio de cre­
cimi n to de la última década) 
y una fuerte a eleración en el 
crecimiento de la inver Ión. 
En el sector externo las expor­
taciones en lérm inos reales 
habrían regi trado la tasa de 
expan ión má alta en veinte 
alias (cerca d 11 %). La im­
portacione también habrían 
presentado una la a eleva­
da de crecimiento (22,1%) Y 
compensarían la dinámica 
de las venta externas, con lo 
cual la contribución de la de­
manda externa al crecimien­
to del PIB ería negativa. Lo 
eetore de mejor de empeño 

en 2011 habrían ido la mine­
ría, el transporte y el comer­
ci . La anterior información 
pu:!de indicar que el creci­
mLnto para el 2011 podría 
er superior a 5,5%. 

Para 2012 la información 
disponible sugiere un inter­
val de crecimiento del pro­
du:to entre 4,0% y 6,0%. 
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c. Variables financieras 

El crédito total en moneda 
nacional (MN) y extranjera 
(ME) mantiene altas tasas 
de crecimiento, con una leve 
moderación en diciembre. 
Todas las modalidades de 
crédito, tanto a los hogares 
como a las empresas, con ti­
núan registrando crecimien­
tos muy superiores al de la 
actividad económica. Esto se 
ha dado en un contexto de 
tasas reales de interés históri­
camente bajas. 

A diciembre, el creci­
miento del crédito total (MN 
y ME) registró una tasa anual 
de 21,1 %, inferior en 22 pb a 
la observada en noviembre, 
con moderación en todas sus 
modalidades. Las ta as de 
crecimiento fueron: 25,0% 
para consumo, 19,5% para 
comercial y 17,2% para hipo­
tecaria. 

En diciembre las tasas de 
interés reales (descontando 
el IPC sin alimentos) para 
créditos de consumo, hipo­
tecario y comercial ordinario 
se situaron en 15,4%, 9,6% y 
8,2% respectivamente, cifras 
inferiores a los promedios 
observados desde el aí1o 1998 
(exceptuando la de crédito 
hipotecario cuyo promedio 
es calculado desde mayo de 
2002). 

d. Contexto externo 

Para el último trimestre de 
2011 las cifras de actividad 
económica mundial mues­
tran que la economía mun­
dial se ha debilitado como 

resultado de los síntomas de 
recesión en la zona del euro, 
que obligaron a una revi­
sión a la baja del crecimiento 
mundial para todo 2012. 

En la zona del euro, los 
problemas de la deuda pú­
blica y de fondeo de los ban­
cos privados han afectado la 
actividad económica y han 
deteriorado fuertemente la 
confianza de empresarios y 
consumidores en la región. 
A la amenaza de contagio de 
las crisis de deuda soberana 
de Grecia e Irlanda a paíse 
como Espaí1a e Italia, se suma 
el riesgo todavía no disipado 
de que Grecia no pague su 
deuda. De no lograrse un 
acuerdo en las negociacio­
nes entre el sector financie­
ro, las autoridades europeas 
y Grecia, la probabilidad de 
una crisis financiera es ele­
vada dada la alta exposición 
de algunos bancos europeos 
a la deuda de e e país. Pe e a 
las medidas tomadas por el 
Banco Central Europeo para 
evitar la restriccione de 
crédito, no se ven signos de 
revitalización del crédito por 
parte de la banca privada. Las 
autoridades europeas han 
seguido avanzado en temas 
como la reducción del ga lo 
público, la integración fiscal 
y el fortalecimiento del siste­
ma financiero para enfrentar 
la crisis. De todos modos, 
las medidas parecen ser in­
suficientes para solucionar 
los desbalances de la región 
en términos de crecimiento 
económico y competitividad. 
Todo esto se ha visto refle­
jado en un comportamiento 

volátil de los mercados fi­
nancieros y ha incrementado 
la probabilidad de una rece­
sión económica en la zona 
del euro que se extendería al 
primer semestre de 2012. 

En los Estados U nidos 
el contagio de la situación 
externa parece ser limitado 
y la economía ha seguido 
mostrando una dinámica 
positiva, apoyada en una re­
cuperación del consumo y de 
la actividad manufacturera. 
Las últimas cifras de empleo 
fueron mejores que las esti­
madas por el promedio del 
mercado y la industria conti­
nuó mo trando signos de re­
cuperación. Con la inflación 
en niveles bajos, las principa­
le preocupaciones de la Fed 
continúan siendo los merca­
dos de vivienda y de trabajo. 
En su reunión del miércoles 
25 de enero la Fed anunció 
que mantendría su tasa de 
interés de intervención en 
niveles cercanos a cero has­
ta 2014. Según los anali tas, 
este anuncio busca mantener 
las tasas de largo plazo en ni­
veles bajo , con el fin de re­
ducir el co to de la deuda hi­
potecaria. Pese a lo buenos 
datos recientes, se prevé que 
en los próximos trimestres el 
crecimiento de Estados Uni­
do continúe siendo modera­
do como consecuencia de las 
dificultades estructurales que 
aún perduran. 

En Japón la cadena de 
suministros parece haberse 
recuperado en un alto por­
centaje de pué del desastre 
natural de marzo de 2011. 
Sin embargo, la economía ha 
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empezado a mostrar sínto­
mas de debilitamiento, e pe­
cialmente en sus exportacio­
nes como consecuencia de 
la reducción de la demanda 
global. 

Las principales econo­
mías emergentes han segui­
do desacelerándose, en línea 
con lo previsto en el informe 
anterior. En China las cifras 
recientes sobre crecimiento 
económico y actividad in­
dustrial sugieren una dismi­
nución leve del crecimiento 
y el debilitamiento del mer­
cado de vivienda representa 
un riesgo adicional a la caída 
de la demanda global. Los 
reciente anuncios de la au­
toridades de dicho país dan 
a entender que en los próxi­
mos mese vendrán mayores 
estímulos fiscale y mone­
tarios. En las economía de 
Latinoamérica la tendencia 
e hacia la moderación en el 
crecimiento. En el caso de 
Brasil por ejemplo, de de la 
segunda mitad del año e han 
empezado a aplicar medida 
de estímulo fiscal y moneta­
rio, con el fin de atenuar los 
choque externos. 

El menor crecimiento 
económico global y las ba­
jas pre iones inflacionarias 
darían una mayor holgura a 
la política monetaria alrede­
dor del mundo. Por ello, en 
las economías avanzada no 
se esperan aumentos en las 
ta as de interés; por el con­
trario, la política monetaria 
seguirá siendo expan iva y 
no se de cartan rondas adi­
cionales de inyecciones de 
liquidez en Europa. Por su 

parte, en la mayoría de eco­
nomías emergentes se espera 
estabilidad o disminución en 
las tasas de interés. 

Los precios internaciona­
les de los biene básicos han 
disminuido desde los máxi­
mos alcanzados en el primer 
semestre de 2011, pero aún 
se encuentran en niveles his­
tóricamente altos. Para 2012 
se e pera que las cotizacio­
nes internacionales de los 
principales bienes bá ico 
exportados por Colombia se 
mantengan en nivele relati ­
vamente altos pe e al menor 
crecimiento esperado para la 
demanda mundial. En el caso 
del petróleo las proyecciones 
aumentaron frente a lo que e 
tenía previsto hace tres me-
es por la diver as ten ione 

geopolíticas. De esta forma, 
el nivel de los términos de in­
tercambio se mantendría alto 
y continuaría impulsando el 
ingre o nacional. 

Los últimos datos de la 
balanza cambiaría para Co­
lombia muestran que la in ­
versión extranjera directa si­
gue dinámica, e pecialmente 
la dirigida a la minería. Si la 
situación internacional no e 
deteriora aún más, se prevé 
que este comportamiento 
continúe durante 2012. 

Hasta el momento el in­
cremento en las primas de 
riesgo y la reducción en la 
calificación de algunos países 
europeos no han tenido efec­
tos significativos sobre las 
primas de riesgo del país. De 
hecho, en lo corrido del pre-
ente año la tasa de cambio 

se apreció después de haber 
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registrado una tendencia al­
cista a finales de 2011. 

Pese al deterioro del pa­
norama externo, los buenos 
resultados del crecimiento 
interno, de las ventas exter­
nas, de la inversión extran­
jera y de la confianza de los 
con umidores e inversionis­
tas muestran que el contagio 
de la situación internacional 
a la economía colombiana no 
se ha producido. 

2. Discusión y opciones de 
política 

La Junta Directiva expresó 
por unanimidad la conve­
niencia de incrementar las 
tasa de interés de interven­
ción. 

La Junta consideró que en 
el frente externo debe tenerse 
en cuenta que: i) en Europa 
la cri is de deuda pública de 
algunos paí ·es de la región y 
las duda sobre la olvcncia 
de ciertos banco continúan 
afectando la confianza de los 
hogare y de lo empresarios. 
La recesión en Europa pro­
bablemente será mayor a la 
anticipada meses atrás. ii) e 
e pera que la economía de los 
Estado Unidos en 2012 crez­
ca a una tasa positiva pero 
algo inferior a la de su poten­
cial. íii) Los precios interna­
cionales de los productos bá­
sicos permanecen en niveles 
alto y estimulan el ingreso 
nacional de los países pro­
ductores. iv) El mayor riesgo 
de los pronósticos centra­
les de crecimiento sigue sien­
do un ajuste desordenado en 
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Europa. De materializarse di­
cho riesgo, la economía mun­
dial crecería considerable­
mente menos de lo esperado, 
los precios internacionales 
de los bienes básicos podrían 
caer y la aversión global al 
riesgo exacerbarse, todo lo 
cual afectaría adversamente la 
economía colombiana. 

En el contexto interno 
debe tenerse en cuenta: i) en 
Colombia, al tercer trimestre 
de 2011 el PIB creció 7,7% 
anual, cifra históricamente 
alta y superior a la esperada. 
El crecimiento anual de la 
demanda interna (9,4%) se 
explicó por el fuerte aumento 
de la in ver ión y del consumo 
de los hogares; ii) la informa­
ción más reciente sugiere que 
en el cuarto trimestre la eco­
nomía colombiana continuó 
mostrando un fuerte dina­
mi mo. En el balance externo 
tanto las exportacione como 
las importaciones continua­
ron creciendo a ta a altas en 
noviembre. Con todo ello, 
el equipo técnico e tima un 
crecimiento económico para 
2011 superior a 5,5%. Para 
2012 el intervalo de pronós­
tico iguió entre 4% y 6%; iii) 
el crédito bancario continuó 
incrementando a tasas alta . 
El comportamiento del cré­
dito de consumo sugiere que 
los hogares están elevando 
ignificativamente su grado 

de endeudamiento. Lo ín ­
dices de precios de la vivien­
da nueva y usada siguen en 
niveles históricamente altos; 
iv) el promedio de las medi­
das de inflación básica volvió 
a subir y la mayoría de ellas 

supera el 3%. Las expectati­
vas de inflación aumentaron; 
v) la confianza del consumi­
dor sigue en niveles alto ; vi) 
los pronósticos sobre empleo 
prevén pre iones crecientes 
en el mercado laboral para 
el 2012; vii) el impacto de la 
tasa de cambio sobre las pro­
yecciones de la inflación y el 
crecimiento; viii) lo niveles 
de las distintas tasas de inte­
rés, salvo las de tarjeta de cré­
dito, se encuentran en valore 
inferiores a lo promedio 
de los últimos 15 años; ix) el 
principal riesgo sobre la infla­
ción proviene de expansione 
excesiva en la demanda o au­
mentos en los co tos superio­
re a los previstos, con efectos 
fuertes y perdurable obre las 
expectativas y la credibilidad 
de la politica monetaria. 

En un horizonte de tiem­
po más largo, un crecimiento 
excesivo del crédito y la per-
istencia de tasa de interé 

real baja podrían ser fuente 
de desequilibrios financiero 
con con ecuencias negativa 
obre la sostenibilidad del 

crecimiento económico. 
Un miembro de la Junta 

consideró apropiado com­
plementar el incremento de 
la tasa con alguna medida 
macroprudencial que tenga 
como propósito acelerar la 
transmisión de la tasa de in­
terés obre la dinámica del 
crédito de con umo. 

3. Decisión de política 

De acuerdo con la evaluación 
del balance actual de estos 
ríe go , los cuales dan más 

peso a las condiciones inter­
nas de la economía, la Junta 
Directiva decidió incremen­
tar la tasa de interés de inter­
vención del Banco de la Re­
pública en 25 puntos básicos. 

La Junta seguirá hacien­
do un cuidadoso monitoreo 
de la situación internacio­
nal, del comportamiento y 
proyecciones de la inflación, 
el crecimiento, el comporta­
míen to de los mercados de 
activos y reitera que la polí­
tica monetaria dependerá de 
la nueva información dispo­
nible. 

Minutas publicadas en 
Bogotá, D. C., 
el 1 O de febrero 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 
diciembre 

10 de enero de 2 0 12 

El Banco de la República informa que en el mes de diciembre de 2011 no realizó 
compras de divisa en el mercado cambiario. En lo corrido del ai1o, el Banco ha rea ­
lizado compras de di isas por U $3.720 millone . 

Durante el mi n1o me , el Ban o no efectuó compra ni venta definitiva de 
TES B. Al finalizar diciembre, el aldo de dicho título en u poder a cendió a 1,2 
billone . 

Banco de la República incrementa la tasa 
de interés de intervención 

30 de enero de 2 0 12 

La Junta Directiva del Banco de la República decidió incrementar la ta a de interé 
de intervención en 25 punto ba e. De e ta forma, la tasa ba e para las uba ta de 
expan ión será de 5,00%. La decisión e tomó teniendo en cuenta lo siguiente: 

• En Europa la crisi de deuda pública de algunos países de la región y la duda 
sobre la solvencia de cierto banco continúan afectando la confianza de los ho­
gare y de los empresarios. La recesión en Europa probablemente será mayor a 
la anticipada meses atrás. Por su parte, se espera que la economía de los Estados 
Unido en 2012 crezca a una tasa po itiva pero algo inferior a la de su potencial. 

• Los precios internacionale de lo producto básico permanecen en nivele altos y 
e timulan el ingreso nacional de los paíse productores . 
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• En Colombia, al tercer trimestre de 2011 
el PIB creció 7,7% anual, cifra históri­
camente alta y superior a la esperada. El 
crecimiento anual de la demanda interna 
(9,4%) se explicó por el fuerte aumento de 
la inversión y del consumo de los hogares. 

• La información más reciente sugiere que 
en el cuarto trimestre la economía co­
lombiana continuó mostrando un fuerte 
dinamismo. En el balance externo tanto 
las exportaciones como las importaciones 
continuaron creciendo a tasas altas en no­
viembre. Con todo ello, el equipo técnico 
proyecta un crecimiento económico para 
2011 superior a 5,5%. Para 2012 el inter­
valo de pronóstico siguió entre 4% y 6% . 

• El crédito bancario continuó registrando ta­
sas altas de aumento. El comportamiento 
del crédito de consumo sugiere que los 
hogares están elevando significativamen­
te su grado de apalancamiento. Los índi­
ces de precio de la vivienda nueva y usa­
da siguen en niveles históricamente altos. 

• El promedio de las medidas de inflación bá ­
ica volvió a subir y la mayoría supera el 

3%. Las expectativas de inflación aumen­
taron . 

• El mayor rie go de los pronóstico centra­
les de crecimiento sigue iendo un ajuste 
de ordenado en Europa. De materializarse 

dicho rie go, la economía mundial crecería 
con iderablemente meno de lo esperado, 
los precios internacionales de los bienes 
básicos podrían caer y la aversión global 
al riesgo exacerbarse, todo lo cual afecta­
ría adversamente la economía colombiana. 
Por u parte, el principal riesgo sobre la 
inflación proviene de expansiones excesi­
vas en la demanda o aumentos en los cos­
tos superiores a los previstos, con efectos 
fuertes y perdurables sobre las expectativas 
y la credibilidad de la política monetaria. 
En un horizonte de tiempo más largo, un 
crecimiento excesivo del crédito y la per­
sistencia de tasas de interés real bajas po­
drían ser fuente de desequilibrios financie­
ros con consecuencia negativas sobre la 
sostenibilidad del crecimiento económico. 

De acuerdo con la evaluación presente 
del balance de estos rie gos, la Junta Direc­
tiva decidió incrementar la tasa de interés de 
intervención del Banco de la República en 25 
puntos básicos. 

La Junta seguirá haciendo un cuidadoso 
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. 
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