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MINUTAS DE LA REUNIÓN 
DE LA JUNTA DIRECTIVA DEL 

BANCO DE LA REPÚBLICA DEL 
25 DE NOVIEMBRE DE 2011 

1 25 d noviembre de 2011 se lle , a cal o en la ciudad de Bogotá lar unión 

ordinaria de laJunta irectiva del Banc d ~ la República con la presencia el 1 mi

ni tro d Hacienda y rédito Públit:o , Juan Carlos Eche crry, el ger nt gen ral , 

J é Darío Uribe y los dir tores de dedicación xclusi a, arl Gustavo Cano, 

Juan José Echavarría, F rnando Tenjo, Juan Pablo Zárate y 'ésar Vallejo, en la 

cual se discuten la ~ ituaciones inflacionaria y de crecimiento económico y us 

per pectiva y e toman decisiones relacionadas con la política tnonetaria. A con

tinuación se hace un resum n de los principale temas tratad sen dicha reunión. 

1. ANTECEDENTES 

a. Desarrollos recientes de la inflación 

La inflación anual al consumidor en octubre fue ,02 % (men ual de O, 19%), 29 

punto básicos (pb) má que en septiembre. El ajuste de precios acumulado en 

lo corrido del año e de 3, 15%, mayor al registrado en igual período del año 

pa ado (2,31%). 
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Al igual que en septiembre, durante octubre, las presiones alcistas más importan

tes provinieron de los alimento . La variación anual de esta canasta ascendió en 

octubre a 6,6%, frente a 5, 7% en septiernbre. La aceleración se concentró en los 

precios de los alin1entos perecederos especialmente la papa, como se observa 

desde hace varios meses. Igualmente hubo alzas en alimentos menos perecederos. 

Utilizando la desagregación de la canasta de alimentos en alitnentos afectados 

por el clima, in1portados y resto, e observó que los productos afectados por el 

clima lideraron el repunte de los precios de la canasta con un registro de 15,1% 

en octubre frente a 12,2% en septiembre, rnientras que los alitnentos importados 

(6,5%) no presentaron aun1entos importantes respecto al mes anterior. El resto de 

alimentos (4,7%) aumentó 70 pb respecto al regí tro de septiembre. Problemas 

de oferta asociados a las fuertes lluvias de la primera mitad del año, así como el 

ciclo nonnal de los precios y la producción explicarían estos registros . 

La inflación sin alimentos en octubre fue 3,03%, con un aumento leve (5 pb) res

pecto al dato de septiembre. Desde octubre de 2009, el indicador no se situaba 

por encima del punto rnedio del rango meta. 

El comportamiento en octubre ele las subcanastas del IPC sin alimentos fue dis

par. Hubo un aumento importante en la ariación anual del IPC de transables sin 

alimentos ni regulados . Este indicador, con un registro de 0 ,4% en el mes , pa•·ece 

estar consolidándose en terreno positivo después de 16 n1eses consecutivos de 

mo trar cifras n gativas. Ello e n pane está relacionado con la depreciación del 

tipo de cambio en los últin1os n1cse .. La variación anual de no transables sin ali

mentos ni regulados se mantuvo en 3,5%. Los arriendos presentan una variación 

anual estable desde hace algunos n1eses y cercana al 3%, que compensa registros 

n1ás altos en servicios de educación y salud. En cuanto a la variación anual de la 

canasta de regulados (6,3%), se pre entó un descenso por las tarifas de energía 

que , sin embargo, fue tnucho meno1· que el previsto. En octubre continuaron 

los aumentos de los precios del gas domiciliario debido a las alzas de los precios 

internacionales de los combustibles ele la primera mitad del año . 

Los indicadores de inflación básica continuaron mostrando una tendencia ascen

dente durante el último mes . El promedio de los tr sindicadores divulgados por 

el Banco de la República fue de 3 27%, 14 pb 1nás que hace un mes. Si bien todos 

los indicadores aumentaron, aún se mantienen dentro del rango meta. 

El aumento de la inflación afectó los indicaclore de expectativas. Las obtenidas 

a partir el los TES aumentaron a todos Jos horizontes , con las de diez año su

perando un poco el techo del rango meta. Las mediciones a través de encuestas 
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presentan aumentos meno pronunciados. Por ejemplo según la encuesta mensual 

la inflación esperada a diciembre de 2011 e de 3,6% y a doce me e e de 3,4%. 

En la encue ta trimestral, la expectativa a doce me es está en 3, 7%. 

La variación de los precio al productor (IPP) continuó ascendiendo en octubre 

y se aju tó a una ta a anual de ,9% frente a 6 ,6% en septiembre. L aumentos, 

como en los meses anteriores, se concentraron en el componente importado del 

indicador. 

b. Crecilniento 

El crecimiento del tercer trimestre, al igual que en la primera mirad del año, se

guiría impulsado por la demanda interna como e infi re de la información más 

reciente de las venta del cotnercio al por menor, medidas por el DANE cuyo 

crecimiento anual en eptiembr fue de 7,2%. Además, las importaciones en dó

lares de bien , d consumo crecieron en septiembre a una tasa anual de 26% y La 

cartera de crédito de consumo registró en el tnes de septiembre un crecimiento 

anual de 25,8%. 

Por ·u parte, la in ersión también habría mostrado un buen comportamiento en 

el tercer rrinu~strc. Al r spccro, el ere imiento registrado por las importaciones 

de bienes de capital en , eptiembrc (25°-6) ~ugiere que el gasto en n1aquinaria y 

equipo seguía dinámico. En la misma lirección apunta la evolución de la cartera 

de crédito comercial, la cual s expandió en el mismo n1es a una tasa de 22,2%. Por 

su parte, la inversión n constru ·ción habría continuado creciendo, de acuerdo 

con la e olución de las Ji encia · de construcción. 

Por el lado de la oE·rta, en septiembre la ariación anual del índice de producción 

indu ·trial fue de '5,2%. El crecimiento anual de La producción de todo el tercer 

trünestre fue alto (6,2%), jalonado principalmente por el registro de agosto. Lo 

indicador asociados con la industria manufacturera, como los de pedido y 

exi tencias de Fedesarrollo, se mantienen estable a eptien1bre y aún en niveles 

que sugieren un ritmo de expansión importante para el sector. 

En cuanto a la~ venta~ externas hasta septiembre el efecto del e nte to externo 

más débil no ha sido importante. Así, las exportacione totales en dólares aumen

taron a una ta a anual de 36%. Este crecimiento se originó en las mayore ventas 

de petróleo crudo y derivados, carbón y oro. El impulso en la xportaciones de 

origen minero, tanto por el comportamiento de los precios (32%) cotno por el 

de las cantidades (4%). Las exportaciones de bienes básicos de origen agrícola no 

46 

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



evidencian una recuperación. En efecto, éstas registraron una caída anual de 4,1% 

n septiembre. Los índice de precios y cantidades calculado sugieren que dicha 

disminución fue explicada por la contracción registrada en las cantidades (-16% 

anual), la cual no fue comp n ada por el aumento en los precios (12% anual). La 

caída en las cantidade se originó en las menores ventas ext rna de café (-21%) 

y flores (-19%). Finalmente, la ventas externas d bienes industriales y otros 

producto agrícolas (sin productos básico ) mostraron un cr cimiento anual de 

4 3% en eptiembre. El aumento observó sólo en precios (9%) mientras que 

la cantidade registraron una contracción (-5%). 

C n r !ación al mercado lab ral, la tasa de desempleo continuó en septien'lbre con 

u tendencia decreciente. u reduc ión respondió nuevamente a un crecimiento 

de la demanda laboral (medida por la tasa de ocupación) mayor al de la oferta 

(medida por la tasa global de participación). Tanto para las 13 áreas como para 

l t tal nacional, el nútn 1·0 d o upados siguió aumentando a ta a cercanas al 

5%, en línea con lo regi trado durante todo el 2011. 

Lo indicadores mencionados anteriormente con informa ión al t re r trimestre 

confirmaron los pronósticos presentados en el último lnfonne sobre Inflación, 

cuando proyectó una e pansión anual de la economía ntr 6% y 7% para 

di h p riodo. 

Para el cuarto trimestr d 1 año, lo. po os indicadores disponibles sugieren alguna 

desa elera i ' n del nsumo privado on respecto al tercero , concentrada en el 

compon nt de biene durabl s. E to d duce de la rcduc ión por cuarto mes 

consecuti o de la confianza de 1 - consumidore obs rvada en el mes de octubre 

(junto con sus componentes de disposición a comprar arr y viví nda) y por la 

de aceleración para el mismo mes de las ventas del ector automotriz. E te com

portamiento, sin embargo, e tá n línea con lo e perado en las stimaciones del 

informe anterior, donde el ere imi nto de la conomía para todo 2011 estaría en 

un intervalo entre 5% y 6%. 

Re p cto a la situación d 1 cr ' dito y las finanzas del sector r al , lo indicado re 

agr gados calculados con ba -e en reporte de los intermediario al tercer tri

nl tre de 2011 no mue tran aún claros indicios de o pe a qu la cartera 

mantiene un alto ritmo d crecimi oto reaL Sin embargo, información de algunos 

segmentos, como el del crédito de con umo, señalan un aumento importante 

del endeudamiento de lo hogares y un ligero deterioro de las últimas co echas 

(según lo datos más recientes di ponibles en la uperint nd ocia Financiera). 
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c. Variables financieras. 

El crédit total en moneda nacional (MN) extranjera (ME) se mantiene en altas 

tasa de crecimiento, con una leve moderación en octubre . Todas la modalida

des de crédito, tanto a los hogares cotno a las empresas, continúan registrando 

crecimientos muy uperiores al de la actividad económica. Esto se ha dado en un 

contexto de tasas reales de interés históricamente baja . 

A octubre, el crecimiento del crédito total (MN y ME) registró una tasa anual de 

22,7 %, inferior en 118 pb a la observada en septiembre . La cartera de consumo 

pr . entó La mayor tasa de crecimiento, 25,'!%, tnenor en 32 pb con respecto al 

m , anterior. Por u parte la cartera comercial mostró una tasa de crecimiento 

anual de 22,0%, menor en 113 pb a la regí tracia en 1 m s el septiembre, mien

tras que la cart ra hipotecaria se mantuvo ·n una tasa de crccimjento de 17,3% 

anual , como e ha venido observando desde agosto . 

En octubre las tasa. de los intere es r ale , (el scontando el IPC · in aliinento ) 

para cr "'ditos de consumo, hipot cario y comercial ordinario se ·ituaron en 14,9%, 

10,0 % y 8 , 1 %, ifras infet·iores a lo , promedios observados desde 1998. 

d. Contexto externo 

En el te•· r trimestr de 201 J la principale · economías desarrolladas registraron 

un cr imiento del PIB mejor al e ·peraclo. No obstante, la probabilidad de que se 

pr sent una r cesión en Europa aumentó, mientras que el consenso del mercado 

es que la cconon1ía de los Estados U nido, se expanda a u na tasa moderada por 

un período prolongado. Ante este pan rama y con los grande , paí ·e · emergentes 

cr ciendo a tasas er anas a u potencial, el pronóstico para 2012 indica que la 

acti iclad mundial continuaría d .. sacelerándose pero sin llegar a una situación 

de recesión. 

El mejor resultado de crecimiento observado en los principales paíse desarroJla

dos podría estar asociado con el restabl cimient de la condicione de producción 

en Japón y con una reducción en el precio de los combustibles. En Al manía, 

Francia y japón, el crecimiento del tercer trime tre e aceleró respecto a lo regis

trado entre marzo y junio. Algo similar sucedió en Estados nidos a pesar de la 

r i ión del PlB de ese país de 2 ,5% a 2,0% que se dio a conocer recientemente. 

Pese a lo anterior, los mercados internacionales continuaron exhibiendo una alta 

a ersión al ri sgo debido a la situación en Europa. 
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En Estados Unid s la poca información di ponible del cuart trime tre muestra 

que la actividad real sigue creciendo p ro lentamente, lo cual aleja lo temores de 

una posible rece ión en el corto plazo. in embargo, los ríe gos e mantienen a la 

baja, y un detrim nto en la situación europea podría afectar considerablemente el 

crecimiento de este país. En este contexto e mantiene 1 pronó tico presentado 

en el Informe sobre Inflación de epti mbre para este paí d un crecimiento 

moderado por un período prolongado. 

En Europa lo indicadore de actividad económica continúan det dorándose, es

pecialmente n los paíse de la periferia. Adicionalmente, los acuerdos y medidas 

dirigidas a solucionar los probl mas de deuda pública y d l i tema financiero no 

han tenido hasta el momento el impacto esperado. Tod e to ha repercutido en 

un deterioro en la confianza de lo con umi.dores e inversi nistas y ha contagiado 

a la economías más grandes y e tables d la región. Dado esto es probable que 

el pronóstico d cr cimi nto de 2012 para la zona del euro e reduzca frente a 

lo presentado en el informe ant rior. 

Las economías em.ergentes continúan p rdiendo dinamisn1.o . En China la a ti i

dad real ha seguido desacelerando lo cual ha sido confirmado con los último 

datos de industria. Algo similar ocurre n India y Brasil aunque en estos paí 

los indicador han deteriorado de manera más pronun iada. 

Lo · mercado financieros han permanecido atento a la e lución del manejo de 

la deuda públi a d la p riferia europea. n la · última semana lo spreads de 

ta as de interés d lo bonos soberanos de Italia y España aum ntaron. El conta

gio también e ·tá alcanzando a Francia y Alemania. En las econ mía de América 

Latina las primas de riesgo no han aumentado ignificativamente y sus ta a de 

cambio han t ndid a depreciarse moderadamente r pecto al dólar. 

La débil demanda externa y las m nore per pectivas de crecimi nto global han 

r ducido la pre iones sobre lo precio internacionale de lo alimento , lo cua

les cedieron un poco en los último mese . En el ca o del petróleo, a pesar de las 

alzas del WTI ob ervadas en los últim s dos meses, su nivele aún son inferiores 

a los alcanzado en abril de 2011. A partir de esta última fecha, la cotización del 

Brent ha tenido un comportamiento decreciente. Todo lo ant rior ha permitido 

una reducción de la pre iones inflacionaria en la economía de arrolladas y 

varias economías emergentes (con exc pción de India). 

La política monetaria sigue siendo muy laxa en los países de arrollados. El Ban

co Central Europ o redujo en 25 punto básicos su ta a de intervención en su 
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reunión de noviembre, mientra que l bancos centrales de japón e Inglaterra 

mantu ieron sus tasas de referencia cercanas a cero . P r ellad de las conomías 

emergentes, salvo en el ca o de la India, los banco e ntrales tendieron a man

tener sus tasas de política. 

Las cotizaciones internacionale de lo principale · bienes bá icos qu exporta 

Colombia también se han vi to afectadas pero moderadamente. ' in embargo su 

ni ele siguen altos y continúan impul ando el ingreso nacional. La anterior situa

ción puede explicar en pa1·te el comportamiento de las exportaciones en dólares a 

septiembre, las cuales crecieron a tasas elevadas especialmente por la de origen 

minero. En las ventas externa industriales se ob ervó alguna ele ac leración pero 

aún e temprano para concluir si 11 obedeció a una menor demanda externa. 

2. DISCUSIÓN Y OPCIONES DE POLÍTICA 

Algunos miembro~ de la Junta manif staron que la tasa de intervención del Banco 

dc:be incrementar~e en 25 pb, teniendo en cuenta las siguientes razones: i) Si 

bien la situación externa se ha d terioraclo, el escenario central de JXOnó ti o 

e~ que la acti idad económica en Europa siga debilitándose pero sin que ocurra 

una eYolución desordenada o olapso . Al mjsmo tiempo, el cons nso del mer

cado es que la economía de los ... ~rados Cnklo~ se e panda a una ta-,a moderada 

por un periodo prolongado. ii) Si bien la situa ión externas ~ ha deteriorado 

algunos indicaclon:s internos mu ·. tran moderación, de de el último informe, la 

inJlación y las e ' P ctativas de inflación aUinentaron , lo cual puede llegar a poner 

en riesgo la meta la credibilidad de la política monetaria en un conte ro en 

cual lata a de interés de política par ce reflejar una política tnonctaria e pan, i a. 

Las decisiones sobre salarios y tro · precios de comienzos de 20 J 2 tomarán 

en el contexto de un eh qu de oferta, con la infla ión por debajo p ·ro cercad 

-t 0-6 y con un mercado laboral apretado. Ad más la depreciación del peso parece 

estar afectando los precios de los tran ·able . iii) El deterioro de las condi iones 

externas y la moderación de alguno · indicadore internos no parecen suficiente 

para compensar una dinámica interna caracterizada por excesos de demanda que 

eventualmente podría amenazar la meta de inflación y la estabilidad del producto, 

incluso a mediano plazo por consideraciones de clesbalance finan ier . A pe ar 

de la de aceleración en algunos indicad res, e ro se mantienen en nivele alto 

} tros se mantienen altos y no s desaceleran. i ) El crédito bancario continúa 

creciendo a una tasa anual elevada. La cartera má dinámica es la de consumo 

de los hogares, los cuale parecen estar elevando significativan1ente su grado 

de apalancamiento . Lo índice de precio de la i ienda nueva y usada e tán 
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en sus máximos regí tro . El crédito bancario a una tasa de interés más ele ada 

e ntribuye a una medición apropiada de los riesgos. v) Las decisiones de política 

deben siempre ponderar lo ri go y costos de equivocarse. Dados los rezagos 

d la política monetaria, no hacer nada si la economía continúa fuerte, implicaría 

rie gos obre la credibilidad o reputación de la propia política y podría llevar a 

crear una olatilidad innece aria de las tasa de int ré y el PIB . Dados los rn.ismos 

rezago , aumentar la tasa hoy podría no traer un co to muy grande si la situa

ción externa e deteriora súbitamente en el futuro cercano, lo cual es fácihnente 

detectabl la política se revierte . 

leniendo n cu nta el pronóstico central descrito antes y los riesgos de de equi

librios financieros , se con idera prudente aumentar 25 puntos básicos la tasa de 

interé de intervención y cree que con ese movimiento se alcanza una posntra 

monetaria que contribuye a maxitnizar el crecimiento del producto el empleo 

e herenre con ellog•·o de las tnetas futuras d inflación. E ·ta decisión incorpora 

además lapo ·ibilidad d detectar a tiemp un cambio ·ustancial en las condiciones 

e ternas de la economía d reaccionar rápidatnente ante el mismo. 

Otros miembro d la .Junta con ·iderar n que es con eni nte mantener estable~ 

la ta a de interés del Ban o teniendo en cuenta que : i) Si bien e cieno que la 

inflación anual a ocLUbr tocó el techo del rango meta, la causa se concentra en 

un hoque de oferta d · alim ntos tran ·itorio por razones clitnáticas . En efecto, 

el increm nto de precios de los alimento, fue 6.6.:\ 0-h, en contraste con 1 .69~o y 

1,64% en igual período de 2009 2010 respectivamente. Y lo~ de lo má~ afectado~ 

por el clima crecieron 15%, o sea tres e es tná~ que lo de los importado y los 

d ~ J re t de origen nacional. Ad tnás, cliP sin alimento~ ha e~tado en el punto 

medio del rango m ta (3,05%, 2 ,57% y .3,0.3% en 2009, 2010 y 2011 re~pectiva

tnente). En tanto que la inflación de no transable~ in alimentos ni regulados, que 

refleja má fielmente p sible. presione · de demanda, ha venido reduciéndo e: 

4,57%, 3,53% y 3,-19% a octubre de 2009, 2010 y 201 J re p cti an1ente. Ad má , el 

equipo técnico del banco continúa pronosticand descensos de la inflación en los 

pr ' ximos ·eis mese . ii) En Europa los acuerdo y medida · dirigidas a solucionar 

los problema d deuda pública y del istema finan iero no han tenido el impacto 

esperado, la situación ha continuado deteriorándose en forma marcada desde 

la última reunión de la Junta. La, agencia · calificadoras de riesgo han reducido la 

calificación ele ario paí es de la zona, los spreads de deuda han crecido en forma 

marcada, y ni siquiera Alemania ha sido inmune a los temores de lo · mercados. 

Varios anali ta proyectan una recesión en difer ntes paíse · europeos en 2012 

y no de cartan el fraca o del modelo que llevó a la creación del euro. iii) En los 

Estados nidos fracasó el "Súper Comité" formado por demócratas y republica

nos para pre ntar una propue ta tendiente a reducir el déficit fiscal durante los 
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próximos 10 años, y lo pronó rico de crecimiento también se han reducido en 

forma sustancial durante el último año. iv) China continuará crecí ndo a rasas 

altas, pero las noticias no han sido excepcionalmente alentadoras en los últimos 

meses. Hay síntoma de contracción de la indu tria, lo precios de la vivienda 

acu an fuertes caídas y lo mismo ucede con el crecimiento de la con trucción. Al 

punto de que u autoridad monetaria ha comenzado una nueva fase de medidas 

monetarias expansivas. v) En América Latina la industria ha perdido dinamismo 

y varias de la economía se han enfriado. El Banco Central de Brasil ha reducido 

ta as en los últimos me es, y los de México, Chile y Perú las han mantenido, con 

anuncios de sesgos a la baja si las condiciones de la economía mundial continúan 

deteriorándose. ¿Por qué habría de ser Colombia diferente al resto del mundo 

excepto la India o Islandia? vi) La rasa real de interés repo en Colombia está por 

debajo de su media histórica, pero lo mismo sucede en la mayoría de países del 

mundo. vii) Diferente variables han comenzado a mo trar una menor dinámica 

en los meses recientes, posiblemente omo resultado de la situación internacional: 

las expectativas al consumidor de la encuesta d Fedesarrollo han caído cuatro 

me es consecutivos; la dinámica industrial se redujo desde 9 ,7% en agosto a 5,2% 

en septiembr ; la ta a de crecimiento anual de las venta xternas in productos 

básicos en s ptiembrc fue de 4,3%, que se desa eleró fr nte al registro de ago to 

que fue de 41%; y el crédito de consumo se viene desacelerando de 34,1% en junio 

de 2011, a 23,4% n novien"lbre cuando se consideran la variaciones anualizadas 

de la última tr e sen"lanas. viii) La dinámica d 1 crédito y el creciente valor de 

lo activos podría o be de era factores estructural y no sólo a baja tasa d in ter' s; 

ix) De todas fonnas e justifica pen ar en medidas de regulación prudencial adi

cionales a la t'" a de interé ·; los m el Jo · disponible, en el Banco ugieren que un 

incr mento de 25 punto n la tasa de ínter , s dL minuyen la dinámica del crédito 

en forma marginal. x) Las tasas de interé de mercado han subido recientemente, 

lo cual sugiere que no xiste un nivel de liquidez exce ivo en la economía. 

3. D ECISIÓN DE POLÍTICA 

La Junta Directiva acord ', por mayoría , aumentar 25 puntos básicos la tasa de 

interé de intervención que quedará en 4,75. 

La junta seguirá haciendo un cuidadoso monitoreo de la situación internacional, 

del comportamiento y proyeccione de la inflación, el cr cimiento, el comporta

miento de los mercado de activos y reitera que la política monetaria dependerá 

de la nueva información disponible. 

Publicadas en Bogotá D. C., el 9 de diciembre de 2011. 
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COMUNICADOS 
DE PRENSA 

8 de llOL' ienzhre de ..... 01 1 

COMPRAS DE DIVISAS DEL BANCO DE LA HEP , BUCA 

EN EL MERCADO CAMBlARIO EN EL MES DE OCT BRE 

El Banco de la República informa que en el m s de octubre d 2011 no realizó 

compras de divisas en el mercado cambiario . En lo corrido d 1 año el Banc 

ha realizado compras de di isas por · :3.720 millone . 

Durante el mismo m , el Banco no efectuó compras ni venta definitivas d 

TE B. Al finalizar octubre , el saldo de dichos título · en su poder a cendió a 

$1 , 1 billones. 
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11 de noviembre de 2011 

EL G .. RENTE GENERAL DEL BANCO DE lA REPÚBLICA, JOSÉ 

DARÍO URIBE, PRE ENTA "SIT ACIÓN A T AL Y PERSPE TJVAS 

DE LA ECONOMÍA COLOMBIANA'' 

l. Crecitniento 

En la primera parte de u presentación, 1 doctor José Darío dijo que durante 

el tercer trimestre del año se incrementaron lo temor obre la o tenibili

dad de la deuda pública en los países de la periferia europea. Esta situación 

que amenaza la e tabilidad del sist ma financiero en esa región aumentó la 

probabilidad de qu se presente una nu va recesión en algunas economías 

de arrollada de Europa. 

Por lo anteri r , el 27 de octubre el Consejo de la nión Europea anunció medí

da dirigidas a solucionar el probl ma de la deuda pública. En el mi mo día e 
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conoció un crecimiento del PIB de los Estados Unido para el tercer trimestre , 

mejor al esperado. Con esta nueva información, aún es prematuro establecer 

si la confianza de lo agentes se recupera y la actividad económica de los prin

cipales paí es desarrollados detiene pronto su deterioro. 

En cuanto a las economías emergentes las más grandes de Asia y An1érica Lati

na continúan expandiéndose fuertemente , pero a un ritmo menor. Los precios 

internacionales de los principales bienes básicos que producen algunas de estas 

economías disminuyeron aunque se mantienen en niveles elevado . En este 

contexto, lo términos de intercambio de Colombia también se redujeron un 

poco; sin embargo se mantienen en niveles que impulsan el ingreso nacional. 

En Colombia la nueva información disponible para el tercer trimestre de 2011 

sugiere que la economía se habría expandido a una tasa tnayor que la observada 

en el prim r semestr . Al igual que en la primera mitad del año, 1 cr cimi nto 

del tercer trime tr habría estado impulsado por el con umo y la inver ión. La 

exportaciones totales en dólar cree n a tasa altas , lo que se explica en gran 

parte, por los altos precios interna ionales de nuestros principales productos 

básico de exportación (petróleo y sus derivados , ferroníq u el, carbón, café y oro). 

on r specto al consumo, las importaciones y el comercio de tinado a est 

s ctor, así como 1 ni 1 del índi d confianza del consumidor y la menor tasa 

de de emple , indi an qu el gasto de los bogare · continúa con un alto ritmo d 

expan ión. La inver ión también tiene perspecti as favorable . E to pued 

inferir de la importacione de bi n de capital tanto de maquinaria como 

de equipo de transporte . El elevado aumento de las licencia de construcción, 

otorgadas especialmente para vivienda, también on indicios del buen desem

peño de la inver ión. 

El crecimiento anual del crédito e tabilizó e n una tasa elevada, muy superior 

al aumento del PIB nominal estimado para 2011. El crédito a los hogares más 

dinámico es el de consumo. La cartera hipotecaria y comercial también mues

tran variaciones anuales importantes . Lo anterior se viene presentando junto a 

unas tasas reale de interés de préstamo que e mantienen por debajo de sus 

promedios históricos ( xceptuando la de tarjetas de crédito). 

Por todo lo anterior, el equipo técnico espera que el crecimiento anual del PIB 

en 2011 se encuentre en un intervalo entre 5 ,0 % y 6 0 % con 55% como cifra 

más probable. 

55 

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



2. Inflación 

En la segunda parte de su presentación el doctor José Darío Uribe mostró cómo 

en eptiembre de 2011 la inflación anual al consumidor aumentó y se situó en 

3 73%, cifra que se encuentra en la parte superior del rango meta de inflación 

(3 % más o menos un punto porcentual). 

En el tercer trime tre la aceleración de la inflación anual se explicó, principal

mente, por el comportamiento transitorio de lo precios de lo alimento y, en 

menor medida, por el resultado del IPC de regulados . En el grupo de alimento 

los factores climáticos adversos han reducido la oferta de ciertos productos 

perecederos como la papa, y también se incrementaron us costos de transpor

te. Estos hechos transitorios, que explican en gran parte la aceleración en los 

precios de lo alimentos, pueden revertir e hacia finales de año o comienzos de 

2012. En el caso de los regulados , su mayor ritmo de aumento en los precios 

obedeció al incremento en la nergía elé trica originado en la ciudad de ali . 

En septietnbre la variación anual del TPC de bienes y servicios no transablcs se 

situó en LJ- ,8 %, explicado nue amente por el comportanliento de los precios de 

los alimentos y de los regulados . Al excluir esto últimos de dicha subcanasta, 

su resultado descendió de 3,8% en junio a .3 ,5% n eptiembre . Dentro de este 

grupo, el IPC de arriendos registró durante el tri m "' tre aumentos anuale · un 

poco superiore · al punto medio del rango m ta . 

La ariación anual el 1 IP ' de tran ·ables sin alim nto. ni r guiados pa ó d re

gistro negati o en junio, a alores positi os pero cercano a cero en agost 

eptiembre. Esto ugiere qu La depreciación del peso, r gistrada especial m nt 

hacia finales d epti mbre. e ha tran mitido de forma muy débil a los precio 

internos de la e nomía. 

La ariación anual del JPC sin alimentos aun1entó en el trimestre, al igual que el 

resto de medida de inflación básica. Los indicadores de expectativas de inflación 

también crecieron levemente en septiembre. A pe arde e to, tanto la m elida · 

de inflación bá ica como de expectati as de inflación 

rango meta (entre 2% y 4 %) . 

mantienen dentro del 

Los pronó tico de corto plazo indican que el comportamiento de los precio 

de los alimento podría conducir a la inflación anual a una tasa alrededor del 

techo del rango meta. No obstante, este comportamiento sería transitorio y 

debería revenirse hacia finales de año, con lo cual la inflación anual se situaría 

en diciembre de 2011 y finales de 2012 dentro de dicho rango. 

56 

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



3. Tasa de interés y tasa de cambio 

En la t rcera parte de u presentación, el doctor José Darío Uribe indicó que la 

política monetaria contribuye al buen funcionamiento de la economía y al bien

estar de lo colombiano , al actuar de manera oportuna para que la inflación se 

tnantenga en niveles bajos y estables y la producción y el empleo crezcan a tasas 

que sean ostenibles. Para lograrlo, la junta Directiva del Banco de la República 

evalúa la · condicione externas e internas, e identifica lo frentes en los cuale 

es nec ario actuar, para así ejecutar us políticas. 

Por el lado de la demanda interna, la economía colombiana exhibe un impor

tante crecimiento., i la confianza y los precios internacionales ele los principales 

producto de exportación continúan en niveles altos, sería de esperar que el 

fuerte dinami mo n la demanda se prolongue hacia 1 · próximos trimestre y 

genere presiones de capacidad. Esto últitno podría dar paso a una situación de 

exc so de demanda y generar presione · inflacionarias. Así mism , el aumento 

del crédito a la empresas a los hogares crece a tasas elevadas y supera amplia

mente el crecimiento del PJB nominal. Los precio ele lo, acti os, en especial ele 

la propiedad raíz, están en niveles hi. tóricamente alto ·. De continuar todo esto 

por un período prolongado, podría crear de balances financier y am nazar la 

sostenibilidad del crecimiento del pnxlu to y el en1plco en el median plazo. 

in embargo, al hacer un balance de las oncli iones internas ext rna~, d de 

ag la Junta ha onsiderado prudente mantener inalterada u ta ·a d inte

ré de r f; rencia. En particular, teniendo en cuenta la alta incertidumbre en 

lo m rcados financier , internacionales y su potencial efecto negativo sobre 

el crecimiento de la ec nomía mundial en general, de la colombiana en par

ticular. i la confianza interna ional ti nde a restablecerse o i lo indicadores 

reales int rnos siguen con el dinamismo actual y no se observa may r contagio 

de la ituación externa, es probable que la economía requiera 1nenor estímulo 

monetario. E to último on el fin de maximizar el ere imiento o tenido de la 

producción y el etnpleo. 
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11 de noviembre de 2011 

BIBLIOTE A DEL BANCO DE LA REPÚBLI A EN SAN ANDR 

EN U ETAPA FINAL DE DISE- O 

El Banco de la República trabaja a tuaJmente en la fase final de los di eño arqui

tectónicos y técnicos d l proyecto de su biblioteca en la i la de San André , lo · 

cuales concluirán a finale del presente año. La obra, con una duración estimada 

de veinte me es tiempo que incluy la dotación y puesta en funcionamiento , 

brindará a la isla una biblioteca que estará a la altura de las má representativas 

del país. 

La biblioteca de la Agencia Cultural de San André e tará ubicada en el mismo 

sitio donde hasta hac algunos años funcionó las de del Banco en la isla, y ha 

ido concebida para que en sus áreas de diseño contemporáneo, los visitantes 

encuentren e pacios adecuado para la inve tigación, la lectura y el apoyo a 
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u actividade académica , educati as y culrurale . A í mi mo, el di eño de a

rrollado bajo la dirección del Departamento de lnfrae tructura del Banco de la 

R pública, contempla solucione para facilitar el acceso y de plazam.iento de 

p rsona con discapacidad física, a través de los niveles que tendrá el edificio y 

que responde a la actual normatividacl el i morresistencia. 

na ez concluyan lo diseño a finales del pre ente año y se cuente con la 

apr bación de los mi mo por part el la e retaría de Planeación de an An

dr ' s, se llevará a cabo en el primer m.e tre d 2012 el pr ceso de selección e 

in itaci ' n de firmas especializadas para contratar a la que se encargará el la 

obra y a la que realizará la int rventoría. D acuerdo con el cronograma g n -

ral del proyecto las obra iniciarán lu go el que e adjudiquen los trabajo a 

las firmas seleccionadas, y e tima que la biblioteca entre en funcionamiento a 

final de 2 13. 

El proyecto in olucra en l di ño 1 m nto de arquitectura so tenible , g ne

rados a partir de la gestión del agua man jo el los des chos, calidad ambi ntal 

int rior, tnatcriales constructivos e ·p cial y u eficiente de la en rgía, los 

cuale~ e reflejan en la recuperación de agua llu ias, la in talación el una 

rd , en el control y automatización el la iluminación y n 1 di e-

ño bi limático, enf cado a obtener un balance óptimo entre la ntila ión 

natural 1 aire a ondici nado. ~s t . i t •tna · p rmit n fre er un pro to 

equilibrado qu re pond a las condiciones ambientale pr pia de la i la de 

an André , y al u o re. p nsable de la biblioteca, para lo diferent · tipo el 

vi ·itantc · que atenderá. 

Diseño de la Biblioteca del Banco de la República en San Andrés 

Al primer ni el se puede acceder p runa rampa de pendiente uave o por la 

e calinata , donde lo visitante encontrarán un vestíbulo exterior cubi rto qu 

lo - re guardará de la condicione climáticas. Al entrar a la edificación en

cu ntra el hall general que condu e al alón Múltiple el cual tendrá capacidad 

para 120 usuarios. Este salón, por u ubicación estratégica y su diseño ver átil 

p eirá er utilizado en evento como e nfer ncia , talleres expo icione , ntre 

otro , y contará con un acce o ind p ndiente de de el vestíbulo exterior. En 

e te pi o también e tarán lo ca illero un ár a de estar o lectura informal, 

baño para hon1bres, mujere y personas di capacitadas. 

Al gundo piso se accederá por las e calera o por un ascensor. Allí estará la 

Sala Infantil con una zona de lectura con capacidad para 60 niños· una colecci ' n 
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de 5.000 volúmenes; un área de estaciones tnultimedia con capacidad para 

10 niños, y baños especiales para los niños incluyendo uno para infantes con 

discapacidad. En este nivel estarán también las oficinas de la adnlinistraci ' n de 

la Agencia ultural y una atnplia zona de baños con áreas independiente para 

mujeres, hombres y personas discapacitadas. 

En el tercer nivel, al que también se podrá llegar por escaleras o ascensor, esta

rá La Sala ,.eneral con capacidad para 120 usuarios, y una colección de 20.000 

volúmenes, un puesto de control, dos puntos de consulta de catálogo y un 

área de lectura infonnal. El nzezzanine será un área e pecial que hace parte de 

la ala .eneral, donde estará un segundo puesto de control, zona ele estaciones 

multimedia, un centro de copiado y un área de lectura informal o estar. 

El sen1isótano será el corazón técnico del proyecto : alberga los cuartos y equi

pos técnicos especializados de la biblioteca, los tanqu s de almacenan.1iento y 

tratatnient de agua , la~ át·ea. de residuos y desechos y la zona de parqueos. 

El área total construida de la Biblioteca será de 3.000 m 2
. Una vez terminada, 

hará parte de la Red de Bibliotecas del Banco ele la República compuesta por 

la Bibliot ~ca Luis Ángel Arango en Bogotá, 18 bibliotecas, 1 O área · culturales y 

7 centro · de documentación regional en 28 ciudades del país. 

lQué servicios ofrece actualmente la Agencia Cultural del Banco 

de la República en San André ? 

Actualmente la Agencia Cultural de San Andrés promueYe espacios y actividades 

para la comunidad de la isla omo concierto ·, talleres de promoción de lectu

ra, talleres de formación, conferencias sobre diversos temas de la región, y el 

s rvicio d la red de bibliotecas del Banco de la R pública. Este último ofrece 

la oportunidad a los usuarios de tomar en préstan1o cualquier libro del fondo 

documental de la red en todo el país, sin in1portar en qué ciudad se encuentre 

eltnaterial, y sin costo alguno. Los usuarios pueden ubicar los libro de su inte

ré por medio del catálogo en La página electrónica de la Biblioteca Luis Ángel 

Arango: www.banrepcultural.org. 
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25 de noviembre de 2011 

BAN , O Dh LA REP / BLICA AN NClA META DE JNFLACrÓN 

DE 2012 E INCREMENTA 25 P TO BÁSICO ' LA TASA 

DE INTERÉS DE INTERVENCIÓN 

La junta Directi a d e l Banco de la República n u se ión el ho d finió la meta 

de infla ión de 2012 en 3 % + /- 1 pp. La Junta on ·idera que la · condiciones 

de la economía colombiana permiten prever qu ,. en lo succsi o la inflación se 

n1antendrá en ese rango, el cual corre ponde a la meta de inflación de largo 

plazo . na inflación baja y e tablees la mejor contribución que puede hacer la 

política monetaria al crecimiento sostenido de la economía y el empleo. 

Por otra parte, la Junta Directiva del Banco de la República decidió incremen

tar la tasa el interés de intervención a 4,75%. La d cisión s t mó teni ndo en 

cuenta lo siguiente: 
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En Europa los acuerdos y medidas dirigidas a solucionar los problemas de 

deuda pública y del sistema financiero no han tenido hasta el momento el 

impacto e perado. Es de suponer que estos esfuerzos continúen. El e cena

río central de pronóstico es que su actividad económica siga debilitándose 

pero sin que ocurra una evolución de ordenada. Por su parte, el consenso 

del mercado es que la economía de los Estados Unidos se expanda a una tasa 

moderada por un período prolongado. 

Las economías emergentes crecen a tasas cercanas a su tendencia de lar

go plazo, si bien algunas de las más grandes de Asia y América Latina han 

mostrado una moderación en su crecimiento. Esto refleja en parte políticas 

macroeconómicas dirigidas a controlar presione inflacionarias. 

Los precios intemacionales de los productos básicos permanecen en niveles 

alto y estimulan el ingreso nacional de los países productores. 

En Colotnbia, la nueva información disponible continúa reflejando una cle

tnancla interna dinán1ica, i bien algunos indicadores señalan moderación 

a partir de niveles altos. Hasta septiembre, el efecto del contexto externo 

más débil sobre las exportaciones totales no ha sido ignificativo debido 

principalmente a los altos precios internacionales de Los productos minero

energéticos. Los nuevos datos no modifican los pronósticos de crecimiento 

de 2011 y 2012 publicados n el pasado Informe sobre Inflación . La tasad 

de empleo conlinúa cayendo y se itúa en ni eles de un dígito. 

El crédito bancario continúa creciendo a una tasa anual elevada. La cartera tnás 

dinánlica es la de consumo de los hogares, los cuales parecen estar elevando 

significativamente su grado de apalancamiento . Lo índices ele precios d la 

vivienda nueva y usada están en sus tnáximos registros. 

Los datos de inflación recientes han superado los esperados por el equipo 

técnico del Banco y han llevado a una revisión al alza en los pronósticos de 

corto plazo de la inflación . Las medidas de inflación básica y las expectativas 

de inflación continuaron subiendo, pero se mantienen dentro del rango meta 

(3% + /- 1 pp). 

Teniendo en cuenta el pronóstico central descrito antes, y los riesgos de des

equilibrios financieros, la Junta considera prudente aumentar 25 puntos básicos 

la tasa de interés de intervención y cree que con ese movimiento se alcanza una 

postura m.onetaria que contribuye a maximizar el crecimiento del producto y el 
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empleo coherente con el logro de la metas futuras de inflación. E ta decisión 

incorpora acl más lapo ibilidad de detectar a tiempo un catnbio ustancial n las 

condiciones externas de la economía y de reaccionar rápidam nte ante el mi mo. 

El mayor ri sgo de los pronósticos centrale de crecitnient es un aju te de or

denado n Europa. De materializarse dicho rie go, la economía mundial crecería 

considerablemente meno d lo esperado y afectaría adversan"lente la economía 

colombiana. En e te evento, el cual tien una alta probabilidad de ser detectado 

a tiempo, la postura monetaria podría ajustarse rápidam nte. Por u parte el 

principal ríe go obr la inflación proviene de expan ione excesivas en la de

manda o aumento en lo costos superior a lo previstos, con efect - fu rte 

y perdurable sobre las exp ctativa y la credibilidad de la política monetaria. 

La Junta seguirá ha iendo un cuidadoso monitoreo de la situación interna

cional , d 1 comportamiento y proyecci ne de la inflación, el crecimient , el 

comp rtamiento de los n"lcrcados de a ti o , y reitera que la política monetaria 

dependerá de la nue a in~ rmación disponible. 
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