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MINUTAS DE LA REUNION
DE LA JUNTA DIRECTIVA DEL
BANCO DE LA REPUBLICA DEL
29 DE JULIO DE 2011

El 29 de julio de 2011 se levo a cabo en la ciudad de Bogota la reunion ordi-
naria de la Junta Directiva del Banco de la Republica con la presencia del ministro
de Hacienda y Crédito Publico, Juan Carlos Echeverry; ¢l gerente genceral, Jose
Dario Uribe, v los directores de dedicacion exclusiva, Carlos Gustavo Cano, Juan
José Echavarria, Fernando Tenjo, Juan Pablo Zirate y César Vallejo, en la cual se
discuten las situaciones inflacionaria y de crecimiento economico y sus perspecti-
7as, v se toman decisiones relacionadas con la politica monetaria. A continuacion

s¢ hace un resumen de los principales temas tratados en dicha reunion.

1. ANTECEDENTES
al Desarrollos recientes de la inflacion

La inflacion anual al consumidor en junio fue 3,23% (mensual 0,32%), 21 puntos
basicos (pb) mis que en mayo. Esta cifra supero la proyeccion del equipo técnico

del Banco y fue mayor a lo esperado por el promedio del mercado.

Las principales presiones alcistas se dieron en los precios de los alimentos, en

particular en los perecederos y mas afectados por el clima v, en segundo lugar,
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los de origen importado. A junio la variacion anual de alimentos fue 4,1%. En el
caso de los importados, las alzas de los precios internacionales de finales de 2010
siguicron transfiriéndose de manera lenta y moderada a los precios internos. La
apreciacion acumulada del peso habria compensado parcialmente estas presiones
externas. Respecto a los perecederos, los aumentos en precios se han concentrado
en hortalizas y frutas y pueden ser el resultado de la intensa temporada de lluvias

de marzo y abril, asi como del ciclo normal de la oferta de estos productos.

La inflacion sin alimentos (2,91%). al igual que el promedio de todos los indica-
dores de inflacion basica, presentd aumentos. La variacion anual de los precios
de los no transables sin alimentos ni regulados se increment6 en 33 pb y se situé
en junio en 3,83%. La variacion anual del IPC de no transables ni regulados viene
acelerindose lentamente desde marzo, incluso después de descontar ¢l efecto de

diversion, cultura y esparcimiento de junio.

Por el contrario, la variacion de los precios de los regulados y del subgrupo de
transables sin alimentos ni regulados descendio 19 pby 5 pb respectivamente, al

ubicarse en 5,96% v -0,13% en junio.

La variacion de los precios al productor (IPP) se redujo en junio v se ajusté a una
tasa anual de 4.7% frente a 4.8% en mayo. Las reducciones se concentraron en el

componente importado del indicador.

Las diterentes medidas de expectativas de inflacion (expectativas del mercado
v expectativas calculadas con base en los papeles de deuda puablica) se situaron

dentro del rango meta de largo plazo (2% a 4%).

b. Crecimiento

El PIB en el primer trimestre de 2011 crecio 5,1% en términos anuales y aumento
1,9% respecto al trimestre inmediatamente anterior. El consumo de los hogares
fue el agregado que mas contribuyo a la expansion del PIB. Durante el primer
trimestre crecio a una tasa superior al promedio de la dltima década, impulsado

sobre todo por las compras de bienes durables v semidurables.

La contribucion de la inversion total fue igualmente importante, pues registro
una tasa de crecimiento mayor a la promedio del ano pasado y completé un ano
v medio de expansiones continuas. Por otro lado, las exportaciones netas conti-
nuan aportando negativamente al PIB ya que si bien las exportaciones crecieron

a buen ritmo, las importaciones lo hicieron a una tasa mayor.
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Por el lado de la oferta se destacaron las importantes expansiones que registraron
los sectores de comercio, mineria y agricultura, todos a tasas anuales superiores
al 7%. Sin embargo, el sector de servicios financieros fue el que mas contribuyo
al crecimiento, por su mayor peso ¢n ¢l PIB. En el primer trimestre, el PIB de
la industria crecio 5,1%. Solo los sectores de construccion (por obras civiles) v

electricidad, gas y agua registraron contracciones anuales.

Para el segundo trimestre de 2011 los indicadores de actividad economica sugieren
que el crecimiento seria similar al del primero. Por tipo de gasto, el consumo de
los hogares habria mostrado un dinamismo incluso superior al que se observo en
el primer trimestre segun lo sugieren: el indice de confianza de los consumidores,
que se recupero despues de las caidas de abril y mayo: las ventas del comercio
al por menor, que mostraron un crecimiento promedio en los meses de abril v
mayo de 17%, las importaciones de bienes de consumo que en dolares a mayo se
expandieron en 35% anual; y el crecimiento del crédito de consumo que presenta

una tasa real de crecimiento anual de 19%.

Para la inversion también se espera un buen desempeno en el segundo trimestre
como se infiere del comportamiento de las importaciones de bienes de capital,
que crecieron 59% en el promedio de abril y mayo. La inversion habria seguido
apoyada por el dinamismo del crédito comercial en un contexto de tasas de interés
bajas. A junio las tasas de créditos ordinarios y preferenciales se ubicaron en 7,4% v
4,6% respectivamente, cifras inferiores a los promedios desde 1998 (11,8% vy 7,5%,
respectivamente). Asimismo, en junio la cartera comercial a precios constantes
mantuvo un crecimiento anual de alrededor de 19%, igual al de los dos meses

anteriores. Este comportamiento resulta similar al de la cartera total.

Por ¢l lado de la oferta igualmente se destaca que si bien el crecimiento de la
produccion industrial en mayo (4.3%) resultdo menor al esperado, su tendencia
sigue positiva. En la construccion, las licencias mostraron un fuerte aumento en

los meses de abril y mayo con una tasa de crecimiento promedio anual de 86%.

En cuanto al comercio exterior, las exportaciones colombianas en dolares cre-
cieron en lo corrido del ano a mayo a una tasa anual de 36%. El aumento de las
exportaciones se explica fundamentalmente por un crecimiento de 48% de los
productos bisicos (petroleo y sus derivados, ferroniquel, carbon, café, oro, banz-
no y flores). Para este mismo periodo las demais exportaciones aumentaron 6%.
Las importaciones totales en dolares mostraron una variacion anual en mayo de
55%. Para el acumulado de 12 meses el crecimiento de las importaciones totales
es de 33,9%.
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Se espera que el crecimiento del PIB en el segundo semestre de 2011 esté impul-
sado principalmente por la demanda interna y, en menor medida, por la demanda
mundial. En ¢l frente interno debe presentarse una mejoria en el desempeno del
consumo publico y de la inversion en obras civiles que se sumard a un buen com-
portamiento de la demanda privada. En el contexto externo, de no profundizarse
la crisis en los paises desarrollados no se anticipan cambios en los factores que
afectan el desempeno de la actividad economica: altos términos de intercambio,
crecimiento de los socios comerciales relativamente bueno y flujos de capital
abundantes, en particular de inversion extranjera directa. Asi, se espera que el
crecimiento del PIB para todo 2011 esté dentro de un rango entre 4,5% y 6,5%,

siendo 50 pb mayor al rango presentado en el Informe sobre Inflacion pasado.

C. Variables financieras

El crédito total en moneda nacional (MN) v extranjera (ME) continuo acelerandose.
A junio todas las modalidades de crédito, tanto a los hogares como a las empresas,
registran crecimientos muy superiores al estimado para el PIB en 2011, Esto se

ha dado en un contexto de tasas reales de interés historicamente bajas.

A junio, el crédito total (MN y ME) se incremento en 22,5% anual, cifra superior
en 20 pb al registro de mayo. La cartera de consumo (MN y ME) mostro un au-
mento de 164 pb con respecto al mes anterior, ubicindose para el mes de junio
en 24.0%. La hipotecaria y la comercial presentaron una variacion anual de 16,7%
v 22,4% moderandose en 24 y 42 pb, respectivamente, con relacion a los datos

del mes de mayo.

En junio las tasas reales de interés (descontando el IPC sin alimentos) para cré-
ditos de consumo, hipotecario y comercial ordinario se situaron en 14,9%, 9,7%

v 7,4%, cifras inferiores a los promedios observados desde 1998.

d. Contexto externo

Desde el pasado informe trimestral la actividad de la economia mundial se ha
deteriorado como consecuencia de diferentes choques que la impactaron como
el alza en el precio del petroleo, el desastre natural del Japon y el deterioro de
la confianza asociado con los problemas de deuda en Estados Unidos v Europa.
Para lo que resta del ano y para 2012, las economias desarrolladas enfrentan
perspectivas de crecimiento limitadas. El ritmo de expansion probablemente se
mantendra por debajo de su promedio historico afectado por los altos niveles

de endeudamiento y por costos financieros crecientes, Las necesidades de ajuste
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fiscal en Europa y en Estados Unidos afectarin el desempeno de la demanda en
€s0s paises y pueden complicar atn mas ¢l panorama laboral. En contraste, los

paises emergentes continuan creciendo a buen ritmo.

En Estados Unidos los indicadores de actividad economica estan mostrando un
desempeno mediocre y menor que el esperado hace tres meses. Los mercados de
trabajo y de vivienda permanecen estancados. En la Zona Euro, por su parte, s¢
profundizan las diferencias entre los paises con bajo nivel de endeudamiento que
crecen bien, liderados por Alemania, v los paises con alto nivel de endeudamiento,
que estan virtualmente estancados. En los ultimos meses se recrudecieron los pro-
blemas de sostenibilidad en la periferia europea. En Japon comienza a observarse
una recuperacion después del desastre natural de marzo. Dicho choque afecto a
otras economias del Asia y probablemente a Estados Unidos. El restablecimiento

de la cadena de suministros podria ayudar al crecimiento mundial.

La moderacion reciente de los precios del petréleo v de los bienes bisicos es
un efecto colateral de la reduccion de la dinamica de la economia global. Este
desempeno de los precios puede actuar positivamente sobre la capacidad de

compra de los consumidores y reducir las presiones inflacionarias.

En cuanto a las economias emergentes, China esta creciendo mas de lo previsto
y el aterrizaje esta siendo muy lento. Hasta ¢l momento, el apreton de la politica
monetaria no ha tenido efectos importantes sobre la actividad econdmica. Para
otras economias asiaticas (India, Corea del Sur y Taiwan) hay indicios de desacele-
racion ¢n el segundo trimestre, pero el ritmo de crecimiento sigue siendo alto. Por

su parte, las economias de la region contintan expandiéndose a tasas elevadas.

Es de esperar que con la reduccion de las presiones inflacionarias las tasas de
interés internacionales sigan siendo bajas. De esta forma, la elevada liquidez en
los paises desarrollados, junto con el diferencial de rentabilidad y la baja percep-
cion de riesgo de América Latina, continuarian estimulando los flujos de capitales

hacia la region.

En cuanto al crecimiento de los socios comerciales de Colombia hay que destacar
que el menor crecimiento en Estados Unidos ha sido compensado por un mejor
desempeno en América Latina y en especial Ecuador, pais que viene creciendo
aceleradamente (8,6% anual a marzo 2011). Los pronosticos suponen un mayor
ritmo de crecimiento de Estados Unidos en ¢l segundo semestre del ano, y una
desaceleracion moderada en China, como consecuencia de la postura restrictiva

de la politica monetaria.
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2. DISCUSION Y OPCIONES DE POLITICA

Los miembros de la Junta destacaron los siguientes puntos: i) ¢l crecimiento del
PIB en el primer trimestre; ii) la incertidumbre internacional debida a los proble-
mas de deuda publica y sistemas bancarios en algunos paises industrializados; iii)
los malos indicadores de actividad economica de los Estados Unidos:; iv) ¢l nivel
historicamente bajo de la tasa de interés de intervencion del Banco v de buena
parte de las tasas de interés real, v su posible efecto futuro sobre la solidez del
sistema financiero, si se mantienen por un periodo excesivamente prolongado; v)
¢l crecimiento, cada vez mayor, de todos los componentes del credito y de la deuda
de los hogares; vi) el nivel historicamente alto de los términos de intercambio y
su contribucion al crecimiento del ingreso nacional: vii) €l dinamico desempeno
de la demanda privada, tanto en el consumo como en la inversion en maquinaria
y equipo; viii) los mejores indicadores de calidad del empleo en ¢l mercado la-
boral; ix) la alta probabilidad de que el nivel del producto se encuentre cercano
a su potencial en el segundo semestre del ano; x) las expectativas de inflacion de
corto y mediano plazo que han corregido a la baja y s¢ ubican dentro del rango
meta; xi) la apreciacion reciente del peso; xii) los altos precios internacionales
del petroleo v de los alimentos en muchos paises v los incrementos de las tasas
de interes de politica en algunos de ellos v; xiii) la importancia para la economia

de medidas que contribuyan a consolidar la estabilidad financiera.

Algunos miembros de la Junta manifestaron que. a pesar del comportamiento
adecuado de la inflacion y sus expectativas. la tasa de intervencion del Banco
debia ser incrementada en 25 pb, teniendo en cuenta las siguientes razones: i) el
dinamismo de la economia colombiana liderado en especial por el consumo de
los hogares y de la inversion diferente a las obras civiles: ii) la reciente informacion
relacionada con la actividad economica, tanto del lado de la oferta como de la
demanda, asi como las expectativas del consumidor y de la industria, que indican
que el crecimiento del PIB del segundo trimestre podria ser similar al registrado
al inicio del ano. Para el segundo semestre, ¢l equipo técnico espera que la activi-
dad econ6mica se acelere y por ello elevo su rango de pronostico de crecimiento
para este ano y el siguiente a un intervalo entre 4,5% a 6,5%, en parte influido
por los buenos términos de intercambio; iii) la informacion disponible hasta el
momento, incluyvendo el dato de crecimiento del PIB (5,1%), sugicere el cierre de la
brecha del producto en el segundo semestre del ano; iv) el crecimiento del credito
continuo acelerindose. Todos sus componentes, tanto el dirigido a las empresas

como a los hogares, presentan tasas reales de crecimiento significativamente
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superiores al aumento del PIB. Esta situacion ocurre en un contexto en que
buena parte de las tasas de interés reales se encuentran en niveles historicamen-
te bajos: v) €l hecho que a marzo los precios de la vivienda usada continuaron
ascendiendo y se acercaron a su nivel miximo observado en 1995, El indicador
de precio de vivienda nueva también se incrementd en el primer trimestre: vi)
la tasa real vigente esti por debajo de su probable equilibrio de largo plazo, v es
inconsistente con un crecimiento esperado en 2011 y 2012 cercano al potencial y
una inflacion proyectada cercana al punto medio del rango meta de largo plazo;
vii) el incremento consecutivo v temprano de la tasas de interés del Banco que
contribuye a preservar la inflacion dentro del rango meta reduciendo los riesgos
de desequilibrios financieros que lleven luego a una volatilidad innecesaria de

las tasas de inter¢s, del producto y el empleo.

Otro miembro de la Junta considero que no es conveniente incrementar las tasas
de interés del Banco en esta oportunidad, como quiera que a junio los indica-
dores de inflacion al consumidor, total v basica, v las expectativas de inflacion a
uno, dos, tres v cinco anos se hallan anclados a la meta. El aumento acumulado
del IPC es muy similar al del mismo periodo de 2010. La inflacion sin alimentos
ni regulados se sittia muy cerca del piso del rango meta y los salarios han tenido
reajustes compatibles con el mismo. La concentracion de las exportaciones y la
IED en petrdleo y mineria continuan en ascenso. Ambos alcanzan el 80% de la
dinamica de las primeras y €l 85% de la dltima, aunque solo generan 200.000
empleos. En contraste, las exportaciones industriales se hallan estancadas. La auto-
ridlad monetaria de nuestro principal socio, los Estados Unidos, bajo el acoso del
estancamiento, los temores sobre una recaida y el persistente y alto desempleo,

seguramente no empezara a elevar sus tasas antes de 2013.

Y finalmente agrego que la sensibilidad de la demanda interna ante las condicio-
nes externas es hoy mucho mas alta via la cuenta de capital y sus efectos sobre la
liquidez y el crédito. De suerte que la expansion de la demanda en buena parte
es una contraparte de las entradas de capital, las cuales vienen obstaculizando la
transmision de los reajustes de las tasas del Banco a las tasas activas. Por tanto,
alzas adicionales atraerian mayores flujos v oferta crediticia, lo cual entorpeceria
aun mas la transmision de la politica monetaria. Asi podriamos terminar alimen-
tando lo que queremos controlar: la inflacion. En consecuencia, lo que ahora
resulta apropiado es la adopcion de medidas de regulacion macroprudencial

concertadas con el Gobierno.
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3. DECISION DE POLITICA

La Junta Directiva acordd, por mayoria, incrementar en 25 puntos basicos la tasa

de interés de intervencion del Banco de la Reptblica que sera de 4,5%.

La Junta seguira haciendo un cuidadoso monitoreo de la situacion internacional,
en especial de los riesgos asociados al manejo de los problemas de deuda en un
buen numero de economias avanzadas; del comportamiento y proyecciones de la
inflacion, el crecimiento, el comportamiento de los mercados de activos v reitera

que la politica monetaria dependera de la nueva informacion disponible.

Minutas publicadas en Bogoti D. C. el 12 de agosto de 2011,
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COMUNICADOS
DE _PRENSA

l g ™
STA

14 de julio de 2011
PREMIO INTERNACIONAL A INVESTIGADORES DEL BANCO

Los investigadores del Banco de la Republica Adolfo Meisel y Juan David Baron,
recibieron de la Asociacion Espanola de Historia Economica (AEHE) el Premio
Felipe Ruiz Martin, por el articulo titulado: “A historical Analysis of Central
Bank Independence in Latin American: the Colombian experience, 1923-2008",
publicado en la revista de bistoria economica Journal of Iherian and Latin

American Economic History (2010).

Este premio se otorga al mejor articulo publicado en revistas de historia econo-

mica editadas por instituciones espanolas.

Los dos investigadores del Banco fueron notificados sobre el reconocimiento

por Jos¢ Miguel Martinez Carrion, secretario general de la AEHE | por medio de
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una carta en la que menciono: “A esta 11 edicion han concurrido 58 articulos
publicados por las cuatro principales revistas espanolas: Revista de Historia
Economica-JILAEH, Historia Agraria, Revista de Historia Industrial ¢ Investiga-
ciones de Historia Economica. Confiamos que aceptéis el premio y aprovecho
para felicitaros ¢n nombre de todos los miembros del Consejo de la AEHE que

han formado parte del jurado™.

El acto de la entrega de este importante reconocimiento se llevara a cabo
durante la cena de gala del proximo Congreso Internacional de la Asociacion
Espanola de Historia Economica, en el parador de la ciudad de Carmona, ¢l 9

de septiembre del presente ano.

Muis detalles sobre el evento en htp:/www.ache. nevxcongreso/index. html;
informacion sobre la Asociacion Espanola de Historia Economica en http://

www.aehe.ner

& - -
-r‘f.u‘\-\\‘\

28 de julio de 2011

BANCO DE LA REPUBLICA PRESENTA SEGUNDO REPORTE
DE SISTEMAS DE PAGO

En el Reporte de 2011 se describe el comportamiento de los principales sistemas
que componen la infraestructura financiera en Colombia durante ¢l ano 2010, se
hace una evaluacion del conjunto de medidas adoptadas en los altimos anos por
¢l Banco de la Republica para optimizar el funcionamiento del sistema de pagos
de alto valor (CUD), y se presentan los primeros resultados de varios trabajos de
investigacion con técnicas innovadoras para evaluar posibles incidencias sobre

el riesgo sistémico y la estabilidad del sistema de pagos.
Algunos de los hechos que se destacan en el Reporte son los siguientes:

1) Enelano 2010 se liquidaron operaciones en el sistema de pagos de alto valor
por un promedio diario de COP33 billones (equivalentes al 6,1% del PIB).
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2)

4)

5)

6)

Las operaciones provenientes del mercado de deuda puablica a través del
Depaosito Central de Valores (DCV) del Banco de la Republica representaron
el 64% del total de pagos liquidados en el sistema de pagos de alto valor. Si
a ello se anaden otras operaciones con titulos valores que han ingresado a
dicho sistema por canales diferentes al DCV, se concluye que mas del 84% se

origina en ¢l mercado de valores.

El valor bruto de las operaciones canalizadas a través de la Camara de Com-
pensacion de Divisas fue en promedio en 2010 de USD1.274 millones, esto
es aproximadamente COP2 4 billones, y ¢l ahorro de liquidez producto de

la compensacion multilateral neta fue de 88%.

En los sistemas de pago de bajo valor continua la tendencia a la disminucion
progresiva en ¢l numero de cheques compensados en la caimara de compen-
sacion interbancaria y al aumento en el numero de pagos electronicos cana-
lizados a través de las camaras tipo ACH (ACH Colombia S.A. y ACH Cenir),
ast como de los pagos con tarjetas crédito y deébito. En efecto, el promedio
diario del numero de cheques (148 mil) y su valor (COP1.59 billones) es infe-
rior al del ano anterior. En cambio, ¢l volumen promedio diario de los pagos
clectréonicos compensados en las cimaras automatizadas ACH CENIT y ACH
Colombia (438.000), supero al del ano anterior en 10 por ciento, mientras
que el valor promedio diario de dichos pagos (COP2 billones) crecio en 19%.
Uno de los factores mas dinamicos que ha impulsado los pagos electronicos

a traves de las ACH han sido los pagos de la seguridad social.

El niimero de transacciones realizadas con tarjetas débito y crédito para efec-
tuar compras alcanzé un maximo registro historico en 2010 de 626.000 por
dia y su valor fue de COP92 mil millones, sumas superiores en 12% v 17%,

respectivamente, a las observadas en 2009,

En cuanto a los sistemas de liquidacion de valores, en 2010 ¢l Deposito Cen-
tral de Valores (DCV) liquido transacciones en titulos de deuda publica por
cerca de COP22 billones en promedio diario, inferior al observado en 2009.
Por su parte, la favorable dinamica del mercado accionario y del mercado de
deuda privada contribuyd a que en Deceval el valor promedio diario de las
transacciones alcanzara un maximo historico de COP3,9 billones y los activos

financieros bajo su custodia llegaran a COP282 billones.

El Banco de la Republica ha adoptado una variada gama de medidas para agi-

lizar el cumplimiento de las operaciones y optimizar €l manejo de la liquidez

170

Digitalizado por la Biblioteca Luis Angel Arango del Banco de la Republica, Colombia.



en el sistema de pagos de alto valor (CUD). Gracias a esas medidas, el ciclo
actual de operaciones es mis fluido y ordenado que en ¢l pasado, y una ma-
yor proporcion de esas operaciones se cumple temprano dentro del dia. Ello
reduce de manera importante las posibles exposiciones de riesgo de liquidez

de los intermediarios financieros.

7) La Junta Directiva del Banco de la Republica, mediante la expedicion de la
Resolucion Externa 5 de 2009, asumio facultades para realizar el seguimien-
to al sistema de pagos de alto valor, buscando complementar los esfuerzos
hechos por el propio banco central en materia de seguridad, eficiencia y
estabilidad financiera. En una primera etapa, ¢l seguimiento consiste en
monitorear a la infraestructura financiera con una perspectiva integral de la
misma, asi como de las interconexiones entre los sistemas que la componen

y entre sus participantes.

‘Qué es el Reporte de Sistemas de Pago?

El principal proposito del Reporte de Sistemas de Pago e¢s ofrecerle al publico,
con una periodicidad anual, una vision integral sobre ¢l estado de desarrollo
v las condiciones bisicas de operacion de los principales sistemas de pago v
de liguidacion de valores, derivados y de otros activos financieros que operan
cn Colombia, asi como identificar los riesgos a los que estin expuestos y los

mecanismos utilizados para mitigarlos.

‘Qué son los sistemas de pagos?

Los sistemas de pago son uno de los principales componentes de la infraestruc-
tura del sector financiero y monetario, cuyva funcion principal es la de asegurar
¢l proceso de transferencia de dinero y otros activos financieros para el cumpli-
micnto de las transacciones de manera oportuna y segura. Una infraestructura
segura y eficiente contribuye a mantener la estabilidad financiera, a implementar
la politica monetaria y a facilitar las transacciones comerciales y financieras que

impulsan ¢l desarrollo econémico.
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29 de julio de 2011

BANCO DE LA REPUBLICA AUMENTA EN 25 PUNTOS BASICOS
LA TASA DE INTERES DE INTERVENCION

La Junta Directiva del Banco de la Republica en su sesion de hoy decidio incre-
mentar en 25 puntos basicos la tasa de interés de intervencion. De esta forma,

la tasa base para las subastas de expansion serd de 4,5%. La decision se tomo

teniendo en cuenta lo siguiente:

*  En junio la inflacion anual al consumidor aumento por segundo mes con-
secutivo y se situd en 3,23%. Desde marzo, el promedio de las medidas de
inflacion basica ha presentado una leve tendencia alcista y alcanzo en junio
un nivel cercano al punto medio del rango meta (3% +/- 1 punto porcentual).

Las expectativas de inflacion a varios horizontes también se encuentran dentro

de dicho rango.
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La economia mundial continta expandiéndose pero a un menor ritmo del
observado antes. El crecimiento de las economias avanzadas con altos nive-
les de deuda muestra un debilitamiento. En contraste, el de las economias
emergentes, en especial las asiaticas, contintia muy fuerte. En consecuencia,
los precios internacionales de los productos bdsicos se mantienen altos.
Los términos de intercambio de paises productores de bienes basicos como
Colombia se encuentran en niveles historicamente altos v contribuyen al

crecimiento de su ingreso nacional,

En Colombia ¢l crecimiento del PIB en el primer trimestre (5,1%) resulto
superior a lo estimado por ¢l equipo técnico y por el promedio del mercado.
La demanda privada fue la mas diniamica, en especial por ¢l comportamiento
del consumo de los hogares y de la inversion diferente a las obras civiles. Adi-

cionalmente, las cifras de consumo de todo 2010 fueron revisadas al alza.

La reciente informacion relacionada con la actividad econdmica, tanto del lado
de la oferta como de la demanda, asi como las expectativas del consumidor
v de la industria, indican que ¢l crecimiento del PIB del segundo trimestre
podria ser similar al registrado al inicio del ano. Para el segundo semestre el
equipo técnico espera que la actividad economica se acelere y por ello elevo

su rango de pronostico de crecimiento a un intervalo entre 4,5% a 6,5%.

El crecimiento del erédito continud acelerandose. Todos sus componentes,
tanto el dirigido a las empresas como a los hogares, presentan tasas reales de
crecimiento significativamente superiores al aumento del PIB. Esta situacion
ocurre en un contexto en que buena parte de las tasas de interés reales se

encuentran en niveles historicamente bajos.

A marzo los precios de la vivienda usada continuaron ascendiendo y se
acercaron a su nivel maximo observado en 1995, El indicador de precio de
vivienda nueva también se incremento en el primer trimestre. El aumento
en la tasa de intervencion apunta a mantener la inflacion dentro del rango
meta de este ano y el siguiente v contribuye a evitar fururos desequilibrios
financieros que atenten contra el crecimiento sostenido de la economia. La
Junta seguira haciendo un cuidadoso monitoreo de la situacion internacional,
en especial de los riesgos asociados al manejo de los problemas de deuda en
un buen numero de economias avanzadas; del comportamiento v proyeccio-
nes de la inflacion, el crecimiento, ¢l comportamiento de los mercados de
activos, y reitera que la politica monetaria dependera de la nueva informacion

disponible.
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