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MINUTAS DE LA REUNION
DE LA JUNTA DIRECTIVA DEFEL
BANCO DE LA REPUBLICA DEL
17 DE JUNIO DE 2011

=
F

4117 de junio de 2011 se llevo 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 Garzon, ¢l gerente general,
José Dario Uribe Escobar, y los directores de dedicacion exclusiva, Carlos Gustavo
Cano Sanz, Juan Jos¢ Echavarria Soto, Fernando Tenjo Galarza, César Vallejo Mejia
y Juan Pablo Zirate Perdomo, en la cual se discuten las situaciones inflacionaria v
de crecimiento economico y sus perspectivas, y se toman decisiones relacionadas
con la politica monetaria. A continuacion se hace un resumen de los principales

temas tratados en dicha reunion.

1. ANTECEDENTES
a. Desarrollos recientes de la inflacion

La inflacion anual al consumidor en mayo fue 3,02% (mensual de 0,28%), 18 pun-
tos basicos (pb) mis que en abril. Esta cifra estuvo en linea con la proyeccion del

equipo técnico del Banco, pero fue menor a lo esperado por el mercado.
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Las principales presiones alcistas se dieron en los precios de los alimentos, tanto
de los perecederos como de los procesados. A mayo la variacion anual de los
alimentos fue 3,6%, registro que corrige una desaceleracion no esperada de este

grupo en ¢l mes de abril.

La inflacion sin alimentos (2,81%). al igual que el promedio de todos los indica-
dores de inflacion basica, permanecio relativamente estable. La variacion anual de
los precios de los no transables sin alimentos ni regulados se incremento en 5 pb
v se situd en mayo en 3,5%. Por el contrario, la de los precios de los regulados y
la de los transables sin alimentos ni regulados descendieron en su orden en 26 pb

y 4 pb, al ubicarse ¢n 6,15% vy -0,10% en mayo.

Las expectativas de inflacion a dos y tres anos volvieron a desacelerarse y se encuen-
tran dentro del rango meta. Para fin de ano, la encuesta mensual de expectativas
aplicada a analistas sugiere que la inflacion se ubicaria en 3,2%, cifra levemente

mayor a la que se obtuvo en abril (3,1%).

La variacion anual de los precios al productor (IPP) fue de 4,8% en mayo frente a

4,7% en abril. Las alzas se han concentrado en los bienes de origen agropecuario.

b Crecimiento

Para el primer trimestre, los ultimos indicadores de actividad sugieren que el
ritmo de crecimiento anual de la economia puede estar levemente por debajo
del observado al finalizar ¢l 2010. Esta desaceleracion se explica principalmente
por una caida no prevista en la construccion, especialmente de obras civiles. El
aporte de la demanda externa neta seria negativo, ya que las importaciones reales

aumentaron mas rapido que las exportaciones.

Por el lado del gasto, en el primer trimestre de este ano el PIB habria sido impul-
sado por la demanda interna, tanto por la inversion diferente a la construccion
como por ¢l consumo de los hogares. Al igual que en el 2010, en el pasado tri-
mestre la mavor dindamica dentro del consumo privado se habria dado en el de
bienes semidurables y durables (v. g. automoviles), favorecida por las bajas tasas

de interés y la amplia disponibilidad de crédito.

Respecto a la inversion, el pobre resultado de las obras civiles implicard una des-
aceleracion importante de la inversion en capital fijo. Sin embargo, los demas

componentes de este rubro, como la inversion en maquinaria y en equipo de
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transporte, habrian mostrado crecimientos importantes tal como lo reflejan las

importaciones de bienes de capital.

Para el segundo trimestre de 2011, los escasos indicadores disponibles no per-
miten considerar una desaceleracion importante en el crecimiento. Las ventas
de vehiculos siguicron creciendo a buen ritmo, sugiriendo que el consumo
durable se mantiene alto. Esto estaria siendo confirmado por la dinimica de las
importaciones de consumo (crecimiento anual a abril 30,5%) el crecimiento del
crédito de consumo (22,4% a mayo), v la percepcion de los comerciantes sobre

sus ventas actuales.

En abril los indicadores del mercado laboral reflejaron una mejora en la cantidad
y calidad del empleo. La generacion de empleo se concentré en el trabajo asa-
lariado y la tasa de desempleo ajustada por estacionalidad descendio frente a la
observada en marzo y en febrero. Estos hechos pueden continuar impulsando la

dinimica del consumo de los hogares.

La tendencia favorable en los indicadores de gasto de los hogares descritos ante-
riormente no ha estado en linea con ¢l comportamiento del indice de confianza
del consumidor calculado por Fedesarrollo. En abril v mayo este indice se dete-
rioro, especialmente por las caidas en la disposicion a comprar vivienda o bienes

durables.

En abril las ventas externas en dolares de productos colombianos continuaron
creciendo a un ritmo elevado (34,6% anual en valory 2,5% en volumen), aunque
por debajo de lo observado en el mes anterior (46.4% y 7,4% respectivamente).
Las exportaciones fucron nuevamente impulsadas por ¢l buen desempeno en
los mercados internacionales de productos como café, carbon, ferroniquel, oro,
petroleo y derivados. El resto de las ventas externas en dolares crecen 9,1% y con
destinos distintos a Venezuela crecen 12,8%. En lo referente a las importaciones,
su crecimiento continta dinamico (32,2%). Se estima que en lo corrido del ano
¢l crecimiento real de las importaciones supere el de las exportaciones por lo
que el aporte de la demanda externa neta al producto continuaria en terreno

negativo.

Los indicadores asociados con la oferta continuaron mostrando un buen desempe-
no. Por ejemplo, la demanda de energia total a mayo volvio a crecer en términos
anuales; en particular la demanda de energia no regulada de la industria mostro

un importante dinamismo.
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En la industria, los indicadores de pedidos y de existencias siguieron mostrando
un buen comportamiento. Sin embargo, el balance sobre las expectativas de pro-
duccion a tres meses cayo, aunque dicho retroceso no implico un quiebre en el

componente tendencial del indicador.

El posible caracter transitorio del comportamiento de las obras civiles, asi como
la poca informacion disponible del segundo trimestre no permite considerar un
cambio importante e¢n el prondstico de crecimiento de 2011. Por tal razon se

mantiene el rango de crecimiento para 2011 entre 4% y 6%.

c Variables financieras

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

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

A mavo, el crédito total (MN y ME) se incremento en 22,4% anual, cifra superior en
93 pb al registro de abril. La cartera de consumo y la comercial (MN y ME) regis-
traron aumentos en mayo de 22.4% v 22,8%, datos superiores en 122 pby 81 pb,
respectivamente a lo observado un mes atrds. La hipotecaria se desaceleré en 91 pb

y se ubico en el mes en 17,6%.

En mayo las tasas de interés reales (descontando el IPC sin alimentos) para cré-
ditos de consumo, hipotecario y comercial se situaron en 14,6%, 9.7% v 7,1%,

cifras inferiores a sus promedios historicos desde 1998.

d. Contexto externo

En el segundo trimestre de 2011, la economia mundial ha confirmado la recupe-
racion iniciada en 2009. Sin embargo, esta recuperacion podria ser mas lenta, ya
que la dltima informacion disponible muestra que los paises desarrollados todavia
no han superado totalmente las consecuencias de la pasada recesion. También
podrian estar enfrentando una desaceleracion temporal asociada a las dificultades
que enfrenta Japon. En esas condiciones, el impulso actual de la economia mundial

se explica en buena medida por el desempeno de los paises emergentes.

En los Estados Unidos, en particular, la recuperacion continta a un ritmo mode-
rado y la nueva informacion sobre los indicadores de actividad econdmica sugie-

re que el crecimiento del segundo trimestre podria estar desacelerandose. Esta
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evolucion se explica principalmente por un menor dinamismo de la demanda
interna, afectada por los recortes e¢n el gasto publico y por los altos precios de los
combustibles. Adicionalmente, en mayo la tasa de desempleo volvié a aumentar
y ¢l nimero de puestos de trabajo que se crearon fue menor que el de meses
anteriores. En contraste, las exportaciones continuaron creciendo en términos
nominales y reales, y su tasa de expansion durante los primeros cuatro meses
del ano ha sido superior a la de las importaciones, lo cual ha permitido reducir

el déficit comercial.

Por otra parte, la crisis de la deuda en los paises mas friagiles de la zona del euro
(Grecia, Irlanda, Portugal v Espana), ha aumentado el nivel de alerta sobre la sos-
tenibilidad fiscal de esas economias, La ausencia de una solucion definitiva de la
situacion en Grecia esta impactando las bolsas de valores en todo el mundo, ante

¢l temor de que se puedan ver afectados bancos estadounidenses v europeos.

Para el caso del Japon, el indice de produccion industrial evidencio cierto repunte
en abril después de la fuerte caida por el desastre natural. Se espera que en el

segundo semestre la actividad comience a recuperarse de manera mas clara,

Los precios internacionales de los alimentos y del petroleo siguen siendo histo-
ricamente altos, pese a algunas reducciones en los altimos meses. Estas caidas
obedecen al aumento en la incertidumbre acerca del comportamiento de los paises

desarrollados v a que la oferta parece estar cubriendo las necesidades actuales.

En cuanto a las economias emergentes los indices de produccion industrial conti-
nuan mostrando un comportamiento favorable, salvo en ¢l caso de Brasil, donde
se presentG una ligera caida. Por otro lado, en China e India la inflacion se acelero
en mayo evidenciando que las presiones sobre los precios siguen presentes. Esta
situacion continuari afectando las decisiones de politica monetaria y debe llevar

a una moderacion del ritmo de crecimiento de esas economias.

2. DIiScUSION Y OPCIONES DE POLITICA

Los miembros de la Junta destacaron los siguientes puntos: i) la fuerte caida en
el primer trimestre de la inversion en obras civiles. Este descenso no fue espera-
do v probablemente es de caricter transitorio; ii) la incertidumbre internacional
debido al descenso de los indicadores de actividad de los Estados Unidos y a la
crisis de deuda de la zona del euro; iii) El nivel historicamente bajo de la tasa de
interés de intervencion del Banco y de buena parte de las tasas de interés real, y

su posible efecto futuro sobre la solidez del sistema financiero, si se mantienen
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por un periodo excesivamente prolongado; iv) el crecimiento, cada vez mayor, de
todos los componentes del crédito v de la deuda de los hogares: v) el nivel histo-
ricamente alto de los términos de intercambio v su contribucion al crecimiento
del ingreso nacional: vi) el dinamico desempeno de la demanda privada, tanto
en ¢l consumo como en la inversion en maquinaria v equipo; vii) los mejores
indicadores de calidad del empleo en el mercado laboral; viii) la alta probabilidad
de que el nivel del producto se encuentre cercano a su potencial en el segun-
do semestre del ano; ix) las expectativas de inflacion de corto y mediano plazo
que han corregido a la baja y se ubican dentro del rango meta; x) la apreciacion
reciente del peso; xi) la presion de los precios de los alimentos y del petroleo
sobre la inflacion internacional; xii) las presiones inflacionarias en muchos paises,
acompanadas por incrementos de la tasa de interés de algunos bancos centrales

de Amcérica Latina y Asia.

Algunos miembros de la Junta manifestaron que la tasa de intervencion del Banco
debia ser incrementada en 25 pb, por las siguientes razones: i) si bien se ha in-
troducido cierta incertidumbre al crecimiento del PIB, en especial por los riesgos
externos v la ejecucion de las obras civiles, la informacion disponible muestra
un fuerte dinamismo de la demanda interna, tanto de la inversion diferente a la
construccion como del consumo de los hogares. Esto dltimo parece estar con-
firmado por ¢l crecimiento anual de 22 4% en el crédito de consumo y por ¢l
dinamismo mostrado por las ventas al por menor en lo corrido del ano; ii) la tasa
real vigente esta por debajo de su probable equilibrio de largo plazo, y es incon-
sistente 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; iii) ¢l
incremento consecutivo y temprano de la tasas de interés del Banco contribuye
a preservar la inflacion dentro del rango meta v reduce riesgos de desequilibrios
financieros que lleven luego a una volatilidad innecesaria de las tasas de interés,

del producto y ¢l empleo.

En opinion de este grupo de miembros de la Junta, la postura monetaria co-
rrespondiente a una tasa de interés de intervencion de 4,25% nominal continua

siendo expansiva.

Otro miembro de la Junta también estimo apropiado elevar la tasa de intervencion
del Banco en 25 puntos basicos con el fin de asegurarle un nivel positivo en tér-
minos reales. Sin embargo. advirtio que en la fase actual del ciclo economico, este
deberia ser el altimo movimiento como quiera que los indicadores demuestran
que tanto la inflacion total como la basica y las expectativas estan controladas y

ancladas a la meta. Considero ademas que no se debe ampliar atiin mas la diferencia
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con relacion a las tasas de nuestro principal socio, Estados Unidos, cuya autoridad
monetaria, debido al estancamiento de su economia v a los temores sobre una
recaida, probablemente no las elevara antes del fin del proximo ano. La evolucion
de la cartera en moneda extranjera, resultante de ese diferencial, es alarmante al
haber pasado su crecimiento anual del 134% en marzo al 170% en mayo. Ante lo
cual, en adelante, en vez de sobre-utilizar la tasa de interés, se deben contemplar
medidas complementarias de regulacion macroprudencial. Finalmente observo
que el auge exportador v de inversion extranjera esti concentrado en el sector
mineroenergético, ¢l cual explica ¢l 80% de la dinamica de las primeras y el 85%
del tamano de la segunda. En tanto, apenas genera 200.000 empleos, inequivoco

sintoma de enfermedad holandesa.

Otro miembro de la Junta considerd que no es conveniente incrementar las tasas
de interés del Banco en esta oportunidad. Los diferentes indicadores de inflacion
se encuentran en ¢l rango meta de 3% +/- 1 punto porcentual, el crecimiento del
PIB es cercano a su nivel historico, y las encuestas de confianza al consumidor, a
los industriales y a los comerciantes muestran caidas preocupantes. Ademas, la
economia internacional ha mostrado sintomas de desaceleracion en los meses
recientes. Este escenario justifica esperar hasta la proxima reunion de la Junta

Directiva para contar con una informacion mas solida sobre tasas de interés.

3. DECISION DE POLITICA

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

de interés de intervencion del Banco de la Republica que serd de 4,25%.

La Junta seguird haciendo un cuidadoso monitoreo de la situacion internacional,
del comportamiento y proyecciones de la inflacion, el crecimiento, el comporta-
miento de los mercados de activos y reitera que la politica monetaria dependera

de la nueva informacion disponible.

Minutas publicadas en Bogotda D. C., el 1 de julio de 2011,
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17 de junio 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 4,25%. La decision se tomo

teniendo en cuenta lo siguiente:

. En mayo la inflacion anual aumentd levemente y se situd en 3.02%. Este
comportamiento se explico principalmente por el aumento en los precios
de los alimentos, el cual habia presentado un descenso mayor al esperado en
abril. El promedio de los indicadores de inflacion basica permanecio estable
y las proyvecciones de inflacion al finalizar este ano y el siguiente continuan

alrededor del punto medio del rango meta (3% +/- 1 punto porcentual).
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*  Los indicadores de actividad economica de un buen niumero de economias
desarrolladas, al igual que la crisis de deuda puablica en algunos paises de
Europa, sugieren que la recuperacion en esos paises podria ser mas lenta
que la estimada antes. En contraste, continua ¢l dinamismo de la demanda
en los paises emergentes consumidores de productos bisicos y sus precios
internacionales se mantienen en niveles elevados. Los términos de intercambio

de Colombia siguen en niveles historicamente altos.

*  Entwre los diferentes indicadores reales disponibles luego de la reunion de
Junta anterior destaca la fuerte caida en el primer trimestre de la inversion en
obras civiles. Este descenso no fue esperado y probablemente es de caracrer

temporal.

= Para el segundo trimestre de 2011 los indicadores del consumo de los hogares
muestran dinamismo. Lo mismo ocurre con los de comercio y la industria.
No obstante, tanto los de confianza del consumidor como los de expecrativas

de los industriales y los comerciantes se han reducido.

«  El crecimiento del crédito continuo acelerindose. 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 ¢n un contexto en que buena parte de las tasas de interés reales se

encuentran en niveles historicamente bajos.

El aumento en la tasa de intervencion apunta a mantener la inflacion dentro del
rango meta de este ano v el siguiente v contribuyen a evitar futuros desequili-

brios financieros.

La Junta seguird haciendo un cuidadoso monitoreo de la situacion interna-
cional, del comportamiento y provecciones de la inflacion, el crecimiento, el
comportamiento de los mercados de activos, y reitera que la politica monetaria

dependera de la nueva informacion disponible.
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20 de junio de 2011
LA JUNTA DIRECTIVA DEL BANCO DE LA REPUBLICA
SE REUNE CON LOS EMPRESARIOS DE LA REGION
DE LOS LLANOS ORIENTALES

La recuperacion de las economias desarrolladas sigue mostrando signos de

debilidad.
El comportamiento de la economia colombiana continua siendo dinamico,

COmMO ocurre ¢n otros pill‘SCS cmergentes y como consecuencia, entre otros

factores, de los altos niveles de los términos de intercambio

La demanda interna continua creciendo por encima del PIB, liderada por el
consumo interno privado.
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= En el ultimo trimestre se nota una desmejora de las expectativas del consu-

midor vy de los empresarios.

*  Tambié¢n se advierte una desaceleracion no esperada antes de las obras civiles,

pero que se espera sea temporal.

*  Con este marco, la JDBR ha considerado que ¢s oportuno y prudente hacer

un retiro gradual del estimulo monetario.

*  Enlareunion se hablo de las perspectivas de la region de los Llanos Orientales
que son muy positivas por ¢l papel que cumplira la region en la produccion
de productos energéticos v alimentos, cuya demanda mundial y nacional

continuara siendo dinamica

= Asi mismo se expreso que este desarrollo no estard exento de dificultades y
que para hacerle frente serd necesario una planeacion, un fortalecimiento

institucional y un mayor ahorro de estos recursos.

El dia 20 de junio estuvieron en Villavicencio los codirectores de la Junta Directiva
y ¢l Gerente General del Banco de la Repuablica en una reunion con empresarios
v representantes de los gremios de la region de los Llanos Orientales del pais.
En la reunion estuvieron presentes el doctor Luis Alberto Acosta Gutiérrez, de
Molinos Roa: Mauricio Antonio Acuna Aguirre, de Palmasol S. A Rafael Alberto
Aramendis Ramirez, de Manuelita Corporativa SAS; Luis Francisco Barreto Solano,
de Palmar El Borrego; Luis Eduardo Betancourt Londono, de Unipalma de los
Llanos; Jaime Leonardo Florez Munoz, de Bioenergy; Raul Herndin Garcia To-
rres, de Arquitectos Asociados Villavicencio; Mauricio Orlando Herrera Polania,
de Apiay Ecopetrol; Jaime Liévano Camargo, de Agropecuaria ALIAR; Enrique
Mazuera Duran, de Fundallanura: Fernando Augusto Murillo Rengifo, de Pastos
y Leguminosas S. A.; Nelson Ricardo Navarrete Hernandez, de Petroamérica Qil
Corp.; Ronald Pantin Cavallo, de Pacific Rubiales Energy: Luis Francisco Pérez
Vanegas, de Ferreteria La Escuadra; Luis Carlos Sarmiento Angulo, de la Orga-
nizacion Luis Carlos Sarmiento; Gabriel Humberto Torres Sierra, del Comite

Intergremial del Meta; y Eduardo Villota Correa, de Semillano S. A.

Por parte del Banco de la Republica acudieron los codirectores Carlos Gustavo
Cano Sanz, Juan Jos¢ Echavarria Soto, Fernando Tenjo Galarza, César Vallejo
Mejia v Juan Pablo Zarate Perdomo, junto con ¢l gerente general, José Dario

Uribe Escobar, y algunos funcionarios del equipo directivo. También estuvo
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presente la doctora Maria Cristina Angel, gerente del Banco de la Republica en

Villavicencio.

En su presentacion inicial el Gerente General senalé que los indicadores de
actividad economica de un buen numero de economias desarrolladas sugieren
que la recuperacion en esos paises podria ser mas lenta que la estimada. En
contraste, continua el dinamismo de la demanda en los paises emergentes con-
sumidores de productos basicos y sus precios internacionales se mantienen en
niveles elevados. Los términos de intercambio de Colombia siguen en niveles

historicamente altos.

Entre los diferentes indicadores reales disponibles en los dltimos meses destaca la
fuerte caida en el primer trimestre de la inversion en obras civiles. Este descenso
no fue esperado y probablemente es de caracter temporal y asi sera considerado

mientras no haya otra informacion que haga pensar algo distinto.

En mayo la inflacion anual aumentd levemente y se situd en 3,02%. Este com-
portamiento se explicod principalmente por el aumento en los precios de los
alimentos, el cual habia presentado un descenso mayor al esperado en abril. Las
provecciones de inflacion al finalizar este ano y el siguiente contintan alrededor
del punto medio del rango meta (3% +/- 1 punto porcentual). Esta es también

la inflacion que se pretende alcanzar en el largo plazo.

En su ultima sesion la Junta del Banco aumentd por quinta vez en el ano la tasa
de interés de intervencion en 25 puntos basicos. Este aumento apunta a man-
tener la inflacion dentro del rango meta de este ano v el siguiente y contribuye

a evitar futuros desequilibrios financieros.

Por su parte, los empresarios de la zona expresaron sus expectativas €n cuanto
al crecimiento futuro de los Llanos Orientales de Colombia, que son muy po-
sitivas por el papel que va a cumplir esta region en la produccion de energia y
alimentos, dos tipos de productos cuya demanda mundial continuard expan-

diendose a tasas aceleradas.

Este desarrollo sin embargo no estarda exento de retos economicos, sociales y
ambientales que serd necesario tratar de paliar con una plancacion adecuada y

un fortalecimiento de las instituciones en la region y el pais en general.

En el plano macroeconomico, serd necesario ahorrar parte de los recursos que

se generen por el desarrollo de estas producciones. Esto, con el objetivo de que
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los logros se consoliden y puedan llegarle de manera sostenible a la poblacion
de estos departamentos y del pais en general vy que se evite el fenomeno de la

“enfermedad holandesa™.

28 de junio de 2011

ENTRAN EN CIRCULACION BILLETES DE $10.000 Y $20.000
CON NUEVA SENAL PARA INVIDENTES

Los billetes de $10.000 y $20.000 incorporan abora en el costado izquierdo y
en alto relieve una senal adicional que corresponde al nuumero 10y al namero
20 respectivamente en el sistema braille. No obstante lo anterior, los billetes
tienen el mismo diseno e idénticas caracteristicas generales y dispositivos de

seguridad de la edicion anterior.

Aun cuando todas las denominaciones de los actuales billetes en circulacion
cuentan con senales para invidentes, se adiciona una nueva en sistema braille

en los billetes de $10.000 y $20.000 para facilitar aun mas la identificacion.
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Desde el 13 de junio de 2011 se encuentra en circulacion una edicion de 100
millones de billetes de $10.000 y otra de 100 millones de billetes de $20.000,
ambas ediciones con esta nueva senal de identificacion, que se empezaron a
distribuir en Bogota. Los billetes restantes se repartiran en el transcurso del
mes entre las diferentes sucursales del Banco de la Republica en el pais para

que comiencen a circular en el mercado nacional.

Actualmente todas las denominaciones de billetes, con excepcion del billete de
$1.000 que actualmente coloca en circulacion el Banco de la Republica, cuentan

con senal para invidentes, en el sistema braille.
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