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MINUTAS DE LA REUNIÓN 
DE LA JUNTA DIRECTIVA DEL 

BANCO DE LA REPÚBLICA DEL 
25 DE FEBRERO DE 2011 

1 25 de febrero de 2011 se llevó a cabo en la ciudad de B gotá la reunión 

ordinaria de la junta Directiva del Banco de la República con Ja pre en ia d ltni-

ni rro de llacienda ·r ' dito Público, Juan Cado ' Eche erry; el gerente g neral, 

J é Dado ribe ; y los dire tore d dedicación exdu i a, arios Gusta o Cano 

Juan jos ' Echavarria, Fernando Ten jo, ' sar Vallejo y Juan Pablo Zárate, en la cual 

se di cuten las situaciones inflacionaria y de crecimiento económico y sus perspec­

tivas, y se toman deci ione relacionadas con la política monetaria. A continuación 

hace un re ·umen de 1 principales remas tratado en dicha reunión. 

1 . ANTECEDENTES 

a . Desarrollos r ecientes d e la inflación 

La inflación anual al consumidor de enero fue 3 ,4 % (mensual O 91%), 13 puntos 

básicos (pb) más que en diciembre. 

El mayor regi rro frente a diciembre e debió a la pre ión alcista de los precios de 

lo alimentos y de los regulados. La variación anual de los precio de los alimentos 
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pa ó de 4,1% en diciembre a 4 8% en enero, impulsada en esta oportunidad 

principalmente por los alimentos tran able y la carne de res. A pe arde que la 

inflación anual de lo alimento per e dero afectados por el invierno continúa 

siendo alta, su contribución a la aceleración de la inflación en esta oportunidad fu 

menor que en meses anteriores. Por su parte, la variación anual de los regulados 

pasó de 6 ,6% en diciembre a 7 0% en enero y se concentró en combustibles. 

Por el contrario, la variación anual de lo precio de lo biene y ervicio no 

tran able in alimento ni regulado reduj de 5% en diciembr a 3,4% n 

enero. La ariación anual de los precio de lo bienes transables sin alimento ni 

regulados s mantuvo e table pero todavía en terr no negati o. 

En uanto a lo indicadores de inflación bá ica, su protnedio en enero e mantuvo 

estable en 2 ,5%. El registro má bajo e igue pre entando en el IPC sin alimentos 

ni regulados con 1, 7% anual. Por otro lado, la variación anual de los precios al 

productor (IPP) fue 4 ,3%, ligerament inferior a lo registrado en dici mbr (4,4%) . 

En cuanto a su composición, e r gi tra un incremento en la variación anual d 1 

compon nte importado y una caída n la d l componente nacional. 

En enero las e pectati as de inflación para final de 2011 e mantu i r n en el 

n1i mo ni el del n1e , anterior (3 ,6 %) . Alg imitar urrió con la. e pectativa 

a un año y las de más largo plazo (cin ·o y diez año ) deri adas del mercado de 

papeles de deuda pública. Para esta~ última ·, u nivel e encuentra por fuera del 

rango meta de largo plazo (2% - 4%) . 

b. Crecimiento 

La información disponible para finales de 2010 permite prever un crecimi nto d 1 

PIB en el cuarto trimestre del año imilar al registrado en el tercero , con lo cual 

la conomía colombiana habría crecido a una tasa cercana al 4 ,0 % para todo el 

año. Dicho e mportamiento e taría fundamentado en la dinámica de la d manda 

int rna, impul ada principalmente por el consumo de los hogares y la formación 

bruta de capital fijo. 

i bien la confianza de los consumidores mostró un retroceso en lo últimos cuatro 

me e de 2010, su nivel a enero según lo mide el indicador de Fede arrollo, no 

es bajo en términos históricos. A ello se suma un crédito de consumo que conti­

nuó expandiéndose a tasas altas en diciembre y enero y las ventas al por menor 

que crecieron 12 ,4% anual en diciembre. Por lo anterior sigue siendo razonable 

esperar un buen crecimiento para el consumo privado en el cuarto trimestre de 

2010 y el primero de 2011. 
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El comportamiento de las importaciones de bienes de capital, con un crecimiento 

fuerte a finales d año, sugiere que la inversión en bienes de capital mantiene 

un buen dinami mo. Así mi mo, el crecimiento de la licencias de con trucción 

en noviembre, al igual que el de las ventas de cemento en diciembre, anticipa un 

mejor dinamismo en la construcción de vivienda en 2011. 

En cuanto al comercio ex:t rior, a diciembre las exportaciones totale en dólares 

m o traban una variación anual de 20,1% ilnpulsadas principalment por el sector 

minero-energético y café, con una variación anual de 30,4%. Para el acumulado de 

doce meses el crecimiento de la exportaciones totales es de 21 ,1%. Las importacio­

ne totale en dólares mostraron una variación anual en diciembre de 30,1 %. Para el 

acumulado de doce mese el crecimiento de las importaciones totale e 23,7%. 

En general , las condicione macroeconómicas continúan eñalando una expansión 

económica importante en 2011. En particular e igue e perando una demanda 

mundial en expansión uno término d intercambio alto y qu aumentarán 

frente a 2010, uno flujos de lEO elevado , la recuperación del empleo y condi­

ciones crediticias internas amplias, con tasas de interés reale relativamente baja . 

Por llo se e pera que el PIB en 2011 muestre un de empeño favorable y se sitúe 

alr dedor d 1 ,5%. Sin embargo, cab eñalar que obr esta e timación existe 

una incertidumbre elevada, pr dueto de lo diferente ri sgos económico y o­

ciopolíticos que enfrenta 1 mundo, a í como el nivel del crecimiento del ga to 

públi o en olombia. 

c. Variables financieras 

En enero el promedio de las tasas de interé · nominales de los crédito de consu­

mo y ordinario e situaron n 17 5% y 10,1% re pectivamente, con aumentos en 

el mismo orden de 65 pb y 77 pb respecto al mes anterior. La tasa para créditos 

hipotecarios se situó en 12,1 %, inferior en 11 pb al registro de diciembre. 

El crecimiento anual de la cartera bruta total en moneda legal en enero fue de 

14,9% mientras que el mes anterior su crecimiento fue de 14,1 %. Las carteras má 

dinámicas continúan siendo la hipotecaria, con una variación anual de 21 ,9%, y 

la de consumo, con una variación anual de 16, 7%. En enero el crecimiento anual 

de la cartera comercial fue 13,3%. 

Entre el 28 de enero y el 25 de febrero de 2011las tasas de los títulos de deuda 

pública a uno y cinco años aumentaron 3 7 pb y 46 pb. A diez año se ubicaron 

en 8 ,9%, 42 pb más que lo regi trado al 28 de enero. 
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d. Contexto externo 

En el contexto externo se destacan los efecto que sobre la situación económica 

mundial comienzan a tener las turbulencias políticas en algunos países. En el 

corto plazo el efecto ha sido un incremento ignificativo del precio del petról o 

y una caída en las bolsas mundial 

En cuanto al crecimiento mundial e te e igue dando a dos velocidades. Por una 

parte, los de arrollados con un cr cimiento moderado, aunque lo resultado 

de la economía de los Estados nidos mo traron un mejor comportamiento d 1 

esperado. Por otra, lo emergentes continúan creciendo a ritmo alto, impul ado 

por Asia y América Latina. 

El mejor desempeño que el e perado d lo E tado Unidos en el cuarto trim tre 

de 2010 (2,8% trimestre anualizado -tia-) e taría xplicado por el impul o d 1 con­

sum d los bogare y de las exportaciones netas . Sin embargo, persisten vari s 

ri go obre la recuperación en esta economía. En primer lugar el desempleo 

continúa en nivele elevados y su duraci ~ n ha incrementado. En segundo lu-

gar, el crédito tanto a hogares como a mpr as continúa en nivele bajo y n e 

vi lumbra una reactivación pronta. En t re r lugar el incremento en los pre io 

del petróleo podrían comprom ter la ganancias e n ingre o di p nibl d 

hogar . fr nar el con um . 

La zona del euro, por u parte, creció a una modesta tasa de 1 2% (t/a) con Alemania 

exhibiendo tasas de crecimiento elevada y la periferia con tasas de crecimiento 

baja o incluso contracciones en alguno ca . A pe ar de que en el último m s 

se ha reducido el riesgo en la zona, medido a partir de los CDS a cinco años de 

la deuda oberana persi te la incertidumbre ·obr la olvencia de la economía 

de la periferia europea y no se debe de cartar un po ible recrudecimiento d la 

turbulencia en la zona del euro. 

P r otro lado, en los últimos me e , lo precio internacionales de los bienes 

bá ico e han incrementado debido a factore de oferta y demanda. Por el lado 

de la demanda, el buen desempeño de las economías emergentes y una mayor 

utilización de productos agrícola para la producción de biocombustibles han 

pre ionado al alza el precio de vario de e to bienes. Con respecto a la oferta, lo 

problemas climáticos presentes desde mediado del año anterior y lo recientes 

acontecimientos políticos han contribuido al incremento de estos precios. En 

este contexto, es probable que el choque climático se diluya en el transcur o 

del año. En el caso de los de demanda, su duración puede ser mayor ya que 
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obedecen a factores estructurales asociados con el buen de empeño esperado 

de la economías emergentes. 

En e te contexto de un buen crecimiento mundial (impulsado principalmente por 

la economías emergentes) y elevados precio de bienes bá icos , algunos bancos 

centrales, principalmente de economía emergente , han comenzado a reducir el 

estímulo monetario incretnentando sus tasas de interés con el objetivo de evitar 

desbordes inflacionarios. 

2. DISCUSIÓN Y OPCIONES DE POLÍTICA 

La junta Directiva destacó lo siguientes aspectos ·obre el comportamiento de 

la inflación durante el mes: (i) en enero la inflación anual al e nsumidor fue de 

3 , /0 %, cifra similar a la esperada por el m r ado, y 23 puntos básicos superior 

al dato de diciembre . Al igual que lo ob ervado en lo do me es anteriores , las 

principales presione provinieron de los precio · de lo alimento y de los regu­

lados , especialm nte de lo combustibles ; (ii) los indicadores d inflación básica 

se mantuvieron e table , y su promedio perman ce en la n-litad inferior del rango 

meta; iii) la expectativa de inflación han aumentado en los últimos tres me es, 

comp rtamiento que continuó en febr ro pe. e a que el resultado de inflación del 

mes anterior fue anticipado por el mercado . Mientras las e pectativas de inflación 

a un año se situaron en la mitad superior del rango meta, Las del intervalo entre 

dos y diez atl.os , medidas con los título ele el uda pública, mpletaron dos meses 

consecutivos por encima del límite superior de dicho rango . 

Por u parte en cuanto al crecimiento econótni o , destacó: i) para 2011 se pro­

yecta un crecimiento económico cercano al 4.5%, Juego de que la moderación 

del crecimiento en el segundo emestre de 2010, debido en alguna medida a 

factore de oferta, llevara el crecimiento de ese afio a una tasa cercana al 4%; ii) la 

demanda interna muestra un importante dinami mo, tanto la a ociada al consumo 

de los hogare , como a la inversión en maquinaria y equipo; iii) la contribución 

del ga to público se espera que sea mayor este afio que en el anterior, coherente 

con lo ob ervado en períodos previos de terminación d lo gobiernos locales y 

con los programas de reconstrucción de los dafios producto de la ola invernal; 

iv) lo pronósticos del crecimiento mundial en 2011 y 2012 han ido revisados al 

alza, a tasas que continúan por encima del crecimiento promedio de largo plazo, 

impul ado principalmente por el crecimiento de las economías emergentes. Esto 

último se manifiesta en niveles históricamente altos de lo término de intercambio 

en los paíse productores de bienes básicos como olombia. 
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Lo miembro de la Junta evaluaron la oportunidad de incrementar en esta 

reunión la ta as de interé de intervención, en línea con lo anunciado en la 

reunión anterior obre la conveniencia de retirar gradualment el e tímulo mo­

netario de los me e anteriore con l objeto de hacer ostenible en el ti mpo la 

mayor dinámica que ha adquirido la economía colombiana y mantener la inflación 

el ntro de su rango m ta de largo plazo. Destacaron en particular los iguientes 

puntos: i) la ex.i tencia de una tasa de interés de intervención hi tóricamente baja 

tanto en términos nominale como reate ; ii) Los riesgo que una tasas de interé 

muy baja por un p ríodo excesivamente prolongado el tiempo pueden terminar 

generando sobre la estabilidad financiera, el crecimiento y la inflación futura; iii) 

la proyección del equipo técnico del Banco que indica qu la economía retorna 

a nivel cercanos a su capacidad en el segundo em tr de ste año; iv) que la 

política monetaria actúe con rezago; v) el dinamismo que ha tado mo trando 

en el pasado reciente la demanda int rna , el crédito y el incremento de tiempo 

atrá. en lo. pr cio el la i iencla; i) la incoherencia qu puede llegar a tener 

una ta a d interé excepcionalmente baja con un cr cimi nto esperado en 2011 

2012 cercano al de tendencia y una inflación proyectada cerca del punto m di 

del rango meta de largo plazo; vii) Las e p ctativas de inflación a má de un año 

por encima de la meta, y viii) la estabilidad en la tasa de carnbio de las últimas 

·en1anas y los resultados favorabl del programa ele compra de divisas. 

sí mismo, se con ideraron lo~ rie~go en la economía mundial . En particular, 

continúa la incenidumbr p r la ·ituación fi cal en alguno países industriali­

zados y en emana · pa ·ada ha subido fuertemente el pr io internacional el l 

petr ' leo con'lo consecuencia de la ine ·rabilidad política en el Medi Oriente . 

Ademá ·, factore · climáticos y el gran dina1ni m o de las economía · mergente · 

han intcn ificado la pr ione infla i naria en e o . país s, en especial por el 

reciente incremento en lo precio · de los producto bá ico . 

3. DECISIÓN DE POLÍTICA 

La Junta Directiva acordó incrementar en 25 puntos básicos lata a de interé de 

intervención del Banco el laR pública, que será de 3 ,25%. 

Minutas publicadas en Bogotá D . C ., el 11 de marzo de 2011. 
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COMUNICADOS 
DE PRENSA 

2 de febrero de 2011 

LA JUNTA DIRECTIVA DEL BANCO DE LA REP "BLICA SE REÚNE 

ON LOS EMPRE ARIO DE LO SANTANDERES 

Esta reunión es la primera de este tipo en el año, de las que realiz a perió­

dicamente !ajunta Directiva con empresarios de todo el país, con el objeto 

de tener una visión de primera mano del desempeño de la economía. 

La inflación anual al consumidor en diciembre se situó en 3 , 1 7%, cifra cer­

cana al punto medio del rango meta de largo plazo definido por la junta 

Directiva. 

El incremento en los precios de los alimentos y bienes regulados se trata de 

un fenómeno temporal, ya que se explica por un choque transitorio atri­

buible al inv ierno. 
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El crecimiento de la economía colombiana en el segundo semestre de 2010 

fue inferior al pronosticado hace unos meses como consecuencia del compor­

tamiento de las obras civiles y el fenómeno de La Niña sobre la producción 

agrícola. En 2011, sin embargo, se espera que la economía se expanda con 

un mayor dinamismo, estimulada por el crecimiento del consumo de los 

hogares y la inversión en maquinaria y equipo. Esto último es consecuencia 

de las tasas de interés nominales y reales históricamente bajas. 

La meta de inflación para 2011 será la de largo plazo, es decir, entre 2% y 4%, 

con 3% como meta puntual para efectos legales. Una inflación baja y estable 

es la mejor contribución que puede hacer la política monetaria al crecimiento 

sostenido de la econo1nía y el empleo, y a la competitividad nacional. 

En el día de ayer 1 o d f, br ro e tuvieron en Bucaramanga los miembros de la 

Junta Dir ctiva y el rent General del Banco de la República n una reunión 

con mpre ario y representant de lo gremio de la r gión. En la reunión, 

que ·e lle ó a cabo en el lub ampestre de la ciudad, sruvieron presente 

lo r pre entantes de Avícola El TUamito Ltda. , ru Milenio S. A., E truco} S. A., 

Diario La Opinión , La acica Ltda. , Industrias Partmo . A. , Agropecuaria Aliar 

'. A., Tran ·formadore DM Ltda. Marval . A., Mett·olín a , Urbanizadora David 

Puyana ( rbanas S. A.) , enalco, Alianza Inmobiliaria . A. , Fr kal eh , Instituto 

oJ mbian del Petróleo, Cr a ione · Bordino Ltda., Tran ·oriente . A. , Tran -

portadora de Gas Internacional S. A., Acopi y Centro de Ferias , Expo icione y 

Con encione de Bucaramanga ( enfer). 

Por parte del Banco de laR pública acudieron los codirectore Carla Gustavo 

Cano Sanz, Juan ]osé Echavarría oto, César Vallejo Mejía, Juan Pablo Zárate 

Perdomo y Fernando Tenjo Galarza, junto con el gerente general, José Daría 

Uribc Escobar, y algunos funcionarios del equipo directivo. También estuvo 

pre ente el doctor Lui Fernando Blanco Restrepo, gerente de la ucursal del 

Banco en Bucaramanga. 

El gerente general del Banco de la República, José Daría Uribe, eñaló que la 

inflación anual al con umidor en 2010 fue 3 , 17%. El incremento en los precios 

de los alimentos y bienes regulados se trata de un fenómeno temporal, atribuible 

principalmente a factores climáticos. La Junta Directiva confía en que la inflación 

al finalizar 2011 se ubique dentro de la meta de inflación de largo plazo, esto 

es , un rango entre 2% y 4%. 
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Así mismo, el Gerente resaltó que la información disponible muestra que los 

niveles trimestrales del PIB siguen registrando un importante dinamismo, 

principalmente atribuible al comportamiento de la demanda interna en sus 

componentes de consumo e inversión. 

En cuanto al contexto externo, el Gerente mencionó que la economía mundial 

continúa recuperándose, con tasas mayores a las esperadas en muchos países 

socios cotnerciales de Col01nbia y que este fenómeno ha venido acompañado de 

un incremento sustancial de los precios de los productos básicos, en particular, 

de los alimentos. Algunas de estas naciones muestran presiones de precios y 

algunos de sus bancos centrales han iniciado cambios en su postura de política 

monetaria. 

Con base en su análisis mensual del comportan1.iento actual y Las perspectivas 

de la econotnía colombiana, el Gerente recordó que , en su sesión del 31 de 

enero, la junta Directiva del Banco de la República decidió mantener inalteradas 

las tasas de interés de intervención, con lo cual la tasa base para las subastas de 

expansión continúa en 3 ,0 %. 

Al concluir la reunión, el Gerente destacó que la política monetaria expansiva 

ha permitido una dL minución per i ten te d la tasas de interé~ de captación 

y colocación. Anotó que si la economía continúa por la senda expan ·iva espera­

da podrán dar e la condiciones para retirar el e tímulo monetario de manera 

gradual y afianzar así el cr citniento sostenido de la producción y el empleo. 

Sin embargo, la política tnonetaria dependerá de la nueva información dispo­

nible. 
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4 de febrero de 2011 

EL GERENTE GENERAL DEL BANCO DE LA REP 'BLICA, 

JO É DARÍO URIBE PRESENTA EL "INFORME DE POLÍTICA 

MO ETARIA Y RENDICIÓN DE C ENTA " 

I. INFLACIÓN 

Al concluir 2010 la inflación anual al consumidor fue 3 , 17%, cifra cercana al 

punto medio del rango meta de inflación (entre 2% y 4 %) fijado por la Junta 

Directiva del Banco de la República ODBR) . La fuerte ola in ernal durante el últi­

mo trime tre del año , junto con el incremento en los precios int rnacionales de 

algunos productos agrícolas y mineros, impactaron lo precio de los alimentos 

y de algunos bienes y ervicios regulado , grupos que fueron 1 s principales cau-

ante de la aceleración de la inflación . Las estimacione ugieren que el choque 
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en el precio de los alimento resultante de la ola invernal sería transitorio pero 

que su efecto puede tardar entre uno y dos trimestres en de aparecer. El efecto 

del aumento en los precios internacionales sobre lo precios de alimentos y 

regulados podría permanecer por má tiempo dependiendo de la evolución de 

la demanda mundial y del comportamiento del tipo de cambio. 

En el último trimestre de 2010 todos los indicadore de inflación básica que 

calcula el Banco de la República también se aceleraron, aunque en menor me­

dida que la total. Sin embargo su nivel es aún bajo, pue toque al finalizar 2010 

el promedio de los cinco indicadores de inflación bá ica se situó en 2 5% y la 

inflación in alimentos en 2 ,8%, en ambos casos situándose en la mitad infe­

rior del rango meta. Como resultado del choque tran itorio en el precio de lo 

alimentos, las expectativas de inflación a un año aumentaron y se situaron en 

la mitad superior del rango meta del presente año . Las de largo plazo (cinco a 

diez año ) , m elidas con los papeles de deuda pública, superaron el techo d 1 

mismo. No ob tante , los modelos empleado por el equipo técnico proyectan , 

con una alta probabilidad , que la inflación culminará 2011 dentro del rango 

meta de inflación definido para eJ pre ente año (entre 2% y 4%) . 

Aunque en el primer eme tre del año los choques transitorios de oferta pueden 

generar una acel ración de la inflación, en la segunda mitad de 2011 ~ e re ertiría 

e ta tend n ia, p r lo que al finalizar el año la inflación muy probabl mente 

estará e r a del punto medio de dicho rango. 

II. CRECIMIENTO 

En cuanto al cr cimiento ele los principale socio comerciales de Colombia e 

estima que en 2010 alcanzaron un crecimiento de 3 ,2% y que para 2011 sea de 

3 ,3 %. Al respecto cabe de tacar el mejor desetnpeño reciente de la economía 

e tadouniden e que en el cuarto trimestre de 2010 alcanzó un crecimiento 

trimestral anualizado de 3 ,2% frente a 2 6% en el tercero , para un total en el 

año de 2 ,9 %. espera que la política de estímulo fiscal y monetario en ese 

país, aunada a la expansión de las exportaciones, permita mantener esa enda 

en 2011. 

Respecto a la actividad económica en Colombia, en el tercer trimestre de 2010 

el PIB creció 3 ,6% anual, cifra inferior a los pronósticos del equipo técnico. 

Este débil desempeño obedeció al bajo crecimiento de la inversión y de las 

exportacione como resultado d la caídas registrada en la construcción de 
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edificaciones y en las obras civiles, y por factores climáticos que afectaron los 

volúmenes de venta externa de algunos productos bá ico de origen agrícola 

y minero. El con umo de los hogares se aceleró, y fue el principal motor de la 

demanda interna en dicho trim stre. 

Para el cuarto trime tre del año la inten idad del invierno pudo haber tenido 

efecto negativos, no solo en la agricultura ino también en la inversión en obras 

civil s y en cierta xportacione de origen minero, las cuales no pudieron ser 

atendidas por problemas de extracción o de transporte. Por esta razón, para 

el último trime tr de 2010 se espera un de empeño de la economía imilar al 

regí trado en el tercer trime tre, liderado principalmente por la aceleración en 

el con umo de lo hogares. A í e e tima que el crecimiento para el año 2010 

pudo haber estado alrededor de 4%. 

Para 2011 exi ten varios factor que permit n esperar un crecimiento imilar 

o sup rior al r gi trado el año pa ado, con lo cual se e n alidada la conver­

gencia de la actividad conómi a hacia sus niv 1 s sost nibJ s de largo plazo y 

e pr entarían las condiciones para que la actual políti a monetaria expan iva 

tienda hacia una p tuca más neutral. En prim r lugar, el con ·umo y la inv rsión 

continuarían si nd impul ado porta as d int r ~ real · históricamente baja 

y p ,. un cr '•dito que e ha acelerado y e ha r flejado en el increment d 1 en­

deudamiento de los hogares y la. mpre a . La encu sta · sobre la p r epción 

de oferta y demanda de crédito indican que la disponibilidad del mi mo pu de 

permanecer e incluso acelerar e para alguno ectore . El mercado laboral 

que viene recuperando de de inicios del año pasado, ería otro factor que 

eguiría alentando 1 consumo de los bogare . Finalmente, el gasto adicional del 

Gobierno para at nder la emergencia invernal puede constituir otro factor de 

estímulo a la demanda intema, y e n ello al crecimiento. En el último eme tre 

tambi ~ n finalizan la admini traci nes pública locale , período en lo cuales 

generalmente se acelera la ejecución del gasto en Jas regiones. De acuerdo con 

lo anterior, el equipo técnico estima un crecimiento para 1 presente año en un 

rango entre 3 ,5 % y 5 ,5%, con 5% como el valor más probable. Hasta el mo­

mento el sesgo de la proyección está hacia la mitad inferior de dicho rango. 

III. CONCLUSIÓN 

En síntesis , el incremento de la inflación durante el último trimestre de 2010 fue 

básicam nte el resultado en un choque de oferta, debido al fecto del invierno 

sobre el abastecimi nto de alimentos a nivel nacional. E te tipo de fenómenos 
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tiene un carácter transitorio, pue la producción agrícola tenderá a recuperarse 

a medida que las condicione climáticas se normalicen . i bien existe alto nivel 

de incertidumbre, a nivel internacional se prevé que nuestros prlncipale ocios 

comerciales continúen la senda de recuperación que lograron el año pa ado, 

lo cual será un factor favorable para el país, al generar una mayor demanda 

por nuestras exportaciones y favorecer los término de intercambio. Re pecto 

a la actividad interna, en el tercer trimestre se observó cierta de aceleración 

frente a lo trime tres anteriore , como resultado d un lento crecimiento de 

la inversión y las exportacione que el mayor crecimi nto del consumo de lo 

hogare logró compensar en alguna medida. Para el cuarto trimestre se estima 

que la economía pudo haber cr cido a un ritmo similar al del tercero, debido al 

efecto negativo que el invierno pudo haber tenido obre la agricultura y algunas 

exportaciones de origen minero . De esta form.a el ere imiento económico de 

2010 probablemente e tuvo alrededor del 4 %. 

Para el año 2011 e identifican fa rore positivos que contribuirán a la consolida­

ción de la recuperación económica, tales como el fortaleciinicnto del consum y la 

inver ión estitnulados por las bajas tasa de interé - y la abundancia de crédito, 

la recuperación del mercado laboral reflejado en la progresiva reducción de la 

tasa de desempleo y los programas de gasto público para atender la emergen ia 

invernal. 

En el contexto descrito , la JDBR, en ~ u pa ada sesión del 31 de enero, decidió 

mantener inalteradas las tasa el interé . No obstante , como lo eñaló en su 

comunicado, si la economía continúa por la senda d crecimiento e perada, o 

las expectativa de inflación tnuestran señales de de viar de la metas, se con­

formarían la condiciones que hagan necesario retirar gradualmente el estímulo 

monetario con el fin de afianzar el crecimiento ostenido de la producción y 

el empleo. 
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7 de febrero de 2011 

LA JUNTA DIRECTIVA DEL BANCO DE LA REPÚBLICA 

SE REÚNE CON LOS EMPRESARIOS DEL EJE CAFETERO 

Esta reunión es la segunda de este tipo en el año, de las que realiza perió­

dican'lente !aJunta Directiva con empresarios de todo el país, con el objeto 

de tener una visión de primera mano del desempeño de la economía. La 

primera se llevó a cabo en Bucaramanga el 1° de febrero de 2011 . 

La inflación anual al consumidor en diciembre se situó en 3 , 1 7%, cifra cer­

cana al punto medio del rango meta de largo plazo definido por la Junta 

Directiva. 

El incremento en los precios de los alimentos y bienes regulados se trata de 

un fenómeno temporal ya que se explica por un choque transitorio atribuible 
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al invierno. Se espera que al final del año 2011 la inflación se sitúe en la 

meta de largo plazo, es decir, entre 2 % y 4%, con 3 % como meta puntual. 

• El crecimiento de la economía colombiana en el segundo semestre de 2010 

fue inferior al pronosticado hace unos meses como consecuencia del compor­

tamiento de las obras civiles y el fenómeno de La Niña sobre la producción 

agrícola. En 2011, sin embargo, se espera que la economía se expanda con 

un mayor dinamis1no, estimulada por el crecimiento del consumo de los 

hogares y la inversión en maquinaria y equipo. Esto último es consecuencia 

de las tasas de interés nominales y reales históricamente bajas. 

Una inflación baja y estable es la mejor contribución que puede hacer la 

política nzonetaria al crecimiento sostenido de la economía y el empleo, y 

a la con1petitividad nacional 

El día 7 de febrero estuvieron en Pereira los codirectores de la Junta Directiva y 

el Gerente Ge n ral del Banco de la República en una reunión con e mpresarios 

y re presentante d los gr mio de la región . En lar unión, que se llevó a cabo 

e n la sucursal del Banco d la ciudad , e ' tuvie ron pre ntes los repre ·entantes de 

Tie rras, In crsion.e y Pr yect . A. (Tip a) , Cámara de omer io de Manizale , 

Cámara de otnercio d Pe r ira, Fenal o Risaralda, ~entro ome rcial Portal d 1 

Quindío, ANDI-Asociación Nacional de Industriale · Manizale , omité Departa­

m ntal de afctcros del QuincHo, Giraldojaramillo S. A. , on tructora AM Ltda., 

o iación acional de Indu ·triale · (Ai'\1DI) Pereira, Fundación para 1 De arrollo 

del Quindío, Textile Omnes . A., Eve Distribuciones (Droguerías Multidroga ) , 

oat Cadena, Central L chera elema Constructore CF y Flexco. 

Por parte d 1 Banco de la República acudí ron los codirectore Cado Gustavo 

Cano anz , Juan jo é Echavarría Soto, Cé ar Vallejo Mejía, Juan Pablo Zárate 

Perdomo y Fernando Tenjo Galarza, junto con el gerente general, Jo é Darío 

ribe Escobar y alguno funcionarios del equipo directivo . 

En lo que se refiere al contexto externo en el que e de envuelve la economía 

colombiana, el Gerente mencionó que la economía mundial continúa recupe­

rándose , con tasas de crecimiento mayore a las e perada en muchos paíse 

socios comerciale de Colombia, y que e te fenómeno ha venido acompañado de 

un incremento su tancial de los precios de los producto básicos, en particular, 

de los alimentos. Algunas de las economías emergentes muestran pre iones de 

precios y en no pocos ca o sus banco centrales han iniciado cambios en su 

postura de política monetaria. 

48 
Digitalizado por la Biblioteca Luis Ángel Arango del Banco de la República, Colombia.



En Colombia al concluir 2010 la inflación anual al consumidor fu 3, 17%, ci­

fra cercana al punto medio del rango meta de inflación (entre 2% y 4%) fijado 

por la Junta Directiva d L Banco d la República GDBR). La fuerte ola invernal 

durante el último trimestre del año, junto con el incremento en lo precio in­

ternacionales de algunos producto agrícola y mineros, impactaron los precios 

de los alimentos y de algunos bienes y servicio regulados, grupos que fueron 

los principale causante de la aceleración de la inflación. La estimaciones u­

gieren que el choque en el precio de los alimentos resultante de la ola invernal 

sería transitorio, pero que su efecto puede tardar ntre uno y do trimestres 

má en de aparee r. El efecto del aumento en lo precio internacionale o­

bre lo precios de alimentos y regulado podría permanecer por má tiempo 

dependiendo de la evolución d la demanda mundial y del comp rtamiento 

del tipo de cambio. 

En el último trimestre de 2010 t dos lo indicadore d inflación básica que calcula 

1 Banco de la República también e aceleraron, aunque en menor medida que 

la total. in embargo su nivel es aún bajo pue to que al finalizar 2010 el pro­

medio de los cinco indicadore el inflación básica ituó en 2,5% y la inflaci ~ n 

in alimentos en 2,8%, en ambo ca ·o · situánclo en la mitad inferior d 1 rango 

meta. omo re ultado d 1 choque transitorio en el precio d los alimentos la 

expectati as de inflación a un año aumentaron y se ituaron n la mitad superior 

del rango meta del pres nt año. Las de larg pJazo (cinco a di z años) medida 

con los papele · de deuda pública, uperar n el techo del mi mo. o b tante , 

en el primer emestre del año los choque transitorios de oferta pueden gen rar 

una aceleración de la inflación, en la egunda mitad de 2011 se r vertiría esta 

tendencia, por lo que al finalizar el año la inflación muy probablem nte estará 

cerca del punto medio del rango meta (3% más o menos un punto p rcentual). 

Así mismo el Gerente re altó que se regi tró un débil desempeño de la econo­

mía en el tercer trin1esue de 2010 como resultado de las caída regi trada en 

La construcción de edificacione y en las obras civiles, y por factore · climático 

que afectaron lo volúmenes de ventas externas de algunos producto bá icos 

de origen agrícola y minero. Para el cuarto trime tre del año la intensidad del 

invierno pudo haber tenido efecto negativos , no olo en la agricultura, ino 

también en la inversión en obra civiles, y en cierta exportacione de origen 

minero, las cuale no pudieron er atendidas por problemas de extracción o 

de tran porte. Por esta razón para el último trim stre de 2010 se espera un 

desempeño de la economía similar al registrado en el tercer trimestre , liderado 

principalmente por la aceleración en el con umo de los hogares. Así e estima 

que el crecimiento para el año 2010 pudo haber e tado alr dedor d 4 %. 
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Para 2011 existen vario factores que permiten esperar un crecimiento similar 

o uperior al registrado el año pasado, con lo cual se consolidaría la conver­

gencia de la actividad económica hacia us niveles sostenibles de largo plazo y 

se presentarían las condiciones para que la actual política monetaria expansiva 

tienda hacia una postura más neutral. En primer lugar, el consumo y la inver­

sión continuarían siendo impul actos por tasas de interés reales históricamente 

baja y por un crédito que se ha acelerado y se ha reflejado en el incremento 

del endeudamiento de lo hogares y la empre a . El mercado laboral, que se 

viene recuperando de de inicio del año pasado, sería otro factor que segui­

ría alentando el con umo de los hogares. Finalmente, el gasto adicional del 

Gobierno para atender la emergencia invernal pued con tituir otro factor de 

estímulo a la demanda interna, y con ello al crecimiento. En el último semestre 

también finalizan las admini tracione públicas locales , períodos en los cuales 

generalment e acele ra la ejecución delga toen las regione . De acuerdo con 

lo anterior, el equipo t ' cnico e stima un crecimiento para el presente año en un 

rango entre 3 ,5% y 5 5% con 4 5% como el valor más probable . 

Con base en su análisis mensual del comportami nto acmal y las per pectiva 

de la conomía colombiana, el Gerente recordó que, n . u se ión del 31 el 

enero , la junta Directiva del Banco ele la República decidió manten r inalterada 

lasta as de interés de intervención con 1 cual la tasaba e para las subastas de 

expansión ontinúa en 3 ,0 %. 

Al concluir la reunión, el Gerente destacó que la política monetaria expan iva 

ha permitido una di minución p r istenre de la ta as de interé el captación 

y colocación. Anotó qu si la economía e ntinúa por la senda expan iva espera­

da podrán darse las condicione · para retirar el estímulo monetario de manera 

gradual y afianzar así el crecimiento so tenido d la producción y el empleo. 

in embargo, la política monetaria dependerá el la nueva información di p -

nible. 
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25 de febrero de 2011 

BANCO DE LA REPÚBLICA SUBE 25 PUNTO BÁSICOS 

LA TASA DE INTERÉS DE INTERVENCIÓN 

La Junta Directiva del Banco de la República en su sesión de hoy decidió incre­

mentar en 25 punto bá icos la tasa de interés de intervención. De esta forma , 

la tasa base para las subastas de expansión será 3 ,25%. 

A finales de 2008 y durante 2009la tasa de interés de intervención fue reducida 

de una manera fuerte y rápida debido a la desaceleración económica esperada 

por los efectos de la crisis económica mundial. En abril de 2010 la Junta consi­

deró que había margen para una reducción adicional de 50 puntos básicos sin 

comprometer el logro de las metas de inflación alcanzando la tasa de interés de 

intervención un nivel históricamente bajo en términos nominales y reales. Las 

razones para mantener esta tasa en un nivel tan bajo ya no continúan vigentes . 
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Con una demanda interna y crédito dinámico , un crecimiento esperado en 2011 

cercano al de tendencia, una inflación proyectada cerca del punto medio del 

rango meta de largo plazo y las expectativas de inflación a más de un año por 

encima de la mera, la Junta considera prudente comenzar a reducir el estímulo 

monetario de una tnanera gradual. Lata a de interés de intervención en 3,25% 

continúa apoyando el crecimiento del producto y el empleo y contribuye a su 

sostenibilidad al tiempo que mantiene la inflación dentro del rango meta de 

largo plazo. 

Los niveles históricamente bajos de la rasas de interés nominales y reales, han 

venido acompañados en el pasado reciente de una aceleración importante en el 

crecimiento del crédito. Los precios de la ivienda vienen aumentando de tiempo 

atrás . La nece idad de protegernos frente al rie go de futuros desbalances finan­

cieros que puedan llevar a afectar negativamente el crecimiento del producto y 

la inflación sugieren que la rasa de interés de intervención no debe mantenerse 

muy baja por un período excesivamente largo . Por otra parte , lata a d cambio 

del peso frente al dólar ha mostrado e tabilidad en el pasado reciente . 

Má específicamente: 

En enero la inllaci ~ n anual al consumidor fue de ,40%, ifra similar a la es­

perada por el mercado, y 23 punto básicos superior al dato de dici mbre . Al 

igual que lo ob ervado en los dos meses anteriores las principales pre iones 

provinieron d Lo precio~ de lo alimento · y de lo regulad , e p ialmenre 

de lo e mbu tibies. 

Los indicadores de intlación básica ·e manruvi ron establ s , y u promedio 

permanece en la mitad inferior del rango meta. Por u part , las proyeccio­

nes de inflación a finales de 2011 y 2012 realizadas por el equipo técnico del 

Banco mue tran una inflación que se mueve alrededor del punto medio del 

rango meta (3% + /- 1 punto porcentual). 

Las expectativas de inflación han aumentado en los últimos tres meses , com­

portamiento que continuó en febrero pe a que el resultado de inflación del 

mes anterior fue anticipado por el mercado. Mientras que la expectativas 

de inflación a un año se situaron en la mitad superior del rango meta, las 

del intervalo entre dos y diez años medidas con los títulos de deuda pública 

completaron dos meses consecutivo por encima del límite superior de dicho 

rango. 
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En el contexto externo, datos recientes sugieren un crecimiento de la economía 

mundial en 2010 cercano al 5%. Asimismo, los pronóstico del crecimiento 

mundial en 2011 y 2012 han sido revisados al alza, a tasas que continúan por 

encima del crecimiento promedio de largo plazo. En la mayoría de las economías 

emergentes el crecimiento es alto y en algunas de ellas sus bancos centrales 

han subido las tasas de interés para evitar desbordes inflacionarios. 

• Lo riesgos en la economía mundial no pueden ser ignorados. En particular, 

continúa la incertidumbre por la situación fiscal en algunos países industriali­

zados y en semanas pasadas ha subido fuertemente el precio internacional del 

petróleo como consecuencia de la inestabilidad política en el Medio Oriente. 

Además, factores climáticos y el gran dinamismo de las economías emergentes 

han inten ificado la presiones inflacionarias en e os países, en especial por 

el reciente incremento en lo precios de los productos básicos. 

• En Colombia la recuperación de la actividad económica igue una senda si­

milar a la proyectada por el equipo técnico. La dem.anda interna mu tra un 

importante dinami.smo, tanto la a ociada al consumo de los hogares como 

a la inver ión en maquinaria y equipo. La contribución del gasto público se 

espera que ea mayor este año que en el anterior, coherente con lo ob er­

vado en períodos previos de terminación de Jo gobiemos locale y con lo 

programa de reconstrucción de los daño producto de la ola invernal. 

En general el equipo técnico del Banco de la República proyecta que la eco­

nomía e expandirá este año alrededor del 4 ,5%, luego de que la modera­

ción del crecimiento en el segundo semestre de 2010, debido a factore de 

oferta, llevara el crecimiento de e e año a una ta a cercana al 4%. Con algo 

de excesos de capacidad en el primer semestre de 2011 , el equipo técnico 

del Banco continúa e perando que la economía retorne a niveles próximo 

al de su capacidad productiva en el segundo semestre de 2011. 

Por último, la Junta decidió extender u programa de compras de re ervas in­

ternacionales . Para ello efectuará compras diarias de al menos USD20 millones 

diarios hasta al menos el 17 de junio de 2011. 

La Junta seguirá haciendo un cuidadoso monitoreo de la situación interna­

cional, del comportamiento y proyecciones de la inflación, el crecimiento , el 

comportamiento de los mercados de activos , y reitera que la política monetaria 

dependerá de la nueva información disponible. 
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