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MINUTAS DE LA REUNION
DE LA JUNTA DIRECTIVA DEL
BANCO DE LA REPUBLICA
DEL 17 DE DICIEMBRE DE 2010

EI 17 de diciembre de 2010 se llevo a cabo en la ciudad de Bogota la reunion
ordinaria de la Junta Directiva del Banco de la Republica con la presencia del
Ministro de Hacienda vy Crédito Publico, Juan Carlos Echeverry; el Gerente Ge-
neral, José Dario Uribe; y los directores de dedicacion exclusiva, Carlos Gustavo
Cano, Juan Jos¢ Echavarria, Fernando Tenjo, César Vallejo y Juan Pablo Zarate,
en la cual se discuten las situaciones inflacionaria y 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 noviembre fue de 2,59% (mensual de 0,19%),
26 puntos basicos (pb) mas que en octubre. De esta manera la inflacion acumu-

lada es 2,51%.
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El mayor registro frente a octubre se debi6 a la presion alcista de bienes y servicios
regulados y alimentos. La variacion anual de los precios de los regulados paso de
5.94% en octubre a 6,29% e¢n noviembre, impulsada por los servicios publicos. La
ariacion anual de los precios de los alimentos paso de 1,69% en octubre a 2,40%
e¢n noviembre. El incremento en los precios se observo en alimentos procesados

v perecederos.

La variacion anual de los precios de los bienes y servicios no transables sin ali-
mentos ni regulados se incremento marginalmente luego de completar cuatro
meses consecutivos de caidas y se ubico en 3,54% en noviembre frente a 3,52%
en octubre. De otro lado, los precios de los bienes transables sin alimentos ni
regulados mostraron un ligero incremento de 3 pb, de -0,57% en octubre a -0,54%

en noviembre.,

En cuanto a los indicadores de inflacion basica, su promedio paso de 2,34% en
octubre a 2,41% en noviembre. El registro mas bajo se sigue presentado en el 1IPC

sin alimentos ni regulados, con 1,69% anual.

Con datos disponibles al 14 de diciembre de 2010, las expectativas de inflacion
derivadas de las negociaciones de deuda puablica para 1, 5 y 10 anos se situaron
en 2,4%, 3,9% y 4,2%, con incrementos de 68 pb, 28 pb v 24 pb, respectivamente,

frente al promedio del mes anterior.,

Las expectativas de inflacion de la encuesta mensual realizada por el Banco de la
Republica a comienzos de diciembre se ubican dentro del rango meta de largo

plazo fijado por la Junta Directiva.

La variacion anual de los precios al productor (IPP) fue de 3,7% en noviembre

frente a un registro de 2,7% en octubre, con una variacion mensual de 1,2%.

b. Crecimiento

La informacion para el tercero y cuarto trimestres sugiere que la demanda interna
habria disminuido su dinimica y que su crecimiento para los altimos trimestres
del ano seria inferior al observado en la primera mitad de 2010. El consumo de
los hogares se mantiene alto pero la inversion se afecto negativamente por la

construccion tanto privada como publica.

Los indicadores de confianza del consumidor se mantienen altos y explican el

desempeno del consumo. Este hecho se refleja en el comportamiento de los
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indicadores de comercio y las importaciones de consumo del DANE. Sin embargo,

los indicadores de confianza segun encuesta de Fedesarrollo han retrocedido.

Por otra parte, la inversion durante ¢l tercer trimestre presenta un comportamiento
mixto. Las importaciones de bienes de capital al tercer trimestre muestran tasas
de expansion elevadas, lo que implicaria un buen desempeno de la inversion en
equipo de transporte, maquinaria y equipo. La construccion registra una contrac-
cion en los indicadores de obras civiles del DANE de 17,7% y poco dinamismo en
edificaciones, con excepcion de la destinada a la inversion en vivienda de interés

social.

En cuanto al comercio exterior, a octubre las exportaciones totales en dolares
mostraban una variacion anual de 20,3%, impulsadas principalmente por los
sectores minero, energético v café, con una variacion anual de 29,7%. Para el
acumulado de 12 meses el crecimiento de las exportaciones totales es de 20,5%.
Las importaciones totales en dolares mostraron una variacion anual en octubre
de 22.2%. Para ¢l acumulado de 12 meses el crecimiento de las importaciones

totales es de 15,8%.

Para el tercer trimestre, los indicadores disponibles sobre la oferta han tenido
comportamientos mixtos v sugieren que el crecimiento ¢conomico en varias ra-
mas como la industria, la energia, gas, agua v ¢l transporte, podria moderarse. En
contraste, la informacion proveniente de la encuesta de opinion empresarial de
Fedesarrollo muestra que los pedidos siguen en niveles elevados v las existencias
han caido, ambos indicadores asociados con un comportamiento favorable de la

industria.

En el mercado laboral la tasa de desempleo muestra una tendencia decreciente
en octubre, principalmente en el total nacional. Los datos a octubre muestran
una fuerte creacion de empleo, especialmente no asalariado, tanto en las trece

arcas metropolitanas como en el total nacional.

C. Variables financieras

En noviembre ¢l promedio de las tasas de interés nominales de los créditos de
consumo y ordinario se situaron en 16,8% y 9.2% respectivamente, con descen-
sos en ¢l mismo orden de 13 pb y 21 pb respecto al mes anterior. La tasa para
créditos hipotecarios se situo en 12,2%, inferior en 7 pb al registro de octubre.
De esta forma, las tasas de interés de los préstamos a los hogares y a las empresas

se encuentran en niveles historicamente bajos.
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El crecimiento anual de la cartera bruta rotal en moneda legal en noviembre fue
de 11,9%. mientras que el mes anterior su crecimiento fue de 10,7%. Las carteras
mas dindmicas continuan siendo la hipotecaria, con una variacion anual de 20,0%,
v la de consumo, con una variacion anual de 14,5%. En noviembre ¢l crecimiento

anual de la cartera comercial fue de 9.6%.

Entre ¢l 30 de noviembre y el 16 de diciembre de 2010 las tasas de los titulos de
deuda publica aumentaron 56 pb y 31 pb para los titulos a 1 y 5 anos. Los titulos
a 10 anos se¢ ubicaron en la misma fecha en 8,25%, 4 pb mis que lo registrado al

30 de noviembre.

d. Contexto externo

En ¢l contexto externo se destaca ¢l incremento en la percepcion de riesgo pro-
ducto de los problemas fiscales y financieros en Europa, que se ha transmitido a
mayores primas de riesgo en Grecia, Irlanda, Portugal, Espana, y en menor medida
Italia. En Europa s¢ observa una desaceleracion marcada en la actividad economica,
con un crecimiento para el tercer trimestre de 1,5% (va), registro muy inferior al
3,9% (v/a) del segundo trimestre. Sin embargo, ¢l comportamiento es diverso, con

Alemania y Francia mostrando una actividad economica en recuperacion.

En Estados Unidos la informacion de la actividad econdmica continta mostran-
do senales mixtas. Mientras se ha revisado al alza ¢l crecimiento para ¢l tercer
trimestre de 2010 a 2,5% (t/a), con un desempeno favorable del consumo, hay
senales de debilidad considerando que la tasa de desempleo sigue siendo alta

por mis de un ano.

Las cconomias emergentes de la region también sintieron los efectos del incremen-
to del riesgo v algunas de sus monedas se han devaluado frente al dolar. El buen
desempeno economico, las aun bajas primas de riesgo y el favorable nivel de los
precios de algunos productos basicos. probablemente seguirin contribuyendo a

la entrada de capitales en estos paises.

2. DISCUSION Y OPCIONES DE POLITICA

Los principales puntos de discusion y analisis entre los miembros de la Junta se
centraron en los siguientes aspectos: i) las proyecciones de inflacion para el 2010 y

2011 ii) la variacion de los precios de los bienes transables; iii) ¢l efecto rezagado
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de las medidas de politica monetaria sobre la produccion y los precios; iv) las
provecciones de crecimiento de la economia vy del empleo para 2010 y 2011;
v) el comportamiento de la confianza de los consumidores y el desempeno de
la inversion; vi) la dinamica reciente ¢n la cartera del sistema financiero; vii) el
incremento del precio de los activos financieros v de la vivienda; viii) las expec-
tativas de inflacion; ix) el comportamiento reciente de los flujos de capirtal: x) el
comportamiento de los titulos de deuda publica: xi) el balance de riesgos entre
crecimiento y una inflacion que se sitta en la mitad inferior del rango meta de
largo plazo; xii) la necesidad de mantener la credibilidad de la autoridad monetaria
v anclar las expectativas de inflacion alrededor de la meta de largo plazo, y xiii)

los datos de crecimiento y proyecciones de la economia mundial.

La Junta Directiva destaco los siguientes aspectos sobre el comportamiento de
la inflacion durante ¢l mes: i) la inflacion anual al consumidor en noviembre fue
de 2,59%. mavor que lo observado un mes atris v superior a lo esperado por el
equipo técnico del Banco v el mercado: ii) los indicadores de inflacion basica
(aquella que excluve los precios de los productos mas volatiles como los alimen-
tos) aumentaron levemente y siguen cerca o por debajo del punto medio del
rango meta; iii) las expectativas de inflacion tuvieron un comportamiento similar,
y iv) ¢l incremento en la inflacion, explicado principalmente por ¢l aumento en
los precios de los alimentos como consecuencia del fenomeno climatico, sera de

CArACLler ransitorio.

La Junta resalto que la economia colombiana sigue impulsada por el dinamismo
de la demandainterna v términos de intercambio favorables. Los niveles elevados
de confianza, un mercado laboral en recuperacion, la dinamica del crédito v tasas
de interes reales a niveles historicamente bajos han incidido favorablemente en
la recuperacion del consumo de los hogares y de la inversion. No obstante lo
anterior, un indicador de obras civiles significativamente menor al esperado v el
fenomeno climatico pueden moderar los datos de la actividad econdmica a tasa

inferior a las previstas en ¢l mes anterior de 4.5%.

En ¢l dltimo mes las estimaciones de crecimiento mundial para 2010 no cambia-
ron de forma significativa. Sin embargo, en promedio los analistas del mercado v
algunas entidades multilaterales continuan pronosticando una desaceleracion de
la economia mundial en 201 1. Adicionalmente, la percepcion de riesgo en Euro-
pa sigue en niveles elevados y ha afectado el comportamiento de los mercados,

depreciando sus monedas frente al dolar.
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Los precios internacionales de los productos bisicos mas relevantes para Colombia
permanecen en niveles historicamente altos. Por su parte, ¢l indice de la Bolsa
de Valores Colombia, que habia descendido en parte por el incremento de la

percepcion de riesgo mundial, ha retomado la tendencia creciente.
La Junta Directiva considera que la postura de la politica monetaria ha contri-

buido al crecimiento de la economia sin comprometer ¢l logro de la mera de

inflacion.

3. DECISION DE POLITICA

La Junta Directiva acordo mantencer inalterada la tasa de intervencion del Banco

de la Republica, que seguirda en 3%.

Minutas publicadas en Bogota, D. C., ¢l 30 de diciembre de 2010.
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G de diciembre de 2010

INTERVENCION DEL BANCO DE LA REPUBLICA
EN EL MERCADO CAMBIARIO

El Banco de la Repuablica informa que en ¢l mes de noviembre de 2010 realizo
compras de divisas en ¢l mercado cambiario mediante ¢l mecanismo de subas-
ta de compra directa por US$400 millones. En lo corrido del ano. ¢l Banco ha

realizado compras netas de divisas por US$2.640 millones.

En noviembre de 2010 el Banco no efectuo compras ni ventas definitivas de
TES B. Al finalizar noviembre ¢l saldo de dichos titulos en su poder ascendio
a §1.2 billones.
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9 de diciembre de 2010

BANCO DE LA REPUBLICA OCUPA SEGUNDO LUGAR
EN LA EVALUACION DEL INDICE DE TRANSPARENCIA NACIONAL
2008-2009

Es de destacar que el Banco de la Repuablica ha estado dentro de los tres prime-

ros lugares de este indice en las altimas cuatro mediciones.

El Banco de la Republica obtuvo el segundo lugar en la evaluacion del Indice de
Transparencia Nacional (ITN) para ¢l periodo 2008-2009, después de competir

con 137 entidades publicas.

El Banco de la Republica se hizo acreedor a esta distincion por haber ocupado
los primeros puestos, con puntajes por encima de los 90 sobre 100, en la cali-

ficacion de la mayoria de los indicadores que componen este indice (14 en su

67

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



conjunto, agrupados en tres factores: visibilidad, sancion e institucionalidad).
Estos indicadores evalian temas que van desde la contratacion, la administracion
del recurso humano, la rendicion de cuentas a la ciudadania, el acceso a la infor-
macion y el cumplimiento de normas, hasta los fallos y sanciones relacionados

con conductas consideradas corruptas por nuestra legislacion.

“Hasta hace algun tiempo los bancos centrales eran considerados instituciones
cerradas. Sin embargo. desde hace poco mas de una década empezo a generarse
un cambio trascendental en la mayoria de bancos centrales del mundo y el Banco
de la Republica no fue la excepcion. La independencia, ¢l acceso a la informa-
cion interna v los ¢jercicios de rendicion de cuentas constituyen desde entonces
los tres ejes fundamentales de nuestra transparencia. Hoy, nuestros procesos
estian abiertos al publico y ese esfuerzo nos ha sido reconocido con la entrega
de este segundo lugar. Nos sentimos orgullosos y seguiremos trabajando para
que esta transparencia se transforme en una mayor confianza y credibilidad de
los ciudadanos hacia nuestra institucion™, enfatizo el doctor Jose Dario Uribe,

Gerente General de la entidad.

Vale la pena resaltar que hace algunos dias ¢l Banco de la Republica fue escogido,
por segundo ano consecutivo, como la entidad que mis confianza genera en el
pais luego de que la firma Cifras & Conceptos realizara un estudio denominado
“Panel de opinion”, que sigue anualmente ¢l ritmo del pensamiento de quie-
nes lideran la opinion nacional. Recientemente esta organizacion presento los
resultados de su 11 Panel de opinion 2010, en ¢l que mas de 5.800 lideres de
opinion indicaron los retos del pais hacia el futuro y escogieron a las entidades
que mas admiran y a aquellas que les generan mayor confianza. El Banco de la

Republica resulto ser la entidad nacional que mas confianza genera en el pais.

Este resultado se conocio luego de que el 80% de los lideres encuestados res-
pondieran a la pregunta “4Qué tanta confianza le generan las siguientes insti-
tuciones nacionales?”, y escogieran, entre 18 entidades propuestas, entre ellas
la Corte Constitucional, la Corte Suprema de Justicia, los bancos privados., el
Ejército Nacional, la Fiscalia General, la Defensoria del Pueblo, ¢l Consejo de

Estado, entre otras, al Banco de la Repuablica como su favorita.

¢Qué es Transparencia por Colombia?

Es una organizacion sin animo de lucro creada en 1998, cuya mision es liderar,
desde la sociedad civil, esfuerzos sistematicos de lucha contra la corrupcion cen-

trados en transformar las instituciones publicas y privadas para que Colombia
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pueda contar con organizaciones efectivas y confiables; con ciudadanos y empre-
sas integros, v con servidores publicos rectos que antepongan siempre el interés

colectivo v rindan cuentas de sus actos.

éQué es el Indice de Transparencia por Colombia?

El Indice de Transparencia de las Entidades Puablicas es una herramienta de
control social que ha desarrollado Transparencia por Colombia desde ¢l ano
2002 con el objetivo de monitorear y evaluar los niveles de transparencia y los
riesgos de corrupcion en entidades publicas. Por medio de esta labor se espera
contribuir al fortalecimiento de la institucionalidad estatal en el marco de la

lucha contra la corrupcion.
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17 de diciembre de 2010

EL BANCO DE LA REPUBLICA ADOPTA MEDIDAS PARA
SIMPLIFICAR EL REGIMEN CAMBIARIO, LO QUE REDUCE EL
POTENCIAL DE OPERACIONES SUJETAS A SANCION CAMBIARIA

La Junta Directiva en su sesion de hoy adopto medidas de simplificacion para
¢l régimen cambiario con el objetivo primordial de facilitar las operaciones de
cambio, al reducir tramites y facilitar procedimientos.

En particular se destacan las siguientes medidas:

El Banco de la Republica reglamentara los términos y condiciones del dili-
genciamiento y presentacion de la declaracion de cambio v otros formularios,
eliminando, si es del caso, requisitos tales como la presentacion personal,

el reporte individual o la firma. Esto con ¢l proposito de adecuarlos a las

70

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



situaciones particulares y a las condiciones de los agentes que participan en

el mercado cambiario.

2. Se elimina el tratamiento de endeudamiento externo respecto de algunas de
las formas de financiacion de las operaciones de comercio exterior, avales
y garantias otorgados por no residentes y reorganizaciones empresariales
internacionales, con ¢l objeto de simplificar los procedimientos aplicables a

estas operaciones.,

3. Sereducen los requisitos aplicables a las cuentas de compensacion y cuentas
de compensacion especiales, con el objeto de facilitar su administracion v el
cumplimiento de las obligaciones relacionadas con las mismas ante ¢l Banco

de la Republica.

La Junta Directiva busca racionalizar los procedimientos aplicables a las opera-

ciones de cambio, sin afectar el seguimiento y la calidad de la informacion.

En todo caso, s¢ mantienen las obligaciones de los intermediarios del mercado
cambiario relacionadas con ¢l conocimiento del cliente y sus operaciones cam-
biarias, asi como las facultades de las autoridades de control y vigilancia respecto

del cumplimiento de las obligaciones previstas en el régimen cambiario,
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17 de diciembre de 2010

BANCO DE LA REPUBLICA MANTIENE INALTERADA
TASA DE INTERES DE INTERVENCION

La Junta Directiva del Banco de la Repiablica en su sesion de hoy decidiéo man-
tener inalterada la tasa de interés de intervencion. De esta forma., la tasa base
para las subastas de expansion continuara en 3%. La decision se tomo teniendo

en cuenta lo siguiente:

*  En noviembre la inflacion anual se situd en 2,59%, cifra mayor a la observada
un mes atras v superior a lo esperado por el equipo técnico del Banco y el
mercado. Este incremento en la inflacion. explicado principalmente por el
aumento en los precios de los alimentos como consecuencia del fenémeno

climatico, sera de cariacter transitorio.
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*  Los indicadores de inflacion basica (aquella que excluye los precios de los
productos mas volatiles como los alimentos) aumentaron levemente y si-
guen cerca o por debajo del punto medio del rango meta. Las expectativas

de inflacion tuvieron un comportamiento similar.

* La economia colombiana sigue impulsada por el dinamismo de la demanda
interna y términos de intercambio favorables. Los niveles elevados de con-
fianza, un mercado laboral en recuperacion, la dinamica del crédito v tasas de
interés reales a niveles historicamente bajos han incidido favorablemente en
la recuperacion del consumo de los hogares y de la inversion. No obstante lo
anterior, un indicador de obras civiles significativamente menor al esperadoy
¢l fenomeno climitico pueden moderar los datos de la actividad economica

a tasa inferior a las previstas en el mes anterior de 4.5%.

*  En el altimo mes las estimaciones de crecimiento mundial para 2010 no
cambiaron de forma significativa. Sin embargo, en promedio los analistas del
mercado y algunas entidades multilaterales contintan pronosticando una des-
aceleracion de la economia mundial en 201 1. Adicionalmente, la percepcion
de riesgo en Europa sigue en niveles elevados v ha afectado €l comportamiento

de los mercados depreciando sus monedas frente al délar.

*  Los precios internacionales de los productos basicos mas relevantes para
Colombia permanecen en niveles historicamente altos. Por su parte, el in-
dice de la Bolsa de Valores Colombia, que habia descendido en parte por el
incremento de la percepcion de riesgo mundial, ha retomado la tendencia

creciente.

*  Desde el pasado 15 de septiembre el peso colombiano se ha depreciado frente
al doélar, en un contexto de intervencion cambiaria por medio de compras
diarias de al menos USS 20 millones, las medidas tomadas por el Gobierno

Nacional y el incremento ¢n la percepcion de riesgo internacional.

* La Junta Directiva considera que la postura de la politica monetaria ha con-
tribuido al crecimiento de la economia sin comprometer el logro de la meta

de inflacion.

La Junta seguird haciendo un cuidadoso monitoreo de la situacion interna-
cional, del comportamiento v 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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