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MINUTAS DE LA REUNIÓN 
DE LA JUNTA DIRECTIVA 

DEL BANCO DE LA REPÚBLICA 
DEL 24 DE SEPTIEMBRE 

DE 2010 

E l 24 de septiembre de 2010 se llevó a cabo en la iudad de Bogotá la 

reunión ordinaria de la Junta Directiva del Banco de la República con la 

presencia del ministro de Hacienda y Crédito Público, Juan arios 

Echeverry, el gerente general, José Darío Uribe, y lo directores de dedi­

cación exclusiva, Carlos Gustavo Cano, Juan José Echavarría, Fernando 

Tenjo, César Vallejo y Juan Pablo Zárate, en la cual e discuten la itua­

ciones inflacionaria y de crecimiento económico y sus perspectivas, y se 

toman decisiones relacionadas con la política monetaria. A continuación 

se hace un resumen de los principales temas tratados en dicha reunión. 

1. ANmCEDENrES 

a. Desarrollos recientes de la inflación 

La inflación anual al consumidor en agosto se situó en 2,31% (0,11 % 

mensual) frente a 2,24% registrado en julio. De esta manera, la inflación 

acumulada es del 2,54%. 
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Como viene sucediendo desde hace varios meses, la princip'll preslon al 

alza de la inflación anual proviene del comportamiento de los precios de 

los regulados y de los alimentos. El incremento anual de precios de los 

bienes regulados pasó de 5,23% en julio a 5,69% en agosto. Esto como 

consecuencia de los ajustes que se hicieron en las tarifas de acueducto y 

gas domiciliario. La variación anual del IPC de alimentos en agosto se 

ubicó en 1,80%, frente a 1,71% registrado el mes anterior. 

Por su parte, la variación anual de los precios de los bienes no transables 

sin alimentos ni regulados se redujo de 3,78% en julio a 3,69% en agosto. 

El aumento anual de precios de bienes transables sin alimentos ni regula­

dos se mantuvo constante en -0,77% entre julio y agosto. 

En cuanto a los indicadores de inflación básica, éstos se mantuvieron 

prácticamente estables en el último mes, y se situaron por debajo del 

3%. El registro más bajo se sigue presentando en el IPC sin alimentos ni 

regulados, con 1 ,7% anual. 

Con datos preliminares para lo corrido de septiembre, las expectativas 

de inflación derivadas de las negociaciones de deuda pública a 1, 5 Y 10 

años se situaron en 2,43%, 3 67% Y 3 ,98%, con variaciones de +74 pb, -2 

pb Y -9 pb re pectivamente , frente al promedio del me anterior. 

Las expectativas de inflación de la encuesta men ual realizadas por el 

Banco de la República a comienzos de septiembre siguen mostrando 

descensos y se ubican dentro del rango meta de largo plazo fijado por la 

Junta Directiva. 

Respecto a las presiones de costos no salariales, cabe mencionar que el 

comportamiento del IPP a la fecha sugiere que ellas no son significativas. 

La variación anual del IPP en agosto fue de sólo 2,0%, con un ligero au­

mento debido a una base de comparación muy baja. 

b. Crecim.iento 

De acuerdo con el DANE, el PIB creció a una tasa anual de 4,5% en el 

segundo trimestre. Con las nuevas cifras el consumo de los hogares si­

guió recuperándose, favorecido por las bajas tasas de interés, los altos 

niveles de confianza y la baja inflación. Su crecimiento anual pasó de 

3 5% en el primer trimestre a 3,9% en el segundo. 
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En julio la tasa de desempleo dejó de caer como consecuencia del incre­

mento de la oferta de trabajo (12,6% para el total nacional y 13,3% para 

las 13 ciudades). En el caso de jefes de hogar la tasa de ocupación se 

mantiene en niveles superiores al 74%. 

En general, la economía siguió jalonada por la demanda interna, inclui­

da la inversión total y el consumo público. En el segundo trimestre la 

contribución negativa de la demanda externa neta fue más acentuada 

que en el primero debido al dinamismo que ganaron las importaciones y 

al lento crecimiento de las exportaciones. 

El crecimiento para el primer trimestre de 2010 se revisó a la baja, si­

tuándo e en 4,2% frente a 4,4% de la estimación inicial. Con este dato el 

PIB creció durante la primera mitad del año a una tasa anual promedio 

de 4,3% . 

Para el tercer trimestre, los indicadore disponibles sobre la oferta han 

tenido comportamientos mixtos y sugieren que el crecimiento económi­

co podría moderarse en varias ramas como el tran porte , la energía, gas 

yagua y la industria, en este último ca o egún lo muestran las encuestas 

de la ANOI y Fedesarrollo y la información del DANE a julio. 

Por el lado de la demanda hay información má fav rabIe, especialmen­

te en el consumo de los hogares , el cual estaría creciendo a un ritmo 

elevado gún lo muestran las encuestas de opinión del mes de agosto y 

las cifras recientes de comercio. 

La inversión de las empresas se e laría fortaleci ndo , de acuerdo con 

algunos indicadores como la inversión extranjera, las importaciones de 

bienes de capital para la industria y la producción local de maquinaria y 

equipo. El incremento en las licencias de construcción y el buen desem­

peño del crédito hipotecario también ugiere alguna recuperación en 

edificaciones. 

c. Contexto externo 

La última información disponible sobre 1 panorama externo sugiere un 

menor crecimiento en los Estados Unidos y Japón. En los Estados Unidos, 

nuestro principal socio comercial, el PIB del segundo trimestre de 2010 

fue revisado a la baja de 2,4%(t/ a) a 1,6%(t/ a), principalmente por un 
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menor ritmo de aumento de la inversión y de las exportaciones. Para el 

tercer trimestre los nuevos datos del mercado laboral, de sentimiento de 

la industria, de ventas al por menor, de crédito de consumo y de inicios 

de vivienda sugieren que el crecimiento del segundo emestre de 2010 

podría ser menor que el estimado previamente por los analistas. 

Por u parte, la reciente información sobre el PIB de Europa fue mejor al 

esperado, hecho que hizo revisar al alza los pronósticos para todo el 2010 

por parte del mercado. No obstante, la nueva información del tercer tri­

mestre muestra que este dinamismo está perdiendo fuerza. En julio la 

producción industrial de la zona del euro creció 7,1% (se esperaba 8%), 

cuando un mes atrás lo hacía a un ritmo de 8,3%. En Alemania, país que 

ha sido el de mayor crecimiento de la zona, el indicador de sentimiento 

econónlÍco de los analistas (ZEW) de septiembre entró en terreno nega­

tivo (-4,3 punto y se esperaban 14 puntos) y alcanzó u nivel más bajo 

en 10 19 mese . 

Con excepción de Venezuela, nuestros principales socio comerciales en 

Latinoamérica mo traron alto crecimientos en el segundo trimestre de 2010, 

aunque para el resto del año e espera que dichos ritmos e mod r n. 

En el caso de Venezuela, el crecimiento del PIB del egundo trimestre de 

2010 (-1 9% anual), mostró que esta economía c ntinúa en recesión, 

aunque meno fuerte que la prevista por los analistas. En el mismo perio­

do su demanda interna se contrajo 0,9% anual, explicado principalmen­

te por la caída en consumo de los hogares (-2,5% anual). 

d. Variables f1nancieras 

En agosto el promedio de las tasas de interés nominal de los créditos de 

consumo y ordinario se situaron en 17,6% y 9,8% respectivamente, con 

descensos en el mi mo orden de 32 pb y 6 pb respecto al mes anterior. 

Las ta as para créditos hipotecarios se mantuvieron estables en 12,9%. 

De esta forma las tasas de interés de los préstamos a los hogares y a las 

empr sas se encuentran en niveles históricamente bajos. 

En agosto el crecimiento anual de la cartera bruta total promedio fue 

6,6%, cuando un mes atrás lo había hecho a un ritmo de 4,4%. Las carte­

ras más dinámicas continúan siendo la hipotecaria, 19,3% anual, y la de 

consumo, 10,6% anual, cifras uperiores en su orden en 50 pb y 130 pb 
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a los registrados en julio. En agosto el crecimiento anual de la cartera 

comercial aumentó con respecto a julio en 110 pb Y se situó en 2,5%. 

Entre finales de agosto y el 17 de septiembre de 2010 las tasas de los 

títulos de deuda pública registraron caídas de 10 pb Y 15 pb para los 

títulos a 1 y 5 años. Los títulos a 10 años se ubicaron en la misma fecha 

en 7,79%, 4 pb más que lo registrado al cierre del mes anterior. 

2. DISCUSIÓN y OPCIONES DE POLÍTICA 

En desarrollo de la discu ión se resaltaron lo iguiente puntos: i) el 

resultado de la inflación a agosto; ii) lo indicadores de inflación básica; 

iii) las expectativas de inflación; iv) la información disponible sobre el 

crecimiento de la economía; v) los indicadores de confianza de produc­

tores y consumidores; vi) el desarrollo de la cartera del sistema financie­

ro en moneda legal; vii) el comportamiento de las tasa de interé del 

mercado en respuesta a la ta a de reE rencia del Banco; viii) el efecto de 

la tasa de cambio obre la inflación y los precios de los sectore transables; 

ix) el comportami nto de los título de deuda pública, y x) lo datos de 

crecimiento de la economía mundial , especialmente lo datos de creci­

miento de los E tados Unido . 

Lo principales puntos de análi is entre los miembro de la Junta e cen­

traron en los siguientes a peto : i) las proyecciones de inflación para el 

2010 y 2011 ; ii) la reducción en la variación de los precio de los bienes 

transables debido a la apreciación del p so frente al dólar; iii) el efecto 

rezagado de las medidas de política monetaria sobre la producción y los 

precio' iv) las proyeccion s de crecimiento de la economía para 2010, 

que sugieren una recuperación a un menor ritmo que el e perado' v) el 

aumento de la confianza de los con umidores y el comportamiento de la 

inversión; vi) la dinámica reciente en la cartera del sistema financiero; 

vii) el incremento del precio de los activos financieros y de la vivienda· 

viii) la caída en la expectativa de inflación; ix) el comportamiento re­

ciente de los flujos de capital; x) el comportamiento de los títulos de 

deuda pública que muestran valorización en el tramo corto de la curva y 

desvalorización en el tramo largo de la curva; xi) el balance de riesgos 

entre crecimiento e inflación en un contexto de una economía recupe­

rándose y una inflación que e sitúa en el rango meta de largo plazo y; 
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xii) la necesidad de mantener la credibilidad de la autoridad monetaria y 

anclar las expectativas de inflación alrededor de la meta de largo plazo. 

La Junta Directiva destacó los siguiente aspectos sobre el comportamien­

to de la inflación durante el mes: i) la inflación anual al consumidor en 

agosto fue de 2,31%, ligeramente superior a lo e perado por el mercado 

y el equipo técnico del Banco de la República; ii) los indicadores de infla­

ción básica volvieron a caer; iii) las expectativa de inflación se manti -

nen en niveles bajos; y iv) el resultado de la inflación en el último mes 

está en línea con las proyecciones realizadas por el equipo técnico, que 

muestran con un alto grado de confianza, que la inflación se situará 

dentro del rango meta de largo plazo en 2010 y 2011. 

La Junta resaltó que la información recibida indica que la economía co­

lombiana está creciendo al ritmo previsto sin generar presione 

inflacionarias. La economía sigue jalonada por la demanda interna, in­

cluida la inversión total y el con umo público. 

La economía mundial continuó creciend aunque má 1 ntamente d lo 

ocurrido en el primer semestr. in embargo, se aprecia buen ritmo de 

crecimiento en las economías de Asia y una recuperación cada vez mayor 

de la c nomía de Am ' rica Latina . 

La Junta con id ra que para el re to del año y comienzo de 2011 la 

conomía colombiana podrá t ner término de intercambio favorables , 

mayores flujo de capital , ta a de int rés internacional baja y una 

demanda externa con una recuperación débil. 

La Junta considera que la política monetaria expansiva adoptada contri­

buye al crecimiento de la economía sin poner n riesgo el cumplimiento 

de las metas de inflación. 

3. DECISIÓN DE POLÍTICA 

La Junta Directiva acordó mantener inalterada la tasa de intervención 

del Banco de la República, que seguirá en 3%. 

Minutas publicadas en Bogotá D. C., el 8 de octubre de 2010. 
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mayores flujo de capital , ta a de int rés internacional baja y una 

demanda externa con una recuperación débil. 

La Junta considera que la política monetaria expansiva adoptada contri­

buye al crecimiento de la economía sin poner n riesgo el cumplimiento 

de las metas de inflación. 

3. DECISIÓN DE POLÍTICA 

La Junta Directiva acordó mantener inalterada la tasa de intervención 

del Banco de la República, que seguirá en 3%. 

Minutas publicadas en Bogotá D. C., el 8 de octubre de 2010. 
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COMUNICADOS 
DE PRENSA 

6 de septiembre de 2010 

INTERVENCIÓN DEL BANCO DE LA REP BLICA 

EN EL MERCADO CAMBIARlO 

El Banco de la República informa que en el mes de agosto de 2010 no 

realizó compras ni ventas de divisas en el mercado cambiario . En lo co­

rrido del año , el Banco ha realizado compras netas de divi as por 

US$1.600 millones. 

En agosto de 2010 el Banco no efectuó compras ni ventas definitivas de 

TES B. Al finalizar agosto el saldo de dichos títulos en su poder ascendió 

a $1 ,6 billones. 
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15 de septiembre de 2010 

BANCO DE lA REP , BLICA REANUDA ACUMUlACIÓN 

DE RESERVAS INTERNACIONALES 

La Junta Directiva del Banco de la R pública decidió reanudar la acumu­

lación d e reservas internacionales. Para ello efectuará compras diarias 

de por lo menos US 20 millone mediante el sistema de subastas com­

petitiva por al meno cuatro meses , contados a partir del día de hoy. 
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24 de septiembre de 2010 

BANCO DE LA REPÚBliCA REANUDA ACUMUlACIÓN 

DE RESERVAS INTERNACIONALES 

La Junta Directiva del Banco de la República en sesión de hoy mantuvo 

inalterada su tasa de interés de intervención. De esta forma, la tasa base 

para las subastas de expansión continuará en 3%. La decisión se tomó 

teniendo en cuenta lo siguiente: 

La inflación anual al consumidor en agosto fue de 2 ,31 %, ligeramen­

te superior a lo esperado por el mercado y el equipo técnico del Ban­

co de la República. No obstante lo anterior, el resultado de la inflación 

en el último mes está en línea con las proyecciones realizadas por el 

equipo técnico, que muestran, con un alto grado de confianza, que 
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la inflación se situará cerca del punto medio del rango meta de largo 

plazo en 2010 y 2011 (3% más o menos 1 pp). 

Los indicadores de inflación básica (aquella que excluye los precios 

de los productos más volátiles como los alimentos) se mantuvieron 

estables y las expectativas de inflación se mantienen en niveles bajos. 

La información recibida en las últimas semanas indica que la econo­

mía colombiana e tá creciendo al ritmo previsto sin generar presio­

nes inflacionarias. El dinamismo ha sido impulsado por la confianza 

de los consumidores, el fortalecimiento de la inversión de las empre-

as y la recuperación de la cartera del sistema financiero . 

El crecimiento de Europa y Estados Unidos probablemente será me­

nor al estimado ante . En contraste , Asia y América Latina muestran 

mejores ritmos de cr cimiento . La economía colombiana continúa 

de envolviéndose en un ambiente propicio para la tenibilidad de 

u crecimiento. 

La Junta Directiva evaluó lo resultados de su estrategia en materia 

cambiaría y ratifica su decisión de coordinar con 1 Ministerio de Ha­

ci nda y Crédito Públic medida para el fortalecimi nto de los ins­

trumentos de intervención y e teriJizaciÓn . A í mi mo, mantiene la 

acumulación de reserva internacionales mediante el mecanismo de 

compra diaria 

ma de subasta 

de por lo menos 20 millone mediante el siste-

competitivas por al menos cuatro me e . 

La Junta Directiva con idera que la postura de la política monetaria 

ha contribuido al crecimiento de la economía sin comprometer el 

logro de la meta de inflación. 

La Junta Directiva seguirá haciendo un cuidadoso seguimiento de la 

situación internacional, del comportamiento y proyecciones de la in­

flación y del crecimiento, y reitera que la política monetaria futura 

dependerá de la nueva información disponible. 
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