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MINUTAS DE LA REUNION
DE LA JUNTA DIRECTIVA DEL
BANCO DE LA REPUBLICA
DEL 18 DE JUNIO DE 2010

EI 18 de junio de 2010 se llevo a cabo en la ciudad de Bogotia la reunion
ordinaria de la Junta Directiva del Banco de la Republica con la presencia
del ministro de Hacienda y Crédito Publico, Oscar Ivin Zuluaga, el geren-
te general, José Dario Uribe, y los directores de dedicacion exclusiva, Car-
los Gustavo Cano, Juan José Echavarria, Fernando Tenjo, César Vallejo y
Juan Pablo Zirate, en la cual se discuten las situaciones inflacionaria y de
crecimiento economico y sus perspectivas, y se toman decisiones relacio-
nadas con la politica monetaria. A continuaciéon 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 se situdé en 2,07%, 9 pb mas
que en abril. La inflacion mensual fue de 0,10% y algunos de los

indicadores de inflaciéon anual basica dejaron de caer.
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La variacion anual de los precios de los alimentos pasé de 0.93% en abril
a 1% en mayo, debido al aumento de las comidas fuera del hogar. El
precio de los perecederos caydé por primera vez en el ano, mientras que

¢l de procesados se mantuvo estable.

El incremento anual de precios de los bienes regulados paso de 3,9% en
abril a 4,6% en mayo. Esto como consecuencia de los ajustes que se hicie-

ron en el precio de la gasolina.

La variacion anual de los precios de los bienes no transables sin alimen-

tos ni regulados se mantuvo estable durante mayo en 3,9%.

El aumento anual de precios de bienes transables sin alimentos ni regula-
dos cayo de -0,3% en abril a -0,5% en mavo. Esta tasa es la mds baja

desde que se llevan registros para ese indicador.

Con datos preliminares para junio, las expectativas de inflacion deriva-
das de las negociaciones de deuda publica para 1, 5 y 10 anos disminuye-

ron, situandose en 1,49%, 3,5% y 3,88%, respectivamente.

Las expectativas de inflacion de las encuestas trimestral y mensual reali-
zadas por el Banco de la Republica a comienzos de junio siguen mostran-
do descensos y se ubican dentro del rango meta de largo plazo fijado por

la Junta Directiva.

En mayo la inflacion anual de los precios al productor (IPP) fue de 1,3%,
frente a una variacion anual de 0,3% en abril. El IPP aumentd principal-

mente por una caida en la base de comparacion en mayo del ano anterior.

b. Crecimiento

La informacion de las dltimas semanas indica que la economia colom-
biana crecerd a un mayor ritmo de lo esperado. Algunos indicadores re-

levantes son los siguientes:

* El indice de confianza de la industria en abril, que redne las pregun-
tas de pedidos, existencias y expectativas y que tiene una alta correla-
cion con el crecimiento anual de la produccion industrial, siguio
mostrando una tendencia ascendente. El comportamiento reciente

de este indicador lo explican las preguntas referentes a existencias y
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los pedidos de la industria, contrario a lo que sucedia hace algunos
meses, cuando aumentaba solamente la pregunta sobre la dinamica

de las expectativas de produccion.

* La demanda de energia total crecié en mayo 4,4% en términos anua-
les, mostrando incrementos respecto al cuarto trimestre de 2009 vy a

los primeros meses de 2010,

= El indicador de confianza del consumidor de Fedesarrollo aumentd en
mayo nuevamente. Tal como ocurriéo en el mes anterior, ¢l aumento en
la confianza de los hogares estuvo impulsado por mejores expectativas
para ¢l corto y mediano plazo asi como por una mas favorable percep-
cion de las condiciones econOomicas actuales. Asimismo, se destaca la
mejoria gradual en la disponibilidad para comprar bienes durables y

para la adquisicion de vivienda durante lo corrido de 2010.

Las exportaciones totales del mes de abril sumaron US$3.491 millones
(m), registrando un incremento de 43.8% con respecto al mismo mes del
ano anterior. Dicho comportamiento se explica por ¢l aumento de las ex-
portaciones en ddlares del sector minero (73,6%) y del sector industrial
(30.8%). En volumenes, las ventas al exterior de dichos sectores también
presentaron incrementos (18,0% y 43,7%, respectivamente). Por su parte,
las exportaciones del sector industrial sin café, derivados del petrdleo,
ferroniquel y oro registraron en abril niveles similares a los observados

durante el mismo mes de 2009, con un crecimiento anual de 1,3%.

Frente al mes de marzo de 2010 las exportaciones totales en dolares
crecieron 4,4% debido principalmente al aumento que registraron las

ventas externas del sector minero (15,7%).

Los principales productos de exportacion (café, carbon, ferroniquel, pe-
troleo vy derivados), los cuales representaron el 64% del total de las ven-
tas externas del mes de abril, presentaron un crecimiento anual de 86%

en valores y de 23% en volumenes.

En abril las ventas a Venczuela del sector industrial sin principales pro-
ductos (café, derivados del petrdleo, ferroniquel y oro) se contrajeron en
términos anuales 65%, mientras que a Estados Unidos y al resto de pai-
ses aumentaron 43% y 42% anual, respectivamente. Se destaca el com-

portamiento de las ventas a Ecuador, las cuales crecieron en abril 49,3%
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con respecto al mismo mes del ano anterior. Aunque paises como Esta-
dos Unidos, Brasil, Chile y Ecuador han venido ganando participacion
como destino de nuestras exportaciones industriales sin principales pro-
ductos, los niveles promedio mensuales de estas ventas en lo corrido de
2010 (LIS$840 m) siguen siendo inferiores a los registrados en ¢l mismo
periodo de 2007 (US$903 m).

Las importaciones totales (CIF) del mes de abril sumaron US$3.182 m,
valor mayor en 19,3% al registrado en el mismo mes del ano anterior,
pero inferior en 4,2% respecto al de marzo de 2010. El aumento de las
importaciones durante ¢l mes de abril se origind principalmente por las
mayores compras de bienes de consumo (particularmente de bienes
duraderos) vy de bienes intermedios (especificamente para la industria).
Las compras de bienes de capital, por su parte, registraron en ¢l mes de
abril una disminucion de 13,8% con respecto al mismo mes del ano ante-
rior, debido a las menores importaciones de equipo de transporte (-47,7%)
y a pesar de que las importaciones de bienes de capital para la industria

crecieron a una tasa anual de 16,9%.

c. Contexto externo

En mavo y a comienzos de junio los mercados continuaron exhibiendo
una alta volatilidad. A los problemas de deuda de los denominados PIIGS
(Porrugal, Italia, Irlanda, Grecia y Espana) se sumaron los de Hungria.
Esta situacion llevé a un aumento en los indicadores de riesgo global
que, sin embargo, no han golpeado fuertemente a los paises emergentes

de la region, incluyendo Colombia.

Como consecuencia de lo anterior, se mantuvieron las fuertes caidas en
las bolsas internacionales, sobre todo de los paises desarrollados, en donde
se perdio una parte significativa de las valorizaciones ganadas en el ulti-

mo ano. Asimismo, el euro continué depreciindose frente al dolar.

El efecto en América Latina y otras economias emergentes ha sido leve. Las
primas de riesgo de la region se han elevado relativamente poco en las
ultimas semanas. Asi mismo, el impacto sobre las monedas no ha sido fuer-
te, siendo el efecto mis notorio en Brasil y Chile, donde las monedas se han
depreciado desde comienzos de mayo. En el caso del peso colombiano esta
tendencia ha sido mucho menos marcada y en los ultimos 20 dias se ha

presentado una apreciacion. Los mercados bursitiles de la region han
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caido, pero no tan fuertemente como en los paises desarrollados. La Bolsa

de Colombia es de las mas estables.

En materia de crecimiento, los datos reales del primer trimestre confir-
man la recuperacion de la actividad productiva. En este periodo se obser-
vO una expansion importante del PIB en algunos paises de la region como

Brasil y Perta y de otros emergentes de Asia.

El impacto principal de la mayor incertidumbre externa se ha visto en los
precios de los productos basicos, en particular en ¢l petréleo. De mantenerse
esta tendencia, perjudicaria especialmente a paises exportadores de mate-

rias primas, al afectar sus términos de intercambio vy, por esta via, al PIB.

d. Variables financieras

Durante mayo no se presentaron cambios en las tendencias de los principa-
les agregados monetarios. El M3 crecié a una tasa anual de 8,0% y algo
similar sucedié con los pasivos sujetos a encaje (8,0% anual) v con el efecti-

vo (8,6% anual). En pesos constantes, ¢l M3 crecio a una tasa anual de 5,3%.

La cartera total del sistema financiero en pesos a finales de mayo crecio a
un ritmo anual de 4,6%, menor que lo registrado en abril (5.0%). La

desaceleracion se concentro en la cartera comercial.

Si bien la cartera comercial presenta un ritmo de crecimiento anual bajo,
cuando se tienen en cuenta las emisiones de bonos del sector real, ¢l
crédito dirigido al sector comercial registra un aumento anual estimado

de 4,0% en mavo.

En pesos constantes, el crecimiento anual de la cartera hipotecaria es de
17% y presenta una tendencia ascendente que acumula mas de seis me-
ses. Por su parte, la cartera de consumo real se expandié en mayo a un
ritmo anual de 3,6%, presentando también una tendencia positiva desde

diciembre del ano pasado.

Las reducciones de la tasa de interés de banco se siguieron transmitien-
do a las tasas de mercado en mayo. En el caso de la DTF, en mayo su nivel
fue 3.6% frente a 3,9% de abril. La mayoria de otras tasas pasivas tam-
bi¢n presentaron reduccion de magnitud similar durante las dltimas cin-
co semanas. Por el lado de las tasas activas, todas excepto las del crédito

a constructores, presentaron disminuciones.
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Entre ¢l 26 de mayo y el 16 de junio, las tasas de los titulos de deuda
publica registraron variaciones negativas de 2pb, 23pb y 4pb en los tra-

mos corto, medio y largo. respectivamente.

2. DIScUSION Y OPCIONES DE POLITICA

En desarrollo de la discusion se resaltaron los siguientes puntos: i) el
resultado de la inflacion a mayo que se ubicod por debajo de lo esperado
por ¢l mercado y €l equipo técnico del Banco de la Republica; ii) los
indicadores de inflacion basica que si bien dejaron de caer se encuentran
dentro del rango meta fijado por la Junta; iii) las expectativas de infla-
cion que continuaron reduciéndose; iv) la recuperacion de la economia
durante el primer trimestre mas rapida de la esperada;(v) las mejoras en
las expectativas de los empresarios y consumidores; vi) el crecimiento
estable de los agregados monetarios; vii) ¢l crecimiento de la cartera del
sistema financiero en moneda legal en niveles similares al aumento esti-
mado del PIB nominal para 2010; viii) ¢l comportamiento reciente de
los precios de los activos; ix) el comportamiento de las tasas de interés
del mercado en respuesta a la reduccion de la tasa de referencia del Ban-
co; x) el efecto de la tasa de cambio sobre la inflacion y el crecimiento
del producto de los sectores transables; xi) las tasas de interés de los
titulos de deuda puablica, que mostraron una caida en el mes, y xii) la
recuperacion de la economia mundial y la fuerte incertidumbre genera-

da por la crisis de algunos paises europeos.

Los principales puntos de anilisis entre los miembros de la Junta se cen-
traron en los siguientes aspectos: i) las proyecciones de inflacion para
2010 y 2011; ii) la reduccion en la variacion de los precios de los bienes
transables debido a la apreciacion del peso frente al délar; iii) el efecto
rezagado de las medidas de politica monetaria sobre la produccion y los
precios; iv) las proyecciones de crecimiento de la economia para 2010,
que sugicren una recuperacion mads riapida de lo previsto; v) la dinamica
reciente en la cartera del sistema financiero y de los precios de los acti-
vos; vi) la caida en las expectativas de inflacion; vii) el balance de riesgos
entre crecimiento ¢ inflacion en un contexto de una economia recupe-
randose y una inflacion que se ubica levemente por debajo del rango
meta de largo plazo; viii) la incertidumbre generada por la crisis europea
en la economia mundial; y ix) la necesidad de mantener la credibilidad
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de la autoridad monetaria y anclar las expectativas de inflacion alrede-

dor de la meta de largo plazo.

La Junta Directiva destacod lo siguiente sobre el comportamiento de la
inflacion durante el mes: i) la inflacion anual al consumidor en mayo fue
de 2.07%, ligeramente mayor que en abril (9 pb), pero por debajo de lo
esperado por el mercado y por el equipo técnico del Banco de la Repu-
blica; ii) la mayoria de los indicadores de inflacion basica continuan en la
parte baja del rango meta de inflacion de largo plazo fijado por la Junta
(3% mas o menos 1%); iii) las expectativas de inflacion siguieron cayen-
do, y iv) el resultado de la inflacion en el altimo mes estd en linea con las
proyecciones realizadas por el equipo técnico que muestran, con un alto
grado de confianza, que la inflacion se situarda dentro del rango merta de

largo plazo en 2010 y 2011.

La Junta destacod que la informacion recibida en las dltimas semanas in-
dica que la economia colombiana crecerda a un mayor ritmo de lo espe-
rado, sin generar presiones inflacionarias. El crecimiento de las
exportaciones, impulsado por la recuperacion de la dinamica de la eco-
nomia global y mejores términos de intercambio; el aumento en la con-
fianza de¢ consumidores y productores; ¢l dinamismo de varios
indicadores lideres y la solidez del sistema financiero, confirman el forta-

lecimiento de la economia colombiana.

Los mercados internacionales han mostrado una gran volatilidad como con-
secuencia de la crisis de la deuda publica en algunos paises curopeos. Hasta
la fecha siguen siendo inciertos los efectos de esta crisis. Se destaca, sin
embargo, que las economias de América Latina muestran una recupera-

cion cada vez mas fuerte acompanada del fortalecimiento de sus monedas.
La Junta considera que la politica monetaria expansiva adoptada contri-

buye al crecimiento de la economia, en un ambiente caracterizado por

un sistema financiero saludable.

3. DECISION DE POLITICA

La Junta Directiva acordd mantener inalterada la tasa de intervencion

del Banco de la Republica, que seguira en 3%.

Minutas publicadas en Bogota D. C., el 2 de julio de 2010,
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COMUNICADOS
DE PRENSA

8 de junio de 2010

INTERVENCION DEL BANCO DE LA REPUBLICA
EN EL MERCADO CAMBIARIO

El Banco de la Repuablica informa que en ¢l mes de mayo de 2010 realizo
compras de divisas en ¢l mercado cambiario a través del mecanismo de
subasta de compra directa por US$400 millones. En lo corrido del ano,

el Banco ha realizado compras netas de divisas por US$1.200 millones.

En mayo de 2010 el Banco no efectud compras ni ventas definitivas de
TES B. Al finalizar mayo, ¢l saldo de dichos titulos en su poder ascendio a
$1.5 billones.
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Oy’

18 de junio de 2010

BANCO DE LA REPUBLICA MANTIENE INALTERADA SU TASA
DE INTERES DE INTERVENCION

La Junta Directiva del Banco de la Republica, en sesion de hoy, mantuvo
inalterada su tasa de interés de intervencion. De esta forma, la tasa base
para las subastas de expansion continuarda en 3%. La decision se tomo

teniendo en cuenta lo siguiente:

La inflacion anual al consumidor en mavo fue de 2,07%, ligeramente
mayor que en abril (9 pb), pero por debajo de lo esperado por el merca-

do vy por el equipo técnico del Banco de la Republica.

La mayoria de los indicadores de inflacion basica (aquella que excluye

los precios de los productos mads voliatiles como los alimentos) continuan
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en la parte baja del rango meta de inflacion de largo plazo fijado por la
Junta (3% mas o menos 1%). Las expectativas de inflacion siguieron ca-

yendo.

El resultado de la inflacion en el daltimo mes esta en linea con las proyec-
ciones realizadas por el equipo técnico, que muestran, con un alto grado
de confianza, que la inflacién se situard dentro del rango meta de largo
plazo en 2010 y 2011.

La informacion recibida en las altimas semanas indica que la economia
colombiana crecerd a un mayor ritmo de lo esperado, sin generar presio-
nes inflacionarias. El crecimiento de las exportaciones, impulsado por la
recuperacion de la dindamica de la economia global y mejores términos
de intercambio; el aumento en la confianza de consumidores y produc-
tores; ¢l dinamismo de varios indicadores lideres y la solidez del sistema

financiero, confirman el fortalecimiento de la economia colombiana.

Los mercados internacionales han mostrado una gran volatilidad como
consecuencia de la crisis de la deuda publica en algunos paises curopceos.
Hasta la fecha siguen siendo inciertos los efectos de esta crisis. Se desta-
ca, sin embargo, que las economias de América Latina muestran una re-
cuperacion cada vez mais fuerte acompanada del fortalecimiento de sus

monedas.

La Junta considera que la politica monetaria expansiva adoptada contri-

buye al crecimiento de la economia.

La Junta también examind detalladamente ¢l comportamiento de la tasa
de cambio v de sus determinantes externos ¢ internos y mantuvo su deci-
sion de acumular reservas internacionales por un monto de US$20 mi-

llones diarios hasta el 30 de junio del presente ano.

La Junta seguirda haciendo un cuidadoso monitoreo de la situacion inter-
nacional, del comportamiento y proyecciones de la inflacion y del creci-
miento, y reitera que la politica monetaria futura dependerda de la nueva

informacion disponible.

91

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



30 de junio de 2010
BANCO DE LA REPUBLICA ANUNCIA EL CIERRE
DE LA TESORERIA EN LA SUCURSAL DE CARTAGENA

En desarrollo de los planes estratégicos del Banco de la Republica, orien-
tados a obtener una mayor optimizacion en su actividad de banca cen-
tral, se ha considerado conveniente efectuar el cierre del area de tesoreria

de la oficina ubicada en la ciudad de Cartagena.

Tal como ocurre en otras ciudades del pais que no cuentan con oficinas
del Emisor, o en las cuales ya se decidié proceder al cierre del area de
Tesoreria, las entidades financieras atenderin normalmente sus opera-
ciones de caja a través de las transportadoras de valores y firmas especia-
lizadas en la prestacion de servicios al sector financiero, las cuales cuentan

con ¢l apoyo logistico y operativo del Banco de la Republica.
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Con el fin de facilitar que las entidades financieras se preparen con debi-
da antelacion y tomen las medidas pertinentes, la decision que se anun-

cia se hara efectiva a partir del 30 de julio de 2010.

Es importante resaltar que la sucursal de Cartagena mantendra la presta-
cion de servicios culturales y de investigacion economica, areas que se
han destacado por su alto impacto tanto en la poblacion de la Costa

Caribe como en visitantes nacionales y extranjeros.

La sucursal cuenta con la Biblioteca Bartolomé Calvo, que estd compues-
ta por salas especializadas como la sala infantil, la sala de literatura, la
sala de lectura, el centro de documentacion cinematografica, una sala de

musica, una sala de conferencias v un salon de audiovisuales.

Asi mismo, ¢l Museo del Oro Zenu, que fue renovado recientemente,
pone a disposicion del publico una exposicion de orfebreria, ceramica,
litico, concha y hueso conformada por cerca de mil objetos. La entrada

al museo es gratuita para todos los visitantes.

Por su parte, la sucursal tiene un grupo de economistas dedicados a la
investigacion regional, de la economia del Caribe Colombiano y de la
historia economica y empresarial, quienes estin adscritos al Centro de
Estudios Economicos Regionales (CEER). Como resultado de la labor de
este grupo, se han publicado numerosos documentos de trabajo en las
series Feconomia Regional v Cuadernos de Historia Economica y Empre-
sarial, asi como articulos en diferentes revistas nacionales y en libros edi-
tados tanto por el Banco de la Republica como por otras instituciones. La
sucursal participa continuamente en la organizacion de simposios sobre
la economia de la Costa Caribe y sobre la historia de Cartagena de In-

dias, en asocio con algunas instituciones académicas de la region.
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