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MINUTAS DE LA REUNION
DE LA JUNTA DIRECTIVA DEL
BANCO DE LA REPUBLICA
DEL 27 DE MAYO DE 2010

—
F

41 27 de mayo 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 y Crédito Publico, Oscar Ivin Zuluaga,
el gerente general, José Dario Uribe, vy los directores de dedicacion exclu-
siva, Carlos Gustavo Cano, Juan Jos¢é 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 s¢ 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 abril se situo en 1,98%, 14 pb mas
que en marzo. La inflacion mensual fue de 0,46% y todos los indicadores

de inflacion anual basica disminuyeron.
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La variacion anual de los precios de los alimentos paso de 0,34% en mar-
zo a 0,93% en abril debido al aumento de los alimentos perecederos. El
incremento anual de precios de los bienes regulados paso de 3,4% en
marzo a 3,9% en abril. Esto como consecuencia de los ajustes que se

hicieron en combustibles y energia.

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

tos ni regulados fue de 3,9% en abril, frente a 3,8% en marzo.

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

desde que se llevan registros para ese indicador.

Con datos preliminares al 19 de mayo, las expectativas de inflacion deri-
adas de las negociaciones de deuda publica para 1, 5 y 10 anos disminu-

yeron, situandose en 1,87%. 3,56% vy 4,09%, respectivamente.

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

por la Junta Directiva.

En abril, la inflacion anual de los precios al productor (IPP) fue de 0,3%,
15 pb mavor que la de marzo. El IPP aumentd principalmente por los

precios de los bienes importados.

b. Crecimiento

Los indicadores disponibles muestran que la recuperacion del consumo
se esta dando a un ritmo mas rapido que el previsto, sobre todo en el
caso de los bienes durables. Los indicadores asociados a la formacion
bruta de capital fijo diferentes de obras civiles v construccion, todavia

muestran crecimientos anuales negativos.
Algunos indicadores relevantes son los siguientes:
«  El indice de confianza del consumidor (1CC) de Fedesarrollo, con

datos a abril sigue mostrando una mejoria en las expectativas de los

hogares sobre la situacion economica en el corto y mediano plazo.
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= Las ventas del comercio medidas por ¢l DANE terminaron el trimes-
tre con un crecimiento superior al observado en los aliimos dos anos.
La alta correlacion del crecimiento de las ventas del comercio con el
consumo interno de los hogares permite confiar en una aceleracion

de este tipo de gasto durante el primer trimestre de 2010.

*  La variacion anual del indice de produccion industrial fue de 6,4%,

registro similar al esperado por el equipo teécnico del Banco.

* La demanda de energia total regulada v no regulada, sin incluir ex-
portaciones, crecio 4,6% en érminos anuales en abril. lo que se suma

a un crecimiento de 5,1% anual en el promedio del primer trimestre.

*  Las ventas totales de la industria segin el DANE crecicron 3,2% anual-

mente en ¢l primer trimestre.

Las exportaciones totales del mes de marzo registraron un aumento anual
de 19,4%, v en ano corrido 19,1%. Las mineras crecieron 33%, las
agropecuarias 25% y las industriales 9,4%, con respecto al mismo mes
del ano anterior. Sin embargo, al descontar de las exportaciones del sec-
tor industrial los productos principales como café, ferroniquel, deriva-

dos del petroleo y oro, se observa una caida anual de 8.1%.

Los principales productos de exportacion (café, carbon, ferroniquel, pe-
troleo v derivados, los cuales representaron en el mes de marzo el 57%
del total de las ventas externas), presentaron un crecimiento anual de

39.8% en dolares y una disminucion de 5.8% en volumenes.

Por pais de destino, la mayor demanda de nuestras exportaciones totales
es la de Estados Unidos, que represento el 44% del total de las ventas en
¢l mes de marzo. Venezuela disminuyo su participacion al pasar de 18,2%
en marzo de 2009 a 4.7% en el mismo mes de este ano. Los otros desti-
nos (excepto la Union Europea) han ganado participacion en el total ex-
portado por Colombia. En particular, las mayores ventas a Asia, las cuales
pasaron de representar el 5.6% en marzo del ano anterior al 12,2% en
marzo de 2010. Las mayores ventas registradas a los Estados Unidos,
India y China obedecen principalmente al aumento de las exportaciones

de peroleo v sus derivados, de carbon v de oro.
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Las menores exportaciones del sector industrial sin principales produc-
tos se explican por la caida de las ventas a Venezuela, que en marzo dis-
minuyeron 68% anual. Estas ventas aumentaron en términos anuales hacia
los otros destinos: las dirigidas a los Estados Unidos lo hicieron en 46% y

al resto de paises en 36%.

En marzo, ¢l valor en dolares de las importaciones totales (CIF) crecio
24,7% con respecto al observado en ¢l mismo mes del ano anterior y
19% en relacion al registrado en febrero de 2010. El aumento de las
importaciones se¢ originG por las mayores compras de bienes de consu-
mo, particularmente de bienes duraderos (31,4% anual) v las de bienes
intermedios (29% anual). Las importaciones de bienes de capital crecie-

ron 16,5% anual.

En ¢l trimestre movil terminado en marzo, la tasa de desempleo (TD)

nacional se ubicod en 13% v la de 13 dreas en 13,7%.

[+ Contexto externo

Los diferentes indicadores de actividad real en los Estados Unidos vy en
paises emergentes de Asia y América Latina confirman que la economia

mundial sigue recuperandose.

Los mercados financieros mundiales presentaron un aumento importan-
te en los niveles de incertidumbre v volatilidad debido a los crecientes
problemas de la deuda soberana en varios paises europeos. Esta situa-
cion llevo a un aumento en la percepcion de riesgo global, a pesar de las
medidas de apoyo adopradas por la Union Europea y el FMI a los paises
mis endeudados (PIIGS) por 750 mil millones de curos. En ese entorno,
se¢ han presentado fuertes caidas en los mercados bursatiles en los paises
desarrollados, especialmente en Europa, v el euro continua deprecian-

dose frente al dolar y otras monedas (con cifras al viernes 21 de mayo).

Pese a lo anterior, las economias de Latinoamérica no han resultado afec-
tadas de¢ manera importante por la turbulencia financiera. Las primas de
riesgo soberano presentaron aumentos pequenos comparados con episo-
dios de crisis anteriores. Las monedas de la mayvoria de paises se deprecia-
ron en el dltimo mes, siendo mucho mas fuerte esta tendencia en Brasil y
M¢xico. En estos ultimos, la depreciacion del daltimo mes fue de alrede-

dor de 7%, mientras que en Colombia ha sido de alrededor del 2%.
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El impacto principal de la crisis europea se¢ ha visto en los precios de los
productos basicos, en particular en el petroleo. De mantenerse esta ten-
dencia, perjudicaria especialmente a paises exportadores de materias
primas, al afectar sus términos de intercambio y, por esta via, al PIB. Sin
embargo, todavia es prematuro hablar sobre cudl sera el impacto a la

cconomia global por la crisis en Europa.

d. Variables financieras

El M3 y los pasivos sujetos a encaje, que en lo corrido del ano hasta abril
habian registrado un crecimiento anual estable cercano a 7%, se acelera-
ron ¢n la primera semana de mayo a tasas algo superiores a 9%. Este
comportamicnto, de caracter transitorio, se explico por menores deposi-

tos del Gobierno en el Banco.

En abril y la primera semana de mayo de 2010, el crecimiento anual de
la cartera bruta total (M/N) se estabilizo en una tasa cercana a 5%. Por
modalidades. la desaceleracion de la cartera comercial ha sido compen-
sada con los mayores ritmos de aumentos en la cartera hipotecaria y de
consumo. Aunque e¢n lo corrido del ano el saldo de la cartera comercial
ha estado relativamente estable, cuando se le suman los bonos emitidos
por el sector real su comportamiento es mas favorable. En abril este agre-
gado de credito llego a $101,6 b, cifra mavor en $683 mm a la observa-

da un mes atrids vy superior ¢en 82 b a la registrada el pasado diciembre.

En materia de desembolsos, los destinados a cartera comercial se acele-
raron en el margen (entre abril v mediados de mayo), pero sus niveles
son similares a los registrados un ano atras. Los desembolsos de créditos
para los hogares (consumo ¢ hipotecarios) continuan con fuertes aumen-

tos tanto en ¢l margen como en términos anuales.

Luego de la reduccion de la tasa de referencia del Banco de la Republica
en 50 pb, las tasas pasivas descendieron y las activas tuvieron un compor-
tamiento mixto. Las tasas de consumo, que también habian presentado
un descenso en abril, caveron 28 pb en la primera semana de mayo. En
este ultimo periodo, las tasas de interés comerciales de tesoreria y
preferenciales descendieron 54 pb vy 26 pb, respectivamente. Por su par-
te, las de crédito de vivienda, tanto para construccion como para adquisi-

cion se incrementaron.
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En materia de precios de activos, similar a lo ocurrido en otros paises de
la region, el Indice General de la Bolsa de Colombia (IGBC), que alcanz6
su maiximo historico a inicios de mayo, presentd una leve desvaloriza-
cion a raiz de la crisis en la Uniéon Europea. En el caso de renta fija, el

impacto negativo ha sido muy bajo.

Entre el 30 de abril y el 24 de mayo, las tasas de los titulos de deuda
publica registraron variaciones negativas de 59 pb, 36 pb y 13 pb en los

tramos 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 abril, que se ubicd dentro de las proyecciones
realizadas por el equipo técnico del Banco de la Repuablica; ii) la varia-
cion anual de los bienes transables sin alimentos ni regulados que volvio
a descender, reforzando la tendencia que se viene registrando desde agos-
o de 2009; iii) la nueva caida en los indicadores de inflacion basica vy en
las expectativas de inflacion; iv) la recuperacion de la economia durante
¢l primer trimestre, mas rapida de la esperada:; v) las mejoras en las ex-
pectativas de los empresarios y consumidores; vi) el crecimiento estable
de los agregados monetarios; vii) el crecimiento de la cartera del sistema
financiero en moneda legal en niveles similares al aumento estimado del
PIB nominal para 2010; viii) ¢l comportamiento reciente de los precios
de los activos; ix) ¢l comportamiento de las tasas de interés del mercado
en respuesta a la reduccion de la tasa de referencia del Banco; x) el efec-
to 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
publica, que mostraron una caida en el mes, y xii) la recuperacion de la
economia mundial v la fuerte incertidumbre generada 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 el
2010 y 2011 ; ii) la reduccion en la variacion de los precios de los bienes
transables debido a la apreciacion del peso frente al ddélar: 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,
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que sugieren una recuperacion mas 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 expecrtativas 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
de la autoridad monetaria y anclar las expectativas de inflacion alrede-

dor de la meta de largo plazo.

La Junta Directiva destaco lo siguiente sobre el comportamiento de la
inflacion durante el mes: i) la inflacion anual al consumidor en abril fue
de 1,98%, ligeramente mavor que en marzo (14 pb), pero dentro de las
provecciones realizadas por el equipo técnico del Banco de la Repuablica:
i) los indicadores de inflacion basica continuaron disminuyendo y estan
en la parte baja del rango meta de inflacion de largo plazo fijado por la
Junta; iii) las expectativas de inflacion siguieron cayendo, iv) el resultado
de la inflacion en el altimo mes esta ¢n linea con las proyecciones realiza-
das por ¢l equipo téenico, que muestran, con un alto grado de confianza,
que la inflacion se situarda dentro del rango meta de largo plazo en 2010
vy 2011.

La informacion recibida en las altimas semanas indica que la economia
se viene recuperando mas rapidamente de lo esperado, sin generar pre-
stones inflacionarias. Factores tales como las mejoras en la confianza de
los agentes v el dinamismo de varios indicadores lideres, confirman el

mayor crecimiento.

La recuperacion de la economia mundial se ha visto afectada por la crisis
de la deuda publica en Grecia vy su posible contagio a otros paises euro-
peos. Los efectos de estas crisis aun son inciertos. Se destaca, sin embar-
g0, que Asia, Estados Unidos y las economias de América Latina muestran

una recuperacion cada vez mas fuerte.

La Junta considera que la politica monetaria expansiva adoptada, inclu-
yvendo la reciente disminucion de 50 pb en su tasa de referencia, contri-
buye al crecimiento de la economia en un ambiente caracterizado por

un sistema financiero saludable.
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3. DECISION DE POLITICA

La Junta Directiva acordo mantener inalterada la tasa de intervencion

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

Minutas publicadas en Bogota D. C., el 11 de junio de 2010.
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COMUNICADOS
DE _PRENSA
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7 de mayo de 2010

EL FONDO MONETARIO INTERNACIONAL APROBO
FORMALMENTE LINEA DE CREDITO FLEXIBLE PARA COLOMBIA

El Ministerio de Hacienda y el Banco de la Republica informan que ¢l dia
de hoy el Directorio Ejecutivo del Fondo Monetario Internacional (FMI)
aprobé formalmente la solicitud de Colombia de una linea de crédito
flexible (LCF), por un ano, por un monto aproximado de US$3.500 mi-

llones (DEG 2.322 millones, o 300% de la cuota de Colombia en el FMI).

Si bien las perspectivas de la economia mundial y de la colombiana son
favorables para 2010, existen elementos de incertidumbre. El retiro de los
programas de estimulo fiscal y monetario en economias desarrolladas, la

fragilidad del sistema financiero en algunos paises v las dificultades fiscales
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y de financiamiento del sector publico que enfrentan algunos gobiernos,

podrian afectar el vigor de la recuperacion economica.

La renovacion de la LCF por el monto solicitado contribuye a afianzar la
confianza de los inversionistas respecto a la solidez de la cconomia co-
lombiana. Asi mismo, facilita que el pais mantenga el acceso a los merca-

dos de capital internacionales en condiciones favorables.

La LCF fue creada por el FMI para apoyar a paises que se caracterizan
por tener un solido marco institucional de politica econdmica, por con-
tar con fundamentos economicos fuertes y por tener un historial de poli-
ticas correctivas oportunas, con ¢l compromiso de continuar registrando
este comportamiento en el futuro. El acceso a los recursos de la LCF no
estd sujero a ninguna condicionalidad por parte del FMI vy la linea podra
ser usada de manera contingente. Considerando su cardcter precautorio,
las autoridades no tienen intencion de utilizarla, a menos que las condi-

ciones externas asi lo requieran.
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10 de mayo de 2010

SITUACION ACTUAL Y PERSPECTIVAS
DE LA ECONOMIA COLOMBIANA

j 25 Inflacion

En su presentacion, ¢l Gerente General resalté que la inflacion al consu-
midor continuo descendiendo en el primer trimestre, contrario a lo que
esperaban el equipo técnico del Banco v los analistas. El resultado de

marzo fue 1,84%, el nivel mds bajo desde hace varias décadas.

Aunque, tal y como se anticipaba, el fenémeno de El Nino ejercio algunas
presiones alcistas sobre los alimentos, sus efectos tendieron a ser menores
que los previstos, como consecuencia de la caida de las exportaciones de

alimentos a Venezuela y de la apreciacion del peso. Esto altimo ha llevado
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a una disminucion importante en la variacion anual de los precios de los
bienes que se comercializan internacionalmente. A esta coyuntura se suma
la existencia de importantes excesos en la capacidad productiva del pais y
un descenso en las expectativas de inflacion, factores que mantuvieron
bajo control las presiones sobre los precios internos, en especial de los

Illamados bienes no transables.

Las provecciones de inflacion han sido revisadas a la baja frente a lo pre-
sentado un trimestre atras. En la actualidad se esperan aumentos en la
inflacion en el segundo v tercer trimestre de 2010, inferiores a los pro-
vectados en informes anteriores, y para fin de ano se preve una inflacion
cercana al punto medio del rango meta, el cual fue definido por la Junta
Directiva entre 2% y 4%. Para 2011 se proyecta una senda de inflacion
descendente. Los principales riesgos de que la inflacion termine por en-
cima de estos prondsticos se encuentran en un crecimiento de la econo-
mia significativamente mayor al proyectado, y en unos incrementos fuertes
cn los precios de los productos basicos nacionales o importados. En con-
traste, si la economia crece menos de lo proyectado, es de esperar que,
en el marco de expectativas de inflacion controladas, la inflaciéon sea

menor a la que se espera en la actualidad.

2 Crecimiento economico

En la segunda parte de su presentacion, el doctor Uribe senalé que el
crecimiento en Colombia comenzé a recuperarse en la segunda mitad
de 2009, gracias a un mejor entorno internacional y a los estimulos mo-
netarios y fiscales. Esto permitio una expansion de 0,4% del producto
interno bruto en todo ¢l ano que, aunque baja, se compara favorable-
mente con los resultados de un gran numero de paises que resultaron

mais afectados por la crisis mundial.

En lo corrido de 2010 las condiciones favorables se han mantenido y el
crecimiento se ha venido acelerando, como lo sugieren diversos
indicadores. En efecto, la confianza del consumidor ha mejorado y el
comportamiento de las ventas del comercio al por menor y de las impor-
taciones sugicren recuperacion en el consumo de los hogares. A esto se

suma un gasto publico v una inversion en obras civiles todavia dinamicas.

Para ¢l resto del ano la economia colombiana muy probablemente se-

guird recuperandose, impulsada, en especial, por el mayvor dinamismo
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de la demanda interna. Por ramas de actividad econémica, el principal
impulso provendria de la mineria, el comercio y la industria. El equipo
técnico del Banco ha mantenido el rango de pronostico de crecimiento
para 2010 entre 2% y 4%. Para 2011 se espera un crecimiento mayor
que en 2010, Los principales riesgos de que el crecimiento se sitie por
debajo de lo pronosticado estin en la evolucion de la economia interna-
cional. Por el contrario, mayores precios de los bienes exportados, una
demanda externa mais alta que la proyecrada acrualmente, o mejoras
mais sostenidas en las expectativas de consumidores v productores, pue-
den llevar a que el crecimiento economico se¢ sitde en la parte alia del

rango de prondstico.

3. Conclusiones

En conclusion, la inflacion en lo que va corrido del ano ha sido menor
que la esperada anteriormente. En consecuencia, los pronosticos de in-

flacion han sido revisados a la baja para 2010 y 2011.

Por su parte, los datos de actividad econdmica sugieren un crecimiento
mas fuerte que el previsto inicialmente. De esta manera, los prondsticos
de crecimiento han sido revisados al alza v se¢ espera que en 2011 la
economia crezca mas que en 2010, No obstante, ¢l Gerente General

enfatizo que todo prondstico esta sujeto a incertidumbre.

Por altimo. ¢l doctor Uribe recordé que, teniendo en cuenta los pronos-
ticos de inflacion y crecimiento, la Junta Directiva del Banco de la Repu-
blica decidié bajar en medio punto porcentual la tasa de interés de
intervencion. La reduccion de la tasa de interés impulsa el crecimiento
del producto v el empleo sin comprometer ¢l logro de las metas de infla-
cion en 2010 y 2011.
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11 de mayo de 2010

INTERVENCION DEL BANCO DE LA REPUBLICA
EN ELL MERCADO CAMBIARIO

El Banco de la Republica informa que en el mes de abril 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 USS800 millones.

En abril de 2010 el Banco efectud ventas definitivas de TES B por $1.2
billones. En lo corrido del ano, el Banco ha realizado ventas definitivas
de TES B por $2 billones. Al finalizar abril, el saldo de dichos titulos en su

poder ascendio a $1.6 billones.
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27 de mayo de 2010

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

La Junta Directiva del Banco de la Republica, ¢n sesion de hoy, mantuvo
inalterada su 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:

*  La inflacion anual al consumidor en abril fue de 1,98%, ligeramente
mayor que en marzo (14 pb), pero dentro de las proyecciones reali-

zadas por ¢l equipo técnico del Banco de la Repuablica.

Los indicadores de inflacion basica (aquella que excluye los precios

de los productos mas volitiles como los alimentos) continuaron
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disminuyendo y estan en la parte baja del rango meta de inflacion
de largo plazo fijado por la Junta (3% mids o menos 1%). Las expecta-

tivas de inflacion siguieron cavendo.

* 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 situara dentro del rango

meta de largo plazo en 2010 v 2011.

* La informacion recibida en las altimas semanas indica que la econo-
mia s¢ viene recuperando mas ripidamente de lo esperado, sin ge-
nerar presiones inflacionarias. Factores tales como las mejoras en la
confianza de los agentes v el dinamismo de varios indicadores lide-

res, confirman ¢l mavor crecimiento.

*  La recuperacion de la economia mundial se ha visto afectada por la
crisis de la deuda publica en Grecia y su posible contagio a otros
paises europeos. Los efectos de estas crisis ain son inciertos. Se des-
taca, sin embargo, que Asia, Estados Unidos y las economias de Amé-

rica Latina muestran una recuperacion cada vez mas fuerte.

*  La Junta considera que la politica monetaria expansiva adoptada, in-
cluyendo la reciente disminucion de 50 pb en su tasa de referencia,
contribuye al crecimiento de la economia en un ambiente caracteri-

zado por un sistema financiero saludable.

La Junta seguird haciendo un cuidadoso monitoreo de la situacion inter-
nacional, del comportamiento v proyvecciones de la inflacion y del creci-
miento, y reitera que la politica monetaria futura dependera de la nueva

informacion disponible.
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