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MINUTAS DE LA REUNIÓN 
DE LA ]UNTA DIRECTIVA DEL 

BANCO DE LA REPÚBLICA 
DEL 26 DE FEBRERO DE 2010 

E l 26 de febrero de 2010 ,e llevó a cabo en la dudad de Bogotá la 

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

pre encia del Ministro de Hacienda y Crédito Público, Óscar Iván Zuluaga; 

el Gerente General , José Darío Llribe, lo~ directores de dedicación ex-

elusiva, Carlos Gustavo Cano, Juan José Echavarría , Fernando Tenjo , Cé­

sar Vallejo y Juan Pablo Zárate, en la cual se discuten las situaciones 

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

decisíone relacionadas con la política monetaria . A continuación se hace 

un re ' umen de los principales temas tratados en dicha reunión. 

1. ANTECEDENTES 

a. Desarrollos recientes de la inflación 

La inflación anual al consumidor en enero se situó en 2 , 1%, 10 pb más 

que en diciembre. La inflación mensual fue de 0,69% y los indicadores 

de inflación anual básica aumentaron por primera vez desde comienzos 

del 2009. 
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La variación anual de los precios de los alimentos descendió de -0,3% en 

diciembre a -O 5% en enero. Si bien el grupo de productos perecederos 

mostró aumentos en sus precios, éstos fueron más que compensados 

por el mejor comportamiento de los no perecederos y las comidas fuera 

del hogar. 

El incremento anual de precios de los bienes regulados pasó de 2,6% en 

diciembre a 3 ,9% en enero, debido a aumentos en todos los componentes 

de esta subcanasta, especialmente gas domiciliario y transporte público. 

La variación anual de los precios de los bienes no transables sin alimen­

tos ni regulados se mantuvo estable en 4,4%. Se destaca la variación 

mensual de los arriendos , que aumentaron ° 4%, por encima de lo regis­

trado en el luismo mes en otros años. 

El aumento anual de precios de bienes transables sin aliJuentos ni regu­

lados cayó de 1,4% en diciembre a 1,2% en enero, lo que refleja la apre­

ciación de la tasa de cambio acumulada en los últimos meses y la 

estabilidad en los precios internacionales de los productos industriales. 

Con datos prelinlinares para febrero , las expectativa ' ele inflación deri­

vadas de las negociaciones de deuda pública para 1, 5 Y 10 años, se ubi­

caron en 4 26%, '-1,89 % Y 5,05 %, respectivamente , con variaciones de 5 7 

pb 64 pb Y 65 pb frente a los datos promedio de enero. 

Las expectativas de inflación de la encuesta mensual realizada por el Ban­

co de la República a comienzos ele febrero aumentaron levemente , pero 

se mantienen dentro del rango meta de largo plazo fijado por la Junta 

Directiva. 

La variación anual de los precio al productor (IPP) fue de 0 ,5% frente a 

-2 2% del mes pasado. 

b. Crecimiento 

La información disponible sobre la actividad real en diciembre y enero 

indica que la recuperación de la economía mantuvo una dinámica débil 

afectada por la caída de las ventas a Venezuela. Si bien los indicadores de 

con umo presentan una recuperación leve, los de industria y comercio no 

muestran una tendencia clara. 
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Algunos indicadores relevantes son los siguientes : 

De acuerdo con el DANE , el crecimiento de la producción industrial 

del me de diciembre fue 2 ,0 %, mejor que el previsto por el equipo 

técnico del Banco . 

Las preguntas sobre pedidos y existencias de la Encuesta de Opinión 

Empresarial de Fedesarrollo de diciembre sugieren que la industria 

se demoraría en volver a los niveles de actividad económica previos a 

la crbis , ya que la dinámica que exhiben estos indicadores , cuando 

son depurados estadísticamente , es baja . 

La demanda de energía no regulada industrial cayó en términos anua­

le~ 2 ,6 °'b en enero, deteniendo la recuperación que se presentó en el 

cuarto trimestre del año pasado . 

La~ expectari a~ de los empresario~ relacionadas con la actividad in­

dustrial de la Encuesta de Opinión Empresarial de Fedesarrollo de 

noviembre y diciembre son optimistas. En particular, en los do ' últi­

mos meses del 2009 la expectativas de produ ción a tres meses mues­

tran una tendencia creciente . con nivele., .,up · riore., a Jo~ ob~ervado~ 

en 2008 y en el primer seme.,tre de 2009 . 

La Encuesla de Opinión Empresarial para comercio con datos a di­

ciembre señala que los empresarios esperan una recup ración eco­

nómica a comienzos de 2010 . La encuesta de Fenalc con información 

a enero prevé un crecimiento en venta ' bajo frente a lo observado en 

año~ anteriores . 

La den1anda de energía total creció 2 ,5% en términos anuales . tasa 

inferior a la regi trada en los dos mese anteriores. 

La producción de café en enero cayó -fO q,o, comparada frente al mis­

mo me del año anterior, según estimacione de la Federación a­

cional de Cafeteros. 

lo indicadores disponibles por e l lado de la demanda con inf rmación 

a enero muestran que el consumo pri ado e tá recuperándose a un rit­

mo moderado : 

so 
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El Índice de Confianza del Consumidor (ICC) de Fedesarrollo, con 

datos a enero, indica que la confianza de los agentes se mantiene en 

los niveles alcanzados en el tercero y cuarto trimestres del año ante­

rior. Dada la alta correlación de dicho indicador con el consumo to­

tal de los hogares el dato de enero indica que esta demanda estaría 

expandiéndose todavía a una tasa menor que la del promedio histó­

rico. 

El Comité Automotor Colombiano y la firma Econometría reporta­

ron que las ventas de vehículo en enero mostraron un crecimiento 

anual de 6,8%. Las ventas de automóviles han estado altamente 

correlacionadas con el consumo de bienes durables egún lo mide el 

DANE en cuentas nacionales. 

Las exportaciones totales en dólares ascendieron en 2009 a US$ 32.8-t9 

millone (m), con una reducción de 12,7% anual. Dicha caída e explica 

principalmente por las menores ventas a Estados nidos (-8,2 %) y Vene­

zuela (-33,5 %). En valores , todos los sectores presentaron caídas (indus­

trial -20 ,3 % , minero -3,""* % y agropecuario -2 , 5 %), en tanto que en 

olúmenes sólo el sector industrial lTIOstró una reduc ión (-1 7, 6 %). 

Las exportaciones totales en diciembre de 2009 aumentaron 7, 6 % con 

respecto al mismo mes del año 2008 , hecho que se explica principal­

mente por el crecimiento de 51 ,7 % ele las exporLacione mineras. Por su 

parte, las ventas externas agropecuarias e industriales en dólares caye­

ron a tasas anuales de 12 ,8 % y 13 ,'*%, respectivamente. 

A í mismo, se observó en diciembre de 2009 un aumento importante de 

Jas exportaciones con de tino a los Estados nidos (50 ,9 % anual) , el cual 

se explicó principalmente por las ventas de petróleo y derivados. Por su 

parte , las exportaciones mensuales a Venezuela cayeron 77 6 % en térmi­

nos anuales. 

En el 2009 las importaciones (CIF) fueron de US$ 32.897 m , disminuyen­

do 17 1% en términos anuales. La reducción más importante se observó 

en las importaciones de biene intermedios (-25,4%) , seguida por las de 

bienes de con umo (-11,9 %) y por las de bienes de capital (-9 62 %). En 

volúmenes , todas las importaciones cayeron acumulando una disminu­

ción de 6 ,6 % en el total. A nivel mensual en diciembre de 2009 el valor 
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total de las importacione fue similar al registrado en e l mismo mes de 

2008 (menor en 0,1%). 

c. Contexto externo 

La recuperación de la economía mundial continuó a finales de 2009, aun­

que el desempeño de los paí es no fue homogéneo. Para comienzos de 

2010 la información disponible muestra que esta recuperación continúa. 

En efecto, la producción indu trial de EE. UU. siguió expandiéndose y pre-

enta un crecimiento anual positivo, mientras que el sentimiento empre­

aria! mejoró moderadatnente en diciembre y enero en la mayoría de países 

y se mantiene en niveles que indican expansión de la actividad económica. 

Pese a este entorno favorable, en el último mes se presentaron dificulta­

des relacionadas con los problemas de endeudatniento público de Grecia. 

Esto ha generado un aumento en la percepción de riesgo hacia éste y otros 

países altamente endeudados como E 'paña, Portugal e Irlanda lo cual se 

reflejó en el increlnento de los márgenes de los bonos soberanos de esos 

paíse . Esta situación llevó a presiones sobre el euro, que e debilitó frente 

al dólar y golpeó la onfianza de los inversionistas y el desenlpeño de los 

mercados bursátiles de las economía desarrollada ' . 

En cuanto a la ' economía emergentes, lo. problemas d la deuda públi­

ca en Europa han tenido un impacto bajo. i bien las primas de riesgo de 

los países de la región se incrementaron un poco en el último mes, en la 

última selnana esto se re irtió parcialmente. Varias de las monedas, in­

cluyendo el peso colombiano, permanecieron estables, y otras como el 

real y el peso chileno presentaron una depreciación de 7% entre enero y 

la primera sen1ana de febrero. 

En materia de crecitniento, en la región algunos paí es como Brasil y 

Chile ya muestran claros signos de recuperación, lo cual e aprecian 

n indicadores como la producción industrial y la exp naci nes. En ge­

neral, las perspectivas de mediano plazo para lo países en vía de desa­

rrollo son más favorables que para la economías avanzadas. 

d. Variables financieras 

El crecimiento anual de los principales agregados monetarios durante 

las últimas 9 semanas e e tabilizó en torno a tasas entre el 5,0% y 8,0%. 
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En el caso de M3, la estabilidad en la tasa de crecimiento fue el resultado 

de una aceleración de los ahorro y una desaceleración de la captación a 

plazo. 

La cartera bruta total creció a una ta a anual nominal de 5,8% a comien­

zos de febrero, ligeramente mayor que la de finale de 2009 ("! ,9 %). 

Aunque la cartera de tinada al con umo creció poco (2,3 % nominal) lo 

desembolsos continuaron fortaleciéndose y aumentaron 26 ,6 % anual. 

En la cartera hipotecaria el crecimiento del saldo es mucho más alto 

(18,1 %) Y lo desembolsos aumentaron 48% . Por su parte, la cartera co­

Inercial creció 4 ,5 % frente a 3,5 % ele finales de 2009 , mientras que lo 

desembolsos se debilitaron en enero en especial lo dirigidos a los cons­

tructores para financiación de vivienda . En los últjmos tre me es se 

muestra una aceleración del crédito hipotecario y de consumo . 

Durante el lues de enero y comienzos de febrero , la tasas interbancarias 

(TJ B e lBR) se acercaron a la tasa de política. El el censo generalizado de 

la demás tasas de interés que caracterizó el cuarto trime tre de 2009 se 

n1<1ntuv ha ta mediado. de en ro , pero se interrumpió en la últimas 

dos semanas de ese mes , ex pto para las tasas de interés de crédito de 

tesorería . En términos reale~ , toda:, la:-, tasas de interés promedio se re ­

dujeron en enero. 

Los títulos de deuda pública presentaron un comportamiento mixto du­

rant enero , con una des alorización en los título de mediano plazo (2"! 

pb) , u na valoriza íón en los ele corto plazo (-35 pb) Y estabi lidad en los 

de largo plazo (2 pb) . 

2. DISCUSIÓN y OPCIONES DE POLÍTICA 

En de arrollo de la discusión se resaltaron los iguiente puntos: (i) el 

resultado de la inflación a enero, que fue menor que la proyectada por el 

equipo técnico del Banco de la República , especialmente por el buen 

comportamiento de los precios de lo alimento ; (ii) el aumento en los 

indicadores de inflación básica· (iii) el efecto transitorio que podría te­

ner sobre el crecimiento de los precios el fenómeno del Niño ; (iv) el 

optimismo en los indicadores de confianza de productore y consumido­

res ; (v) el crecimiento de los agregado monetarios , que e situó en tor­

no a tasa entre el 5% y el 8 % ; ( i) la cartera del si tema financiero en 
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res ; (v) el crecimiento de los agregado monetarios , que e situó en tor­

no a tasa entre el 5% y el 8 % ; ( i) la cartera del si tema financiero en 
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moneda legal, que sigue creciendo por encima del PIB nominal; (vii) el 

comportamiento de las tasas de interés del mercado en respuesta a la 

baja en la tasa de referencia del Banco ; (viii) el efecto de la tasa de cam­

bio sobre la inflación y el crecimiento del producto de los sectores 

transables ; y (ix) la tasa de interés de los título de deuda pública, que 

mostraron un comportamiento mixto en lo diferentes tranlOS. 

Los principales puntos de análisis entre lo miembros de la Junta se cen­

traron en los siguientes aspectos : (i) los elementos que afectan las pro­

yecciones de inflación para 2010 , en especial un eventual repunte 

transitorio en los precios de los regulados y de los alimentos debido al 

fenómeno climático del Niño ; (ii) el efecto rezagado de las medidas de 

política monetaria sobre la producción y los precios ; (di) las proyeccio­

nes de crecimiento de la economía para 2010 ; (iv) la fuerte caída que se 

pre é en las exportaciones a Venezuela ; ( ) el comportamiento de los 

agregados monetario~ ' us posibles efectos en la reactivación económi­

ca ; (vi) la dinámica reciente en la cartera comercial e hipotecaria del 

sistema financiero ; (vii) el aUlnento en la~ expectativas de inflación ; (viH) 

el balance de riesgos entre crecimiento e inflación en un contexto de una 

economía que lnuestra todavía una dinámica débil y una inflación que 

~c ubica dentro del rango de largo pla¿o fijado por la Junta Directiva ; 

(ix) la necesidad de fortalecer la credibilidad de la autoridad monetaria 

anclar la expectativa de inflación alrededor de la meta de largo plazo . 

La Junta Directiva de ' tacó lo siguiente ~obre el comportamiento de la 

inflación durante el mes: (i) la inflación anual al consumidor en enero 

fue de 2 1% frente al 2 % con que cerró en diciembre ; (ii) los indicadore 

de inflación básica aumentaron levemente al igual que las expectativas 

de inflación a un año que , sin embargo , iguen en el rango meta fijado 

por la Junta, que coincide con el de largo pLazo (entre 2% y 4%); (iii) el 

comportamiento de la inflación anual en enero e debió fundamental­

mente al aumento de los bienes regulado ; (iv) los alimentos a pe al' de 

la presencia del fenómeno del Niño, continuaron disminuyendo; (v) 

bien lo producto perecederos presentaron alza en los precios, é tos 

fueron más que compensados por los no perecederos y las comidas fue­

ra del hogar; ( i) la proyecciones de infla ión del Banco incorporan au­

mento transitorio en lo precios de lo alimentos como consecuencia 

del fenólneno del Niño , aumentos que se espera se reviertan en el segun­

do semestre del año. 
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La economía de lo Estado nido, principal nlercado de exportación, 

mostró en el cuarto trimestre de 2009 y en lo corrido del año un creci­

miento mayor al esperado por los analistas internacionales. Las perspec­

tivas de mediano y largo plazo para las economía de la región y de otros 

paí es emergentes siguen siendo favorables. 

La información disponible mue tra que los nivele trime trales del PIB se 

siguen recuperando lentamente. e destaca que la expectativas de los 

empresarios han tenido una evolución favorable y que el consumo priva­

do muestra una mayor dinámica. 

La Junta Directiva con idera que la política monetaria expan iva ha per­

mitido una disminución per '¡ tente de las tasas de interés de captación y 

colocación y que el actual nivel de la tasa de r f rencia continúa estilnu­

lando el crecimiento económico en un ambiente cara terizado por un 

' istema financiero . aludable . En consecuencia se ac rdó mantener 

inalterada la tasa de int rvención del Banco en los ni ele actuale. 

3. DECISIÓN DE POLÍTICA 

La Junta Directiva acordo mantener inalterada la ta a de intervención 

del Ban o de la República en 35%. 

Minutas publicadas en Bogotá, D. e" marzo 12 de 2010. 
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COMUNICADOS 
DE PRENSA 

8 defebrero de 2010 

INTERVENCIÓN DEL BANCO DE lA REPÚBLICA 

EN EL MERCADO CAMBIARlO 

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

realizó compras ni ventas de divisas en el mercado cambiario. 

En el mismo mes , el Banco no efectuó compras ni ventas definitivas de 

TES B. Al finalizar enero, el saldo de dichos títulos en u poder ascendió a 

$3 ,5 billone . 
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8 de febrero de 2010 

LA]UNTA DIRECTIVA DEL BANCO DE LA REPÚBLICA E REÚNE 

CON LOS EMPRESARIOS Dh LOS SANTANDERES 

Esta reunió n es la primera de este tipo en el año, de las que realiz a 

periódicanwnte la Junta 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 enero se situó en 2 ,10%. El in­

cremento en los precios de los alimentos y bienes regulados se trata 

de un fenómeno ten1poral que, muy probablemente, se corregirá en 

el último trinzestre de 2010. 
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La política J1lonetaria expansiva ha pennitido una disminución per­

sistente de las tasas de interés de captación y colocación 

La meta de inflación para 2010 será la de largo plazo, es decir, entre 

2% y 4%, con 3% COlno nIeta puntual para efectos legales. Una infla­

ción baja y estable es la mejor contribución que puede hacer la polí­

tica monetaria al crecinziento sostenido de la econolnía )' el ernpleo, 

y a la cOlnpetitividad nacional. 

En el día de hoy, 8 de febrero de 2010, se reunieron en Bucaramanga el 

Gerente del Banco de la República y los Codirectores de la Junta Directi­

va con un grupo de empresarios representantes de diferentes sectores 

de la economía, con el fin de analizar e intercambia.' opiniones sobre la 

'ituación y perspectivas de la actividad económica del país. 

Durante el primer seme tre del año se llevarán a cabo reuniones en Bo­

g tá, Cali, Pereira, Medellín, Barranquilla e Jbagué. 

En e ·ta ocasión asistieron Alfredu Acebedo ilva, gerente de Acebedo '¡J, 

va Ltda-A\ í ola ~l Guamito, Hafael ArcliJa Duarte. gerente general de ,d­

macén Rayco Ltda.; Fabiola Biez Fonseca, presidente de Extrucul S. A.; 

Adolfo llotero Machado, gerente comercial de COlnenex S. A.; Daniel 

Car ajal Rey. gerente general de la Urbanizadora David Puyana S. A. Ur­

banas . A.; Orlando Díaz Mont a, gerente de la Refinería de Ecopelrol; 

Álvaro Ern sto Duarte Mora, pr sidenl el 1 nelustrias Partmo; icolás 

Duarte Sanmiguel. pre idente de Transejes S. A.; Carlos José González 

anmiguel, presidente de la Junta Directiva de Codiesel . A.; Rafael Mar­

tín Valencia, gerente general de Marval S. A.; Juan Camilo Montoya Bozzi, 

pre idente ejecuti o de la Cámara de Comer io de Bucaramanga; Alber­

lO Montoya Puyana, rector de la niversidad Autónoma de Bucaramanga; 

Rodolfo Mora Mora, presidente de Fenalco; Liborio Martín Plata Casas, 

gerente de la Alianza Inmobiliaria S. A.' HUlnbeno Polanía García, presi­

dente de Freskaleche S. A.; Félix Francisco Rueda Forero, gerente de 

Metrolínea - i tema de tran porte masivo ; Carlos Fernando Sánchcz 

Aguirre, pre ¡dente del Parque Nacional del Chicamocha (Panachi); Cé-

ar Augusto Torre Macías, presidente de Transoriente . A., ESP; y Sergio 

Velásquez Bastidas, gerente del Centro de Feria , Exposiciones y Con­

venciones de Bucaramanga. 
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El gerente general del Banco de la República Jo é Darío ribe, señaló 

que la inflación anual al consumidor en enero fue de 2,10%. El incre­

mento en los precios de los alimentos y bienes regulado se trata de un 

fenómeno temporal que , muy probablemente , se corregirá en el último 

trimestre de 2010 . De acuerdo con el Gerente, «el aumento en los pre­

cios de 10 alimentos y los regulado estaba previ to desde mediados de 

2009 y se incluyó en la definición de la meta de inflación para 2010 . Así 

mi mo , ha ta el momento no se espera que existan pre iones inflacionarias 

originadas en excesos de gastos sobre la capacidad productiva de la eco­

nonlía». De esta manera, la Junta Directiva confía en que la inflación al 

finalizar 2010 se ubique dentro de la meta de inflación de largo plazo , 

esto es , un rango entre 2 % y 4 %. 

Así mismo , el Gerente I-e alló que la información disponible muestra que 

los niveles trimestrales del PIB se siguen recuperando. A lo anterior se 

suman señales de recuperación d la demanda agregada, como ' on: la 

mej ría en el indicador de confianza de los con umidores de los secto-

re. industriales vinculado~ con la con trucción de obras civiles, la estabi­

lización de los indicadores de capacidad instalada y la recuperación de 

lo~ nh eles d e importación de materias primas . 

En cuanto al contexto externo , el Gerente men tonó que la economía 

mundial continuó recuperándo. e , en especial gracias al dinami mo de 

lo!'t paíse~ asiáticos . Esta reactivación se refleja en un incremento del co­

nlercio internacional y de Los precio de producto!'t básico , lo que ha 

llevado a que los pronó tico de crecimiento aumentaran para 2010. Por 

su parte , la perspecti as de mediano y largo plazo para la economías 

de la región y de otros países emergentes siguen siendo favorables . No 

obstante , las proyecciones de crecimiento para Venezuela fueron revisa­

das nuevamente a la baja. 

Con base en su análisis mensual del comportamiento actual y las pers­

pectivas de la economía colombiana, el Gerente recordó que , en su se­

sión del 29 de enero la Junta Directi a del Banco de la República decidió 

mantener inalteradas la ta as de interés de intervención con lo cual la 

tasa base para las subastas de expansión continúa en 3 ,5 %. 
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Al concluir la reunión e l Gerente de tacó que la política monetaria expan iva 

ha permitido una disminución per istente de las tasas de interés de capta­

ción y colocación. Por u parte, la Junta Directiva espera que el actual nivel 

de la tasa de referencia continúe estimulando el crecimiento económico en 

un alnbiente caracterizado por un sistema financiero saludable. 
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12 defebrero de 2010 

PRESENTACIÓN DEL INFORME DE POLÍTICA MONETARIA 

Y RENDICIÓN DE CUENTAS 

1 . Contexto lllacroeconólllico 

En su presentación , el gerente general resaltó que la inflación anual al 

consumidor en diciembre de 2009 se situó en 2 % . Esta es la cifra más 

baja desde que existen datos comparables , y es igual al IÍlnite inferior del 

rango meta de inflación de largo plazo (entre 2 % y 4%) . 

Las cifras de actividad económica reflejaron la ausencia de presiones 

inflacionarias de demanda. Los niveles del producto interno bruto au­

mentaron en cada uno de los tres primeros trimestres del año frente al 

nivel del tdmestre anterior. El consumo presentó un crecimiento anual 
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po itivo, impul ado exclusivamente por el ga to público. Por el contra­

rio, lo hogares no aumentaron su con umo en términos anuales y la 

inver ión tuvo un comportamiento precari y cayó frente al nivel ob er­

vado en el mismo período de 2008. Esta caída de la inversión no fue 

mayor gracias al fuerte incremento de la obras civiles. Las exportacio­

nes e inlportaciones continuaron con su desaceleración. Así, es muy pro­

bable que en el cuarto trimestre de 2009 se reporte u n crecimiento 

económico anual positivo, y que para todo el año la variación anual del 

PIB se sitúe alrededor de 0%. 

Por su parte las encuestas de opinión aplicadas a consumidores, empre-

arios y comerciantes siguieron reflejando importantes aumentos de las 

expectativas de actividad económica a diferentes horizontes de tiempo, 

lo cual sugiere que la expansión podda continuar en 2010. No obstante, 

en el mercado laboral la oferta d trabaj continuó expandiéndose con 

mayor dinamismo que la demanda por empleo, hecho que se ha refleja­

do en un aumento continuo de la tasa de desempleo. 

La transmisión de la tasa de interés de política del Banco de la R pública 

hacia las tasas de interés del mercado, e sigu dando . S· espera que el ac­

tual ni el de la tasa de referencia continúe estimulando el r cimiento e 0-

nómico en un ambiente caracterizado por un , islema financiero saludable . 

En el contexto externo la actividad económica mundial continuó recu­

perándose durante el cuarto trimestre de 2009, en especial por los estí­

mulos monetarios y fisca1e ' dados por los países d sarro11ados y gracias 

al impulso observado en países asiáticos como ~hina e India. E ta recu­

peración se ha visto reflejada en un mejor omp rtamiento del comer­

cio mundial y en precios internacionales de los productos básicos, que se 

encuentran por encin"la de su media histórica. 

2. Persp ectivas 

En la segunda parte de su pre entación, el doctor ribe señaló que la 

proyección de crecimiento económico del equipo técnico del Banco es 

un rango entre 2% y 4%, con mayor probabilidad de que se sitúe en la 

mi tad inferior del rango . 

E te mayor crecimiento se b asa en d iversos factore , como: la recupera­

ción m oderada de la eco n omía m und ial ; los a l tos precios de nuestros 

62 

po itivo, impul ado exclusivamente por el ga to público. Por el contra­

rio, lo hogares no aumentaron su con umo en términos anuales y la 

inver ión tuvo un comportamiento precari y cayó frente al nivel ob er­

vado en el mismo período de 2008. Esta caída de la inversión no fue 

mayor gracias al fuerte incremento de la obras civiles. Las exportacio­

nes e inlportaciones continuaron con su desaceleración. Así, es muy pro­

bable que en el cuarto trimestre de 2009 se reporte u n crecimiento 

económico anual positivo, y que para todo el año la variación anual del 

PIB se sitúe alrededor de 0%. 

Por su parte las encuestas de opinión aplicadas a consumidores, empre-

arios y comerciantes siguieron reflejando importantes aumentos de las 

expectativas de actividad económica a diferentes horizontes de tiempo, 

lo cual sugiere que la expansión podda continuar en 2010. No obstante, 

en el mercado laboral la oferta d trabaj continuó expandiéndose con 

mayor dinamismo que la demanda por empleo, hecho que se ha refleja­

do en un aumento continuo de la tasa de desempleo. 

La transmisión de la tasa de interés de política del Banco de la R pública 

hacia las tasas de interés del mercado, e sigu dando . S· espera que el ac­

tual ni el de la tasa de referencia continúe estimulando el r cimiento e 0-

nómico en un ambiente caracterizado por un , islema financiero saludable . 

En el contexto externo la actividad económica mundial continuó recu­

perándose durante el cuarto trimestre de 2009, en especial por los estí­

mulos monetarios y fisca1e ' dados por los países d sarro11ados y gracias 

al impulso observado en países asiáticos como ~hina e India. E ta recu­

peración se ha visto reflejada en un mejor omp rtamiento del comer­

cio mundial y en precios internacionales de los productos básicos, que se 

encuentran por encin"la de su media histórica. 

2. Persp ectivas 

En la segunda parte de su pre entación, el doctor ribe señaló que la 

proyección de crecimiento económico del equipo técnico del Banco es 

un rango entre 2% y 4%, con mayor probabilidad de que se sitúe en la 

mi tad inferior del rango . 

E te mayor crecimiento se b asa en d iversos factore , como: la recupera­

ción m oderada de la eco n omía m und ial ; los a l tos precios de nuestros 

62 

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



principales productos de exportación· las bajas tasas de interés y la abun­

dante liquidez ; las mejores expectativas de los consumidores y producto­

res ; y el continuo dinamismo de la inversión en obras civiles. 

No obstante , los obstáculos para un crecimiento más alto se encuentran 

principalmente en: la prolongación de las restricciones al comercio con 

Venezuela, aunada a la caída en la tasa de crecimiento de ese país· la 

mayor tasa de desempleo , que incidiría sobre el comportamiento del 

consumo de los hogares ; y las limitaciones para que el gobierno lleve a 

cabo una política fiscal contracíclica, esto es, que pueda ser más expansiva 

en épocas de desaceleración económica y más austera en épocas de auge 

con el objeto ele ayudar a suavizar los ciclos económicos. 

Por su parte , los modelos del equipo técnico elel Banco sugieren que la 

variación anual del índice de precios al consurnidor podría incrementarse 

en el primer semestre de 2010 , pero volvería a desacelerarse hacia fina­

les de año , con Jo cual la inflación para 2010 se ubicará en el rango meta 

de largo plazo (entre 2 % y %) . Lo anterior como consecuencia del efec­

to que tendría sobre los precios el actual fenómeno de EJ Niño . Como lo 

muestran los registro históricos , cuando este fenónleno no está acom­

pallado d pres iones d e dem.anda ni aume nto abrupto ' e n los pre cio 

internacionales o en la cotización del dólar, dicho efecto sobre los pre­

cio e s transitorio , por lo que tiende generalmente a revenirse en el últi­

mo trimestre del año . 
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26 de febrero de 20 I O 

BANCO DE LA REPÚBLICA MANTIENE INALTERADA SU TASA 

DE INTERÉS DE INTERVENCIÓN 

La Junta Directiva del Banco de la República en se sión de hoy, mantuvo 

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

para las subastas de expansión continuará en 3,50%. La decisión se tomó 

teniendo en cuenta lo siguiente: 

La inflación anual al consumidor en e nero fue de 2 .1 % frente al 2 % 

con que cerró en diciembre. Los indicadore de inflación básica (aque­

lla que excluye lo precios de los productos más volátiles como los 

alimento) aumentaron levemente , al igual que las expectativas de 

inflación a un año que sin embargo , siguen en el rango meta fijado 

por la Junta, que coincide con el de largo plazo (entre 2 % y 4%) . 
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El comportamiento de la inflación anual en enero se debió funda­

mentalmente al aumento de los bienes regulados . Los alimentos , por 

su parte , y a pesar de la presencia del fenómeno del Niño, continua­

ron di. minuyendo . Si bien los productos perecederos presentaron 

alzas en los precios , éstos fueron má que compensados por los no 

perecedero y las comidas fuera del hogar. 

Las proyecciones de inflación del Banco incorporan aumento transi­

torio en lo precios de los alimento ' como consecuencia del fenó­

meno del N iño, aumentos que se espera se reviertan en el segundo 

' enlestre del año. 

La economía de los Estados nidos , nuestro principal socio COlner­

cíal , mostró en el cuarto tritnestre de 2009 y en lo corrido del año un 

crecimiento mayor al esperado pOI" los analistas internacionales . Las 

perspectivas de mediano y largo plazo para las economías de la re­

gión y de otros paíse emergentes siguen iendo favorables . 

La informa ión disponible muestra que los niveles trimestrales del 

PlB s siguen recuperando lentamente. _ e destaca que las e pectati­

va~ dt" lo., e mpre~arios han tenido una evolUCI ó n favorable y qu ' e l 

c nsumo privado nluestra una lnayor dinámica . 

La política tTIonetaria expan. iva ha permitido una di. minución p e r­

sistente de las tasas de interés de captación y colocación . La Junta 

Directiva espera que el actual nivel de la tasa de referencia continúe 

estimulando el crecimiento económico en un ambiente caracteriza­

do por un sistema financiero saludable . 

La Junta eguirá haciendo un cuidadoso nlonitoreo de la situación inter­

nacional , del comportamiento y proyecciones de la inflación y del creci­

miento y reitera que la política monetaria futura dependerá de la nueva 

información disponible. 

65 

El comportamiento de la inflación anual en enero se debió funda­

mentalmente al aumento de los bienes regulados . Los alimentos , por 

su parte , y a pesar de la presencia del fenómeno del Niño, continua­

ron di. minuyendo . Si bien los productos perecederos presentaron 

alzas en los precios , éstos fueron má que compensados por los no 

perecedero y las comidas fuera del hogar. 

Las proyecciones de inflación del Banco incorporan aumento transi­

torio en lo precios de los alimento ' como consecuencia del fenó­

meno del N iño, aumentos que se espera se reviertan en el segundo 

' enlestre del año. 

La economía de los Estados nidos , nuestro principal socio COlner­

cíal , mostró en el cuarto tritnestre de 2009 y en lo corrido del año un 

crecimiento mayor al esperado pOI" los analistas internacionales . Las 

perspectivas de mediano y largo plazo para las economías de la re­

gión y de otros paíse emergentes siguen iendo favorables . 

La informa ión disponible muestra que los niveles trimestrales del 

PlB s siguen recuperando lentamente. _ e destaca que las e pectati­

va~ dt" lo., e mpre~arios han tenido una evolUCI ó n favorable y qu ' e l 

c nsumo privado nluestra una lnayor dinámica . 

La política tTIonetaria expan. iva ha permitido una di. minución p e r­

sistente de las tasas de interés de captación y colocación . La Junta 

Directiva espera que el actual nivel de la tasa de referencia continúe 

estimulando el crecimiento económico en un ambiente caracteriza­

do por un sistema financiero saludable . 

La Junta eguirá haciendo un cuidadoso nlonitoreo de la situación inter­

nacional , del comportamiento y proyecciones de la inflación y del creci­

miento y reitera que la política monetaria futura dependerá de la nueva 

información disponible. 

65 

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




