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MINUTAS DE LA REUNION
DE LA JUNTA DIRECTIVA DEL
BANCO DE LA REPUBLICA
DEL 26 DE FEBRERO DE 2010

El 26 de febrero de 2010 se Hevo 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, v los directores de dedicacion ex-
clusiva, Carlos Gustavo Cano, Juan Jos¢ Echavarria, Fernando Tenjo, Ce-
sar Vallejo v Juan Pablo Zarate, en la cual s¢ discuten las situaciones
inflacionaria v de crecimiento economico y sus perspectivas, y se toman
decisiones relacionadas con la politica monetaria. A continuacion se hace

un resumen de los principales temas tratados en dicha reunion.

1. ANTECEDENTES
a. Desarrollos recientes de la inflacion

La inflacion anual al consumidor en enero se situo en 2.1%, 10 pb mas
que en diciembre. La inflacion mensual fue de 0,69% vy los indicadores
de inflacion anual bdasica aumentaron por primera vez desde comienzos
del 2009.
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La variacion anual de los precios de los alimentos descendio de -0,3% en
diciembre a -0,5% en enero, Si bien el grupo de productos perecederos
mostro aumentos en sus precios, €stos fueron mas que compensados
por ¢l mejor comportamiento de los no perecederos y las comidas fuera

del hogar.

El incremento anual de precios de los bienes regulados paso 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 publico.

La variacion anual de los precios de los bienes no transables sin alimen-
tos ni regulados se mantuvo estable en 4,4%. Se destaca la variacion
mensual de los arriendos, que aumentaron 0,4%, por encima de lo regis-

trado en ¢l mismo mes en otros anos.

El aumento anual de precios de bienes transables sin alimentos ni regu-
lados cayo de 1,4% en diciembre a 1,2% en enero, lo que refleja la apre-
ciacion de la tasa de cambio acumulada en los dltimos meses y la

estabilidad en los precios internacionales de los productos industriales.

Con datos preliminares para febrero, las expecrativas de inflacion deri-
vadas de las negociaciones de deuda publica para 1, 5 vy 10 anos, se ubi-
aron en 4,26%., 4.89% y 5.05%, respectivamente, con variaciones de 57

pb. 64 pb v 65 pb frente a los datos promedio de encro.

Las expectativas de inflacion de la encuesta mensual realizada por el Ban-
co de la Republica a comienzos de febrero aumentaron levemente, pero
se mantienen dentro del rango meta de largo plazo fijado por la Junta

Directiva.

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

-2.2% del mes pasado.

b. Crecimiento

La informacion disponible sobre la actividad real en diciembre y enero
indica que la recuperacion de la economia mantuvo una dinamica debil,
afectada por la caida de las ventas a Venezucela. Si bien los indicadores de
consumo presentan una recuperacion 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 produccion industrial
del mes de diciembre fue 2.0%. mejor que el previsto por el equipo

tecnico del Banco.

= Las preguntas sobre pedidos y existencias de la Encuesta de Opinion
Empresarial de Fedesarrollo de diciembre sugieren que la industria
se demoraria en volver a los niveles de actividad economica previos a
la crisis, ya que la diniamica que exhiben estos indicadores, cuando

son depurados estadisticamente, es baja.

* La demanda de energia no regulada industrial cayo en términos anua-
les 2,6% en enero, deteniendo la recuperacion que se presento en el

cuarto trimestre del ano pasado.

*  Las expectativas de los empresarios relacionadas con la actividad in-
dustrial de la Encuesta de Opinion Empresarial de Fedesarrollo de
noviembre v diciembre son optimistas. En particular, en los dos ulti-
mos meses del 2009 las expectativas de produccion a tres meses muces-
tran una tendencia creciente, con niveles superiores a los observados

en 2008 v en el primer semestre de 2009,

* La Encuesta de Opinion Empresarial para comercio con datos a di-
ciembre senala que los empresarios esperan unia recuperacion eco-
nomica a comienzos de 2010, La encuesta de Fenalco con informacion
a enero preve un crecimiento en ventas bajo frente a lo observado en

ANOS anteriores.

* La demanda de energia total crecio 2,5% en términos anuales, tasa

inferior a la registrada en los dos meses anteriores,

* La produccion de café en enero cayo 40%, comparada frente al mis-
mo mes del ano anterior, segun estimaciones de la Federacion Na-

cional de Cafeteros.

Los indicadores disponibles por el lado de la demanda con informacion
a enero muestran que el consumo privado esta recuperandose a un rit-

mo moderado:
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» El Indice 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 ano ante-
rior. Dada la alta correlacion de dicho indicador con el consumo to-
tal de los hogares, ¢l dato de enero indica que esta demanda estaria
expandiéndose todavia a una tasa menor que la del promedio histo-

rico,

*  El Comité Automotor Colombiano y la firma Econometria reporta-
ron que las ventas de vehiculos en enero mostraron un crecimiento
anual de 6,8%. Las ventas de automoviles han estado altamente
correlacionadas con el consumo de bienes durables segun lo mide el

DANE en cuentas nacionales.

Las exportaciones totales en dolares ascendieron en 2009 a USS 32.849
millones (m), con una reduccion de 12,7% anual. Dicha caida se explica
principalmente por las menores ventas a Estados Unidos (-8,2%) y Vene-
zuela (-33,5%). En valores, todos los sectores presentaron caidas (indus-
trial -20,3%, minero -3,4% y agropecuario -2,5%), en tanto que en

voliumenes solo el sector industrial mostrd una reduccion (-17,6%).

Las exportaciones totales en diciembre de 2009 aumentaron 7,6% con
respecto al mismo mes del ano 2008, hecho que se explica principal-
mente por el crecimiento de 51,7% de las exportaciones mineras. Por su
parte, las ventas externas agropecuarias e industriales en dolares caye-

ron a tasas anuales de 12,8% vy 13,4%, respectivamente.

Asi mismo, se observo en diciembre de 2009 un aumento importante de
las exportaciones con destino a los Estados Unidos (50,9% anual). el cual
se explico principalmente por las ventas de petroleo 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 USS 32.897 m, disminuyen-
do 17,1% en términos anuales. La reduccion mias importante se observo
en las importaciones de bienes intermedios (-25,4%), seguida por las de
bienes de consumo (-11,9%) y por las de bienes de capital (-9,62%). En
volumenes, todas las importaciones cayeron, acumulando una disminu-

cion de 6,6% en el total. A nivel mensual. en diciembre de 2009 el valor
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total de las importaciones fue similar al registrado en el mismo mes de

2008 (menor en 0,1%).

c¢. Contexto externo

La recuperacion de la economia mundial continud a finales de 2009, aun-
que ¢l desempeno de los paises no fue homogéneo. Para comienzos de
2010 la informacion disponible muestra que esta recuperacion continua.
En cfecto, la produccion industrial de EE. UU. siguio expandiéndose y pre-
senta un crecimiento anual positivo, mientras que el sentimiento empre-
sarial mejord moderadamente en diciembre v enero en la mayoria de paises

v s¢ mantiene en niveles que indican expansion de la actividad econdmica.

Pese a este entorno favorable, en el dltimo mes se presentaron dificulta-
des relacionadas con los problemas de endeudamiento publico de Grecia,
Esto ha generado un aumento en la percepeion de riesgo hacia éste y otros
paises altamente endeudados como Espana, Portugal ¢ Irlanda, lo cual se
reflejo en el incremento de los margenes de los bonos soberanos de esos
paises. Esta situacion llevo a presiones sobre el curo, que se debilito frente
al dolar y golpeo la confianza de los inversionistas y ¢l desempeno de los

mercados bursatiles de las economias desarrolladas.

En cuanto a las economias emergentes, los problemas de la deuda publi-
ca en Europa han tenido un impacto bajo. Si bien las primas de riesgo de
los paises de la region se incrementaron un poco en el dltimo mes, en la
ultima semana esto se revirtio parcialmente. Varias de las monedas, in-
cluyendo el peso colombiano, permanecieron estables. vy otras como el
real y el peso chileno presentaron una depreciacion de 7% entre encro y
liv primera semana de febrero.

En materia de crecimiento, en la region algunos paises como Brasil y
Chile ya muestran claros signos de recuperacion, los cuales se aprecian
en indicadores como la produccion industrial y las exportaciones. En ge-
neral, las perspectivas de mediano plazo para los paises en via de desa-

rrollo son mis favorables que para las economias avanzadas.

d. Variables financieras

El crecimiento anual de los principales agregados monetarios duranrte

las altimas 9 semanas se estabilizo en torno a tasas entre ¢l 5,0% v 8,0%.

-
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En ¢l caso de M3, la estabilidad en la tasa de crecimiento fue el resultado
de una aceleracion de los ahorros y una desaceleracion de la capracion a

plazo.

La cartera bruta total ¢recié a una tasa anual nominal de 5.8% a comien-
zos de febrero, ligeramente mavor que la de finales de 2009 (4.9%).
Aunque la cartera destinada al consumo crecié poco (2.3% nominal). los
desembolsos continuaron fortaleciéndose y aumentaron 26,6% anual.
En la cartera hipotecaria ¢l crecimiento del saldo es mucho mas alto
(18.1%) v los desembolsos aumentaron 48%. Por su parte, la cartera co-
mercial crecid 4,5% frente a 3,5% de finales de 2009, mientras que los
desembolsos se debilitaron en encro, en especial los dirigidos a los cons-
tructores para financiacion de vivienda. En los ultimos tres meses se

muestra una aceleracion del crédito hipotecario vy de consumo.

Durante ¢l mes de encro v comienzos de febrero, las tasas interbancarias
(TIB ¢ IBR) se acercaron a la tasa de politica. El descenso generalizado de
las demais tasas de interés que caracterizo el cuarto trimestre de 2009 se
mantuvo hasta mediados de enero, pero se interrumpio en las altimas
dos semanas de ese mes, excepto para las tasas de interés de crédito de
tesoreria. En términos reales, todas las tasas de interés promedio se re-

dujeron en enero.

Los titulos de deuda puablica presentaron un comportamiento mixto du-
rante enero, con una desvalorizacion en los titulos de mediano plazo (24
pb). una valorizacion en los de corto plazo (-35 pb) y estabilidad en los

de largo plazo (2 pb).

2. DIScUSION Y OPCIONES DE POLITICA

En desarrollo de la discusion se resaltaron los siguientes puntos: (i) el
resultado de la inflacion a enero, que fue menor que la proyectada por el
cquipo técnico del Banco de la Repuablica, especialmente por ¢l buen
comportamiento de los precios de los alimentos; (ii) ¢l aumento en los
indicadores de inflacion basica; (iii) el efecto transitorio que podria te-
ner sobre el crecimiento de los precios el fenémeno del Nino; (iv) el
optimismo en los indicadores de confianza de productores v consumido-
res; (v) el crecimiento de los agregados monetarios, que se situo en tor-

no a tasas entre el 5% v el 8%; (vi) la cartera del sistema 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 inflacion y el crecimiento del producto de los sectores
transables: v (ix) las tasas de interés de los titulos de deuda publica, que

mostraron un comportamiento mixto en los diferentes tramos.

Los principales puntos de anilisis entre los miembros de la Junta se cen-
traron en los siguientes aspectos: (i) los elementos que afectan las pro-
vecciones de inflacion para 2010, en especial un eventual repunte
transitorio en los precios de los regulados y de los alimentos debido al
fenomeno climaitico del Nino; (ii) el efecto rezagado de las medidas de
politica monetaria sobre la produccion v los precios; (iii) las proveccio-
nes de crecimiento de la economia para 2010; (iv) la fuerte caida que se
preve en las exportaciones a Venczucela: (v) el comportamiento de los
agregados monetarios vy sus posibles efectos en la reactivacion economi-
ca: (vi) la dindmica reciente en la cartera comercial e hipotecaria del
sistema financiero; (vii) el aumento en las expectativas de inflacion; (viii)
¢l balance de riesgos entre crecimiento ¢ inflacion en un contexto de una
cconomia que muestra todavia una dindmica débil y una inflacion que
se ubica dentro del rango de largo plazo fijado por la Junta Directiva; y
(ix) la necesidad de fortalecer la credibilidad de la autoridad monetaria y

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

La Junta Directiva destacod lo siguiente sobre ¢l comportamiento de Ia
inflacion durante el mes: (i) la inflacion anual al consumidor en enero
fue de 2,1% frente al 2% con que cerrd en diciembre: (ii) los indicadores
de inflacion basica aumentaron levemente al igual que las expectativas
de inflacion a un ano que, sin embargo, siguen en ¢l rango meta fijado
por la Junta, que coincide con el de largo plazo (entre 2% v 4%); (iii) el
comportamiento de la inflacion anual en enero se debio fundamental-
mente al aumento de los bienes regulados; (iv) los alimentos, a pesar de
la presencia del fenomeno del Nino, continuaron disminuyendo: (v) si
bien los productos perecederos presentaron alzas en los precios, €stos
fueron mas que compensados por los no perecederos v las comidas fue-
ra del hogar; (vi) las proyecciones de inflacion del Banco incorporan au-
mentos transitorios en los precios de los alimentos como consecuencia
del fenomeno del Nino, aumentos que se espera se reviertan en el segun-

do semestre del ano.
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La economia de los Estados Unidos, principal mercado de exportacion,
mostro en el cuarto trimestre de 2009 vy en lo corrido del ano un creci-
miento mayor al esperado por los analistas internacionales. Las perspec-
tivas de mediano y largo plazo para las economias de la region y de otros

paises emergentes siguen siendo favorables.

La informacién disponible muestra que los niveles trimestrales del PIB se
siguen recuperando lentamente. Se destaca que las expectativas de los
empresarios han tenido una evolucion favorable v que ¢l consumo priva-

do muestra una mayor dinamica.

La Junta Directiva considera que la politica monetaria expansiva ha per-
mitido una disminucion persistente de las tasas de interés de captacion vy
colocacion y que el actual nivel de la tasa de referencia continua estimu-
lando el crecimiento econémico ¢n un ambiente caracterizado por un
sistema financiero saludable. En consecuencia, se acordd mantener

inalterada la tasa de intervencion del Banco en los niveles actuales.

3. DECISION DE POLITICA

La Junta Directiva acordd mantener inalterada la tasa de intervencion

del Banco de la Republica en 3,5%.

Minutas publicadas en Bogoti, D. C,, marzo 12 de 2010.

n

5

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



COMUNICADOS
DE PRENSA

o MA Ky
o b
A 45

&
i<
=

sy

-~
uf..()'lq“\’

8 de febrero de 2010

INTERVENCION DEL BANCO DE LA REPUBLICA
EN EL MERCADO CAMBIARIO

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

realizo compras ni ventas de divisas en ¢l mercado cambiario.

En el mismo mes, ¢l Banco no efectud compras ni ventas definitivas de
TES B. Al finalizar enero, ¢l saldo de dichos titulos en su poder ascendio a
83,5 billones.
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8 de febrero de 2010

LA JUNTA DIRECTIVA DEL BANCO DE LA REPUBLICA SE REUNE
CON LOS EMPRESARIOS DE LOS SANTANDERES

Esta reunion es la primera de este tipo en el ano, de las que realiza
periodicamente la Junta Directiva con empresarios de todo el pais,
con el objeto de tener una vision de primera mano del desempeno de

la economntia.

La inflacion anual al consumidor en enero se situo en 2,10%. El in-
cremento en los precios de los alimentos y bienes regulados se trata
de un fenomeno temporal gue, muy probablemente, se corregird en

el wltimo trimestre de 2010.
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*  La politica monetaria expansiva bha permitido una disminucion per-

sistente de las tasas de interés de captacion y colocacion.

*  La meta de inflacion para 2010 serd la de largo plazo, es decir, entre
2% y 4%, con 3% como meta puntual para efectos legales. Una infla-
cion baja y estable es la mejor contribucion que puede bacer la poli-
tica monetaria al crecimiento sostenido de la economia y el empleo,

v a la competitividad nacional.

En ¢l dia de hoy, 8 de febrero de 2010, se reunieron en Bucaramanga cl
Gerente del Banco de la Republica y los Codirectores de la Junta Directi-
va con un grupo de empresarios representantes de diferentes sectores
de la economia, con ¢l fin de analizar ¢ intercambiar opiniones sobre la

situacion y perspectivas de la actividad economica del pais.

Durante el primer semestre del ano se llevaran a cabo reuniones en Bo-

gotd, Cali, Pereira, Medellin, Barranquilla ¢ Ibaguc.

En esta ocasion asistieron Alfredo Acebedo Silva, gerente de Acebedo Sil-
va Lida-Avicola El Guamito: Rafael Ardila Duarte. gerente general de al-
maceén Rayco Lida.; Fabiola Baez Fonseca, presidente de Extrucol S, A
Adolfo Botero Machado, gerente comercial de Comertex S, Al Daniel
Carvajal Rey, gerente general de la Urbanizadora David Puyana S. A. Ur-
banas S. A.; Orlando Diaz Montoya, gerente de la Refineria de Ecopetrol;
Alvaro Ernesto Duarte Mora, presidente de Industrias Partmo; Nicolas
Duarte Sanmiguel, presidente de Transejes S. A Carlos Jos¢é Gonzilez
Sanmiguel, presidente de la Junta Directiva de Codiesel S. A.: Rafael Mar-
tin Valencia, gerente general de Marval S, A.; Juan Camilo Montoya Bozzi,
presidente ejecutivo de la Camara de Comercio de Bucaramanga; Alber-
to Montoya Puyvana, rector de la Universidad Autonoma de Bucaramanga:
Rodolfo Mora Mora, presidente de Fenalco; Liborio Martin Plata Casas,
gerente de la Alianza Inmobiliaria S. A.; Humberto Polania Garcia, presi-
dente de Freskaleche S. A.; Félix Francisco Rueda Forero, gerente de
Metrolinea - sistema de transporte masivo; Carlos Fernando Sanchez
Aguirre, presidente del Parque Nacional del Chicamocha (Panachi); Ce-
sar Augusto Torres Macias, presidente de Transoriente 5. A, ESP; v Sergio
Veliasquez Bastidas, gerente del Centro de Ferias, Exposiciones v Con-

venciones de Bucaramanga.
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El gerente general del Banco de la Republica, José Dario Uribe, senalé
que la inflacion anual al consumidor en encro fue de 2,10%. El incre-
mento en los precios de los alimentos y bienes regulados se trata de un
fendmeno temporal que, muy probablemente, se¢ corregira en el altimo
trimestre de 2010, De acuerdo con ¢l Gerente, «¢l aumento en los pre-
cios de los alimentos v los regulados estaba previsto desde mediados de
2009 y se incluyo en la definicion de la meta de inflacion para 2010. Asi
mismo, hasta el momento no se espera que existan presiones inflacionarias
originadas en excesos de gastos sobre la capacidad productiva de la eco-
nomia». De esta manera, la Junta Directiva confia en que la inflacion al
finalizar 2010 se¢ ubique dentro de la meta de inflacion de largo plazo,

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

Asi mismo, ¢l Gerente resalté que la informacion disponible muestra que
los niveles trimestrales del PIB se siguen recuperando. A lo anterior se
suman scnales de recuperacion de la demanda agregada, como son: la
mejoria en ¢l indicador de confianza de los consumidores y de los secto-
res industriales vinculados con la construccion de obras civiles, la estabi-
lizacion de los indicadores de capacidad instalada y la recuperacion de

los niveles de importacion de materias primas.

En cuanto al contexto externo, ¢l Gerente menciono que la economia
mundial continud recuperindose, en especial gracias al dinamismo de
los parses asiaticos. Esta reactivacion se refleja en un incremento del co-
mercio internacional y de los precios de productos basicos, lo que ha
llevado a que los pronosticos de crecimiento aumentaran para 2010, Por
su parte, las perspectivas de mediano y largo plazo para las economias
de la region v de otros paises emergentes siguen siendo favorables. No
obstante, las proyecciones de crecimiento para Venezuela fueron revisa-

das nuevamente a la baja.

Con base en su andlisis mensual del comportamiento actual y las pers-
pectivas de la economia colombiana, ¢l Gerente recordd que, en su se-
sion del 29 de enero, la Junta Directiva del Banco de la Republica decidio
mantener inalteradas las tasas de interés de intervencion, con lo cual la

tasa base para las subastas de expansion continua en 3,5%.
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Al concluir la reunion el Gerente destaco que la politica monetaria expansiva
ha permitido una disminucion persistente de las tasas de interés de capta-
cion v colocacion. Por su parte, la Junta Directiva espera que el actual nivel
de la tasa de referencia continute estimulando el crecimiento economico en

un ambiente caracterizado por un sistema financiero saludable.
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12 de febrero de 2010

PRESENTACION DEL INFORME DE POLITICA MONETARIA
Y RENDICION DE CUENTAS

1: Contexto macroeconomico

En su presentacion, el gerente general resaltéo que la inflacion anual al
consumidor en diciembre de 2009 se situo en 2%

2%. Esta es la cifra mas
baja desde que existen datos comparables, v es igual al limite inferior del
rango meta de inflacion de largo plazo (entre 2% vy 4%).

Las cifras de actividad economica 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 ano frente al

nivel del trimestre anterior. El consumo presentd un crecimiento anual
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positivo, impulsado exclusivamente por el gasto publico. Por ¢l contra-
rio, los hogares no aumentaron su consumo en términos anuales y la
inversion tuvo un comportamiento precario y cayo frente al nivel obser-
vado en el mismo periodo de 2008, Esta caida de la inversion no fue
mayor gracias al fuerte incremento de las obras civiles. Las exportacio-
nes € importaciones continuaron con su desaceleracion. Asi, €s muy pro-
bable que en el cuarto trimestre de 2009 s¢ reporte un crecimiento
economico anual positivo, y que para todo el ano la variacion anual del

PIB se situe alrededor de 0%.

Por su parte, las encuestas de opinion aplicadas a consumidores, empre-
sarios v comerciantes siguieron reflejando importantes aumentos de las
expectativas de actividad economica a diferentes horizontes de tiempo,
lo cual sugiere que la expansion podria continuar en 2010. No obstante,
en el mercado laboral la oferta de trabajo continud 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 transmision de la tasa de interés de politica del Banco de la Repuablica
hacia las tasas de interés del mercado se sigue dando. Se espera que el ac-
tual nivel de la tasa de referencia continue estimulando ¢l crecimiento eco-

nomico en un ambiente caracterizado por un sistema financiero saludable.

En el contexto externo, la actividad economica mundial continud recu-
perindose durante el cuarto trimestre de 2009, en especial por los esti-
mulos monetarios y fiscales dados por los paises desarrollados vy gracias
al impulso observado en paises asiaticos como China ¢ India. Esta recu-
peracion se ha visto reflejada en un mejor comportamiento del comer-
cio mundial y en precios internacionales de los productos basicos, que se

encuentran por encima de su media historica.

2. Perspectivas

En la segunda parte de su presentacion, ¢l doctor Uribe senalo que la
proveccion de crecimiento economico del equipo técnico del Banco es
un rango entre 2% y 4%. con mayor probabilidad de que se situe en la

mitad inferior del rango.

Este mayor crecimiento se basa en diversos factores, como: la recupera-

cion moderada de la economia mundial; los altos precios de nuestros
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principales productos de exportacion: las bajas tasas de interés y la abun-
dante liquidez; las mejores expectativas de los consumidores y producto-

res; v el continuo dinamismo de la inversion en obras civiles.

No obstante, los obsticulos para un crecimiento mas alto se encuentran
principalmente en: la prolongacion de las restricciones al comercio con
Venezuela, aunada a la caida en la rasa de crecimiento de ese pais; la
mayor tasa de desempleo, que incidiria sobre el comportamiento del
consumo de los hogares; v las limitaciones para que el gobierno lleve a
cabo una politica fiscal conrtraciclica, esto es, que pueda ser mas expansiva
en ¢épocas de desaceleracion economica y mas austera en ¢pocas de auge,

con ¢l objeto de avudar a suavizar los ciclos economicos.

Por su parte. los modelos del equipo técnico del Banco sugieren que la
variacion anual del indice de precios al consumidor podria incrementarse
en el primer semestre de 2010, pero volveria a desacelerarse hacia fina-
les de ano, con lo cual la inflacion para 2010 se ubicard en el rango meta
de largo plazo (entre 2% y 4%). Lo anterior como consecuencia del efec-
to que tendria sobre los precios el actual fenémeno de El Nino. Como lo
muestran los registros historicos, cuando este fenomeno no esta acom-
panado de presiones de demanda ni aumentos abruptos en los precios
internacionales o en la cotizacion del dolar, dicho efecto sobre los pre-
cios es transitorio, por lo que tiende generalmente a revertirse en el alti-

mo trimestre del ano.
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26 de febrero 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 continuarid en 3,50%. La decision se tomo

teniendo en cuenta lo siguiente:

* La inflacion anual al consumidor en encro fue de 2.1% frente al 2%
con que cerro en diciembre. Los indicadores de inflacion basica (aque-
lla que excluye los precios de los productos mas volitiles como los
alimentos) aumentaron levemente, al igual que las expectativas de
inflacion a un ano 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 inflacion anual en encro se debio funda-
mentalmente al aumento de los bienes regulados. Los alimentos, por
su parte, vy a pesar de la presencia del fenomeno del Nino, continua-
ron disminuyendo. Si bien los productos perecederos presentaron
alzas en los precios, €éstos fueron mis que compensados por los no

perecederos y las comidas fuera del hogar.

* Las provecciones de inflacion del Banco incorporan aumentos transi-
torios en los precios de los alimentos como consecuencia del fené-
meno del Nino, aumentos que se espera se reviertan en el segundo

semestre del ano.

*  La economia de los Estados Unidos, nuestro principal socio comer-
cial, mostrd en el cuarto trimestre de 2009 y en lo corrido del ano un
crecimiento mavor al esperado por los analistas internacionales. Las
perspectivas de mediano v largo plazo para las economias de la re-

gion y de otros paises emergentes siguen siendo favorables.

*  La informacion disponible muestra que los niveles trimestrales del
PIB se siguen recuperando lentamente. Se destaca que las expectati-
as de los empresarios han tenido una evolucion favorable y que ¢l

consumo privado muestra una mavor dindamica.

= La politica monetaria expansiva ha permitido una disminucion per-
sistente de las rtasas de interés de captacion y colocacion. La Junta
Directiva espera que ¢l actual nivel de la tasa de referencia continue
estimulando el crecimiento cconomico en un ambiente caracteriza-

do por un sistema financiero saludable.

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

informacion disponible.
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