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MINUTAS DE LA REUNIÓN 
DE LA JUNTA DIRECTIVA 

DEL BANCO DE LA REPÚBLICA 
DEL 23 DE NOVIEMBRE 

DE 2009 

El 23 de noviembre de 2009 e llevó a cabo en la ciudad de Bogotá la 

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

presencia del Ministro de Ha ¡enda y Crédito Público. Ó . cal" lván Zuluaga; 

el Gerente Teneral, José Darío ribe, y lo. directorc. de dedicación ex­

clu iva , Cario Gu ' ta o ano, Juan José Echa arría, F rnando Tenjo, Cé­

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

inflacionaria y de crecimiento económico y su ' perspectivas, y se toman 

decisiones relacionadas con la política monetaria. A continuación se hace 

un resumen de lo principales temas tratado en dicha reunión . 

1. ANTECEDENTES 

a. Desarrollos recientes de la inflación 

La inflación anual al consumidor en octubre e situó en 2,72%, con una 

disminución de 49 pb c n respecto al mes de eptiembre. En lo corrido 

del año hasta octubre se acumuló una inflación de 1,98% , muy por deba­

jo del mismo registro del año pasado (6,9%). Los indicadores de infla­

ción básica continuaron disminuyendo. 
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La variación anual de los precios de los alimentos descendió de 2 ,2 % 

en septiembre a 1 ,6 % en octubre. 

El incremento anual de precios de los bienes regulados disminuyó de 

2 , 5% en eptiembre a 1 ,7 % en octubre , debido al componamiento 

de todos los subgrupos que la componen y, en especial, de los servicios 

públicos. 

La variación anual de lo precios de los bienes no transable sin alimen­

tos ni regulados bajó de 4,8% en septiembre a 4,6% en octubre. Se desta­

ca la caída de los rubros con baja indexación y de los arriendos. la 

variación anual de precios de los rubros de alta indexación se mantuvo 

en niveles del 7 %. 

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

lados cayó de 2 ,7 % en septiembre a 2 ,1% en octubre . 

Con dato preliminare al 1 de noviembre , las expectativa de inflación 

derivadas de las negociaciones de deuda pública para 1, 5 Y 10 años , 

pre e ntaron variaciones de -31 pb , -57 pb Y -31 pb frente a los elato 

promedio de octubre , ubicándose en 2 ,78 %, 3 ,59% y 4 ,09%, respectiva­

m e nte. 

La variació n anual de los precios al productor (TPP) disminuyó de -1 ,5% 

en septiembre a -.... ,7% n octubre . 

b. CreciJIliento 

La mayoría de los indicadore de actividad real no mue tran una 

profundización en la caída de la actividad económica, pero tampoco se­

ñalan un crecimiento generalizado. 

La variación anual del índice de producción industrial sin trilla de 

café en septiembre fue de -3 ,8%. Con esta cifra, la contracción anual 

de la producción industrial del tercer trimestre se situó en 4,6%, caÍ­

da que e compara favorablemente con las de los anteriores tres tri­

mestres. 

En ni eles , la producción industrial (ajustada por estacionalidad) 

muestra un aumento pequeño en septiembre frente a agosto. 
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El indicador de existencias de la industria de la Encuesta de Opinión 

Empresarial (EOE) de Fedesarrollo de septiembre muestra una dis­

minución leve respecto al nivel observado meses atrás. Por su parte, 

el indicador de pedidos de la misma encuesta se encuentra estanca­

do desde hace varios meses. 

La variación anual de las ventas en septiembre fue de -7,3%. Al 

desestacionalizar la serie, las ventas del comercio cayeron en sep­

tiembre a niveles de mediado de 2006. 

El Indicador de Confianza del Consumidor de Fedesarrollo disminuyó 

ligeramente en los meses de septiembre y octubre. 

El recaudo de lVA real al tercer trimestre también mostró una recu­

peración frente al segundo. 

Las ventas al por menor de ago to cayeron a una tasa anual de 3,9%, 

que resulta menor que la observada en el segundo trimestre (-4,8%). 

En 10 corrido del año hasta el mes de septi mbre de 2009, la balanza 

comercial fue superavitaria en US l.OS"'! millones, inferior en U' 500 m 

a la del mi ' mo período del año anterior. 

Año corrido a septiembre de 2009 las exportaciones totales en dólares 

(clasificación ClILJ) se redujeron J 8, S% respecto del mismo período del 

año 2008. Por origen, toda ' mostraron reducciones: -21,7% la indus­

triales, -16,2% las minera y -7,2% las del sector agropecuario. 

La exportaciones en dólares a Venezuela, que representan el 15% del 

total, registraron una caída de 14,2% año corrido. Las ventas a Venezuela 

durante septiembre cayeron frente al mismo me del año anterior 49,5%, 

más ele lo que venía sucediendo en meses anteriores. 

Las ventas a los Estados Unidos, que representan el 38% del total de las 

exportaciones, exhibieron un de censo, año corrido a septiembre, de 

20,3%. Dicha contracción se originó en las menores ventas en dólares 

del ector minero (-23,6%) y del sector industrial (-19%). 

En lo corrido del año al mes de septiembre de 2009, las importaciones 

(CIF) ascendieron a US$24,039m, disminuyendo anualmente 18,7%. La 
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disminución más importante fue registrada por las importaciones de bie­

nes intermedios (29%), en particular las compras realizadas a los Esta­

dos Unido. 

De acuerdo con la Gran Encuesta Integrada de Hogares (GEIH), el em­

pleo creció en el trinlestre móvil junio a septiembre de 2009 a una tasa 

anual de 5 ,1% en el total nacional , y de 2 ,6 % en las 13 áreas . Sin embar­

go , la oferra laboral (TGP) aumentó a un mayor ritmo , conduciendo a 

un aumento de la tasa de desempleo (TD) , la cual se ubicó en el trimes­

tre móvil terminado en agosto en 12 ,2% en el total nacional y 13% en las 

13 áreas. 

c. Contexto externo 

Las condiciones económicas de lo países desarrollados han mejorado 

n lo últünos meses. Para el tercer trimestre de 2009 la mayoría de eco­

nomía de arrolladas presentaron un crecimiento del PI13. En el caso ele 

EE. U. el PIB creció 3 ,5% (tia) en dicho período, siendo el consumo y la 

inver ión las variables que má aportaron a este resultado . El sentimiento 

empresarial lambién ha continuado mejorando en los países ind­

ustrializados , así como algunos indicad re de la actividad real , tales omo 

la xporra ' ione y la. ntas al por menor. Igualme nte , lo mercados fi­

nancieros internacionale~ continuaron recupe rándose , sobresaliendo las 

condiciones d liquidez y el comportamiento bursátil. 

E ta mejores perspectiva han He ado a que los analistas internaciona­

les modifiquen sus pronóstico de crecimiento al alza, en particular lo 

de HE . U ., para 2010 . Pese a lo anterior, existe todavía incertidumbre 

sobre el devenir económico de estos países . En particular, el débil merca­

do laboral y la restricciones al crédito bancario podrían atenuar la recu­

peración del consumo y la inversión en los próximos trimestres. 

En cuanto a los países emergentes , el comportamiento de la acti idad 

económica ha sido ba tante heterogéneo. En el caso de lo países asiáti­

co , China ha consolidado su recuperación y muchos de sus indicadores 

reales muestran repuntes significativos también liderados por gasto fis­

cal. Por su parte, el desempeño de India también es positivo, aunque con 

una recuperación meno marcada. 

Para América Latina las eñales son mixtas. Las exportaciones en algunos 

países de la región han mejorado en el último trimestre. En Brasil y Chile 
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hay una recuperación de la actividad industrial, mientras que para el res­

to de los países de la región las señales son menos claras. 

En el caso de la economía venezolana, el PIB real presentó una contrac­

ción anual de 4,5% durante el tercer trimestre de 2009, mientras que el 

mercado esperaba contracciones anuales cercanas al 1,5% para el mis­

mo periodo. Aunque el gasto del Gobierno mantuvo su dinámica, el con­

sumo privado y la formación bruta de capital fijo presentaron importantes 

retrocesos. Lo anterior ha llevado a que e proyecte una caída de 2% 

para el 2009. 

Las monedas de la región han mantenido una tendencia de apreciación 

en lo corrido del año. Sin embargo, en el último mes en la mayoría de 

países la tasa de cambio se estabilizó e incluso se depreció, excepto por 

Chile, que ha continuado apreciándose. 

d. Variables fInancieras 

La tasa de crecimiento anual de M3. que se había desacelerado hasta 

mediados de octubre, se estabilizó alrededor de 10% en las últimas tres 

semanas (del 16 de octubre al 6 de noviembre). Lo anterior se explica 

principalmente por los pasivos sujeto~ a encaje -PSE-. Por su parte, la 

variación anual del efectivo, que cre ía 0.7% anual en octubre, mostró 

una leve recupera ión y a noviembre 6 e ubicó en 3,7%. En términos 

reales (deflactando por el lPe sin alimentos), en octubre las ta as de cre­

cimiento de lo pronledios de M 3. los PSE y el efectivo e ubicaron en 

6,5%, 7.2% Y 1,7%, respectivanlente 

La carrera bruta en moneda nacional continuó de acelerándose. En no-

iembre 6 la tasa de crecimiento anual se ubicó en 5,1%, cuando un mes 

atrás lo hacía a un ritmo de 7,3%. La cartera bruta comercial fue la que 

presentó la mayor caída en el ritmo anual de crecimiento, al pasar de 

8,4% en octubre 9 a 6,3% en noviembre 6. En cuanto a la cartera de 

consumo, ésta se mantuvo a lo largo del mes en niveles similares a 1 

observados un año atrás. Por su parte, la cartera hipotecaria siguió con­

solidando su aceleración entre octubre 6 y noviembre 9, pasó de crecer 

12 9% a 15,7% en término ' anuales. De esta manera, en términos reales 

(con ¡pe sin alimentos), a noviembre 6 el crecimiento de la cartera en 

moneda nacional se ubicó en 2% el de la comercial en 3,1%, el de la 

hipotecaria en 12,3% y el de la de consumo en -3,2% 
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Parte de la desaceleración en la cartera comercial se explica por la emi­

sión de deuda de las empre as. Con información a septiembre, la cartera 

comercial más bonos crecía 13,4%, cifra superior en 320 pb al crecimiento 

de la cartera comercial. Otro factor detrás de la desaceleración de la car­

tera en moneda nacional está asociado con el mayor ritmo de castigos 

de cartera, que durante lo último 12 me es pasó de $5,5 a $7,5 b. 

En materia de tasas de interés, el recorte de 50 pb en la tasa de política 

(25 de septiembre) se reflejó en u totalidad en las tasas del mercado 

monetario y se ha transmitido rápidamente a las tasas de captación y de 

créditos comerciales (exceptuando construcción). Adicionalmente, la 

reducción de la ta a de u ura a partir del 1 de octubre (206 pb) aceleró 

el descenso de las tasas de crédito con tarjeta. 

La reducción de las tasas nominales prom.edio en octubre fue imilar a la 

desaceleración de la inflación sin alitnentos y por tal ¡nativo, en términos 

reale las tasas de interés perman cieron relativament estables (con x­

cepción de la tasa de tarjeta de crédito, -116 pb, Y de consumo, -33 pb) . 

Del 23 de octubre al 13 de noviembre de 2009 la curva de los TES regis­

tró movimiento a la baja de 45 pb , 111 pb Y 70 pb en los tramos corto, 

medio y largo , re ~ pecrivanlcnte . 

2. D ISCUSIÓN y OPCIONES DE POLÍTICA 

En desarrollo de la discusi ' n se r airaron los siguientes puntos : (i) la 

profunda y rápida caída en el ritmo de crecimiento de los precios duran­

te el mes , no e perada por el mercado ni por los trabajos técnicos del 

Banco; (ii) la continua di minución en los indicadores de inflación bá ica 

y de la expectativas de inflación , que se sitúan en el rango meta fijado 

por la Junta Directiva para el año entrante; (iii) la reducción generaliza­

da del crecimiento de los precio , frente a otros meses en los cuales las 

reducciones se debieron básicamente a bajas en alimentos y regulado' 

(iv) el efecto transitorio que podría tener sobre el crecimiento de los 

precios el fenómeno del Niño; (v) el estancamiento en el crecimiento de 

los indicadore de confianza de productores y con umidoces' (vi) la re­

cuperación del M3 y , en especial, de los pa ivo sujetos a encaje; (vii) La 

cartera del sistema financiero en moneda legal que , aunque igue cayen­

do , crece por encima del PIB nominal; (viii) las emisiones de bonos que 
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te el mes , no e perada por el mercado ni por los trabajos técnicos del 
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han complementado la financiación del sector real; (ix) el comporran'lien­

to de las tasas de interés del mercado en respuesta a la baja en la tasa de 

referencia del Banco; (x) la contracción del crecimiento de la economía 

venezolana para este año y sus perspectivas para el 2010; (xi) el efecto 

de la tasa de cambio sobre la inflación y el crecimiento de los sectores 

transables; y (xii) el comportamiento de las tasas de interés de los títulos 

de deuda pública. 

Los principales puntos de análisis entre los miembros de la Junta se centra­

ron en los siguientes aspectos : (i) los elementos que afectan las proyeccio­

nes de inflación para 2009 y 2010, en especial un eventual repunte 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 so­

bre la producción y los precios; (iii) las proyecciones de crecimiento de la 

economía para lo que resta del año y del 2010 con una demanda interna 

más débil que la proyectada y un menor impulso fiscal el año entrante ; 

(iv) la fuerte caída que se presentó en lo últimos meses de las exportacio­

nes a Venezuela y en el producto de ese país; (v) el comportamiento de la 

ta a de cambio en las última senlanas ; (vi) el comportamiento de los 

agregados monetarios y sus posibles efectos en la reactivación económica; 

(vii) la baja dinámica reciente en la carrera comercial del sistema financie­

ro y las cau as de la misma; (viii) el balance de riesgo entre crecin1iento e 

inflación en un contexto de desaceleración de la economía y caída de la 

inflación; (ix) la pertinencia de continuar reduciendo la tasa de interven­

ción ante la última información disponible ; y (x) la necesidad de fortale­

cer la credibilidad de la autoridad monetaria y anclar las expectativas de 

inflación alrededor de la meta de largo plazo. 

La Junta Directiva destacó lo siguiente sobre el comportamiento de la 

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

en octubre más rápido de lo esperado ; (ii) los indicadores de inflación 

básica continuaron cayendo; (iii) las expectativas de inflación siguen dis­

minuyendo; (iv) si bien el cOluportamiento a la baja de la inflación ha 

estado liderado por lo precios de lo alimentos y los regulados, las re­

duccion s mensuales en precios han sido más generalizada , abarcando 

una amplia variedad de bienes y servicios, y (v) las proyecciones para fin 

de año muestran que la inflación se ubicará por debajo del punto medio 

del rango n1eta de largo plazo (3%) . 

En cuanto al contexto externo, se señaló que éste ha mejorado en los 

último meses, Lo que ha llevado a que los analistas internacionale 
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aumenten sus pronó ticos de crecimiento económico para el 2010 en la 

mayoría de los paíse y, en particular, en los Estados Unidos. No obstante, 

las proyecciones de crecimiento para Venezuela muestran una caída im­

portante del PIB tanto para este año como para 2010 lo que, conjunta­

mente con las mayores restricciones al comercio, afectará las exportaciones 

colombianas a ese paí . 

Por otra parte , la información disponible a septiembre no refleja nuevas 

caídas en los niveles de actividad econólnica en el país, pero tampoco 

una reactivación vigorosa. A lo anterior se suma que La cartera en mone­

da nacional se sigue desacelerando. 

La política monetaria expansiva ha permitido una disminución persis­

tente de las tasas de interés de captación y colocación. La Junta Directiva 

espera que esta tendencia continúe estimulando el crecimiento econó­

mico en un ambiente caracterizado por un sistema financiero saludable. 

La mayoría de lo miembros de la junta consideraron que una reducción 

de 50 puntos básico de la tasa de intervención afianzará la recuperación 

de la economía y reducirá los efe tos negativo ' de la caída del comercio 

con Venezuela. E ·ta reducción de la tasa de interés de intervención corri­

ge el aumento de la ta a de interés real causado por la reducción de la 

inflaci()n ·u · expectativa y es coherente con la meta de inflación fijada 

para el 2010 . 

Otros directores manifestaron u temor obre la extemporaneidad de la 

medida debido al rezago natural entre la mi ma y us efectos plenos so­

bre la demanda, y señalaron que una nueva disminución de las ta as de 

interés podría dificultar el cumpliJniento de la meta de inflación para el 

2010 y, en consecuencia, que la Junta tenga que aumentar u tasa de 

intervención en una coyuntura en la cual no e haya consolidado la recu­

peración de la economía. 

3. D ECISIÓN DE POLÍTICA 

La Junta Directiva por mayoría acordó reducir en 50 pb la tasa de inter­

vención del Banco de la República. De esta manera la tasa de interés de 

intervención del Banco será de 3,5%. 

Minutas publicadas en Bogotá, D. C. diciembre 04 de 2009. 
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MINUTAS DE LA REUNIÓN 
DE LA JUNTA DIRECTIVA DEL 

BANCO DE LA REPÚBLICA 
DEL 29 DE ENERO DE 2010 

E l 29 de enero de 2010 se llevó a cabo en la ciudad de Bogotá la 

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

pre encia del ministro de Ilacienda y Crédito Público , Óscar Iván Zuluaga, 

el gerente general, José Daría ribc, y 10 directores d dedicación cxclu-

iva Carlos Gustavo ano , Juan Jo ' Echavarría, Fernando l>njo , César 

Vallejo y Juan Pablo Zárate. en la cual se discuten las situacione 

inflacionaria y de crecimiento económico y sus perspecti a ,y e toman 

deci iones relacionadas con la política monetaria. A continuación se hace 

un resumen de los principales tema tratados en dicha reunión. 

1. ANrECEDENTES 

a. Desarrollos recientes de la inflación 

La inflación anual al consumidor en diciembre se situó en 2% , con una 

disminución de 37 pb respecto al mes de noviembre. Por su parte, la 

inflación men ual (0,08%) fue positiva por primera vez en tres meses. 

Los indicadores de inflación bá ica continuaron disminuyendo. 
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La variación anual de los precios de los alimento de 'cendió de 0,7% en 

noviembre a -0,3% en diciembre. 

El incremento anual de precios de los bienes regulados pasó de 1,5% en 

noviembre a 2,6% en diciembre, debido a aumento en los servicios pú­

blicos. 

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

ni regulados bajó de 4,5% en noviembre a 4,4% en diciembre. Se destaca 

la variación anual de los arriendos, que pasó de 4,2% a 3,9% en el mes. La 

de los de alta indexación se mantuvo en 6,8%, mientras que la de los me­

nos indexados pasó de 3,8% en noviembre a 3,7% en diciembre. 

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

dos cayó de 1,9% en noviembre a 1,4% en diciembre. 

Las expectativas de inflación derivadas de las negociaciones de deuda 

pública para 1, 5 y 10 años se ubicaron en 3,07%, 4,17% Y 4,47%, respec­

ti amente, con variaciones de I J 1 pb, 69 pb Y 33 pb frente a los datos 

promedio de diciembre. 

La variación anual de los precio ' al productor (lPP) fue de -2,2% frente a 

-3,9% del mes pasado. 

b. Crecimiento 

A finales de diciembre el OANE dio a conocer el crecimiento anual del PIB 

de -0,2% para el tercer trime tre del año pasado. Comparado con el del 

segundo trimestre, el PIB del tercero aumentó 0,2%, completando tres 

períodos sucesivos de expansión lenta del PIS en términos trimestrales. 

En variaciones anuales, la contracción del PIB en el tercer trimestre de 

2009 estuvo asociada con la caída en la inversión. El DANE registró un 

descenso en la formación bruta de capital, que se explica por una fuerte 

disminución de la inversión diferente a obras civiles. El otro componente 

de la demanda interna, el consumo (público má privado) contribuyó 

po itivamente a la variación anual del PIB en este periodo. En el con urna 

privado específicamente, el crecimiento anual fue nulo, lo que sin embar­

go implica una mejora frente a las caídas de los dos trimestres anteriores y, 

en niveles, resulta ligeramente superior al de éstos. En cuanto al consumo 
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del Gobierno, en el tercer trimestre se registró el mayor crecimiento anual 

en lo corrido del año. 

En lo que respecta a la demanda externa, las exportaciones disminuye­

ron en términos anuales debido a menores ventas de café por la caída en 

su producción y a las exportaciones a Venezuela, lo que se sumó a la 

contracción de la demanda externa por cuenta de la crisis internacional. 

Por otro lado, las importaciones volvieron a caer má que las exportacio­

nes , esto hizo que la demanda externa realizara un aporte positivo al 

crecimiento anual del PIB . 

Por ramas de actividad económica, los sectores que explicaron la caída 

anual del PIB fueron, en su orden: industria, comercio, construcción de 

edificacione ' y transporte. Los sectore que más contribuyeron de mane­

ra positiva a la variación anual del PlB del tercer trimestre fueron cons­

trucción de obras civiles y minería . 

Para el cuarto trimestre de 2009 , La mayoría de lo indicadores disponi­

bles muestran una expan Ión de la acti idad económica en ténninos de 

crecimientos anuales . 

La variación anual a novi mbre del índic de producción industrial 

(1 PI) sin trilla de café publicada por el DANE fu de 2,0% . el mejor 

registro para un crecimiento anual de un mes desde abril de 2008. 

En los últimos tres meses, a noviembre , se obser aron signos de 

reactivación en cerca de la mitad de ramas industriale dentro de las 

que se encuentran sustancias químicas muebles, tabaco y productos 

metálico . Sin embargo , otras ramas como prendas de vestir, papel, 

derivados del petróleo , vidrio , cemento y aparato eléctrico, entre 

otros, siguieron sin mostrar señales de recuperación. Algunas de es­

tas industrias e ' tarían siendo afectada por las restriccione comer­

ciales de Venezuela. 

La demanda total de energía (regulada y no regulada) creció a una 

tasa anual de 3,4% en diciembre y de 2 ,6% en todo el último trimes­

tre , siendo el registro má alto desde finales de 2007. 

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

datos trimestralizados aumentó en el cuarto trimestre , a pesar de la 

caída que se observó en el dato mensual de diciembre. 
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Las ventas al por menor en noviembre crecieron 2,0% en términos anua­

les. En niveles, las ventas desestacionalizadas mostraron un aumento 

frente a meses anteriores, con excepción de alimentos y bebidas. 

A diferencia del consumo, la inversión (por lo menos la que no inclu­

ye obra civile ni construcción de edificaciones) mantuvo crecimien­

to estables a finales de 2009. 

De acuerdo con la balanza de pagos observada al tercer trimestre de 2009 , 

el déficit en cuenta corriente fue de U $3.456 millones (m) (2,1% del 

PIB), menor en US$737 m al déficit registrado en el mismo período de 

2008. Dicha reducción se originó por una caída mayor en los egre os co­

rrientes (-US$7.019 m) que la de lo ingresos corrientes (-US$6.282 m). 

Dicho déficit se financió con entradas de capital por US$4.894 m (3% 

del PIS), que provinieron principalmente de re ur os del sector público 

(in luido Ecopetrol) por S$6.165 m. El superávit de la cuenta de capi­

tal y finan iera es menor en U $2.166 m que el regi trado durante el 

mismo período de 2008, 1 cual se expli a por una disminución en los 

flujos netos de capital por inver ión extranjera directa (-US$ 2.410 m), 

ma ores pag 

en el exterior. 
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En lo corrido del año al mes de noviembre de 2009 , las importaciones 

(CIF) ascendieron a US$29.836 m, disminuyendo 18 ,5 % en términos 

anuales. La importación de biene intermedios se redujo en -27 ,6 %, las 

de bienes de consumo -12 ,5% y de capital -10,2 %. En volúmenes las im­

portacione totales también disminuyeron 7,6% en el acumulado a no­

viembre . A nivel mensual, en noviembre de 2009 el valor de las 

importaciones fue inferior con respecto al registrado en el mismo perío­

do del año anterior (-1 4, 2%), principalmente por una caída de las impor­

taciones de bienes de capital de 21 ,6 %. 

La gran encuesta integrada de hogares (GEIlI) muestra un aumento del 

empleo para el trime stre móvil septiembre-noviembre de 2009 de 4, 3 % 

anual en las 13 principales áreas urbana . Al analizar las series 

desestacionalizadas s observa un aumento en los niveles de ocupación 

en la segunda mitad de 2009 frente al prinler semestre. Sin embargo , 

este aumento se concentró en ]os trabajadores no asalariado~ toda vez 

que el emple o asalariado se mantuvo estancado a lo largo del año . 

C. Contexto externo 

Durante el cuarto trimestre de 2009 la economía mundial continuó re­

cuperándo~e gracia al dinamismo de los pabes del Asia . Esta reactivación 

e reflejó de de mediado ' de año en un crecimiento del comercio inter­

nacional , que alcanzó en algunos paíse niveles similares a los de 2007. 

Los principale~ analistas consideran que la economía mundial en el 2010 

eguirá siendo liderada por Asia, lo que favorecerá Jo. término ' de inter­

cambio en Colombia y otros países de la región . Pese a ello , los riesgo 

en las economía desarrollada iguen siendo altos , por lo que todavía se 

espera una recuperación lenta en 2010 . Por esta razón , los pronó ' tico 

de crecimiento sólo se aumentaron levemente en especial para los E ta­

do Unidos. 

En materia de precios, si bien la inflación anual aumentó en los últimos 

meses en los países industrializados, esto se explica por efectos de una 

menor ba e en la segunda mitad de 2008 (por la caída en lo precios de 

la energía). Sin embargo, la intlación básica se ha mantenido estable y en 

algunos casos ha di minuido. En vista de ello y del débil crecimiento pre­

visto, no se esperan presiones inflacionarias importantes durante los próxi­

mo trimestres: los analistas proyectan una inflación para lo Estados 

Unidos de 2 1% en 2010 y de 2 % en 2011. 
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En cuanto a las economías emergentes, la recuperaclon económica ha 

sido liderada por los países del Asia, en particular China e India. China 

reportó un crecimiento anual de 10 7% en el cuarto trimestre, con lo 

cual dicha economía creció 8,7% en 2009. Respecto a América Latina, 

algunos países como Bra il y Chile muestran claros signo de recupera­

ción y en el tercer trimestre varios países de la región alcanzaron los nive­

les del PIB de 2008. 

Durante el último trimestre de 2009 la mayoría de nlonedas de la región 

se apreciaron. Sin embargo en las últimas cuatro semanas terminadas el 

25 d enero el comportamiento fue mixto: mientra que Brasil y Chile se 

han depreciado , Colombia y Perú han reportado apreciaciones. 

Adicionalmente , en Venezuela Gobierno decretó una importante de­

valuación del bolívar. Las primas de riesgo han permanecido estables y 

e ubican en ni eles anterior a la quiebra de Lehman Brothers 

d. Variables f"tnancieras 

El M3 pasó de crecer 16,4% anual en julio de 2009 a 10,3% en septiem­

bre del mismo año y a 7,3% en enero 15 de 2010. El comportami nto de 

los pasivos sujetos a encaje (PSE), e pecialmente d lo CDT, explica la 

mayor parte de la desaceleración de M3. No obstante lo anterior, el M3 

continúa aumentando má que la actividad económica y la relación M3 

PiB se encuentra en el nivel máximo calculado desde diciembre de 1989. 

En el mercado del crédito, tanto en los dato como en las expectativas 

sobre la evolución de la cartera bruta total se ob ervan señales de estabi­

lización. En algunas modalidades como la cartera hipotecaria y la de con-

urno se registran signos de recuperación . En el caso de la cartera 

comercial su desaceleración ha sido compensada por el incremento en 

la colocación de bonos emitidos por grandes empresas. 

En septiembre de 2009 la cartera bruta total creció 8,1% anual mientras 

que a diciembre y lo corrido de enero del pre ente año lo hizo a un ritmo 

de 4,9% y 5,3%, respectivamente . Por modalidades la más dinámica ha 

ido la hipotecaria , que pasó de un crecimiento anual de 14,6% en sep­

tiembre a 18,3% anual en lo corrido de enero. En las mi mas fechas el 

ritmo de aumento anual de la de consumo pasó de 0,6% a 1,5% y la 

comercial de 9 ,3% a 4%. 
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Parte de la desaceleración de la cartera comercial se xplica por la emi­

sión de bonos de las empresas. Al sumar bonos corporativos más cartera 

comercial su saldo se mantuvo estable en el último trimestre de 2009 

con crecimiento nominales y reales de 5,3% y 2 9%, respectivamente. 

Con respecto a la disponibilidad de crédito la última encuesta trimestral 

realizada por el Banco de la República a empre arios, comerciantes trans­

portadore , analistas financieros, académicos y sindicatos, muestra que 

en su mayoría los agente de la eco n mía la perciben como alta, tenden­

cia que ha sido creciente desde el primer trimestre de 2009. Por el lado 

de la oferta de crédito ganó terreno la preferencia hacia el otorgamiento 

de crédito, especialmente a las empresas que producen para el mercado 

interno y a las empresas con inversión extranjera. En la misma encuesta 

se observa que el sistema financiero está má dispuesto a atender las 

olicitudes de crédito y no contempla aumentar los requerimientos de 

aprobación, con la posibilidad incluso de que los disminuyan. 

En materia de ta a de interés, las del mercado interbancario a 1 día se 

acercaron a la tasa de referencia del Banco y las activas y pasiva conti­

nuaron d s endiendo. Al 22 de enero, la OTF 'e situó en 4, J 0%, cuando 

4 y 13 s manas atrás eran 4, J4% Y 4,45% respectivamente. En el caso de 

crédito~ omerclales, en enero 15 la~ tasas de interés de pretamos ordi­

nario fueron 10,56%, la de crédito preferencial 7,63%, y la de tesorería 

7,12%. En su orden, estas cifras fueron menorcs cn 4 pb, 15 pb y 2 pb a 

las de 1 nlCS atrás . En el trimestre y en el mi mo orden, los descensos 

fueron de 60 pb, 57 pb y 67 pb. En los crédito ' a los hogares también se 

presentaron caídas en las ta as de interés. Para el consumo Jo registros 

a octubre 16, diciembre 11 y enero 15 fueron 21,20%, 20,43% Y 19,98%, 

respectivamente. En las mismas fechas para los créditos de vivienda las 

observaciones fueron 1"!-,1"!-%, 13,8"!-% Y 13,66%. 

La cur a de los TES entre el 21 de diciembre y el 26 de enero regí tró 

movimientos al alza de 63 pb, 91 pb y 34 pb en los tramos corro, medio 

y largo, re pectivamente. 

2. DISCUSIÓN y OPCIONES DE POLÍTICA 

En de arrollo de la discusión se resaltaron lo iguientes puntos: i) el 

re ultado de la inflación a fin de año y la caída en el ritmo de recimiento 
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de los precios durante el mes, que fue nuevamente generalizada; ii) la 

disminución en los indicadores de inflación básica; iB) el efecto tran ito­

rio que podría tener sobre el crecimiento de los precios el fenóm no del 

Niño; iv) la mejora en el crecimiento de los indicadores de confianza de 

productore y consumidores; v) el comportamiento del M3 y, en espe­

cial, de los pasivos sujeto a encaje; vi) la cartera del sistema financiero 

en moneda legal , que sigue creciendo por encima del PIB nominal; vii) 

las emisiones de bonos que han complementado la financiación del sec­

tor reaL viii) el comportamiento de las tasas de interés del mercado en 

respuesta a la baja en la tasa de referencia del Banco; ix) el efecto de la 

tasa de cambio obre la inflación y el crecimiento del pt'oducto de los 

sectores transables; y x) el comportaluiento de las tasa de interés de los 

títulos de deuda pública . 

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

u'aron en los siguientes a pectos: i) los elementos que afectan las proyec­

ciones de inflación para 2010, en especial un e entual repunte transitorio 

en los precio de los regulados y de I()~ alimentos debido al fenómeno 

climático del Nilio ; ii) el efecto rezagado de las medidas de política mo­

netaria , obre la producción y los precios; iii) las proyecciones de creci­

miento de la economía para 2010; iv) la fuerte caída qu se pre. entó en 

lo último~ meses de las exportaciones él VeneLuela y en el producto de 

ese país ; v) el comportamiento de loe, agregado monetarios y sus posi­

bles efectos en la reactivación económica ; vi) la dinámica reciente en la 

cartera comercial del sistema financiero ; vii) el balance de riesgo entre 

crecimiento e inflación en un contexto de desaceleración de la econo­

mía y caída de la inflación; y viii) la necesidad de fortalecer la credibili­

dad de la autoridad monetaria y anclar las expectativas de inflación 

alrededor de la meta de largo plazo . 

La Junta Directiva destacó lo siguiente sobre el comportamiento de la 

inflación durante el mes : i) la inflación anual al consumidor cerró el año 

con un registro de 2%; ii) los indicadores de inflación básica (aquella que 

excluye los precios de los producto más volátiles como los alimentos) 

continuaron cayendo. mientras que las expectativas de inflación a un año 

siguen en el rango meta fijado por la Junta. que coincide con el de largo 

plazo (entre 2 % y 4 %) y; iii) durante el mes de diciembre se observó de 

nuevo una caída generalizada de ]os precios de los distintos rubros que 

componen la canasta, abarcando así una amplia variedad de bienes y 

servicios. 
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La economía mundial continuó recuperándose, en especial gracias al di­

namismo de los países del Asia. Esta reactivación se refleja en un incre­

mento del comercio internacional y de los precios de productos básicos, 

lo que ha llevado a que los pronósticos de crecimiento aumentaran para 

el 2010. Por su parte, las perspectivas de mediano y largo plazo para las 

economías de la región y de otros países emergente siguen siendo favo­

rables. No obstante las proyecciones de crecimiento para Venezuela fue­

ron revisadas nuevamente a la baja. 

La información disponible muestra que los nivele trimestrales del PIB se 

siguen recuperando. A lo anterior se suman señales de recuperación de 

la demanda agregada, como son: la mejoría en el indicador de confianza 

de los consumidores y de los sectores industriales vinculados con la cons­

trucción de obra civiles, la estabilización de lo jndí adores de capaci­

dad instalada y la recuperación de los niveles de importación de materias 

primas. 

La Junta Directiva considera que la política monetaria expansiva ha per­

mitido una disminución persistente de La ta a de interé de captación y 

c locación y que el actual nivel de la tasa de referencia continúa estimu­

lando 1 crecimiento económico en un ambiente caracterizado por un 

, i~tema financiero saludable. En con~ecuencia se acordó mantener 

inalterada la tasa ele intervención del Banco en los niveles actuales . 

3. D ECISIÓN DE POLÍTICA 

La Junta Directiva acordó mantener inalterada la tasa de intervención 

del Banco de la República en 3 ,5%. 

Minuta publicadas en Bogotá, D . C., el 12 de febrero de 2010. 
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COMUNICADOS 
DE PRENSA 

12 de enero de 2010 

COMPRAS DE TES EN EL MERCADO SECUNDARIO 

El Banco de la República se permite informar que en desarrollo de la 

expansión monetaria de fin de año , aprobada por la Junta Directiva el 

23 de octubre de 2009 , se adquirieron TES B en el mercado secundario 

por $3 billones . El saldo del portafolio de TES en poder del Banco al 31 

de diciembre de 2009 ascendió a $3 6 billones . 
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27 de enero de 2010 

'DINERO, BANCA Y MERCADOS FINANCIEROS", N EVO LIBRO 

DE JAVIER GUILLERM GÓMEZ 

En los próxiInos días profesionales estudiantes y el público en general 

podrán encontrar en las librerías del país el libro Dinero, banca y merca­

dos financieros el cual integra exitosamente aspecto centrales de la 

macroeconomía, la política monetaria y la banca, como on el tratamiento 

imultáneo de temas mon tarios y financieros la plena consideración de 

las características de una economía abierta , el adecuado equilibrio entre 

teoría, evidencia empírica y práctica de la política monetaria y financie­

ra, y la incorporación del análisis de regímenes monetarios y cambiario . 
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El gran aporte bibliográfico de este libro radica en que aborda amplia­

mente el tema de la teoría y práctica de la política monetaria, desde la 

perspectiva de una economía pequeña y abierta. También presenta una 

serie de recuadros denominados 'Los mercados emergentes", en los cua­

les se presentan estudios de caso y se aplican los concepto teóricos a los 

países en desarrollo considerados como economías emergentes. Así mis­

mo, el libro contiene otra serie de recuadros denominados Las Noticias, 

los cuales ofrecen referencias comentadas a artículos periodí ticos que 

destacan la relevancia práctica de los concepto estudiados en cada capí­

tuJo para el caso de las economías emergentes. Una serie de notas al pie 

de página ofrecen referencias a artículos académicos, que se esperan sean 

útiles para los estudiantes que realizan trabajos de investigación o a los 

que de een profundizar en la lectura. 

A lo largo del libro hay una serie de destacados o resaltados que presen­

tan los puntos más importantes de la argum ntación. Al comienzo de 

cada capítulo hay una sección de objetivos y al final un resumen . De igual 

forma, al final de cada capítulo hay otras ayudas pedagógicas como pala­

bras o términos claves y preguntas. El libro tiene su complemento en una 

página electrónica, donde los I ctores interesados podrán profundizar 

en materiales adicionales, información actualizada, pruebas de 

autoevaluación , diapositivas y íncutos con otro ... .,itíos web relacionado 

Javier Guillermo GÓIllez Pineda 

Obtuvo su doctorado en economía en la Universidad de Chicago. Ha 

trabajado extensamente en la investigación en los temas de economía 

monetaria y economía internacional. Desarrolló varios de los temas de 

política monetaria expuestos en este texto como investigador en el Ban­

co de la República, banco central de Colombia, y ha realizado varias pu­

blicaciones sobre estos temas . 

Ha sido profesor de cursos de teoría y política monetaria en varias uni­

versidades en Bogotá. Durante la implementación del régimen de meta 

de inflación en Colombia ayudó a desarrollar el modelo central de pro­

nó tico y análisis de política utilizado para producir el pronóstico de in­

flación del Informe de Inflación del Banco de la República. Los 

mecanismos de transmisión de la política monetaria en este modelo , así 

como en los modelos de otros bancos centrales con régimen de meta de 

inflación, son los mismos del modelo central del libro. 
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29 de enero de 2010 

BANCO DE LA REPÚBLICA MANTIENE INALTERADA SU TASA 

DE INTERÉS DE INTERVENCIÓN 

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

inalterada su ta a de interés de intervención. De esta forma, 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 cerró el año con un regi tro de 2%. 

Los indicadores de inflación básica (aquella que excluye los precios 

de los productos más volátiles como los alimentos) continuaron ca­

yendo, mientras que las expectativa de inflación a un año siguen en 

el rango meta fijado por la Junta, que coincide con el de largo plazo 

(entre 2% y 4%). 
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Durante el mes de diciembre se observó de nuevo una caída genera­

lizada de los precios de los distintos rubros que componen la canas­

ta, abarcando así una amplia variedad de bienes y servicio . 

La economía mundial continuó recuperándose, en especial gracias 

al dinamismo de los países del Asia. Esta reactivación se refleja en un 

incremento del comercio internacional y de los precios de productos 

básicos, lo cual ha llevado a que lo pronósticos de crecimiento au­

mentaran para el 2010. Por su parte, las perspectivas de mediano y 

largo plazo para las economías de la región y de otros países emer­

gentes siguen siendo favorables. No obstante, las proyecciones de 

crecimiento para Venezuela fueron re ¡sadas nuevamente a la baja. 

La infornlación disponible muestra que los niveles trimestrales del 

PLB se siguen recuperando. A lo anterior se suman señales d recupe­

ración de la demanda agregada, como on: la mejoría en 1 indica­

dor de confianza de los consumidore y de los sectores industriales 

vinculados con la construcción de obra civile , la estabilización de 

los indicadores de capacidad instalada y la recuperación de los nive-

de importación de materias primas . 

La política monetaria expansiva ha permitido una disminución per­

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

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

estimulando el crecimiento económico n un ambiente caract riza­

do por un sistema financiero saludable . 

La Junta seguirá haciendo un cuidadoso monitoreo 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. 
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