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MINUTAS DE LA REUNIÓN 
DE LA JUNTA DIRECTIVA DEL 

BANCO DE LA REPÚBLICA 
DEL 18 DE DICIEMBRE DE 2009 

E l 18 de diei mbre de 2009 se lIe ó a cabo en la ciudad de Bogotá la 

reunión ordinaria de la Junta Directiva del Banco de la Rcpúbli a con la 

presencia del ministro de Hacienda y Crédito Público, Óscar Tván Zuluaga; 

el gerente general, Jo é Darío Uribe; y los director de dedicación xclu-

iva , Carlos Gustavo Cano. Juan José Echavarría, Fernando Tenjo, César 

Vallejo y Juan Pablo Zárate , en la ual se discuten las ituacione 

inflacionaria y de creciIniento económico y sus perspectiva , y se toman 

decisiones relacionadas con la política monetaria. A continuación hace 

un resumen de los principales temas tratados en dicha r unión. 

1. ANTECEDENTES 

a. Desarrollos recientes de la inflación 

La inflación anual al consumidor en no iembre se situó en 2 37%, con 

una disminución de 35 puntos básicos (pb) con re pecto al mes de octu­

bre. En lo corrido del año hasta noviembre se acumuló una inflación de 

1 92%, muy por debajo del mismo registro del año pasado (7,2%). Los 

indicadores de inflación bá ica continuaron disminuyendo. 
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La variación anual de los precios de los alimentos descendió de 1,6% en 

octubre a 0,7% en noviembre. 

El incremento anual de precios de los bienes regulados disminuyó de 

1,7% en octubre a 1,5% en noviembre, destacándose la caída del trans­

porte público. 

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

tos ni regulados bajó de '":1:,6% en octubre a '":1:,5% en noviembre. 'e desta­

ca la caída de los arriendos, que pasó de 4,'":1:% a 4,2%. La variación anual 

de precios de los rubros de alta indexación disn"linuyó, ubicándose en 

6,8%, mientra que la de lo lnenos indexados pasó de 3,6% en octubre 

a 3,8% en noviembre. 

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

lados cayó de 2,190 en octubre a 1,9'":1:% en noviembre. 

Las expectativas de innación para diciembre d rivada de las negociacio­

nes de deuda pública para 1, 5 y 10 año, pre entaron variaciones de -1 pb, 

-23 pb y -32 pb frente a los datos promedio de noviembre, ubicándose en 

2,57%, 3,17% y 3,67%, respectivamente. 

La variación anual de los precios al productor (lPP) fue de -3,9%, ligera­

mente mayor que la del lne~ pasado (-'":1:,1 %). 

b. Crecinliento 

La información disponible a noviembre muestra que los niveles trime -

tral s del PIB se siguen recuperando, aunque con tasas anuales de creci­

miento bajas: 

La información para el tercer trimestre muestra que sectol-es como 

el minero y las obras ci iles, siguen jalonando el crecimiento de la 

economía. Sin embargo, otras actividades importantes como la in­

dustria, las edificaciones, el comercio y el transporte continúan con 

una baja dinámica, pero con señales de recuperación. 

La producción industrial medida por la ANDI del año corrido a octu­

bre fue de -6,9% frente al registrado año corrido a eptiembre (-7,3%). 
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El indicador de existencias de la industria de la Encuesta de opinión 

empresarial (EOE) de Fedesarrollo de octubre mu tra una disminu­

ción leve re pecto al nivel que venía ob ervando , mientra que el 

indicador de pedidos de la mi ma encue ta se r cuperó frente a lo 

ocurrido mese atrás. 

El crecimiento anual de la demanda de energía para el mes de no­

viembre fue de 3 ,3 % superior al de octubre y al del promedio del 

tercer trimestre (1 ,2 % y 2 ,2 %, respectivamente). 

El indicador de confianza del consumidor de Fcdesarrollo creció 

significativamente en noviembre y e ubicó en el nivel más alto de d e 

septiembre de 2008 cuando e presentó la quiebra de Lehman 

Brothers . El aumento en este índice e debe principalmente a la me­

jor percepción de los hogares sobre la condiciones económicas ac­

tuale . Al promediar lo registros de octubre y no ielnbre , e obser a 

un aumento en el indicador en el cuarto trimestre con relación al del 

tercer trime treo 

De acuerdo con el Comité de la Industria Automotri:z Colombiana 

la caída anual en las ventas de automó iI particulare , utilitarios y 

pick ups di 'minuyó en lo. últimos dos meses , en nivele . muestran 

una ligera recuperación. 

Las importaciones de bienes de capital en pesos con. tantes continua­

ron cayendo en el cuarto trim.e tre o 

A nivel mensual, en octubre la balanza comer ial (FOB) regí tró un up ­

rávit de $134 m . En el año corrido (enero-octubr ) continúa regi -

trando un aldo po ' iti o de US$1.188 m , nivel similar al del mismo 

periodo del año anterior. 

En octubre las exportaciones totale continuaron regi trando una caída 

con re pecto al mi mo mes del año anterior (-5 ,5%) , especialmente las de 

origen industrial. En lo corrido del año (enero-octubre) las exportaciones 

totales disminuyeron 17,3% con respecto al mi mo período del aii.o ante­

rior. Sin embargo lo niveles de 2009 son cercanos a los de 2007, con 

xcepción de las del ector minero, cuyo valor ha sido mayor. Para el mis­

mo período, todo lo sectores exhibieron caída en valores , en tanto que 

en volúmenes sólo el sector industrial mostró una reducción. 
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En lo corrido de 2009 (enero-octubre), la exportaciones a lo Estados 

Unidos son la que han presentado la mayor caída en valore absolutos 

(U $ 2.089 millones). Por su parte , en térm.inos porcentuale las mayo­

res caídas e han registrado en la venta a Venezuela: en octubre 73 3 % 

con re pecto al mismo me del año anterior, y entre enero y octubre 22% 

anual. 

En octubre el valor de las importaciones CIP fue menor en 20% al del 

mism.O mes del año anterior, destacándose la caída de las importaciones 

de bienes intermedios. En lo corrido del año la importaciones totales 

cayeron 18,9 % . 

c. Contexto externo 

La mayoría de economías desarrolladas presentó una expan ión econó­

mica en el terc r trimestre re peto del segundo, con excepción del Rei­

no nido , donde el PIB se contrajo nu vamente. A lo anterior se suma 

re ultado positivo en el mercado laboral d los E tados nidos que , de 

acuerdo con varios analistas , puede marcar un quiebre en la tendencia. 

Sin embargo , tro indicadore di ponibles para el cuarto trimestre su­

gieren un crecimiento lento para finales de año en varios países 

in.dustrializados, incluso menor al d e l terc ~r trimcstrc . Alguno indicadores 

d e producción ' ventas que cnían creciendo , mo traron retrocesos . 

Durante el último mes y medio las prima de rie go de la deuda obera­

na de dichos paí e aumentaron , e pecialmente en el caso de lo Estados 

Unidos y Japón , algo que podría guardar relación con 1 gran incremen­

to que regi tra la deuda pública de muchas de esta economías en un 

entorno de bajo crecimiento. 

Con respecto a las economías de América Latina, los resultados del PIB 

para el tercer trime tre mue tran una contracción anual menor que la 

del segundo en paí e como Bra iJ , Perú , Chile y México. na excepción 

es Venezuela, donde el crecimiento fue de -4 ,5 %, frente a -2 ,4 % en el 

egundo trimestre. Las monedas de la región no presentaron cambios 

relevantes frente al dólar y tendieron a estabilizar e en no iembre y 1 

corrido de diciembre. Lo mismo ocurrió con las primas de riesgo , la 

cuale se han estabilizado en niveles previo a la crisi , destacándose que 

el impacto de la declaración de moratoria de Dubai fue mínin10 . En 

7 5 

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



materia de precios , el de censo de la inflación ha continuado de manera 

significativa, sobre todo en el caso de Chile , Perú y Colombia. 

d. Variables fInancieras 

El crecimiento anual del M3 , que venía desacelerándose desde media­

do de ago ·to , se e tabilizó en noviem.bre a una tasa promedio cercana a 

9 ,4 %. La misma tendencia presentaron los pasivos sujetos a encaje (P E) , 

que en el mismo mes crecieron 10,2 % en promedio. En términos reales 

(descontando inflación sin alimentos) , lo PSE aumentaron anualmente 

7 % en novielnbre . 

La cartera bruta en moneda nacional (M/ N) continuó desacelerándose , 

principalmente a cau ~ a de la comercial. Entre finales de octubre y no­

viembre , la variación anual de la cartera bruta tOlal (M/N) pasó de crecer 

6 ,7% a 5 ,3 %. En las misnla fechas , la cartera comercial se desaceleró de 

6 , 1% a 4 ,8 %, mientras que la hipotecaria subió de 13 ,9 % a 1'-i ,5 %. En 

cuanto a la cartera de consunlO. desde el último trimestre de 2008 su 

nivel se ha mantenido alrededor de $40 b , Y al 27 de noviembre de 2009 

pre ntó un crecimiento anual de 0 ,8 % . En ténninos reales , en no iem­

bre la tasas de crecimiento anual de la cartera fueron : total 2 ,7% . co­

mercial (incluye leasing) 3 ,0 %. consumo -2.9 %, hipotecaria ajustada 

11 ,0 % y microcrédito 3 3. 1%. 

El sector real continuó aunlcntando su financiación con emisión de títu­

los. Estimaciones hechas por el equipo técnico del banco con informa­

ción de la Superintendencia Financiera mue tran quc la cartera comercial 

más bonos del sector real se ubicó en niveles cercanos a 100,5 b . 

En cuanto a la ' ta as de interés la últüna reducción en la ta a de política 

e transmitió con nlayor inten idad a las tasas del mercado monetario y 

a las de crédito comercial y de consumo. La condición de deudor nelO 

d 1 Banco de la República con el istema financiero ob rada desde fi­

nale de no iembre contribuyó para que las tasas del mercado moncta­

rio (TIB e IBR) se mantuvieran en ni eles inferiore (15 pb cn promedio) 

a la de expan ión del Banco de la República. 

Entre octubre 30 y el 4 de diciembre, la tasa DTF disminuyó 10 pb y 

presentó un promedio de ,*,4 %. En el lnismo período , la tasa de CDT 

total descendió 4'-i pb y se ubicó al inicio de diciembre en 4 ,42 %. Con 
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excepción de las ta as de interés para la construcción, de adquisición de 

vivienda y de tarjeta de crédito, las demás ta as siguen recibiendo la trans­

misión plena de la reducción de la tasa de política. Entre octubre 30 y 

novienlbre 27 las tasas de créditos ordinarios, preferenciales, de tesore­

ría y de con urna de cendieron en su orden, 90 pb, 75 pb, 33 pb Y 46 pb 

En las mismas fechas las tasa de interés de la construcción subieron 45 

pb Y la de adquisición de vivienda di minuyó 8 pb. Las de tarjeta conti­

núan acotadas por la tasa de usura. 

En términos reales, la ta a activa promedio a noviembre (tnetodología 

BR) se ituó en 7,12%, nivel más bajo desde junio de 2000 e inferior a su 

promedio hi tórico calculado desde 1986. 

La cur a de los TES entre el 24 de noviembre y el 11 de septiembre r gis­

tró movimientos a la baja de 26 pb Y 11 pb en los tcamos corto y medio, 

respecti ament . El tramo largo aumentó 14 pb, llevando a un elnpina­

miento de la curva. 

2. DISCUSIÓN y OPCIONES DE POLÍTICA 

En desarrollo de la di.,cu i6n ..,e resaltaron los siguientes punto~ : i) la 

caída en el ritmo de crecimiento de los precios ducante el 111<.;S, superior 

a lo e perado por el mercado y los trabajos técnicos del Banco; ii) la 

continua disminución en los indicadores de inflación básica de las ex-

pectativa de inflación que e ítúan en el rango meta fijado por la Junta 

Directi a para el año entrante; iii) la reducción del crecimiento de los 

precio nuevalnente fue generalizada; iv) el efecto transitorio que podría 

tener sobre el crecimiento d los precios el fenómeno del Niño; ) la 

mejora en eJ crecimiento de los indicadores de confianza de productores 

y con umidores; vi) la recuperación del M3 y, en especial, de los pasivos 

ujeto - a encaj ; vii) la cartera del sistema financiero en moneda legal 

que, aunque sigue cayendo, crece por encima del PIB nominal; viii) las 

emisiones de bonos que han complementado la financiación del ector 

real; ix) el comportamiento de las tasas de interés del mercado en res­

puesta a la baja en la tasa de referencia del Banco; x) la contracción del 

crecimiento de la economía enezolana para este año y sus perspectivas 

para 2010; xi) el efecto de la ta a de cambio obre la inflación y el creci­

nlÍento del producto de los ectore transables; y xiii) el comportamien­

to de las tasas de interé de lo título de deuda pública. 
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Lo principal punto de análisi entre los miembros de la Junta se cen­

traron en 10 siguientes a pectos: i) los elementos que afectan las proyec­

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

los precios de los r guIados y de lo alimentos debido al fenómeno 

climático de El Niñ ; ii) el efecto rezagado de las medida de política 

monetaria sobre la producción y los precios; iii) las proyecciones de cre­

cimiento de la conomía para lo que resta del año y 2010 con una de­

manda interna más débil que la proyectada, aunque recuperándose, y 

un menor impulso fi cal el año entrante ; iv) la fuerte caída que se pre­

sentó en los últimos m.eses de las exportaciones a Venezuela y en el pro­

ducto de ese país; v) el comportamiento de lo agregados monetarios y 

sus posibles efectos en la reactivación económica; vi) la dinámica recien­

te en la cartera comercial del sistema financiero ; vii) el balance de ríe -

gos entr crecimiento e inflación n un context d desacel ración de la 

economía y caída de la inflación ; y viii) la necesidad de fortalecer la cre­

dibilidad de la autoridad monetaria y an lar las expectativas de infiación 

alrededor de la m ta de largo plazo. 

La Junta Directiva d tacó lo siguiente sobre el omportamiento de la 

inflación durante el mes: i) la inflación anual al con umidor en el mes de 

noviembre mantuvo la tendencia de ~ cendente qu viene obt) r ando a 

lo largo dIaño; ii) 1 indicadores de inflación bá i a y las expe tati as 

dc inflación continuaron di minuyendo ; iii) la caída gen ralizada de los 

precio~ de lo distintos rubro que componen la cana ta, abarcando así 

una amplia variedad d biene y servicios ; Iv) la inflaci ' n a fin del año se 

ubicará por debajo d 1 punto medio del rango meta de lal-g plazo (3 %) 

y cercana al 2 %. 

i bien el contexto externo ha mejorado en lo. últimos me es , la recupe­

ración económi a d los paí es desarrollado sigue siendo lenta. Las pers­

pectiva de mediano y largo plazo para la economía de la regi ' n y de 

otros países emergentes on más favorables. No obstante, las proyeccio­

n d crecimiento para Venezuela muestran una caída importante del 

PIB tanto para este año como para 2010. 

La información disponible muestra que los ni eles trimestrales del PIB se 

siguen recuperando con tasas anuale de crecimiento baja ' . Se destaca 

que el indicador de confianza del con umidor de Fede arrollo creció 

significativamente en novi mbre. 
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La Junta Directiva considera que la política monetaria expansiva ha per­

mitido una disminución persistente de las tasas de interé de captación y 

colocación y que el actual nivel de la tasa de referencia continúe estimu­

lando el crecimiento económico n un ambiente caracterizado por un 

sistema financiero saludable. En consecuencia se acordó mantener 

inalterada la ta a de intervención del Banco en los nivele actuales. 

3 . D ECISIÓN DE POLÍTICA 

La Junta Directiva acordó mantener inalterada la tasa de intervención 

del Banco de la República en 3 ,5 %. 

Minutas publicada en Bogotá D. C . el 30 de diciembre de 2009 . 
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COMUNICADOS 
DE PRENSA 

18 de diciembre de 2009 

BANCO DE lA REPÚBLICA MANTIENE INALTERADA 

SU TASA DE INTERÉS DE INTERVENCIÓN 

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

inalterada su tasa d interé de intervención . De esta forma , la tasa ba e 

para la uba tas de expansión c ntinuará en 3 ,50%. La decisión se tomó 

teniendo en cuenta lo siguiente: 

• La inflación anual al consumidor en el mes de noviembre mantuvo la 

tendencia descendente que viene observando a lo largo del año, y se 

ubicó en 2,37%. Los indicadores de inflación básica (aquella que ex­

cluye los precios de los productos más volátile como lo alimento) 
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• 

continuaron cayendo. Las expectativas de inflación también dismi­

nuyeron y se itúan en el rango meta fijado por la Junta para el año 

entrante, que coincide con el de largo plazo (entre 2% y q%). 

Durante el mes e observó una caída generalizada de los precios de 

los di tinto rubros que componen la canasta abarcando a í una 

amplia ariedad de bienes y servicios. Dado lo anterior, la inflación a 

fin del año se ubicará por debajo del punto medio del rango meta de 

Largo plazo (3%) y cercana al 2%. 

Si bien el contexto externo ha mejorado en los últimos meses, la 

recup ración económica de los paíse desarrollados sigue siendo Len­

ta. La ' perspectivas de mediano y largo plazo para las economías de 

la región y de otros paises emergentes on más favorable . No obs­

tante, las proyecciones de crecitniento para Venezuela muestran una 

caída importante del PJB tanto para este año como para 2010. 

La información disponible muestra que los ni eles trime trale del 

PIB se siguen recuperando con tasas anuales de crecimiento bajas. 

La política monetaria expansiva ha permitido una disminución per­

sistente de la ' ta as de interé de captación y colocación. La Junta 

Directiva e~pera que el actual ni el de la tasa de referencia continúe 

estimulando el crecimi nto económico en un ambiente caracteriza­

do por un sistema financiero ~aludable. 

La Junta seguirá haciendo un cuidadoso monitoreo de la situación inter­

nacional, del comportamiento y proyeccion s de la inflación y del creci­

miento, y reitera que La política monetaria futura dep nderá de la nue a 

información disponible. 
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