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MINUTAS DE LA REUNIÓN 
DE LA JUNTA DIRECTIVA DEL 

BANCO DE LA REPÚBLICA 
DEL 24 DE JULIO DE 2009 

E l 2 .. de julio de 2009 se llevó a cabo en la ciudad de BOgolá la reunión 

ordinaria de la Junta Directiva del Banco de la República con la pre encia 

del Ministro de Ha ienda y Crédito Público, Óscar Tván ZuJuaga: el ge

rente general, José Darío Uribe, y lo directores de dedicación exclusiva, 

Carlos Gustavo Cano, Juan José Echavarría, Fernando Tenjo, César Vallejo 

y Juan Pablo Zárate, en la cual se discute n las situaciones inflacionaria y 

de crecimiento económico y sus perspectivas , y se toman decisiones rela

cionada con la política monetaria. A continuación se hace un resumen 

de los principales temas tratados en dicha reunión. 

1. AlvrECEDENTES 

a. Desarrollos recientes de la inflación 

La inflación anual al consumidor en junio se situó en 3,81% cayendo por 

octavo mes consecutivo. En lo corrido del año hasta junio se acumuló 

una inflación de 2,22%, muy por debajo del mismo registro del año pa

sado (6,02%). Los indicadores de inflación básica continuaron disminu

yendo. 
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La variación anual de los precios de los alimentos cayó de 5,5% en mayo 

a 2 ,8% en junio, principalmente por los precios de los alimentos perece

deros y, en menor medida, por los cereales , aceites y otros alimentos 

importados . 

El incremento anual de precios de los bienes regulados disminuyó de 

6 ,5% en mayo a 5 ,9 % en junio, debido al comportam.iento de los com

bustibles . 

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

tos ni regulados se mantuvo en 4,7% en junio. A diferencia del mes ante

rior, la mayor presión alcista la ejercieron los rubros con baja indexación 

( 4 ,2 %). La variación anual de precios de los rubros de alta indexación 

continuó cayendo lentamente , pero se mantiene en niveles superiores al 

7%. El rubro de arrendamientos , por su parte, completó cuatro meses de 

caídas consecutivas y se situó en 4, 5%. 

El aumento anual de precios de bienes transables s in alimentos ni regu

lados fue de 2 ,78 %, ligeramente menor al 2 ,8 4% de mayo . 

Los indicadores de las expectativas de inflación obtenidas de los TES se 

ubica n por d e bajo d e l punto medio de la m e t a d e inflac ió n para e 5te 

año : e ntre 1,55% (TE n e gociados a un año) y 4 ,1% (TES a 10 años) . Sin 

embargo, las de TES a 10 años se encuentran por encima de la meta d e 

largo plazo anunciada por la Junta (2 %-4%). 

La variación anual de los precios al productor (1 PP) disminuyó de 5,3% 

en mayo a 2 ,7% en junio. 

b. Crecintiento 

Según el DANE , el crecimiento de) PIB en el primer trimestre de 2009 

frente al mismo periodo del año anterior, fue de -0 ,6 %. La contracción 

obedeció a la caída de la demanda interna (-0 ,5%) y de las exportaciones 

en pesos reales (-0,5 %). Dado que las importaciones cayeron en una 

magnitud similar (en pesos reales , -0,5 %) , la demanda externa neta se 

contrajo menos (-0 ,4 %) y su contribución al retroceso del PIB fue muy 

pequeña. 

En cuanto a la demanda interna, la inversión en obras civiles fue el compo

nente más dinámico , en tanto que el resto del gasto en inversión, que en 
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buena pane corresponde a inversión privada, fue el que más cayó. El consu

mo de los hogares , por su parte, presentó un crecimiento anual ligeramen

te negativo (-0,5%), mientras que el consumo público se expandió 0 ,2%. 

Por el lado de la oferta, los sectores con desempeño más pobre durante 

el primer trimestre fueron industria (-7 ,9 %) , construcción de edificacio

nes (-14 , J%) y comercio (-2 ,7 %). Sus caída contrastan con una expan

sión ~ignificativa en los sectores de construcción de obras civiles (21 ,2%) , 

financiero (4 ,7 %) y de minería (10 ,6 %) . 

Lo anterior ratifica que, al igual que sucede con otras economías de la 

región , la contracción del PIB en Colombia desde el cuarto trimestre del 

año pasado está relacionada con la crisis externa. El colapso del comercio 

mundial ha afectado el desempeño de las exportaciones , especialmente 

de las no tradicionales dirigidas a los Estados nidos y a otros países dife

rente de Ecuador y Venezuela, las cuales se resintieron fuertemente des

de el cuarto trimestre del año pasado (en dólares y en olumen) . 

La información disponible muestra que aunque se mantiene la debilidad 

de la actividad económica interna, las expectativas de los empresarios y 

consumidores revelan signo de recupe ración : 

Los datos del DANE para producción industrial a mayo muestran una 

caída anual de 6,5% . El crecimiento anual para el acumulado de los 

cinco primeros meses fue de -8 ,8 %, levemente mejor que el registra

do en los primeros cuatro meses del año (-9,3%). 

La Encuesta de opinión empre arial (EOE) de Fede arrollo para la 

industria no muestra en filayo un mayor deterioro pero tampoco 

una recuperación clara de la actividad empresarial. 

Las ventas anuales al por menor en abril egún el DANE cayeron 3 ,5%, 

registro mejor que el del mes anterior (-7 , 1%) . Este indicador sigue 

afectado , principalmente, por la fuerte caída en las ventas de vehícu

los . Cuando se excluyen éstos, el índice de ventas alcanza a crecer 

0,3 % anual en mayo. En los 5 primeros meses, la venta totales al 

por menor completaron una caída anual de 5,2%. 

La demanda de energía total, creció 0,8% en junio frente a 1,6% en 

mayo . Para el total del segundo trimestre su crecimiento anual fue 

de 0,3%, menor que el observado en el primer trimestre (0,8%). 
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El Indicador de confianza del consutnidor de Fedesarrollo en mayo 

mejoró por segundo mes consecutivo, luego de haber alcanzado el 

lnenor nivel en abril. 

La balanza cOlnercial en lo corrido del año a mayo fue superavitaria en 

US$300 m, inferior en US$448 m a lo registrado un año atrás. Esto se 

debió a una caída de las exportaciones de 17,7%, superior a la de las 

importaciones (-15,5%). 

El total de exportaciones en lo corrido del año hasta mayo fue de US$2.719 

In frente al mismo período del año anterior. Dicho comportamiento estu

vo explicado, principalmente, por las menores ventas de petróleo y deriva

dos al mercado de Estados Unidos. Las ventas a dicho mercado a mayo, 

que representan el 33% de las totales, cayeron 27,5%. Las exportaciones 

con destino a VenezueJa, que representan el 18% de las exportaciones 

totales, se redujeron en 0,8%. Por otro lado, las exportaciones industriales 

a Estados Unidos cayeron 31,7% durante los primeros meses del año fren

te a igual período de 2008. De igual manera, las exportaciones industria

les a Venezuela cayeron 17% en esos mismos meses, en particular debido 

a las menores ventas de confecciones, vehículos, cueros y muebles. 

Entre enero y mayo las importaciones POB totalizaron US$12.383 m y dis

mínuyel-on anualmente 15,5%. En términos CIF, éstas sumaron US$13.088 

m y cayeron 16,3%. La disminución más importante en las compras totales 

se presentó en los bienes intermedios y nlaterias prünas adquiridos en Esta

dos Unidos, en especial de productos mineros y farmacéuticos. 

De acuerdo con la Gran encuesta integrada de hogares (GEIH), el em

pleo creció entre enero y mayo de 2009 a una tasa promedio del 2, 1 % 

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

go, la oferta laboral (TGP) aumentó a un mayor ritnlo, probablemente 

como consecuencia de un deterioro de los ingresos de los hogares. Esto 

condujo a un aumento de la tasa de desempleo , que se ubicó en el tri

meso-e móvil tenninado en mayo en 11 ,9% en el total nacional y 12,9% 

en las 13 áreas. Estos incrementos anuales son similares a los que se 

observaron en el trimestre móvil terminado en marzo. 

c. Contexto externo 

Si bien en el segundo tritnestre la economía mundial continuó 

contrayéndose, algunos indicadores de confianza, de crédito, de ganancias 
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de las empresas y de inventarios y pedidos en las economías industriales 

permiten ser más optimistas con respecto al fin de la recesión. La Reser

va Federal incrementó las estimaciones de crecimiento de los Estados 

Unidos y en Europa las expectativas de aumento del PIB real del presente 

y siguiente año no han cambiado significativame nte. 

El comercio externo de algunas economías asiáticas (China e India) 

muestra señales de recuperación , mientras que los precios de los pro

ductos básicos se mantienen en niveles cercanos a los registrados en 2007. 

Todo lo anterior hace esperar una recuperación del crecimiento de la 

economía en el mundo durante 2010 . 

Las prim.as de riesgo de varios países de la región se han reducido y de 

nuevo se ha registrado una apreciación de las principales monedas fren

te al dólar, ituación a la cual no ha sido ajena Colombia . 

De todos modos , persiste preocupación en varias economías desarrolla

das respecto a : i) el ingreso de los consumidore~ , que podría disminuir si 

se da un incremento de la inflación debido a un aumento en los precios 

d e la energía; ii) la debilidad de las industrias de bienes de capital y de 

bienes durables (automóviles) y de la actividad de la construcción ; y iii) 

el fuerte endeudamiento de los bancos , las grandes empresas multina

cionales, los hogares y el sector público . 

d. Variables financieras 

El comportamiento de Jos agregado monetario ha estado afectado en 

el último mes y medio por una recomposición en la captación de depósi

tos, lo que ha conducido a una aceleración en el ritmo de crecimiento de 

la reserva bancaria desde una tasa anual de 16% en mayo a una de 21 ,9% 

en junio. Por consiguiente , la base monetaria también registró un au

mento en su ritmo de crecimiento (a 14 ,7 % en junio). En el agregado 

monetario más amplio (M 3) , sin embargo , no se observaron cam bias 

importantes en su tendencia y su tasa de crecimiento anual al cierre del 

semestre fue de 16%. 

Para julio yago to se espera que se presente un aumento en la liquidez 

pennanente en el mercado como efecto de la redención de TES de $6 

billones. Lo anterior, eventualmente hará que el Banco de la República 

sea deudor neto de manera temporal. 

14 0 

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



El crecimiento de la cartera comercial al 15 de julio fue de 18 ,5 % en 

términos nominales , disminuyendo frente al presentado en mayo y ju

nio. Por su parte , la cartera de consumo se desaceleró y a comienzos de 

julio presentó una tasa de crecimiento de 2,8% nominal. La cartera hipo

tecaria también disminuyó ligeramente su ritmo de crecimiento en junio 

(13,7%) . Dado lo anterior, la cartera total en pesos del sistema financie

ro creció a una tasa de 14% a mediados de julio frente a 15,5 % a finales 

de mayo. 

A mayo la tasa anual de crecimiento del endeudamiento externo del sec

tor privado , es decir, aquella contratada con entidades financieras del 

exterior fue de -3 ,5 % . En junio, la cartera en moneda extranjera del sis

tema financiero siguió cayendo . 

A junio las tasas de interés pasivas siguieron disminuyendo , mientras que 

en julio se frenó el descenso que traía la tasa DTF (5 ,7 %). Por su parte, 

las tasas de crédito preferencial y de constructores siguieron descendien

do . En este contexto , las tasas reales han seguido cayendo y en junio 

todas se encontraban por debajo de sus prol1"ledios históricos (calcula

dos desde 1986 o desde 2001). Las tasas más bajas frente a estos prome

dios eran las ele DTF y crédito ordinario . 

La curva de los TES registró un movinlÍento a la baja de 95 pb , 45 pb )' 

-t0 pb e n los tramo corto , medio y largo , respectivamente . La curva pre

sentó un aplanamiento en los tramos medio y largo , mientras que se 

elupinó en la de corto plazo . 

2. DISCUSIÓN y OPCIONES DE POLÍTICA 

En desarrollo de la discusión se resaltaron los siguientes puntos : i) el 

ritmo de crecimiento de los precios y su tendencia sostenida a la baja; ii) 

la continua caída en el crecimiento anual del precio de los alimentos ; iii) 

el efecto sobre la inflación total que podrían provocar los precios inter

nacionales de los alimentos, las materias primas y el petróleo, depen

diendo del comportamiento de la tasa de cambio ; iv) la mejora en la 

confianza de productores y consumidores a pesar de la debilidad de la 

actividad económica; v) la cartera del sistema financiero en moneda le

gal, que continúa creciendo por encima del PIB nominal, aunque a un 

ritmo menor al de otros meses , impulsada por la cartera comercial y, en 
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menor medida, por la hipotecaria; vi) la rápida disminución de la mayo

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

referencia del Banco; vii) el crecituiento negativo de los Estados Unidos y 

el menor crecimiento de Venezuela. Ecuador y otros socios comerciales; 

viii) el efecto de la tasa de cambio sobre la inflación y el crecimiento de 

los sectores transables; ix) el comportamiento a la baja de las tasas de 

interés de los títulos de deuda pública, y x) el conlporraluiento de las 

expectativas de inflación de mediano y largo plazo. 

Los principales puntos de discusión entre los miembros de la Junta se 

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

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

en los precios de los alimentos; ii) el efecto rezagado de las medidas de 

política monetaria sobre la producción y los precios; iii) la incertidumbre 

generada por la crisis financiera mundial en los mercados internaciona

les y su incidencia en la economía colombiana; iv) el acceso de la región 

al financiamiento externo, los flujos de inversión directa y las causas de 

la baja dinámica de la cartera del sistema financiero; v) el balance de 

riesgo~ entre crecimiento e inflación en un contexto de desaceleración 

ele la economía y caída ele la inflación; vi) la pertinencia de continuar 

reduciendo la tasa de intervención ante la última información disponi

bk; vii) el comportamiento de la tasa de cambio en las últimas semanas. 

y viii) la necesidad de fortalecer la credibilidad de la autoridad moneta

ria y anclar las expectativas de inflación alrededor de la meta de largo 

plazo. 

Los miembros de la Junta destacaron la caída de la inflación anual al 

consunlitlor (3,81 %) por octavo mes consecutivo. Este descenso, mayor 

al esperado. se presentó nuevamente en los precios ele los alimentos y 

los bienes regulados. Los indicadores de inflación básica continuaron dis

minuyendo y las expectativas de inflación ele mediano y largo plazo se 

sitúan cerca del límite superior del rango meta de largo plazo fijado por 

la Junta (:3% + /- un punto porcentual). 

El comportamiento de los precios indica que la debilidad de la demanda 

interna y externa, las menores expectativas de inflación y la caída en los 

precios de los productos básicos frente al nivel máximo alcanzado en 

2008. se están reflejando en menores presiones inflacionarias. La Junta 

prevé que la inflación anual termine el año por debajo del límite inferior 

del rango meta (4,5%). 
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La economía mundial se está estabilizando. Algunos indicadores econó

micos de Estados Unidos sugieren un quiebre en la tendencia negativa 

del crecimiento del producto en ese país. Las condiciones económicas en 

Europa todavía se están debilitando. El crecimiento de China se ha forta

lecido considerablemente con impacto favorable sobre los precios de los 

productos básicos y las economías asiáticas. La mayoría de economías de 

Am.érica Latina continúan mostrando una reducción moderada en su cre

cimiento y una caída de la inflación. 

Las primas de riesgo de varios países de América Latina se han reducido 

y de nuevo se ha registrado una apreciación de las principales monedas 

de la región frente al dólar. El pe o colombiano no ha sido ajeno a esta 

situación y se ha fortalecido nuís ele lo esperado, impulsado además por 

la colocación exitosa de bonos de empre as colombianas en el mercado 

internacional para financiar proyectos de inversión. La Junta Directiva es 

consciente de los riesgos asociados a la apreciación del peso en un am

biente de demanda externa débil, y continuará revisando uicladosamente 

la situación del mercado cambiarío. 

En Colombia, la nueva información disponible sigue mostrando mejoras 

en lo indicadores de opinión y confianza de las empresas y de los consu

midores para el segundo semestre. Las exportaciones} las importacio

nes en dólares registran tasas anuales negativas de crecimiento, los 

términos de intercambio se encuentran en niveles cercanos a los regis

trados a mediados de 2007. Así mismo , las remesas del exterior han ve

nido cayendo a lo largo del año. 

Gracias a la disminución de la tasa de intervención del Banco de la Repú

blica, la tasas activas y pasivas han caído pcrsistentemente. La Junta Di

rectiva espera que e ta disminución continú y e timule el crecimiento 

económico. El sistema financiero muesua un comportamiento saludable. 

Algunos directores indicaron su preferencia por mantener inalterada la 

tasa de interé de intervención, a partir de las siguientes consideracio

ne i) la fuerte expansión monetaria, la m nor variación en los precios 

de los alimentos y regulados un ambiente externo menos negativo y un 

mayor dinamismo en las obras civiles permiten esperar una recupera

ción gradual del crecimiento económico a partir del segundo semestre 

del año; ii) el descenso de la inflación al consumidor durante lo corrido 

del año obedece, en parte, a factore temporales que pueden revertirse 
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en el futuro; iii) el ilnportante pe o de factores externos en la explica

ción de la desaceleración del crecimiento en el país, hace probable que 

menores tasas de interés no tengan un efecto positivo importante sobre 

la actividad productiva ; iv) la economía colombiana no sufre de una cri

sis financiera que justifique, como en otros países , medidas extremas de 

política y tasas de interés anormalmente bajas; v) las cifras de crecimien

to de cartera sugieren que su dinámica no está afectada por problemas 

de liquidez sino en la insuficiente demanda de crédito. En opinión de los 

directores , la actual postura de la política monetaria permite la consoli

dación de la reducción de la inflación hacia sus metas de largo plazo. 

Otro de los directores pidió evaluar el impacto de las distintas Inodalida

des de intervención cambiaria y propuso una reducción de 50 puntos 

básicos de la tasa de interés de intervención del Banco. Lo anterior te

niendo en cuenta los siguientes hechos sobrevinientes: i) una brecha del 

producto crecientemcnte negativa, reflejada en la continuación del dete

rioro de la economía y del aumento del desempleo ; ii) los crecientes 

fie gas de Índole comercial para Colombia de parte de Venezuela y Ecua

dor ; iii) la acentuada revaluación del peso , una de las más alLas de la 

región y supedor a la de nuestros principales competidores y; i ) un índi

ce de innación a junio que e el má bajo de los últimos f 7 año ', y que 

seguirá reduciéndose en los siguientes meses hasta hallarse al final de 

2009 muy por debajo de límile interior del rango meta . 

3. D ECISIÓN DE POLÍTICA 

La Junta Directiva acordó por mayoría mantener inalterada la tasa de 

intervención del Banco de la República. De esta manera, la tasa de inte

rés de intervención del Banco será de 4,5 %. 

Minutas publicadas en Bogotá D. e ., el 06 de agosto de 2009. 
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COMUNICADOS 
DE PRENSA 

24 de julio de 2009 

BANCO DE LA REP , BLICA MANTlENE INALTERADA 

S TASA DE INTERÉS DE INTERVENCIÓN 

La Junta Directiva del Banco de la República en su sesión de hoy, por 

mayoría , mantuvo inalterada u tasa de interé s de intervención. De esta 

forma , la tasa base para las subastas de expansión continuará en 4, 5 %. 

La inflación anual al consumidor en junio fue 3 ,81 %, cayendo por octavo 

mes consecutivo . Este descenso , mayor al esperado , se presentó nueva

mente en los precios de los alimentos y los bienes regulados. Los 

indicadore de inflación básica continuaron di minuyendo y la expecta

tivas de inflación de mediano y largo plazo e sitúan cerca del límite su

perior del rango meta de largo plazo fijado por la Junta (3 % + /- un punto 

porcentual) . 
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El comportamiento de los precios indica que la debilidad de la demanda 

interna y externa, Las menores expectativas de inflación y la caída en los 

precios de los productos básicos frente al nivel máximo alcanzado en 

2008, se están reflejando en menores presiones inflacionarias. La Junta 

prevé que la inflación anual termine el año por debajo del límite inferior 

del rango nleta (4,5%). 

La economía mundial se está estabilizando. Algunos indicadores econó

micos de los Estados Unidos sugieren un quiebre en la tendencia negati

va del crecinliento del producto en ese país. Las condiciones económicas 

en Europa todavía se están debilitando. El crecimiento de China se ha 

fortalecido considerablemente con impacto favorable sobre los precios 

de los productos básicos y las economías asiáticas. La mayoría de econo

mías de América Latina continúan mostrando una reducción 11loderada 

en su crecimiento y una caída de la inflación. 

Las primas de riesgo de varios países de América Latina se han reducido 

y de nuevo se ha registrado una apreciación de las principales monedas 

de la región frente al dólar. El peso colombiano no ha sido ajeno a esta 

situación y se ha fortalecido más de 10 esperado, impulsado además por 

la colocación exitosa de bonos de empresas colombianas en el mercado 

internacional para financiar proyectos de inversión. La Junta Directiva es 

consciente de los riesgos asociados a la apreciación del peso en un 4.11"11-

bientc de demanda externa débil, } continuará revisando cuidadosamente 

la situación del mercado cambiado. 

En Colombia, la nueva información disponible sigue mostrando mejoras 

en los indicadores de opinión y confianza de las empresas y de los consu

midores para el segundo semestre. Las exportaciones y las importacio

nes en dólares registran tasas anuales negativas de crecimiento, y los 

términos de intercambio se encuentran en niveles cercanos a los registra

dos a mediados de 2007. Así olismo, las remesas del exterior han venido 

cayendo a lo largo del afio. 

Gracias a la dislnjnución de la tasa de intervención del Banco de la Repú

blica, las tasas de interés activas y pasivas han caído persistentemente. La 

Junta Directiva espera que esta disminución continúe y estimule el creci

miento económico. El sistema financiero muestra un componamiento 

saludable. 
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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 . 

29 dejulio de 2009 

BANCO DE LA REPÚBLICA OC PA PRIMER LUGAR 

EN lA EVALUACIÓN DEL ÍNDICE DE TRANSPARENCIA 

NACIONAL 2007-2008 

El Banco de la República obtuvo el primer lugar en la evaluación del 

índice de transparencia nacional (lTN) para el período 2007-2008 des

pués de competir con 158 entidades públicas. 

El Banco de la República e hizo acreedor a esta distinción por haber 

ocupado los primeros puestos , con puntajes por encima de los 90 sobre 

100, en la calificación de la mayoría de los indicadores que conlponen 

este índice (14 en su conjunto, agrupados en tres factores: visibilidad , 

sanción e institucionalidad). Estos indicadores evalúan temas que van 
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desde la contratación, la administración del recurso humano, la rendi

ción de cuentas a la ciudadanía, el acceso a la información y el cumpli

miento de normas, hasta los fallo y sanciones relacionados con conductas 

consideradas corruptas por nuestra legislación. 

«Hasta hace algún tiempo, los bancos centrales eran considerados insti

tuciones cerradas. Sin embargo, desde hace poco más de una década, 

empezó a generarse un cambio trascendental en la mayoría de bancos 

centrales del mundo y el Banco de la República no fue la excepción. La 

independencia, el acceso a la información interna y los ejercicios de ren

dición de cuentas constituyen desde entonces los tres ejes fundamenta

le de nuestra transparencia. lIoy, nuestros procesos están abiertos al 

público y ese esfuerzo nos ha sido reconocido con la entrega de este 

primer lugar. Nos sentimos orgullosos y seguiremos trabajando para que 

esta transparencia se transforme en una mayor confianza y credibilidad 

de los ciudadano hacia nuestra institución», enfatizó el doctor José Darío 

Uribe gerente general de la entidad. 

¿Qué es Transparencia por Colotnbia? 

Es una organización sin ánimo de lucro creada en 1998. cuya mi ' ión es 

liderar. desde la sociedad civil, esfuerzos sistemáticos de lucha contra la 

corrupción centrados en transformar la in ' tituciones públicas y privadas 

para que Colombia pueda contar con organizaciones efectivas y 

confiables; con ciudadanos y empresas íntegros, y con servidores públi

cos rectos que antepongan siempre el interés colectivo y rindan cuentas 

de sus actos. 

¿Qué es el índice de transparencia por Colotnbia? 

El índice de transparencia de las entidades públicas es una herramienta 

de control social que ha desarrollado Transparencia por Colonlbia des

de el año 2002 con el objetivo de nlonitorear y evaluar los niveles de 

transparencia y los riesgos de corrupción en entidades públicas. Por me

dio de e ta labor se espera contribuir al fortalecimiento de la 

institucionalidad estatal en el marco de la lucha contra la corrupción. 
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31 de julio de 2009 

JUNTA DIRECTIVA DEL BANCO DE LA REPÚBLICA 

PRESENTA INFORME AL CONGRESO 

El Banco de la República entregó hoy el segundo Informe de la Junta 

Directiva de este año al Congreso. En él, se hace un detallado análisis de 

la situación de la economía colombiana y de la economía mundial. Al 

respecto concluye: 

Crecimiento 

El producto interno bruto (PIB) para el primer trimestre de 2009 

publicado recientemente por el Departamento Administrativo Na

cional de Estadísticas (DANE) mostró que la economía colombiana 
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ha logrado resistir, mejor que muchos otros países emergentes, los 

duros efectos de la crisis. Esto no es algo fortuito, sino el reflejo de 

los buenos fundamentos económicos del país y ele la política econó

mica prudencial que antecedió a la crisis 

Numerosos indicadores reflejan la mayor fortaleza ele la economía 

colombiana: 

• Nivel de reservas internacionales 

• Solidez patrimonial y baja exposición al riesgo del sistema finan-

ciero 

• Menor deuda externa (pública y privada) como proporción del PIB 

• Mayores tasas de ahorro e inversión de la economía 

• Mayor capacidad de crecimiento potencial en un contexto de 

inflación baja y estable 

Otro aspecto que refleja la resi tencia ele la economía colombiana a 

los efectos de la crisis es que, a pesar del difícil contexto externo, el 

PIB colombiano no continuó contrayéndo~e durante el primer tri

me~tre de 2009 más allá de la caída del 1 % anual registrada durante 

el cuarto trimestre de 2008. Concretamente, fl-ente al último trimes

tre de 2008, la economía colomhiana creció 0.2%. Si bien aún es 

preJJ/aLuro bablar de recuperación, este resultado sugiere que la eco

nomía colombiana habría logrado estabilizarse, y que posiblemen

te lo peor de la crisis ya pasó. 

Los canales por medio ele Los cuales la crisis financiera internacional 

ha afectado a la economía colombiana están asociados principalmen

te con: 

• Deterioro de La confianza de consumidore y empresarios 

Menores precios de la mayoría de biene exportados 

• Caída de las remesas 

En contraste, los canales de contagio financiero no han operado con 

fuerza para Colombia, pues la crisis internacional no ha impedido 

el acceso del país a los mercados de crédito internacional, ni tampo

co ha generado fuga de capitales. 
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Sector transable de la econolllía Cololllbiana: las actividades pro

ductivas vinculadas al comercio mundial experimentaron durante el 

primer trimestre una contracción de 1,8% anual, tres veces superior 

a la del total de la economía. 

• Sector no transable de la economía Cololllbiana: las actividades orien

tadas a atender el mercado interno lograron un ligero crecimiento 

ele 0,1% en el primer trimestre. Evidentemente este sector no es aje

no a la crisis , aunque en este caso el impacto de la misma se produce 

de manera indirecta por la pérdida de confianza, que reduce el con

sumo de los hogares y la inversión. Dentro de este sector se destaca 

el buen desempeño del sistema financiero, que logró crecer 4,1% 

anual durante el primer trimestre. Pero fue sin duda el notable des

empeño de la construcción de obras civiles (21,2%) el factor funda

nzental que ÍlJlpidió que el sector no transable se contrajera, evitando 

así una caída n-Iás aguda de la economia. 

Desempleo 

La desaceleración del creciIniento económico se ha reflejado en un in

cremento de la ta~a de desempleo, que por sus consecuencia~ sociales 

constituye sin duda uno de los efectos má. prcocupante~ de la crisis 

mundial. La información disponible má ' reciente selÍ.ala que Ja tasa de 

de ' emplco del trimestre marzo-mayo se ubicó en 11 ,9 % para el total 

nacional y 12,9% para las trece principales ciudades. 

El mayor desempleo ha sido el re ultado de una expansión de la oferta 

laboral que ha superado el aumento de la demanda. La entrada de 

trabajadores adicionales a la oferta laboral, que bu can compensar 

una caída de ingresos familiares o la pérdida de trabajo del jefe del 

hogar, supera la capacidad de creación de empleo que actualmente 

tiene la economía, incrementándo e así la tasa de desempleo. 

Acciones de política lllonetaria 

La respuesta de política monetaria por parte de la Junta Directiva del 

Banco de la República ODBR) para amortiguar los efectos negativos 

de la crisis global ha sido ágil y oportuna, sin apartarse de su manda

to constitucional de preservar el poder adquisitivo de la moneda. En 
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octubre de 2008, pocas semanas después del recrudecimiento de la 

crisis financiera internacional, la JOBR decidió: 

Reducir el encaje bancario sobre los depósito ordinarios 

• Reducir a cero el requisito de depósito sobre operaciones de en

deudamiento externo 

A partir de diciembre de 2008, adelantándose a los demás bancos 

centrales de América Latina, la JOBR inició un rápido proceso de re

ducción de la tasa de interés de política, que a finales de junio de 

2009 acumulaba un recorte de 550 puntos básicos (pb), con lo cual 

la tasa repo central para suministro de liquidez al sistema bancario 

pasó de un nivel de 10% a uno de -:1,5%. 

La transmisión de la reducción de la tasas de política a las tasas ele 

interés de los créditos del sistema financiero ha sido muy rápida. Las 

lasas ele casi todas las tnodalidades de crédito han respondido al re

lajamiento de la política monetaria, destacándose la tasa de interés 

del crédito comercial, con una reducción de 638 pb en el mismo 

periodo. 

Las menores tasa de interés del crédito y la solidez del sistema finan

ciero han contribuido a sostener cierto dinanlismo de la cartera to

tal, que al concluir el primer semestre del allo alcanzaba un 

crecilniento del 14% anual. Este incremento es sati. factorio, tenien

do en cuenta la condiciones de desaceleración económica y la pér

dida de confianza de consumidores e inversionistas. 

En particular, cabe de tacar el dinamismo del crédito comercial, al 

alcanzar un crecimiento de 20% durante el primer semestre. Este 

tipo de crédito está básicamente orientado hacia las empresas por 

lo cual ayuda a mantener el dinamismo de la in ersión productiva. 

En contraste, el crédito de consumo ha permanecido casi estancado, 

con una tasa de crecimiento anual de 2,8% durante el primer semes

tre. El e ca o dinamismo de esta modalidad de crédito refleja su rá

pida expansión en el pasado; la pérdida de confianza de los 

consumidores; la caída del consumo de los hogares , y la lenta res

puesta de su tasa de interés a la reducción de la tasa de poHtica, en 

vista del mayor riesgo inherente a e ta clase de préstamos. 
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La política monetaria que se ha venido llevando a cabo, en un contexto 

de flexibilidad cambiaria, junto con la prudente política de estímulo fis

cal anunciada por el Gobierno continuarán moderando los efectos sobre 

la economía colombiana de lo que muchos analistas ya consideran la peor 

crisis económica de de la Gran Depresión de los años treinta. Ello ayudará 

a preservar la solidez de la economía y la preparará para iniciar una rápida 

recuperación , una vez Juejoren las condiciones externas. 
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