


MINUTAS DE LA REUNION
DE LA JUNTA DIRECTIVA DEL
BANCO DE LA REPUBLICA
DEL 24 DE JULIO DE 2009

EI 24 de julio de 2009 se llevo a cabo en la ciudad de Bogota la reunion
ordinaria de la Junta Directiva del Banco de la Republica con la presencia
del Ministro de Hacienda v Crédito Pablico, Oscar Ivan Zuluaga; el ge-
rente general, José Dario Uribe, v los directores de dedicacion exclusiva,
Carlos Gustavo Cano, Juan Jos¢ Echavarria, Fernando Tenjo, César Vallejo
y Juan Pablo Zirate, en la cual se discuten las situaciones inflacionaria y
de crecimiento economico y sus perspectivas, y se toman decisiones rela-
cionadas con la politica monetaria, A continuacion se hace un resumen

de los principales temas tratados en dicha reunion.

1. ANTECEDENTES
a Desarrollos recientes de la inflacion

La inflacion anual al consumidor en junio se situo en 3,81%, cavendo por
octavo mes consecutivo, En lo corrido del ano hasta junio se acumulo
una inflacion de 2,22%, muy por debajo del mismo registro del ano pa-
sado (6.02%). Los indicadores de inflacion basica continuaron disminu-

vendo.
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La variacion anual de los precios de los alimentos cayo de 5,5% en mayo
a 2,8% en junio, principalmente por los precios de los alimentos perece-
deros v, en menor medida, por los cereales, aceites y otros alimentos

importados.

El incremento anual de precios de los bienes regulados disminuyo de
6.5% en mavo a 5.9% en junio, debido al comportamiento de los com-

bustibles.

La variacion anual de los precios de los bienes no transables sin alimen-
tos ni regulados se mantuvo en 4,7% en junio. A diferencia del mes ante-
rior. la mayor presion alcista la ejercieron los rubros con baja indexacion
(4,2%). La variacion anual de precios de los rubros de alta indexacion
continu6 cayendo lentamente, pero se mantiene en niveles superiores al
7%. El rubro de arrendamientos, por su parte, completo cuatro meses de
caidas consecutivas y se situd en 4,5%.

El aumento anual de precios de bienes transables sin alimentos ni regu-
lados fue de 2,78%. ligeramente menor al 2,84% de mayo.

Los indicadores de las expectativas de inflacion obtenidas de los TES se
ubican por debajo del punto medio de la meta de inflacion para este
ano: entre 1,55% (TES negociados a un ano) y 4,1% (TES a 10 anos). Sin
embargo, las de TES a 10 anos se encuentran por encima de la meta de

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

La variacion anual de los precios al productor (IPP) disminuyo de 5,3%

en mayo a 2,7% en junio.

b. Crecimiento

Segun ¢l DANE, ¢l crecimiento del PIB en el primer trimestre de 2009
frente al mismo periodo del ano anterior, fue de -0,6%. La contraccion
obedecio a la caida de la demanda interna (-0,5%) v 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 contribucion al retroceso del PIB fue muy

pequena.

En cuanto a la demanda interna, la inversion en obras civiles fue ¢l compo-

nente mas dindmico, en tanto que ¢l resto del gasto en inversion, que en
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buena parte corresponde a inversion privada, fue ¢l que mas cayo. El consu-
mo de los hogares, por su parte. presentd un crecimiento anual ligeramen-

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

Por el lado de la oferta, los sectores con desempeno mas pobre durante
¢l primer trimestre fueron industria (-7,9%), construccion de edificacio-
nes (-14.1%) vy comercio (-2,7%). Sus caidas contrastan ¢con una expan-
sion significativa en los sectores de construccion de obras civiles (21,2%),

financiero (4,7%) v de mineria (10.6%).

Lo anterior ratifica que, al igual que sucede con otras economias de la
region, la contraccion del PIB en Colombia desde ¢l cuarto trimestre del
ano pasado esti relacionada con la crisis externa. El colapso del comercio
mundial ha afectado el desempeno de las exportaciones, especialmente
de las no rradicionales dirigidas a los Estados Unidos v a4 otros paises dife-
rentes de Ecuador y Venezuela, las cuales se resintieron fuertemente des-

de el cuarto trimestre del ano pasado (en dolares v en volumen).

La informacion disponible muestra que aungue se mantiene la debilidad
de la actividad econdomica interna, las expectativas de los empresarios y

consumidores revelan signos de recuperacion:

*  Los datos del DANE para produccion industrial a mayo muestran una
aida 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 ano (-9.3%).

* La Encuesta de opinion empresarial (EOE) de Fedesarrollo para la
industria no muestra ¢n mayo un mayor deterioro pero tampoco

una recuperacion clara de la actividad empresarial.

*  Las ventas anuales al por menor en abril segun ¢l DANE cayeron 3.5%,

registro mejor que el del mes anterior (-7.1%). Este indicador sigue
afectado, principalmente, por la fuerte caida en las ventas de vehicu-
los. Cuando se excluyen éstos, el indice de ventas alcanza a crecer
0.3% anual en mavo. En los 5 primeros meses, las ventas totales al

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

*  La demanda de energia total, crecio 0.8% e¢n 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 consumidor de Fedesarrollo en mayo
mejord por segundo mes consecutivo, luego de haber alcanzado ¢l

menor nivel en abril.

La balanza comercial en lo corrido del ano a mayo fue superavitaria ¢n
USS300 m, inferior en US$448 m a lo registrado un ano atrias. Esto se
debio a una caida de las exportaciones de 17,7%, superior a la de las

importaciones (-15,5%).

El total de exportaciones en lo corrido del ano hasta mayo fue de US$2.719
m frente al mismo periodo del ano anterior. Dicho comportamiento estu-
vo explicado, principalmente, por las menores ventas de petroleo 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 Venezuela, 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 ano fren-
te a igual periodo 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, vehiculos, cueros y muebles,

Entre enero v mavo las importaciones FOB totalizaron US$12.383 m vy dis-
minuyeron anualmente 15,5%. En términos CIF, éstas sumaron L!S513.088
m y cayeron 16,3%. La disminucion mds importante en las compras totales
se presento en los bienes intermedios y materias primas 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 crecio entre enero v mayo de 2009 a una tasa promedio del 2,1%
en ¢l total nacional, v de 1,5% en las 13 dreas metropolitanas. Sin embar-
go, la oferta laboral (TGP) aumentd a un mayor ritmo, probablemente
como consecuencia de un deterioro de los ingresos de los hogares. Esto
condujo a un aumento de la tasa de desempleo, que se ubico en el tri-
mestre movil terminado en mayo en 11,9% en ¢l total nacional y 12,9%
en las 13 dreas. Estos incrementos anuales son similares a los que se

observaron en el trimestre movil terminado en marzo,

C. Contexto externo

Si bien en el segundo trimestre la economia mundial continuo

contravéndose, algunos indicadores de confianza, de crédito, de ganancias
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de las empresas y de inventarios y pedidos en las economias industriales
permiten ser mas optimistas con respecto al fin de la recesion. La Reser-
va Federal incrementd las estimaciones de crecimiento de los Estados
Unidos v en Europa las expectativas de aumento del PIB real del presente

y siguiente ano no han cambiado significativamente.

El comercio externo de algunas economias asiiticas (China e India)
muestra senales de recuperacion. mientras que los precios de los pro-
ductos bdsicos s¢e mantienen en niveles cercanos a los registrados en 2007,
Todo lo anterior hace esperar una recuperacion del crecimiento de la

economia en ¢l mundo durante 2010.

Las primas de riesgo de varios paises de la region se han reducido y de
nuevo se ha registrado una apreciacion de las principales monedas fren-

te al dolar, sitwacion a la cual no ha sido ajena Colombia.

De todos modos, persiste preocupacion en varias economias desarrolla-
das respecto a: i) el ingreso de los consumidores, que podria disminuir si
s¢ da un incremento de la inflacion debido a un aumento en los precios
de la energia; ii) la debilidad de las industrias de bienes de capital v de
bienes durables (automoviles) v de la actividad de la construccion; y iii)
el fuerte endeudamiento de los bancos, las grandes empresas multina-

cionales, los hogares v el sector publico.

d. Variables financieras

El comportamiento de los agregados monetarios ha estado afectado en
el altimo mes v medio por una recomposicion en la captacion de deposi-
tos, lo que ha conducido a una aceleracion 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 registro un au-
mento en su ritmo de crecimiento (a 14,7% en junio). En el agregado
monetario mas amplio (M3), sin embargo, no se observaron cambios
importantes en su tendencia y su tasa de crecimiento anual al cierre del

semestre fue de 16%.

Para julio vy agosto se espera que se presente un aumento en la liquidez
permanente en ¢l mercado como efecto de la redencion de TES de $6
billones. Lo anterior, eventualmente hard que el Banco de la Republica

sea deudor nerto de manera temporal.
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El crecimiento de la cartera comercial al 15 de julio fue de 18,5% en
términos nominales, disminuyvendo frente al presentado en mayo y ju-
nio. Por su parte, la cartera de consumo se desacelerd y a comienzos de
julio presentd una tasa de crecimiento de 2,8% nominal. La cartera hipo-
tecaria también disminuyd ligeramente su ritmo de crecimiento en junio
(13,7%). Dado lo anterior, la cartera total en pesos del sistema financice-
ro crecio a una tasa de 14% a mediados de julio frente a 15,5% a finales

de mavo.

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 siguio cavendo.

A junio las tasas de interés pasivas siguicron disminuyendo, mientras que
en julio se Ireno el descenso que trana 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 promedios historicos (calcula-

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

dios cran las de DTF y crédito ordinario.

La curva de los TES registré un movimiento a la baja de 95 pb, 45 pb y
40 pb en los tramos corto, medio y largo, respectivamente. La curva pre-
sento un aplanamiento en los tramos medio v largo, mientras que se

empind en la de corto plazo.

2. DISCUSION Y OPCIONES DE POLITICA

En desarrollo de la discusion se resaltaron los siguientes puntos: i) el
ritmo de crecimiento de los precios v su tendencia sostenida a la baja; ii)
la continua caida en el crecimiento anual del precio de los alimentos; iii)
el efecto sobre la inflacion total que podrian provocar los precios inter-
nacionales de los alimentos, las materias primas y ¢l petroleo, 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 economica; v) la cartera del sistema financiero en moneda le-
gal, que continta creciendo por encima del PIB nominal, aunque a un

ritmo menor al de otros meses, impulsada por la cartera comercial v, en
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menor medida, por la hipotecaria: vi) la rapida disminucion de la mayo-
ria de las tasas de interés del mercado en respuesta a la baja de la tasa de
referencia del Banco: vii) el crecimiento negativo de los Estados Unidos y
¢l menor crecimiento de Venezuela, Ecuador v otros socios comerciales;
viii) ¢l efecto de la tasa de cambio sobre la inflacion v el crecimiento de
los sectores transables; ix) el comportamiento a la baja de las tasas de
interés de los titulos de deuda publica, v x) ¢l comportamiento de las

expectativas de inflacion de mediano y largo plazo,

Los principales puntos de discusion entre los miembros de la Junta se
centraron en los siguientes aspectos: i) los elementos que afectan las pro-
vecciones de inflacion para 2009 vy 2010, en especial un eventual repunte
en los precios de los alimentos; ii) el efecto rezagado de las medidas de
politica monetaria sobre la produccion vy los precios; iii) la incertidumbre
generada por la crisis financiera mundial en los mercados internaciona-
les v su incidencia en la economia colombiana; iv) el acceso de la region
al financiamiento externo, los flujos de inversion directa v las causas de
la baja dinamica de la cartera del sistema financiero; v) el balance de
ricsgos entre crecimiento ¢ inflacion en un contexto de desaceleracion
de la economia y caida de la inflacion; vi) la pertinencia de continuar
reduciendo la tasa de intervencion ante la altima informacion disponi-
ble: vii) el comportamiento de la tasa de cambio en las altimas semanas,
v viii) la necesidad de fortalecer la credibilidad de la autoridad moneta-
ria y anclar las expectativas de inflacion alrededor de la meta de largo

plazo.

Los miembros de la Junta destacaron la caida de la inflacion anual al
consumidor (3.81%) por octavo mes consecutivo. Este descenso, mayor
al esperado, se presentd nuevamente en los precios de los alimentos y
los bienes regulados. Los indicadores de inflacion basica continuaron dis-
minuyendo y las expectativas de inflacion de mediano y largo plazo se
situan cerca del limite 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 inflacion y la caida en los
precios de los productos basicos frente al nivel miaximo alcanzado en
2008, se¢ estin reflejando en menores presiones inflacionarias. La Junta
preve que la inflacion anual termine ¢l ano por debajo del limite inferior

del rango meta (4,5%).
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La economia mundial se esta estabilizando. Algunos indicadores econo-
micos de Estados Unidos sugicren un quicbre en la tendencia negativa
del crecimiento del producto en ese pais. Las condiciones economicas en
Europa todavia se estan debilitando. El crecimiento de China se ha forta-
lecido considerablemente con impacto favorable sobre los precios de los
productos bisicos y las economias asidaticas. La mayoria de economias de
América Latina contintan mostrando una reduccion moderada en su cre-

cimiento vy una caida de la inflacion.

Las primas de riesgo de varios paises de América Latina se han reducido
v de nuevo se ha registrado una apreciacion de las principales monedas
de la region frente al dolar. El peso colombiano no ha sido ajeno a esta
situacion y se ha fortalecido mas de lo esperado, impulsado ademis por
la colocacion exitosa de bonos de empresas colombianas en ¢l mercado
internacional para financiar proyectos de inversion. La Junta Directiva es
consciente de los riesgos asociados a la apreciacion del peso en un am-
biente de demanda externa débil, y continuara revisando cuidadosamente

la situacion del mercado cambiario.

En Colombia. la nueva informacion disponible sigue mostrando mejoras
en los indicadores de opinion v confianza de las empresas v de los consu-
midores para ¢l segundo semestre. Las exportaciones y las importacio-
nes en dolares registran tasas anuales negativas de crecimiento. y los
términos de intercambio se¢ encuentran en niveles cercanos a los regis-
trados a mediados de 2007. Asi mismo, las remesas del exterior han ve-

nido cavendo a lo largo del ano.

Gracias a la disminucion de la tasa de intervencion del Banco de la Repu-
blica, las tasas activas y pasivas han caido persistentemente. La Junta Di-
rectiva espera que esta disminucion continde y estimule el crecimiento

cconomico. El sistema financiero muestra un comportamiento saludable.

Algunos directores indicaron su preferencia por mantener inalterada la
tasa de interés de intervencion, a partir de las siguientes consideracio-
nes: i) la fuerte expansion monetaria, la menor variacion en los precios
de los alimentos v regulados, un ambiente externo menos negativo y un
mayvor dinamismo en las obras civiles permiten esperar una recupera-
cion gradual del crecimiento economico a partir del segundo semestre
del ano; ii) el descenso de la inflacion al consumidor durante lo corrido

del ano obedece, en parte. a factores temporales que pueden revertirse
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en el futuro; iii) el importante peso de factores externos en la explica-
cion de la desaceleracion del crecimiento en ¢l pais, hace probable que
menores tasas de interés no tengan un efecto positivo importante sobre
la actividad productiva; iv) la economia colombiana no sufre de¢ una cri-
sis financiera que justifique, como en otros paises, medidas extremas de
politica y tasas de interés anormalmente bajas; v) las cifras de crecimien-
to de cartera sugieren que su dindmica no esta afectada por problemas
de liquidez sino en la insuficiente demanda de credito. En opinion de los
directores, la actual postura de la politica monetaria permite la consoli-

dacion de la reduccion de la inflacion hacia sus metas de largo plazo.

Ortro de los directores pidio evaluar ¢l impacto de las distintas modalida-
des de intervencion cambiaria y propuso una reduccion de 50 puntos
basicos de la tasa de interés de intervencion del Banco., Lo anterior te-
nicndo en cuenta los siguientes hechos sobrevinientes: i) una brecha del
producto crecientemente negativa, reflejada en la continuacion del dete-
rioro de la ¢cconomia y del aumento del desempleo: i) los crecientes
riesgos de indole comercial para Colombia de parte de Venezucela vy Ecua-
dor: iii) la acentuada revaluacion del peso. una de las mas altas de la
region y superior a la de nuestros principales competidores y: iv) un indi-
ce de inflacion a junio que es el mis bajo de los altimos 47 anos, vy que
seguird reduciéndose en los siguientes meses hasta hallarse al final de

2009 muy por debajo de limite interior del rango meta.

3. DECISION DE POLITICA

La Junta Directiva acordd por mayoria mantener inalterada la rasa de
intervencion del Banco de la Repuablica. De esta manera, la tasa de inte-

rés de intervencion del Banco sera de 4,5%.

Minutas publicadas ¢n Bogota D. C., el 06 de agosto de 2009.
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COMUNICADOS
DE PRENSA

% ,
Orowes

24 de julio de 2009

BANCO DE LA REPUBLICA MANTIENE INALTERADA
SU TASA DE INTERES DE INTERVENCION

La Junta Directiva del Banco de la Republica en su sesion de hoy, por
mayoria, mantuvo inalterada su tasa de interes de intervencion, De esta

forma, la tasa base para las subastas de expansion continuarda en 4,5%.

La inflacion anual al consumidor en junio fue 3.81%, cayendo por octavo
mes consecutivo. Este descenso, mayor al esperado, se presentd nueva-
mente en los precios de los alimentos v los bienes regulados. Los
indicadores de inflacion biasica continuaron disminuyendo y las expecta-
tivas de inflacion de mediano y largo plazo se sitdan cerca del limite su-
perior del rango mera 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 v externa, las menores expectativas de inflacion vy la caida en los
precios de los productos biasicos frente al nivel miaximo alcanzado en
2008, se estan reflejando en menores presiones inflacionarias. La Junta
prevé que la inflacion anual termine el ano por debajo del limite inferior

del rango meta (4,5%).

La cconomia mundial se esta estabilizando. Algunos indicadores econo-
micos de los Estados Unidos sugicren un quiebre en la tendencia negati-
va del crecimiento del producto en ese pais. Las condiciones economicas
en Europa todavia se estin debilitando. El crecimiento de China se ha
fortalecido considerablemente con impacto favorable sobre los precios
de los productos bisicos y las cconomias asiaticas. La mayoria de econo-
mias de América Latina continuan mostrando una reduccion moderada

en su crecimiento y una caida de la inflacion.

Las primas de riesgo de varios paises de América Latina se han reducido
y de nuevo se ha registrado una apreciacion de las principales monedas
de la region frente al dolar. El peso colombiano no ha sido ajeno a esta
situacion y s¢ ha fortalecido mas de lo esperado, impulsado ademas por
la colocacion exitosa de bonos de empresas colombianas en ¢l mercado
internacional para financiar proyectos de inversion. La Junta Directiva es
consciente de los riesgos asociados a la apreciacion del peso en un am-
biente de demanda externa débil, y continuara revisando cuidadosamente

Ia situacion del mercado cambiario.

En Colombia, la nueva informacion disponible sigue mostrando mejoras
en los indicadores de opinion y confianza de las empresas y de los consu-
midores para el segundo semestre. Las exportaciones y las importacio-
nes en dolares registran tasas anuales negativas de crecimiento, y los
términos de intercambio se encuentran en niveles cercanos a los registra-
dos a mediados de 2007. Asi mismo, las remesas del exterior han venido

cayendo a lo largo del ano.

Gracias a la disminucion de la wtasa de intervencion del Banco de la Repu-
blica. las tasas de interés activas y pasivas han caido persistentemente. La
Junta Directiva espera que esta disminucion continue y estimule el creci-
miento economico. El sistema financiero muestra un comportamiento

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

informacion disponible.

29 de julio de 2009

BANCO DE LA REPUBLICA OCUPA PRIMER LUGAR
EN LA EVALUACION DEL INDICE DE TRANSPARENCIA
NACIONAL 2007-2008

El Banco de la Republica obtuvo el primer lugar en la evaluacion del
indice de transparencia nacional (I'TN) para el periodo 2007-2008 des-

pués de competir con 158 entidades publicas.

El Banco de la Republica se hizo acreedor a esta distincion por haber
ocupado los primeros puestos, con puntajes por encima de los 90 sobre
100, en la calificacion de la mayoria de los indicadores que componen
este indice (14 en su conjunto, agrupados en tres factores: visibilidad,

sancion e institucionalidad). Estos indicadores evaltan temas que van
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desde la contratacion, la administracion del recurso humano, la rendi-
cion de cuentas a la ciudadania, el acceso a la informacion y el cumpli-
micnto de normas, hasta los fallos y sanciones relacionados con conductas

consideradas corruptas por nuestra legislacion.

«Hasta hace algin tiempo, los bancos centrales eran considerados insti-
tuciones cerradas. Sin embargo, desde hace poco mias de una década,
empezO a generarse un cambio trascendental en la mayoria de bancos
centrales del mundo y el Banco de la Republica no fue la excepcion. La
independencia, el acceso a la informacion interna y los ejercicios de ren-
dicion de cuentas constituven desde entonces los tres ejes fundamenta-
les de nuestra transparencia. Hoy, nuestros procesos estan abiertos al
publico y ese esfuerzo nos ha sido reconocido con la entrega de este
primer lugar. Nos sentimos orgullosos v seguiremos trabajando para que
esta transparencia se transforme en una mayor confianza v credibilidad
de los ciudadanos hacia nuestra institucions, enfatizo ¢l doctor José Dario

Uribe, gerente general de la entidad.

éQué es Transparencia por Colombia?

Es una organizacion sin animo de lucro creada en 1998, cuyva mision es
liderar, desde la sociedad civil, esfuerzos sistematicos de lucha contra la
corrupcion centrados en transformar las instituciones publicas v privadas
para que Colombia pueda contar con organizaciones efectivas v
confiables; con ciudadanos y empresas integros, y con servidores publi-
COs rectos que antepongan siempre el interés colectivo y rindan cuentas

de sus actos.

éQué es el indice de transparencia por Colombia?

El indice de transparencia de las entidades publicas es una herramienta
de control social que ha desarrollado Transparencia por Colombia des-
de el ano 2002 con el objetivo de monitorear v evaluar los niveles de
transparencia y los riesgos de corrupcion en entidades puablicas. Por me-
dio de esta labor se espera contribuir al forralecimiento de la

institucionalidad estatal en el marco de la lucha contra la corrupcion.
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JUNTA DIRECTIVA DEL BANCO DE LA REPUBLICA
PRESENTA INFORME AL CONGRESO

El Banco de la Republica entrego hoy el segundo Informe de la Junta
Directiva de este ano al Congreso. En €1, se hace un detallado andilisis de
la situacion de la economia colombiana y de la economia 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 Estadisticas (DANE) mostro que la economia colombiana
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ha logrado resistir, mejor que muchos otros paises emergentes, los
duros cfectos de la crisis. Esto no es algo fortuito, sino el reflejo de
los buenos fundamentos economicos del pais v de la politica econo-

mica prudencial que antecedio a la crisis

Numerosos indicadores reflejan la mavor fortaleza de la economia

colombiana:

=  Nivel de reservas internacionales

= Solidez patrimonial y baja exposicion al riesgo del sistema finan-
ciero

=  Menor deuda externa (publica y privada) como proporcion del PIB

=  Mayores tasas de ahorro ¢ inversion de la economia

=  Mayor capacidad de crecimiento potencial en un contexto de

inflacion baja y estable

Otro aspecto que refleja la resistencia de la economia colombiana a
los efectos de la crisis es que, a pesar del dificil contexto externo, ¢l
PIB colombiano no continuo contrayéndose durante el primer tri-
mestre de 2009 mas alla de la caida del 1% anual registrada durante
el cuarto rimestre de 2008, Concretamente, frente al altimo trimes-
tre de 2008, la economia colombiana crecio 0,2%. 87 bien aun es
prematuro hablar de recuperacion, este resultado sugiere que la eco-
nomia colombiana babria logrado estabilizarse, y que posiblemen-

te lo peor de la crisis ya paso.

Los canales por medio de los cuales la crisis financiera internacional
ha afectado a la economia colombiana estin asociados principalmen-

e con:

N Deterioro de la confianza de consumidores y empresarios
= Menores precios de la mayoria de bienes exportados

. Caida de las remesas

En contraste, los canales de contagio financiero no han operado con
fuerza para Colombia, pues la crisis internacional no bha impedido
el acceso del pais a los mercados de crédito internacional, ni tampo-

co ha generado fuga de capitales.
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* Sector transable de la economia colombiana: las actividades pro-
ductivas vinculadas al comercio mundial experimentaron durante el
primer trimestre una contraccion de 1,8% anual, tres veces superior

a la del total de la economia.

*  Sector no transable de la economia colombiana: las actividades orien-
tadas a atender el mercado interno lograron un ligero crecimiento
de 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 ¢l con-
sumo de los hogares y la inversion. Dentro de este sector se destaca
¢l buen desempeno del sistema financiero, que logré crecer 4,1%
anual durante el primer trimestre. Pero fue sin duda el notable des-
empeno de la construccion de obras civiles (21.2%) el factor funda-
mental que impidio que el sector no transable se contrajera, evitando

asi una caida mas aguda de la economia.

Desempleo

La desaceleracion del crecimiento economico se ha reflejado en un in-
cremento de la tasa de desempleo, que por sus conscecuencias sociales
constituye sin duda uno de los efectos mas preocupantes de la crisis
mundial, La informacion disponible mis reciente senala que la tasa de
desempleo del trimestre marzo-mayo se ubico en 11,9% para el total

nacional v 12.9% para las trece principales ciudades.

*  El mayor desempleo ha sido el resultado de una expansion de la oferta
laboral que ha superado el aumento de la demanda. La entrada de
trabajadores adicionales a la oferta laboral, que buscan compensar
una caida de ingresos familiares o la pérdida de trabajo del jefe del
hogar, supera la capacidad de creacion de empleo que actualmente

ticne la economia, incrementindose asi la tasa de desempleo.

Acciones de politica monetaria

*  La respuesta de politica monetaria por parte de la Junta Directiva del
Banco de la Republica (JDBR) para amortiguar los efectos negativos
de la crisis global ha sido dagil v oportuna, sin apartarse de su manda-

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

crisis financiera internacional, la JDBR decidio:

= Reducir ¢l encaje bancario sobre los depdsitos ordinarios
=  Reducir a cero el requisito de depdsito sobre operaciones de en-

deudamiento externo

A partir de diciembre de 2008, adelanuindose a los demas bancos
centrales de América Latina, la JDBR inicié un rapido proceso de re-
duccion de la tasa de interés de politica, que a finales de junio de
2009 acumulaba un recorte de 550 puntos basicos (pb), con lo cual
la tasa repo central para suministro de liquidez al sistema bancario

paso de un nivel de 10% a uno de 4,5%.

La transmision de la reduccion de la tasas de politica a las tasas de
interes de los créditos del sistema financiero ha sido muy rapida. Las
tasas de casi todas las modalidades de crédito han respondido al re-
lajamiento de la politica monetaria, destacindose la tasa de intercs
del crédito comercial, con una reduccion de 638 pb ¢n ¢l mismo

periodo.

Las menores tasas de interes del erédito vy la solidez del sistema finan-
ciero han contribuido a sostener cierto dinamismo de la cartera to-
tal, que al concluir el primer semestre del ano alcanzaba un
crecimiento del 14% anual. Este incremento es satisfactorio, tenien-
do en cuenta las condiciones de desaceleracion economica y la pér-

dida de conflianza de consumidores ¢ inversionistas.

En particular, cabe destacar ¢l dinamismo del crédito comercial, al
alcanzar un crecimiento de 20% durante el primer semestre. Este
tipo de crédito esta basicamente orientado hacia las empresas, por

lo cual ayuda a mantener el dinamismo de la inversion productiva.

En contraste, ¢l crédito de consumo ha permanecido casi estancado,
con una tasa de crecimiento anual de 2.8% durante el primer semes-

tre. El escaso dinamismo de esta modalidad de crédito refleja su ra-

pida expansion en el pasado; la pérdida de confianza de los
consumidores; la caida del consumo de los hogares, v la lenta res-
puesta de su tasa de interes a la reduccion de la tasa de politica, en

vista del mayor riesgo inherente a esta clase de préstamos,
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La politica monetaria que se ha venido llevando a cabo, en un contexto
de flexibilidad cambiaria, junto con la prudente politica de estimulo fis-
cal anunciada por ¢l Gobierno, continuarin moderando los efectos sobre
la economia colombiana, de lo que muchos analistas ya consideran la peor
crisis economica desde la Gran Depresion de los anos treinta. Ello ayudara
a preservar la solidez de la economia y la preparard para iniciar una rdpida

recuperacion, una vez mejoren las condiciones externas,
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