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MINUTAS DE LA REUNIÓN 
DE LA JUNTA DIRECTIVA DEL 

BANCO DE LA REPÚBLICA 
DEL 27 DE FEBRERO DE 2009 

E l 27 de febrero de 2009 se celebró en la ciudad de Bogotá la reunión 

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

del Ministro de Hacienda y Crédito Público, Óscar Iván Zuluaga el Ge­

rente General , José Darío Uribe, y los directores de dedi ación exclusiva, 

Carlos Gustavo Cano, Juan José Echavarría , Juan Mario Laserna, Fernan­

do Tenjo y Leonardo Villar, en la cual se discuten las situaciones 

inflacionaria y de crecimiento económico y sus perspectivas , y se toman 

decisiones relacionadas con la política monetaria. A continuación se hace 

un resun"len de los principales temas tratados en dicha reunión. 

1. ANTECEDENTES 

a. Desarrollos recientes de la inflación 

La inflación anual al consumidor en enero se situó en 7,18%, disminu­

yendo 49 pb frente a la de diciembre y cayendo por tercer mes consecu­

tivo. Durante el mes , la mayoría de indicadores de inflación básica se 

comportaron a la baja. 
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La inflación de alimentos disminuyó de 13 ,2 % en diciembre a 12 2 % en 

enero. La caída se presentó tanto en los alimentos perecederos como en 

algunos importados. 

Los precios de los bienes regulados registraron en enero un crecimiento 

anual de 8 ,5 %, inferior a 9 ,4 5 % de diciembre , destacándose una di mi­

nución en los servicios públicos (gas y acueducto) , transporte y combus­

tibles. 

La inflación de no transables sin alimento ni regulados se redujo de 5,25% 

en diciembre a 5 , 1 % en enero . 'e destaca el rubro de arriendos , que 

sigu mostrando una tendencia al alza en los últimos cinco mese debido 

en buena m.edida a las cláusulas de indexación incorporadas en los con­

tratos. Por su parte , la inflación de tran ables sin alimentos ni regulados 

no tuvo modificaciones y se situó en 2 ,4%. 

Los diferentes indicadores de las expectativas de inflación medidas con 

los títulos de deuda pública a 5 y 10 años disl11inuyeron por debajo del 

5%, mientras que las obtenidas con los TES a un año se ubicaron e n 5 ,6 % 

ligeranH~ nte por encima d e l te ho del rango meta fijado por la Junta . 

La variac ión anual d e los pre cio ' al productor (IPP) di minu ó por te rcer 

mes consecuti o . pa ando d 9 '70 e n diciembre a 6 ,2% e n n e ro . Su varia­

ció n mensual fu e d e -1 ,5 %, la caída mensual má grande de la historia d e 

la seri e d esd e 197 0 . 

b. Crecilniento interno 

La actividad económica interna continuó desacelerándose más rápida­

mente de lo previsto por el equipo técnico del Banco de la República. La 

información di ponibJe muestra que para diciembre la indu tria tuvo un 

crecimiento anual del mes de -9 ,2 %. El DANE, por su parte , re eló que 

las ventas totales al pormenor del comercio se contrajeron 3 ,4 % en di­

ciembre frente al mi momes del año anterior. 

Los pocos indicadores disponible para comienzos de año muestran que 

la economía sigue perdiendo dinamismo: 

La demanda de energía del sector industrial a enero presentó un de­

crecimiento de 9 ,5 %, mayor que el de un mes atrás. 
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El indicador de ventas al por menor de Fenalco que descuenta la 

estacionalidad del comercio , mo tró una caída en enero respecto a 

noviembre y diciembre. 

La demanda total de energía , tanto para consumo como para pro­

ducción , creció solamente un 1 % en enero frente al mismo me de 

2008. 

El indicador de Fedesarrollo sobre sentimiento de los consumidore 

pre entó un pequeño repunte en enero , que de todas maneras lo 

deja por debajo de los nivele ob ervados en Jos últimos 5 años . 

En el sector externo , las exportaciones totales en dólares entre enero y 

noviembre de 2008 aumentaron a una tasa anual de 30 ,8 %, con un cre­

cimiento mayor para las tradicionales (4 8 ,3 %) que para las no tradicio­

nales (9 ,0 %) . En el caso de las exportaciones no tradicionaJes , las ventas 

a Venezuela crecieron 17, 2% en el año corrido a noviembre , exhibiendo 

una menor dinámica respecto al año anterior. Las exportaciones a Ecua­

dor aumentaron a una rasa anual d 15,4%, mientras que las exportacio­

n e a Estado nidos pre entaron una caída (0 ,6 % enero - no iembre 

2008 in oro) , con disminucione ' en el valor de la exportacione en los 

últimos tre mese ' . Finalmente , la ' exportaciones no tradi ionale, para 

el resto del mundo regi ~ traron un incremento del 5 ,3 % para el mismo 

periodo . 

Las importaciones registraron entre enero y diciembre de 2008 un ritmo 

de crecimiento importante de 20 ,6 %. Sin embargo , se evidencia una di­

námica menor en las compra al exterior, liderada por los bienes de con­

sumo que pasó de tasa de crecimiento cercanas al 25 , 1% año corrido a 

febrero a 11 ,5 % en el año completo. Al misn10 tiempo , los bienes de 

capital. que crecieron 20 6 % a dici mbre , mo traro n un menor ritmo de 

crecimiento frente a su máximo a febrero, cuando aumentaban 35 ,4 %. 

Las últimas cifras de empleo mostraron importantes incrementos anua­

les en la tasa de desempleo al ubicarse la total nacional en 1'-* ,2 % . Lo 

anterior se debió principalm.ente a un aumento de la tasa de participa­

ción respecto al mismo mes del año anterior, mientras que la tasa de 

ocupación se mantuvo relativamente estable. 

6 0 

El indicador de ventas al por menor de Fenalco que descuenta la 

estacionalidad del comercio , mo tró una caída en enero respecto a 

noviembre y diciembre. 

La demanda total de energía , tanto para consumo como para pro­

ducción , creció solamente un 1 % en enero frente al mismo me de 

2008. 

El indicador de Fedesarrollo sobre sentimiento de los consumidore 

pre entó un pequeño repunte en enero , que de todas maneras lo 

deja por debajo de los nivele ob ervados en Jos últimos 5 años . 

En el sector externo , las exportaciones totales en dólares entre enero y 

noviembre de 2008 aumentaron a una tasa anual de 30 ,8 %, con un cre­

cimiento mayor para las tradicionales (4 8 ,3 %) que para las no tradicio­

nales (9 ,0 %) . En el caso de las exportaciones no tradicionaJes , las ventas 

a Venezuela crecieron 17, 2% en el año corrido a noviembre , exhibiendo 

una menor dinámica respecto al año anterior. Las exportaciones a Ecua­

dor aumentaron a una rasa anual d 15,4%, mientras que las exportacio­

n e a Estado nidos pre entaron una caída (0 ,6 % enero - no iembre 

2008 in oro) , con disminucione ' en el valor de la exportacione en los 

últimos tre mese ' . Finalmente , la ' exportaciones no tradi ionale, para 

el resto del mundo regi ~ traron un incremento del 5 ,3 % para el mismo 

periodo . 

Las importaciones registraron entre enero y diciembre de 2008 un ritmo 

de crecimiento importante de 20 ,6 %. Sin embargo , se evidencia una di­

námica menor en las compra al exterior, liderada por los bienes de con­

sumo que pasó de tasa de crecimiento cercanas al 25 , 1% año corrido a 

febrero a 11 ,5 % en el año completo. Al misn10 tiempo , los bienes de 

capital. que crecieron 20 6 % a dici mbre , mo traro n un menor ritmo de 

crecimiento frente a su máximo a febrero, cuando aumentaban 35 ,4 %. 

Las últimas cifras de empleo mostraron importantes incrementos anua­

les en la tasa de desempleo al ubicarse la total nacional en 1'-* ,2 % . Lo 

anterior se debió principalm.ente a un aumento de la tasa de participa­

ción respecto al mismo mes del año anterior, mientras que la tasa de 

ocupación se mantuvo relativamente estable. 

6 0 

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



C. Contexto externo 

En los últimos me es la economía mundial e deterioró a una velocidad 

creciente y mayor que la esperada. La contracción de la demanda que se 

inició en lo Estado Unidos y en algunas economía europea se exten­

dió a otras regione del mundo. En febrero ya era clara una profunda 

contracción de la actividad económica en Japón, la Unión Europea, va­

rios países de Europa Oriental y Asia, mientra que en otra grandes eco­

nomías emergentes como China e India e evidenció una fuerte 

desaceleración . 

En América Latina el impacto también es e idente. Economías como la 

mexicana mue tra una contracción del PIB del cuarto trimestre de 1 ,6 % 

(en términos anuale ) . Otros paí es como Brasil y Chile también presen­

taban en diciembre una caída de la producción industrial (en términos 

anuales) de l5 ,5 % y 5 ,6 %, respectivamente. 

El fuerte debilitamiento de la demanda ha hecho que el comercio mun­

dial se contraiga ac 1 radamente. En diciembre las exportacione nomi­

nales en dólares de la economías d "' sarrolladas de Europa cay ron a 

una ta a anual de entre 15 % y 20%, micntras que en E tad Unidos lo 

hicieron en 9 %. 

El deterioro de la confianza en los mcrcados financieros y la parálisis del 

crédito ontinúan afectando en nlayor medida a lo países de ' arrolla­

dos . En la, e onomías emergente " obre todo en Colombia y otros paí­

, es de América Latina como Perú Chile y Bra il , lo bancos permanecen 

solventes y el canal crediticio continúa abierto . En estos países la transmi­

sión de la crisis internacional se e tá dando principalmente a través de 

un menor flujo de capitales y la caída del comercio exterior. 

Por otro lado , la debilidad de la demanda mundial y la caída de los pre­

cio de las materias primas han venido acompañadas de una caída im­

portante de la pre ione inflacionarias en economías de arrollada y 

mergentes. Ante este escenario, los banco centrales de América Latina 

optaron por bajar u ta a de referencia para estimular la economía. 

Finalmente, en el último mes las tasas de cambio de la región se depre­

ciaron. La tendencia fue más marcada en Colombia y México, en donde 

la pérdida en valor de las monedas en las últimas cuatro semanas termi­

nadas el 20 de febrero fue de 14,5% y de 7 8% respectivamente. 
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d. Variables fInancieras 

En las últimas dos semana los agregados monetario se desaceleraron 

luego de presentar una tendencia ascendente en diciembre y enero . 

La cartera total del sistema financiero creció a un ritmo anual de 16 ,6 % 

en enero frente a 18,4% registrado tre meses atrás (aislando el efecto 

del tipo de cambio en la de dólare ) . La caída en el nivel de la cartera se 

ha observado tanto en moneda extranjera (-US$ 615 m desde octubre) 

como en moneda legal (-$ 2 ,,,* b en las últimas 8 semanas) . 

La cartera en moneda legal sigue presentando disminucione en su rit­

mo de crecimiento. La comercial registró una tasa anual de crecimiento 

de 18% a comienzos de febrero , frente a cerca de 22 % de finales de di­

ciembre. Por u parte , la de consumo pasó de 11 ,6 % en diciembre a 10% 

en la prinlera semana de febrero. 

Los indicadores de calidad de cartera se deterioraron e~peciaJmente en 

e l cr ' dito de consumo, en donde e l porcentaje de carte ra vencida ascen­

día a diciembre en 7, 2 % frente a un mínimo de 4, 2 % a finales de 200"! . 

El leasing y el micro rédito tambi ' n pre entaron un aumento en la carte­

ra vencida. 

En la ' últimas semanas el ' i ·tema banca rio destinó lo, fondos obtenido 

por captaciones y por Repos a constituir inver ione en moneda nacional 

y extranjera y no a una ampliación de la cartera. Por su pan , el s ctor 

real se mantuvo activo en la colocación de títulos como mecanismo para 

financiar sus actividades . 

En enero la TIB y el Indicador Bancario de Referencia se niv laron con la 

tasa de política , algo que no sucedía desde finales de octubre. Esto ocu­

rrió en un contexto en el que el Banco de la República volvió a ser presta­

mista neto del sistema financiero . Respecto a las demá ta as d interés 

de mercado , las de CDT y DTF d scendieron 131 pb Y 125 pb. respecti-

amente desde el 19 de diciembre , cuando la Junta Dir ctiva inició el 

actual proceso de reducción de la tasa de referencia. De igual manera, 

en e tos últimos dos meses todas las tasas de interés para créditos comer­

ciales han disminuido, Jo mismo que la tasa para tarjetas de crédito, aun­

que en este último caso se encontraría relacionado con la reducción de 

la tasa de usura. 
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2. DISCUSIÓN y OPCIONES DE POLÍTICA 

En desarrollo de la discusión e re altaron los siguientes puntos : i) el 

ritmo de crecimiento de los precios se mantiene por encima de las metas 

e tablecidas , aunque se observa una tendencia a la baja ; ii) los precio 

internacionales de los alimentos , las materias primas y el petróleo siguen 

disminuyendo, lo cual podría tener un efecto importante en la inflación 

total , dependiendo del comportamiento de la tasa de cambio y de la 

p lítica comercial ; iii) la ariación anual de los precios de los regulados 

sigue disminuyendo , a pe ar de que la caída de los precios internaciona­

les del petróleo no se ha transmitido a los precios internos de la gasolina; 

iv) la actividad económica continúa debilitándose más rápidamente de 

lo previsto por el equipo técnico del Banco; v) la cartera total del sistem.a 

financiero continuó perdiendo dinamismo en el último lTIeS ; vi) el bajo 

desempeño de la economía mundial y de nuestros principales mercados 

de exportación, en particular, de Jos Estados Unidos , Ven zuela y Ecua­

dor ; vi) el efecto de la tasa de cambio sobre la inflación y el cre imiento 

de los sectores transables , y vii) la ' expectativas de inflación de mediano 

y largo plazo se ubican dentro del rango de las metas fijadas por la Junta . 

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

centraron en los ~iguie nte a pectos : i) el efecto de las medidas de políti­

ca mone taria dado e l reL:ago de las mismas ; ii) los elementos que afectan 

las proyeccione de inflación para 2009 y 2010 ; iii) el efecto que puede 

tener el comportanlÍento de corto plazo de la inflación sobre la forma­

ción de precios y salarios en 2009 ; iv) las proyecciones de déficit de la 

cuenta corriente ; v) la incertidumbre generada por la crisis financiera 

mundial en los mercado internacionales y su incidencia en la economía 

colombiana; vi) la depreciación del peso frente al dólar presentada en 

la últimas senlanas ; vii) el acce o d la región al financiamiento extern , 

la reducción de las tasas de interé de largo plazo y la baja dinámica de la 

cartera del istema financiero; viii) el balance de riesgos entre crecimien­

to e inflación en un contexto de desaceleración de la economía mayor a 

la esperada, y ix) la necesidad de fortalecer la credibilidad de la autori­

dad monetaria y anclar las expectativas de inflación. 

La Junta destacó la caída de la inflación al consumidor por tercer mes 

consecutivo. Este descenso mayor al esperado, se dio en la gran mayoría 

de lo componentes de la canasta familiar y, en especial , del grupo ele 

alimentos. En el mes también cayeron los indicadores de inflación básica 
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La Junta destacó la caída de la inflación al consumidor por tercer mes 

consecutivo. Este descenso mayor al esperado, se dio en la gran mayoría 

de lo componentes de la canasta familiar y, en especial , del grupo ele 

alimentos. En el mes también cayeron los indicadores de inflación básica 
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y las expectativas de inflación se ubicaron dentro del rango meta fijado 

por la Junta (5 % + /- 1/2 punto porcentual). 

La disminución de la inflación y las expectativas de inflación ratifican que 

la debilidad de la demanda interna y externa y la caída en los precios 

internacionales de los productos básicos se están reflejando en Inenores 

pre iones inflacionarias. La Junta tiene ahora una mayor confianza en 

que la inflación anual continuará cayendo en lo meses siguientes y ter­

minará dentro del rango meta a final del año. 

La información disponible muestra que la economía mundial continúa 

mostrando un panorama negativo a pesar de las políticas fuertemente 

expansivas de los países . Igualmente , confirma el debilitamiento de la 

actividad productiva en Colombia . Los últimos datos de la indu tria y el 

comercio iguen mostrando caídas importantes , a lo que se unen los efec­

tos que tiene en la actividad productiva el mayor deterioro de la activi­

dad mundial vía menores exportacione y t é rminos de intercambio , 

deterioro en los niveles de confianza y flujos de capital más costosos . 

La Junta Directiva consideró que la actual coyuntur'a , caracterizada por 

una caída e n la inflación y en . us expectativas , así como por el debilita­

miento de la economía, permite reducir la tasa de interven ión a un rit­

mo má~ rápido d e l e mple ado e n los dos meses anterior s in que se af, Cle 

la credibilidad de la política monetaria. Destacó que la pérdida de clina­

mismo de la actividad productiva, que se refleja en un aumento del de -

empleo, es mayor a la esperada y que otros bancos centrales de la región 

están también adoptando políticas Inonetaria expansivas para apoyar 

la demanda y el crecimiento futuro de sus economías . 

Alguno ' directores , aunque estuvieron de acuerdo con la disminución de 

la ta a de interés de intervención , alertaron sobre los riesgos asociados 

con un movimiento de la ta a de política a un ritmo más rápido del adop­

tado por la Corporación en las reuniones pa adas . Consideraron que 

dada la inestabilidad de los mercados financieros internacionale y loca­

les , la reducción de la tasa de interés de intervención del Banco debe 

hacerse de tal forma que apunte a la credibilidad y la confianza de los 

agente económicos. Una disminución en las tasas que no sea creíble 

podría tener efectos en el mercado cambiaría , en el mercado de deuda 

pública y en las expectativas futuras de la inflación, todo lo cual podría 

dificultar que la Junta continúe con una política monetaria anticíclica . 
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o obstante 10 anterior, los miembros de la Junta decidieron por consen­

so reducir la tasa de intervención a un ritmo má rápido del empleado 

en reuniones pasadas, sin que ello signifique reducciones similares en el 

futuro. De esta manera, la política monetaria y la devaluación del peso , 

en la medida que no comprometa el logro de la meta de inflación , 

servirán para apoyar la demanda y el crecimiento futuro de la economía. 

Finalmente, la Junta reiteró la necesidad de continuar con el seguimien­

to a la situación financiera internacional con el fin de adoptar oportuna­

mente la medidas de política monetaria que sean necesarias para 

enfrentar los efectos de la misma. 

3 . D ECISIÓN DE POLÍTICA 

La Junta Directiva acordó reducir en 100 pb las tasa de interés de inter­

ención del Banco de la República. De esta manera su tasa de interven­

ción será de 8 %. 

Publicadas el 13 de marzo de 2009. 
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COMUNICADOS 
DE PRENSA 

5 de febrero de 2009 

EVOLUCIÓN DE LO INGRESOS POR REMESAS 

DE TRABAJADORES EN 2008 

En 2008 los ingresos por remesas de trabajadores recibidos por o lom­

bia , estimados de acuerdo con la metodología de balanza de pagos , 

totalizaron US$4 .842 millones (m). quivalentes al 2 ,0 % del producto 

interno bruto estimado. La tasa de crecimiento anual del flujo de remesas 

del año pasado se estima en 7 8 %, nivel inferior respecto a lo observa­

do en 2006 y 2007 , cuando su incremento se situó a lrededor del 16 5 % 

(Gráfico 1). 
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Gráfico 1 

Remesas de trabajadores 2006-2008 
(millones de dólares y variación anual) 

Fuente Balanza de pagos, Banco de la República 
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La evolución trimestral del flujo d reme as en 2008 mostró variaciones 

anuales positivas en los tre prim ro trime tre., 20 , 1%, 19 1 % Y 10,4 %, 

en su orden; tendencia que se re irtió en el último trime tre , cuando lo 

ingresos por remesas presentaron un crecim iento anua l negativo de 

11,6% (Cuadro 1) . 

Cuadro 1 

Evolución trimestral de las remesas en Colombia 
(millones de dólares y porcentajes) 

2008 
ITRIM . IITRIM. IIITRIM. IVTRIM . 2008* 

Monto 1.140,8 1.189,6 1.322,2 1.189,7 4.842 .2 

Variación anual 20,1% 19,1% 10,4% -11 ,6% 7,8% 

(*) Información preliminar. 

Fuente Balanza de pagos. Banco de la República. 
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De acuerdo con lo reportado al Banco de la República por los operado­

res del mercado de remesas de trabajadore en Colombia J, se estima 

que la principal zona geográfica desde donde se remiten los giros es el 

continente europeo al contribuir con 4 5 % del valor total recibido en 

2008, eguido por Norteamérica con 37,8% y América Latina (15%). 

A nivel de países sobresalen España y los Estado Unidos como las princi­

pales economías desde donde se envían las remesas , al participar en su 

orden con 37% Y 36% en el monto global. También sobresalen los giros 

recibidos desde Venezuela (9 %) , Gran Bretaña (2,8%) e Italia (2,3%) 

(Cuadro 2). Cabe eñalar que la procedencia de la remesas por país 

coincide eón la residencia de la población colombiana en el exterior, la 

cual, según las estimaciones del Cen o de 2005 (DANE) , indica que los 

principale destinos de los colombianos que emigraron entre 2000 y 2005 

fueron E tados Unidos con el 27% del flujo migrat rio , España (30%) y 

Venezuela (17%), países que en conjunto recibieron el 74% del total de 

colombianos que alieron del país en dicho período . 

Cuadro 2 

Ingresos en Colombia por país de origen 
(montos en millones de dólares, participación y variaCión en porcentajes) 

Monto acumulado a Partici~ación % relativa Variación % anual 

Dic. 2007 Dic . 2008 Ole . 2007 Dic . 2008 Dic. 2008 
-- - - -

Zona Euro 1.894 2.018 42 ,1 41 ,7 6,6 
España 1.708 1 793 38 ,0 37 ,0 5,0 
Resto 185 224 4,1 4,6 21 ,0 

Estados Unidos 1.724 1.754 38 ,4 36 ,2 1,8 
Venezuela 352 441 7,8 9,1 25 ,3 
Gran Bretaña 106 136 2,4 2,8 28 ,3 
Otros 417 492 9,3 10,2 18 ,1 

Total 4.493 4.842 100 ,0 100.0 7,8 

Fuente: Encuesta trimestral de remesas y cálculos Banco de la República. 

Por zonas geográficas de recepción de remesas en Colombia sobresalen 

cuatro departamentos , en los que se concentró el 72 4% de las remesas 

recibidas en el último trimestre de 2008 , que fueron : el Valle del Cauca, 

Encuesta trimestral de remesas de trabajadores , Banco de la República, diciembre de 2008. 
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28,6%; Antioquia 16,6%; Cundinamarca, en particular Bogotá, con el 

15%, y Risaralda, 12,2%. 

El aumento de las remesas en el año 2008 se explicó básicamente por 

tres factores: i) devaluación del dólar frente al euro, ii) el aumento de los 

montos enviados desde los Estados Unido y Venezuela y, iii) otros facto­

res, entre los que se destaca el aumento de la población colombiana re­

sidente en el exterior. 

i) Devaluación del dólar frente al euro. De acuerdo con infonnación 

disponible, el 42% de las remesas que llegan a Colombia provienen 

de la zona del euro. Aunque dicha transacciones se originan en euros 

la práctica comercial hace que éstas lleguen a Colombia denomina­

das en dólares y sean posteriormente pagadas en pesos al beneficia­

rio final. Por tanto , el fortal cimiento o debilitamiento del euro frente 

al dólar e uno de los factore qu inciden sobre la evolución de las 

remesas . De esta manera, aunque en el período enero-septiembre 

de 2008, los giros denominados en euros decrecieron 0,9%, su alor 

en dólares aumentó 11 ,9 % como resultado de la de aluación de la 

moneda alnericana frente a la europea (13 ,2 %) . 

Entre octubre y diciembre de 2008 el dólar se apreció anualmente 

frente al euro en 9 ,1%, con lo cual la devaluación enero- diciembre 

promedio se ubicó en 7 ,2 %. Esta r aluación disminuyó el cre ¡miento 

del valor en dólares de la remesas en euros observado hasta 'ep­

tiembre de 2008 , de 11 ,9 % a 6 ,6 % para el período enero-diciembre 

de 2008. Al cuantificar el impacto de la devaluación dólar-euro en el 

flujo total de remesas , se encuentra que del 7 ,8 % del crecimiento 

anual ob ervado en 2008 , 2 ,8 % es explicado por la devaluación del 

dólar frente al euro l
. 

ii) Incremento de las remesas enviadas desde los Estados Unidos y Ve­

nezuela. En los Estados nidos y Venezuela e originaron el 36% Y 

9 % del valor total de las remesas recibidas en 2008 , respectivamen­

te, Los montos totales recibidos desde estos países sumaron US$l. 754 

m y US$441 m , con incrementos anuale de 1,8% y 25 ,3 %, en su 

orden. El Banco de la República estima que del 7 8% del crecimiento 

anual de las remesas, dos puntos porcentuales se explican por las 

La devaluación del dólar frente al euro a septiembre de 2008 se estima que explicó 5,1 % del 
crecimiento total de las remesas en ese período, 16,1 %. 

69 

28,6%; Antioquia 16,6%; Cundinamarca, en particular Bogotá, con el 

15%, y Risaralda, 12,2%. 

El aumento de las remesas en el año 2008 se explicó básicamente por 

tres factores: i) devaluación del dólar frente al euro, ii) el aumento de los 

montos enviados desde los Estados Unido y Venezuela y, iii) otros facto­

res, entre los que se destaca el aumento de la población colombiana re­

sidente en el exterior. 

i) Devaluación del dólar frente al euro. De acuerdo con infonnación 

disponible, el 42% de las remesas que llegan a Colombia provienen 

de la zona del euro. Aunque dicha transacciones se originan en euros 

la práctica comercial hace que éstas lleguen a Colombia denomina­

das en dólares y sean posteriormente pagadas en pesos al beneficia­

rio final. Por tanto , el fortal cimiento o debilitamiento del euro frente 

al dólar e uno de los factore qu inciden sobre la evolución de las 

remesas . De esta manera, aunque en el período enero-septiembre 

de 2008, los giros denominados en euros decrecieron 0,9%, su alor 

en dólares aumentó 11 ,9 % como resultado de la de aluación de la 

moneda alnericana frente a la europea (13 ,2 %) . 

Entre octubre y diciembre de 2008 el dólar se apreció anualmente 

frente al euro en 9 ,1%, con lo cual la devaluación enero- diciembre 

promedio se ubicó en 7 ,2 %. Esta r aluación disminuyó el cre ¡miento 

del valor en dólares de la remesas en euros observado hasta 'ep­

tiembre de 2008 , de 11 ,9 % a 6 ,6 % para el período enero-diciembre 

de 2008. Al cuantificar el impacto de la devaluación dólar-euro en el 

flujo total de remesas , se encuentra que del 7 ,8 % del crecimiento 

anual ob ervado en 2008 , 2 ,8 % es explicado por la devaluación del 

dólar frente al euro l
. 

ii) Incremento de las remesas enviadas desde los Estados Unidos y Ve­

nezuela. En los Estados nidos y Venezuela e originaron el 36% Y 

9 % del valor total de las remesas recibidas en 2008 , respectivamen­

te, Los montos totales recibidos desde estos países sumaron US$l. 754 

m y US$441 m , con incrementos anuale de 1,8% y 25 ,3 %, en su 

orden. El Banco de la República estima que del 7 8% del crecimiento 

anual de las remesas, dos puntos porcentuales se explican por las 

La devaluación del dólar frente al euro a septiembre de 2008 se estima que explicó 5,1 % del 
crecimiento total de las remesas en ese período, 16,1 %. 

69 

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



mayores remesas provenientes de Venezuela y 0,7 puntos porcen­

tuales por las originada en los Estado Unidos. En término relati­

vos, Venezuela y Estados nidos explican el 34% del crecimiento total 

de las remesas en 2008 y otros factores como la migración y el efec­

to cambiario euro/dólar son responsables del 66% restante de este 

crecimiento. 

Renzesas desde los Estados Unidos: el comportamiento de la remesas 

provenientes de lo Estados Unidos es uno de los factores que contri­

buye a explicar la dinámica del crecimiento total de esta variable hasta 

septiembre de 2008, aunque su efecto se revierte en el último tri­

mestre de 2008. La explicación de su aumento habría sido la deci-

ión del migrante colombiano ubicado en los Estados Unidos de 

compensar la caída en el valor de las rem a expresadas en pesos 

colombianos mediante el aumento en el valor de los giros; la caída 

en el valor en dólares ' e originó en la apreciación del peso colombia­

no frente al dólar. E a ' í como las remesas remitida de de lo E ta­

dos Unidos aumentaron su valor promedio en 6,2% , al pasar de 

US$323 en 2007 a US$343 en 2008 . 

Remesas desde Venezuela: su crecimiento podría ser el resultado de 

la exisrencia de un estímulo cambiario y de una mayor población 

colombiana residente en dicho paí . El e ·tÍnlulo cambiario surgió con 

la decisión de Cadivj ~ de fijar un cupo dc cnta dc dólares a la tasa de 

cambio preferencial , menor a la de m.crcado, para el en ío de divisa 

a los familiares residentes en el exterior, entre otras operaciones in­

ternacionales. Este cupo y el precio de enta de los dólares 

desincentivaron la compra de di isas en el m rcado libre y su envío a 

trav ' s d mecani mos informales. Adicionalmente, este fenóm no 

coincidió con el aumento del número de colombianos residentes en 

dicho país y de sus ingreso , debido al crecimiento económico de 

Venezuela. 

iii) Otros factores explicativos: incremento de la población colombiana 

residellte en el exterior. 

En Colombia se obser a una estrecha relación entre el proceso migrato­
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del Departamento Administrativo de Seguridad (DAS), en los últimos años 

el flujo migratorio no se ha detenido, y por el contrario, la luigración 

internacional de cololubianos creció entre 2007 y 2008 a un ritmo anual 

cercano al 4 ,7% anual, cifra equivalente a un promedio de 171 mil per­

sonas por año. En 2008 la continuación del proceso migratorio explica­

ría 1 ,7 puntos porcentuales de los 7,8 puntos de aumento total del valor 

de las remesas. En términos relativos, el impacto de la migración sería el 

tercer factor de mayor incidencia sobre el cOluportamiento del flujo de 

remesas, al explicar el 22% de su incremento. 

En resumen , la dinámica de los ingresos de remesas en Colombia en 

2008 presentó dos fases. La primera comprende el período enero-sep­

tiembre, cuando el valor de las remesas creció anualmente cerca del 16% 

como resultado de La influencia de factores coyunturales tales como la 

devaluación del dólar frente al euro y el crecimiento de lo giros prove­

nientes de los Estados Unidos y de Venezuela. La segunda fase, que cubre 

el último trimestre, por el contrario, registró un crecim.iento anual nega­

tivo de 11,6% debido a que los faclores coyunturales se revirtieron a par­

tir de septiembre de 2008; en este trimestre el dólar se re aluó frente al 

euro y se hicieron más relevantes los problemas de desempleo y caída de 

ingresos que enfrentan los emigrantes en los países afectados por Ja re­

cesión económica, en particular en Los Estados Unidos y en España. Este 

comportamiento negativo condujo a que la ta a de crecimiento anual de 

Los ingreso por renlesas en 2008 se redujera hasta el 7,8 %. 
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6 de febrero de 2009 

EL BANCO DE IA REP 'BLICA RECIBE EL PREMIO 

"EL COLOMBIANO EJEMPlAR" POR SU GESTIÓN CULTURAL 

El periódico El Colombiano otorgó anoche 16 premios El Colombiano 

Ejemplar a diferentes instituciones y personas , como reconocimiento a 

quienes se vinculan incansablemente con el desarrollo integral de Co­

lombia y creen en la responsabilidad social. A través de este galardón, el 

periódico El Colombiano ha reconocido a má d 120 compatriotas des­

de 1999 . 

En esta décima versión el Banco de la República recibió el premio como 

El Colombiano Ejemplar en la categoría Cultura , y en la modalidad de 

Institución. 
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En la noche de ayer, en el Teatro Metropolitano de Medellín , el doctor 

José Darío Uribe Escobar recibió este premio como Gerente General del 

Banco de la República y agradeció este importante reconocimiento a una 

gestión que se hace día a día con convicción y patriotismo desde los años 

treinta , cuando comenzaron a constituirse las primeras coleccione bi­

bliográficas y orfebres del Banco de la República . 

Como parte de la presentación de e to premios , El Colombiano men­

cionó que "esta persona o instituciones , muchas veces invisibles , avan­

zan a paso firme para la construcción de un mejor país . Ellos demuestran 

con su forma de vivir que la bondad es el camino y que no hay mejor 

opClon que el trabajo honrado , con ánimo de servicio , mística , humil­

dad , sentido de comunidad y solidaridad". 

9 de febrero de 2009 

ACUÑACIÓN DE MONEDAS DE DENOMINACIÓN $5, $10 y $20 

El Banco de la República se permite informar que a partir del presente 

año dejará de acuñar la moneda de denominación 5 , 10 Y 20 te­

niendo en cuenta su baja circulación. Los inventarios de estas monedas 

en poder del Banco en u diferente oficinas del país saldrán a circular 

en la medida que se demanden, y ha ' ta agotar existencias . 

Las monedas de denominación $ 5 , $10 Y $ 20 actualmente en circula­

ción podrán seguir siendo utilizadas como medio de pago válido sin re -

tricción alguna. Así mismo , podrán ser cambiadas en las oficinas del Banco 

de la República por el equivalente en valor facial de monedas de mayor 

denominación o billete . 
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9 de febrero de 2009 

INTERVENCIÓN DEL BANCO DE LA REP BLICA 

EN EL MERCADO CAMBIARlO 

El Banco de la República informa que en el me de enero de 2009 reali­

zó entas de divisas en el mercado cambiado por S 175 millones a 

través del mecanismo de opcione cal! para el control de la olatilidad . 

En el mismo mes , el Banco no efectuó compras ni ventas definitivas de 

TES B. El aldo de dichos título en su poder a cendió a $887 mil millo­

nes el 31 de enero de 2009 . 
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12 de febrero de 2009 

INFORME DE POLÍTICA MONETARIA Y RENDICIÓN DE CUENTAS 

L CRECIMIENTO ECONÓMICO 

El doctor ribe explicó cómo la desaceleración del PIB durante el 2008 

se debió al debilitamiento de la demanda. El con urno se ha visto afecta­

do más de lo inicialmente previ to por el menor crecimiento del ingre o 

disponible real de las familias y el deterioro en los niveles de confianza 

del consumidor. Todo esto ha sido producto del fuerte aumento en los 

precios de los alimentos y los combu tibIe , del menor dinamismo del 

empleo , y de los cambios en la economía mundial que han llevado al 

deteri ro en lo términos de intercambio y la confianza. 

75 

12 de febrero de 2009 

INFORME DE POLÍTICA MONETARIA Y RENDICIÓN DE CUENTAS 

L CRECIMIENTO ECONÓMICO 

El doctor ribe explicó cómo la desaceleración del PIB durante el 2008 

se debió al debilitamiento de la demanda. El con urno se ha visto afecta­

do más de lo inicialmente previ to por el menor crecimiento del ingre o 

disponible real de las familias y el deterioro en los niveles de confianza 

del consumidor. Todo esto ha sido producto del fuerte aumento en los 

precios de los alimentos y los combu tibIe , del menor dinamismo del 

empleo , y de los cambios en la economía mundial que han llevado al 

deteri ro en lo términos de intercambio y la confianza. 

75 

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



El otro componente de la demanda interna que regi tró en 2008 una 

fuerte de aceleración es el de la inver ión pública. En contraste , la inver­

sión privada continúa creciendo a altas ta a . 

Con re pecto a la demanda externa, el gerente señaló que las exporta­

ciones reales sufrieron una fuerte desaceleración en el egundo semes­

tre, y en especial en el último trimestre de 2008. Dicha desaceleración se 

explica por unos menores términos de intercambio, por la caída en la 

demanda mundial y por una reducción en la cuota de exportaciones de 

vehículos a Venezuela. Al igual que en muchas otras economías emer­

gente , n Colombia Los efectos de la cri is económica internacional se 

intensificaron a partir del mes de septiembre pa ado . 

Para 2009 el doctor Uribe eñaló que la proyecciones de crecimiento 

e onómico e · tarán determinada ' por diver 'os factore ; entre lo negati­

vos se cuentan una posible reducción de las exportacione . I ingresos 

de remesas y los flujo~ de capital, por cuenta de una mayor profundización 

de la crisis internacional. Entre los positivos se encuentran lo efectos de 

una política monetaria más expan i a y la importante recuperación de la 

inversión públi a . Así mismo , I menor cl-e imienlo ele lo. precios de ali­

m nl ~ y r :> gulado mejoraría el ingre real disponible de los hogares 

olombiano . 

IL INFIACIÓN 

El gerente general explicó que el incumplimiento de la meta de inflación 

en 2008 obedeció principalm nle al fuerte aum nto en los precios de 

alim nl s y lo~ regulados. y no p r exce O d demanda en la economía. 

L incremento ' en lo precios de los alimentos se explican , en parte, 

por factores externos, y en parte por condiciones internas como el clitna 

y accione ~ d política. A í mi mo, en 1 aumento de Jos precios de los 

regulado ' incidió el fuerte aumento en los preci de lo combustible 

producto del alza en el precio internacional del petról o durante el pri­

mer seme tre del año. 

El incremento en la inflación en 2008 fue un fenómeno observado en la 

mayoría de las economías del mundo. 
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El gerente subrayó cómo los incrementos en los precios de los alimentos 

y el combustible influyeron en el incremento de las expectativas de infla­

ción de los agentes y en la activación de diversos mecanismos de 

indexación de precios en el país. Así mismo, informó que la Junta Direc­

tiva fijó la meta de inflación para el año 2009 en un rango entre 4,5% y 

5,5% y estableció en 4,0% el punto medio del rango meta de inflación 

para el año 2010. 

Se espera que durante 2009 el debilitamiento de la detuanda y los me­

nores precios de los alimentos y los combustibles generen una reducción 

significativa de la inflación. En la medida que esto vaya ocurriendo, y se 

mantengan o amplíen los excesos de capacidad instalada, las expectati­

vas deberán ceder aún más. 

Adicionalmente, se espera que el efecto de la devaluación sobre la infla­

ción sea moderado por el debilitamiento de la demanda , la flexibilidad 

cambiaria y la caída observada en los precios internacionales en los bie­

nes básicos. 

IIL POLÍTICA MONETARIA 

El gerente precisó que los principales objetivos de la política monetaria 

son : mantener una inflación baja y estable y contribuir a suavizar el ciclo 

económico. Por lo tanto , dentro del contexto actual de desaceleración 

económica la tasa de intervención debería disminuir pero sujeta a una 

reducción de la inflación y las expectativas de inflación. Es primordial 

entonces que el menor dinamisluo de la demanda y los menores precios 

internacionales de los alimentos y los combustibles lleven a una reduc­

ción ignificativa en el incremento de los precios de una amplia gama de 

productos. Esto abona el terreno para continuar reduciendo las ta as de 

interés y, por ende, impulsar el crecimiento económico del país. 
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27 defebrero de 2009 

BANCO DE lA REPÚBLI A RED CE 100 PB 

SU 'lASA DE INTERÉ DE INTERVEN IÓN 

La Junta Directiva del Banco de la República en ' u sesión de hoy redujo 

en 100 pb u tasa de interés de intervención . De esta forma la tasa base 

para las suba tas de expansión será 8 %. 

La inflación al consunlidor en enero fue de 7, 18%, cayendo por tercer 

me con ecutivo . Este descenso , mayor al esperado , se dio en la gran 

mayoría de los componentes de la canasta falniliar y en especial , del 

grupo de alilnentos. En el mes también cayeron los indicadores de infla­

ción básica y las expectativas de inflación se ubicaron dentro del rango 

lneta fijado por la Junta (5 % + /- 1/ 2 punto porcentual). 
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La disminución de la inflación y las expectativas de inflación ratifican que 

la debilidad de la demanda interna y externa y la caída en los precios 

internacionales de los productos básicos se están reflejando en menores 

presiones inflacionarias. La Junta tiene ahora una mayor confianza en 

que la inflación anual continuará cayendo en los meses siguientes y ter­

minará 2009 en el rango meta. 

La economía mundial continúa mostrando un panorama negativo a pe­

sar de las políticas fuertemente expansivas de los países. Durante el mes 

se confirmó la caída en el crecimiento de la mayoría de las economías 

desarrolladas y emergentes , así como menores presiones inflacionarias 

lo cual ha permitido que muchos bancos centrales disminuyan sus tasas 

de referencia. Se destaca que las monedas de la región han presentado 

depreciaciones importantes , especialmente en México y Colombia. 

La nueva información disponible confirma el debilitamiento de la activi­

dad productiva en Colombia. Los últimos datos de la industria y el co­

mercio continúan mostrando caídas importantes , a lo que se unen los 

efectos que tiene en la actividad productiva el mayor deterioro de la acti­

vidad mundial vía menores exportaciones y términos de intercambio , 

deterioro en los niveles de confianza y flujos de capital más costosos. 

Estas condiciones permitieron que la Junta redujera la ta a de interven­

ción a un ritmo más rápido del empleado en Jos dos meses anteriores 

sin que ello signifique reducciones similares en el futuro . De esta lnane­

ra, la política monetaria y la devaluación del peso , en la lnedida que no 

comprometa el logro ele las metas ele inflación , apoyan la demanda y el 

crecimiento fu turo de la economía. 

La Junta seguirá haciendo un cuidadoso monitorco 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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27 de febrero de 2009 

BANCO DE IA REPÚBLICA TRA LADA TILIDADE 

AL GOBIERNO NACIONAL POR $818.610 MILLONES 

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

aprobó los e tados financieros del Banco correspondientes al año 2008 . 

Con base en lo previsto en la Ley 31 de 1992 , el Banco trasladará utilida­

des al Gobierno nacional por $818 .610 millones , los cuales serán entre­

gado en dólares. 

Las utilidades del Banco provinieron en su mayor parte del rendimiento 

de las reservas internacionales. Se destaca que los gasto de personal y 

los ga tos generales de la entidad decrecieron en términos reales entre 

2007 y 2008 en 2,6% y 1 ,2% , respectivamente. Entre 2000 y 2008 los 
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gasto de personal y generale pres ntaron una disminución de 16,7% Y 

32,2%, respectivamente. A í mi mo, la planta de personal del Banco e 

redujo en 21,5% en los últimos ocho años. Todo lo anterior como re ul­

tado de una política permanente de racionalización de los gastos de per­

sonal y de funcionamiento de la entidad. 

Los estado financieros del Banco fueron autorizados por la Superinten­

dencia Financiera, y cuentan con auditoría internacional y con la del Au­

ditor General del Banco de la República. 
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