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MINUTAS DE LA REUNION
DE LA JUNITA DIRECTIVA DEL
BANCO DE LA REPUBLICA
DEL 27 DE FEBRERCY DE 2009

EI 27 de febrero de 2009 se celebro en la ciudad de Bogoti la reunion
ordinaria de la Junta Directiva del Banco de la Republica con la presencia
del Ministro de Hacienda y Crédito Pablico, Oscar Ivin Zuluaga, el Ge-
rente General, Jos¢ Dario Uribe, y los directores de dedicacion exclusiva,
Carlos Gustavo Cano, Juan Jos¢ Echavarria, Juan Mario Laserna, Fernan-
do Tenjo y Leonardo Villar, en la cual se discuten las situaciones
inflacionaria y de crecimiento econémico y sus perspectivas, v s¢ toman
decisiones relacionadas 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 enero se situd en 7,18%, disminu-
vendo 49 pb frente a la de diciembre v cayendo por tercer mes consecus-
tivo. Durante el mes, la mayoria de indicadores de inflacion basica se

comportaron a la baja.
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La inflacion de alimentos disminuyd de 13,2% en diciembre a 12,2% en
enero. La caida se presento tanto en los alimentos perecederos como en

algunos importados.

Los precios de los bienes regulados registraron €n enero un crecimiento
anual de 8.,5%. inferior a 9.45% de diciembre. destacindose una dismi-
nucion en los servicios puablicos (gas y acueducto), transporte y combus-

tibles.

La inflaciéon de no transables sin alimentos ni regulados se redujo de 5,25%
en diciembre a 5.1% en enero. Se destaca el rubro de arriendos, que
sigue mostrando una tendencia al alza en los ultimos cinco meses debido
en buena medida a las clausulas de indexacion incorporadas en los con-
tratos. Por su parte, la inflacion de transables sin alimentos ni regulados

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

Los diferentes indicadores de las expectativas de inflacion medidas con
los titulos de deuda publica a 5 y 10 anos disminuyeron por debajo del
5%, mientras que las obtenidas con los TES a un ano se ubicaron en 5,6%,

ligeramente por encima del techo del rango meta fijado por la Junta.

La variacion anual de los precios al productor (IPP) disminuyo por tercer
mes consecutivo, pasando de 9% en diciembre a 6,2% en enero. Su varia-
cion mensual fue de -1,5%, la caida mensual mas grande de la historia de

la serie desde 1970,

b. Crecimiento interno

La actividad econéomica interna continud desacelerandose mas rapida-
mente de lo previsto por el equipo técnico del Banco de la Republica. La
informacion disponible muestra que para diciembre la industria tuvo un
crecimiento anual del mes de -9.2%. El DANE, por su parte, reveld que
las ventas totales al pormenor del comercio se contrajeron 3,4% en di-

ciecmbre frente al mismo mes del ano anterior.

Los pocos indicadores disponibles para comienzos de ano muestran que

la economia sigue perdiendo dinamismo:

* La demanda de energia del sector industrial a enero presento un de-

crecimiento de 9,5%, mayor que el de un mes atras.
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» El indicador de ventas al por menor de Fenalco, que descuenta la
estacionalidad del comercio, mostré una caida en encro respecto a

noviembre y diciembre.

» La demanda total de energia, tanto para consumo como para pro-
duccion, crecio solamente un 1% en enero frente al mismo mes de
2008.

. El indicador de Fedesarrollo sobre sentimiento de los consumidores
presento un pequeno repunte en enero, que de todas maneras lo

deja por debajo de los niveles observados en los dltimos 5 anos.

En el sector externo, las exportaciones totales en ddlares entre enero y
noviembre de 2008 aumentaron a una tasa anual de 30.8%. con un cre-
cimiento mayor para las tradicionales (48,3%) que para las no tradicio-
nales (9.0%). En el caso de las exportaciones no tradicionales, las ventas
a Venezuela crecieron 17,2% en el ano corrido a noviembre, exhibiendo
una menor dinamica respecto al ano anterior. Las exportaciones a Ecua-
dor aumentaron a una tasa anual de 15,4%, mientras que las exportacio-
nes a Estados Unidos presentaron una caida (0,6% enero - noviembre
2008 sin oro), con disminuciones en ¢l valor de las exportaciones en los
ultimos tres meses. Finalmente, las exportaciones no tradicionales para
¢l resto del mundo registraron un incremento del 5,3% para el mismo

periodo.

Las importaciones registraron entre encro v diciembre de 2008 un ritmo
de crecimiento importante de 20,6%. Sin embargo, se evidencia una di-
nimica menor en las compras al exterior, liderada por los bienes de con-
sumo, que paso de tasas de crecimiento cercanas al 25.1% ano corrido a
febrero a 11.5% en el ano completo. Al mismo tiempo. los bienes de
capital, que crecieron 20,6% a diciembre, mostraron un menor ritmo de

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

Las dltimas cifras de empleco mostraron importantes incrementos anua-
les en la tasa de desempleo al ubicarse la total nacional en 14,2%. Lo
anterior se debio principalmente a un aumento de la tasa de participa-
cion respecto al mismo mes del ano anterior, mientras que la tasa de

ocupacion se mantuvo relativamente estable.
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C. Contexto externo

En los dltimos meses la economia mundial se deterioro a una velocidad
creciente y mayor que la esperada. La contraccion de la demanda que se
inicio en los Estados Unidos y en algunas economias curopeas se exten-
dio a otras regiones del mundo. En febrero ya era clara una profunda
contraccion de la actividad economica en Japon, la Union Europea, va-
rios paises de Europa Oriental y Asia, mientras que en otras grandes eco-
nomias emergentes como China ¢ India se¢ evidencio una fuerte

desaceleracion.

En América Latina ¢l impacto también es evidente. Economias como la
mexicana muestra una contraccion del PIB del cuarto trimestre de 1,6%
(en términos anuales), Otros paises como Brasil y Chile también presen-
taban en diciembre una caida de la produccion industrial (en términos

anuales) de 15,5% y 5,6%. respectivamente,

El fuerte debilitamiento de la demanda ha hecho que el comercio mun-
dial se contraiga aceleradamente. En diciembre las exportaciones nomi-
nales en dolares de las economias desarrolladas de Europa caveron a
una tasa anual de entre 15% v 20%, mientras que en Estados Unidos lo

hicieron en 9%.

El deterioro de la confianza en los mercados financieros y la pardilisis del
crédito continuan afectando en mayor medida a los paises desarrolla-
dos. En las economias emergentes, sobre todo en Colombia y otros pai-
ses de América Latina como Peru, Chile y Brasil, los bancos permanecen
solventes y el canal crediticio continta abierto. En estos paises la transmi-
sion de la crisis internacional se estid dando principalmente a través de
un menor flujo de capitales y la caida del comercio exterior.

Por otro lado, la debilidad de la demanda mundial y la caida de los pre-
cios de las materias primas han venido acompanadas de una caida im-
portante de las presiones inflacionarias ¢en economias desarrolladas v
emergentes. Ante este escenario, los bancos centrales de América Latina

optaron por bajar sus tasas de referencia para estimular la economia.

Finalmente, en el altimo mes las tasas de cambio de la region se depre-
ciaron. La tendencia fue mds marcada en Colombia y México, en donde
la pérdida en valor de las monedas en las ultimas 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 dltimas dos semanas los agregados monetarios se desaceleraron,

luego de presentar una tendencia ascendente en diciembre y enero.

La cartera total del sistema financiero crecié a un ritmo anual de 16,6%
en encro frente a 18,4% registrado tres meses atras (aislando el efecto
del tipo de cambio en la de dolares). La caida en el nivel de la cartera se
ha observado tanto en moneda extranjera (-US$ 615 m desde octubre)

como en moneda legal (-82,4 b en las ultimas 8 semanas).

La cartera en moneda legal sigue presentando disminuciones en su rit-
mo de crecimiento. La comercial registré una tasa anual de crecimiento
de 18% a comienzos de febrero, frente a cerca de 22% de finales de di-
ciembre. Por su parte, la de consumo paso de 11,6% en diciembre a 10%

en la primera semana de febrero.

Los indicadores de calidad de cartera se deterioraron especialmente en
¢l crédito de consumo, en donde el porcentaje de cartera vencida ascen-
dia a diciembre en 7.2% frente a un minimo de 4.2% a finales de 2004.
El lfeasing y ¢l microcrédito también presentaron un aumento en la carte-

ra vencida.

En las ultimas semanas ¢l sistema bancario destino los fondos obtenidos
por captaciones v por Repos a constituir inversiones en moneda nacional
y extranjera y no a una ampliacion de la cartera. Por su parte, el sector
real se mantuvo activo en la colocacion de ttulos como mecanismo para

financiar sus actividades.

En enero la TIB y el Indicador Bancario de Referencia se nivelaron con la
tasa de politica, algo que no sucedia desde finales de octubre. Esto ocu-
rrio en un contexto en el que ¢l Banco de la Republica volvio a ser presta-
mista neto del sistema financiero. Respecto a las demas tasas de intercés
de mercado, las de CDT y DTF descendieron 131 pb y 125 pb. respecti-
vamente desde el 19 de diciembre, cuando la Junta Directiva inicio el
actual proceso de reduccion de la tasa de referencia. De igual manera,
en estos altimos dos meses todas las tasas de interés para créditos comer-
ciales han disminuido, lo mismo que la tasa para tarjetas de crédito, aun-
que en este ultimo caso se encontraria relacionado con la reduccion de

Ia rasa de usura.

62

Digitalizado por la Biblioteca Luis Angel Arango del Banco de la Repblica, Colombia.



2. DIscuUsSION Y OPCIONES DE POLITICA

En desarrollo de la discusion se resaltaron los siguientes puntos: i) el
ritmo de crecimiento de los precios se mantiene por encima de las metas
establecidas, aunque se observa una tendencia a la baja; ii) los precios
internacionales de los alimentos, las materias primas y el petréleo siguen
disminuyendo, lo cual podria tener un efecto importante en la inflacion
total, dependiendo del comportamiento de la tasa de cambio v de la
politica comercial; iii) la variacion anual de los precios de los regulados
sigue disminuyendo, a pesar de que la caida de los precios internaciona-
les del petroleo no se ha transmitido a los precios internos de la gasolina;
iv) la actividad economica continta debilitindose mas rapidamente de
lo previsto por ¢l equipo técnico del Banco; v) la cartera total del sistema
financiero continuo perdiendo dinamismo en ¢l daltimo mes: vi) ¢l bajo
desempeno de la economia mundial y de nuestros principales mercados
de exportacion, en particular, de los Estados Unidos, Venezuela v Ecua-
dor; vi) el efecto de la tasa de cambio sobre la inflacion y el crecimiento
de los sectores transables, y vii) las expectativas de inflacion de mediano

v largo plazo sc¢ ubican dentro del rango de las metas fijadas por la Junta.

Los principales puntos de discusion entre los miembros de la Junta se
centraron en los siguientes aspectos: i) ¢l efecto de las medidas de politi-
‘a monetaria dado el rezago de las mismas; ii) los elementos que afectan
las proyecciones de inflacion para 2009 y 2010, iii) el efecto que puede
tener ¢l comportamiento de corto plazo de la inflacion sobre la forma-
cion 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 mercados internacionales y su incidencia en la economia
colombiana; vi) la depreciacion del peso frente al délar presentada en
las altimas semanas; vii) el acceso de la region al financiamiento externo,
la reduccion de las tasas de interés de largo plazo y la baja dinamica de la
cartera del sistema financiero; viii) ¢l balance de riesgos entre crecimien-
to ¢ inflacion en un contexto de desaceleracion de la economia mayor a
la esperada, v ix) la necesidad de fortalecer la credibilidad de la autori-

dad monetaria y anclar las expectativas de inflacion.

La Junta destaco la caida de la inflacion al consumidor por tercer mes
consecutivo. Este descenso, mayor al esperado, se dio en la gran mayoria
de los componentes de la canasta familiar y, en especial, del grupo de

alimentos. En el mes también caveron los indicadores de inflacion basica
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y las expectativas de inflacion se ubicaron dentro del rango meta fijado

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

La disminucion de la inflacion y las expectativas de inflacion ratifican que
la debilidad de la demanda interna y externa y la caida en los precios
internacionales de los productos bdsicos se estin reflejando en menores
presiones inflacionarias. La Junta tiene ahora una mayor confianza en
que la inflacion anual continuard cayendo en los meses siguientes y ter-

minard dentro del rango meta a final del ano.

La informacion disponible muestra que la economia mundial continaa
mostrando un panorama negativo a pesar de las politicas fuertemente
expansivas de los paises. Igualmente, confirma el debilitamiento de la
actividad productiva en Colombia. Los altimos datos de la industria y el
comercio siguen mostrando caidas importantes, a4 lo que se unen los efec-
tos que tiene en la actividad productiva el mavor deterioro de la activi-
dad mundial via menores exportaciones y términos de intercambio,

dererioro en los niveles de confianza y flujos de capital mas costosos,

La Junta Directiva considerd que la actual coyvuntura, caracterizada por
una caida en la inflacion vy en sus expectativas, asi como por el debilita-
miento de la economia, permite reducir la tasa de intervencion a un rit-
mo mas rapido del empleado en los dos meses anteriores sin que se afecte
la credibilidad de la politica monetaria. Destacod que la pérdida de dina-
mismo de la actividad productiva, que se refleja en un aumento del des-
empleo, es mayor a la esperada v que otros bancos centrales de la region
estan tambi¢én adoptando politicas monetarias expansivas para apovar

la demanda y el crecimiento futuro de sus economi

Algunos directores, aunque estuvieron de acuerdo con la disminucion de
la tasa de interés de intervencion, alertaron sobre los riesgos asociados
con un movimiento de la tasa de politica a un ritmo mas rapido del adop-
tado por la Corporacion en las reuniones pasadas. Consideraron que
dada la inestabilidad de los mercados financieros internacionales y loca-
les, la reduccion de la tasa de interés de intervencion del Banco debe
hacerse de tal forma que apunte a la credibilidad y la confianza de los
agentes economicos. Una disminucion en las tasas que no sea creible
podria tener efectos en el mercado cambiario, en el mercado de deuda
publica y en las expectativas futuras de la inflacion, todo lo cual podria

dificultar que la Junta contintde con una politica monetaria anticiclica.
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No obstante lo anterior, los miembros de la Junta decidieron por consen-
so reducir la tasa de intervencion a un ritmo mis rapido del empleado
en reuniones pasadas, sin que ello signifique reducciones similares en el
futuro. De esta manera, la politica monetaria y la devaluacion del peso,
en la medida que no comprometa el logro de las metas de inflacion,
serviran para apoyar la demanda y el crecimiento futuro de la economia.
Finalmente, la Junta reitero la necesidad de continuar con el seguimien-
to a la situacion financiera internacional con el fin de adoptar oportuna-
mente las medidas de politica monetaria que sean necesarias para

enfrentar los efectos de la misma.

3. DECISION DE POLITICA

La Junta Directiva acordo reducir en 100 pb las tasas de interés de inter-
vencion del Banco de la Republica. De esta manera su tasa de interven-

cion sera de B%.

Publicadas ¢l 13 de marzo de 2009.
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5 de febrero de 2009

EVOLUCION DE LOS INGRESOS POR REMESAS
DE TRABAJADORES EN 2008

En 2008 los ingresos por remesas de trabajadores recibidos por Colom-
bia, estimados de acuerdo con la metodologia de balanza de pagos,
totalizaron US$4.842 millones (m). equivalentes al 2.0% del producto
interno bruto estimado. La tasa de crecimiento anual del flujo de remesas
del ano pasado se estima en 7,8%, nivel inferior respecto a lo observa-
do en 2006 y 2007, cuando su incremento se situd alrededor del 16,5%

(Grafico 1).
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Grafico 1

Remesas de trabajadores 2006-2008
{millanes de délares y variacion anual)
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mmmm  Millones de dolares 3.889.6 4.492 6 48422
—— Var, anual 17.4% 15.5% 7.8%

Fuente: Balanza de pagos. Banco de la Repiblica

La evolucion trimestral del flujo de remesas en 2008 mostro variaciones
anuales positivas en los tres primeros trimestres, 20.1%, 19,1% v 10,4%,
en su orden: tendencia que se revirtio en el dltimo trimestre, cuando los

ingresos por remesas presentaron un crecimiento anual negativo de

11,6% (Cuadro 1).

Cuadro 1

Evolucion trimestral de las remesas en Colombia
(millones de dolares y porcentajes)

(*} Intormacidn preliminar

Fuente: Balanza de pagos. Banco de la Repdblica

2008 -
ITRIM. I TRIM. HITRIM. IVTRIM. 2008*
Monto 11408 1.189.6 1.322.2 1.189.7 4.842.2
Variacidn anual 20,1% 19.1% 10,4% -11,6% 7.8%

6
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De acuerdo con lo reportado al Banco de la Republica por los operado-
res del mercado de remesas de trabajadores en Colombia', se estima
que la principal zona geogrifica desde donde se remiten los giros es el
continente curopeo, al contribuir con 45% del valor total recibido en

2008, seguido por Norteamérica con 37.8% y América Latina (15%).

A nivel de paises sobresalen Espana y los Estados Unidos como las princi-
pales economias desde donde se envian las remesas, al participar en su
orden con 37% y 36% en el monto global. También sobresalen los giros
recibidos desde Venezuela (9%), Gran Bretana (2,8%) e Italia (2,3%)
(Cuadro 2). Cabe senalar que la procedencia de las remesas por pais
coincide con la residencia de la poblacion colombiana en ¢l exterior, la
cual, segin las estimaciones del Censo de 2005 (DANE). indica que los
principales destinos de los colombianos que emigraron entre 2000 y 2005
fucron Estados Unidos con el 27% del flujo migratorio, Espana (30%) vy
Venezuela (17%), paises que en conjunto recibieron el 74% del total de

colombianos que salicron del pais en dicho periodo.

Cuadro 2
Ingresos en Colombia por pais de origen
(montos en millones de dolares, participacion y vanacion en porcentajes)
Monto acumulado a __ Participacion % relativa Variacidn % anual
Dic. 2007 Dic. 2008 Dic. 2007 Dic. 2008 Dic. 2008
Zona Euro 1.894 2.018 21 a7 6.6
Espafa 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 a1 7.8 9.1 253
Gran Bretafia 106 136 2.4 2.8 28.3
Otros a7 492 9.3 10,2 18,1
Total 4.493 4.842 100,0 100.0 7.8
Fuente Encuesta trimestral de remesas y célculos Banco de la Republica

Por zonas geograficas de recepcion de remesas en Colombia, sobresalen
cuatro departamentos, en los que se concentro el 72,4% de las remesas

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

! Encuesta trimestral de remesas de trabajadores, Banco de la Republica, diciembre de 2008.
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28,6%: Antioquia, 16,6%; Cundinamarca, ¢n particular Bogotia, con el
15%, y Risaralda, 12,2%.

El aumento de las remesas en el ano 2008 se explico basicamente por
tres factores: i) devaluacion del dolar frente al euro, ii) ¢l aumento de los
montos enviados desde los Estados Unidos vy Venezuela vy, iii) otros facto-
res, entre los que se destaca el aumento de la poblaciéon colombiana re-

sidente en el exterior,

i) Devaluacion del dolar frente al euro. De acuerdo con informacion
disponible, el 42% de las remesas que llegan a Colombia provienen
de la zona del euro. Aunque dichas transacciones se originan en euros,
la prictica comercial hace que éstas lleguen a Colombia denomina-
das en dolares y sean posteriormente pagadas en pesos al beneficia-
rio final. Por tanto, el fortalecimiento o debilitamiento del euro frente
al dolar es uno de los factores que inciden sobre la evolucion de las
remesas. De esta manera, aunque en el periodo encro-septiembre
de 2008, los giros denominados e¢n euros decrecieron 0.9%, su valor
en dolares aumentd 11,9% como resultado de la devaluacion de la

moneda americana frente a la curopea (13,2%).

Entre octubre v diciembre de 2008 el dolar se aprecio anualmente
frente al euro en 9,1%, con lo cual la devaluacion enero-diciembre
promedio se ubicod en 7,2%. Esta revaluacion disminuyo el crecimiento
del valor en dolares de las remesas en curos observado hasta sep-
tiembre de 2008, de 11,9% a 6,6% para el periodo enero—-diciembre
de 2008, Al cuantificar ¢l impacto de la devaluacion dolar-euro en el
flujo tortal de remesas, se encuentra que del 7,.8% del crecimiento
anual observado en 2008, 2,.8% es explicado por la devaluacion del

délar frente al curo’.

ii) Incremento de las remesas enviadas desde los Estados Unidos y Ve-
nezuela. En los Estados Unidos y Venezuela se originaron el 36% vy
9% del valor total de las remesas recibidas en 2008, respectivamen-
te. Los montos totales recibidos desde estos paises sumaron US$1.754
m y UUS$441 m, con incrementos anuales de 1.8% y 25.3%, ¢n su
orden. El Banco de la Republica estima que del 7,8% del crecimiento

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

> La devaluacion del dolar frente al euro a septiembre de 2008 se estima que explico 5,1% del
crecimiento total de las remesas en ese periodo, 16,1%.
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mayores remesas provenientes de Venezuela y 0.7 puntos porcen-
tuales por las originadas ¢n los Estados Unidos. En términos relati-
vos, Venezuela v Estados Unidos explican el 34% del crecimiento total
de las remesas en 2008, y otros factores como la migracion y el efec-
to cambiario euro/dolar son responsables del 66% restante de este

crecimiento.

Remesas desde los Estados Unidos: ¢l comportamiento de las remesas
provenientes de los Estados Unidos es uno de los factores que contri-
buve a explicar la dinamica del crecimiento total de esta variable hasta
septiecmbre de 2008, aunque su efecto se revierte en el altimo tri-
mestre de 2008, La explicacion de su aumento habria sido la deci-
sion del migrante colombiano ubicado en los Estados Unidos de
compensar la caida en el valor de las remesas expresadas en pesos
colombianos mediante ¢l aumento en el valor de los giros; la caida
en el valor en dolares se origind en la apreciacion del peso colombia-
no frente al dolar. Es asi como las remesas remitidas desde los Esta-
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 podria ser ¢l resultado de
la existencia de un estimulo cambiario v de una mayor poblacion
colombiana residente en dicho pais. El estimulo cambiario surgio con
la decision de Cadivi® de fijar un cupo de venta de dolares a la tasa de
cambio preferencial, menor a la de mercado, para el envio de divisas
a los familiares residentes en el exterior, entre otras operaciones in-
ternacionales. Este cupo v el precio de venta de los dolares
desincentivaron la compra de divisas en el mercado libre y su envio a
través de mecanismos informales. Adicionalmente, este fenomeno
coincidio con ¢l aumento del numero de colombianos residentes en
dicho pais y de sus ingresos, debido al crecimiento economico de

Venezuela.

Otros factores explicativos: incremento de la poblacion colombiana
residente en el exterior.

Colombia se observa una estrecha relacion entre el proceso migrato-

y el crecimiento del flujo de remesas. De acuerdo con informacion

Comision de Administracion de Divisas de Venezuela.
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del Departamento Administrativo de Seguridad (DAS), en los dltimos anos
el flujo migratorio no se ha detenido, y por el contrario, la migracion
internacional de colombianos crecié entre 2007 y 2008 a un ritmo anual
cercano al 4,7% anual, cifra equivalente a un promedio de 171 mil per-
sonas por ano. En 2008 la continuacion del proceso migratorio explica-
ria 1,7 puntos porcentuales de los 7.8 puntos de aumento total del valor
de las remesas. En términos relativos, el impacto de la migracion seria el
tercer factor de mayor incidencia sobre el comportamiento del flujo de

remesas, al explicar el 22% de su incremento.

En resumen, la dindamica de los ingresos de remesas en Colombia en
2008 presentd dos fases. La primera comprende el periodo enero-sep-
tiecmbre, cuando el valor de las remesas crecio anualmente cerca del 16%
como resultado de la influencia de factores coyvunturales tales como la
devaluacion del délar frente al euro y el crecimiento de los giros prove-
nientes de los Estados Unidos v de Venezuela. La segunda fase, que cubre
¢l ultimo trimestre, por ¢l contrario, registro un crecimiento anual nega-
tivo de 11,6% debido a que los factores covunturales se revirtieron a par-
tir de septiembre de 2008; en este trimestre el dolar se revalud frente al
ceuro y se hicieron mas relevantes los problemas de desempleo y caida de
ingresos que enfrentan los emigrantes en los paises afectados por la re-
cesion economica, en particular en los Estados Unidos vy en Espana. Este
comportamiento negativo condujo a que la tasa de crecimiento anual de

los ingresos por remesas en 2008 se redujera hasta el 7,8%.
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6 de febrero de 2009

EL BANCO DE LA REPUBLICA RECIBE EL PREMIO
“EL COLOMBIANO EJEMPLAR” POR SU GESTION CULTURAL

El periodico El Colombiano otorgo anoche 16 premios El Colombiano
Ejemplar a diferentes instituciones y personas, como reconocimiento a
quiecnes se vinculan incansablemente con el desarrollo integral de Co-
lombia y creen en la responsabilidad social. A través de este galardon, el
periodico El Colombiano ha reconocido a mas de 120 compatriotas des-
de 1999,

En esta décima version el Banco de la Republica recibio el premio como
El Colombiano Ejemplar en la categoria Cultura, v en la modalidad de

Institucion.
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En la noche de ayer, en el Teatro Metropolitano de Medellin, el doctor
José Dario Uribe Escobar recibié este premio como Gerente General del
Banco de la Republica y agradecié este importante reconocimiento a una
gestion que se hace dia a dia con conviccion y patriotismo desde los anos
treinta, cuando comenzaron a constituirse las primeras colecciones bi-

bliogrificas y orfebres del Banco de la Republica.

Como parte de la presentacion de estos premios, £l Colombiano men-
ciond que “estas personas o instituciones, muchas veces invisibles, avan-
zan a paso firme para la construccion de un mejor pais. Ellos demuestran
con su forma de vivir que la bondad es el camino y que no hay mejor
opcion que el trabajo honrado, con animo de servicio, mistica, humil-

dad, sentido de comunidad y solidaridad™.
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9 de febrero de 2009
ACUNACION DE MONEDAS DE DENOMINACION $5. $10 Y $20

El Banco de la Republica se permite informar que a partir del presente
ano dejara de acunar las monedas de denominacion 85, $§10 y §20 te-
niendo en cuenta su baja circulacion. Los inventarios de estas monedas
en poder del Banco en sus diferentes oficinas del pais saldran a circular

en la medida que se demanden. y hasta agotar existencias.

Las monedas de denominacion $5, $§10 y $20 actualmente en circula-
cion podrian seguir siendo utilizadas como medio de pago vilido sin res-
triccion alguna. Asi mismo, podrin ser cambiadas en las oficinas del Banco
de la Republica por ¢l equivalente ¢n valor facial de monedas de mayor

denominacion o billetes.

s
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9 de febrero de 2009

INTERVENCION DEL BANCO DE LA REPUBLICA
EN EL MERCADO CAMBIARIO

El Banco de la Republica informa que en el mes de enero de 2009 reali-
zO6 ventas de divisas en ¢l mercado cambiario por US$175 millones a

través del mecanismo de opciones call para el control de la volatilidad.

En ¢l mismo mes, ¢l Banco no efectué compras ni ventas definitivas de
TES B. El saldo de dichos titulos en su poder ascendio a 83887 mil millo-

nes el 31 de enero de 2009,
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12 de febrero de 2009
INFORME DE POLITICA MONETARIA Y RENDICION DE CUENTAS

I. CRECIMIENTO ECONOMICO

El doctor Uribe explico como la desaceleracion del PIB durante el 2008
s¢ debio al debilitamiento de la demanda. El consumo se ha visto afecta-
do mas de lo inicialmente previsto por ¢l menor crecimiento del ingreso
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 combustibles, del menor dinamismo del
empleo, v de los cambios en la economia mundial que han llevado al

deterioro en los términos de intercambio y la confianza.
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El otro componente de la demanda interna que registro en 2008 una
fuerte desaceleracion es el de la inversion publica. En contraste, la inver-

sion privada continua creciendo a altas tasas.

Con respecto a la demanda externa, ¢l gerente senalé que las exporta-
ciones reales sufrieron una fuerte desaceleracion en el segundo semes-
tre, v en especial en el dltimo trimestre de 2008, Dicha desaceleracion se
explica por unos menores términos de intercambio, por la caida en la
demanda mundial y por una reduccion en la cuota de exportaciones de
vehiculos a Venezuela. Al igual que en muchas otras economias emer-
gentes, en Colombia los efectos de la crisis economica internacional se

intensificaron a partir del mes de septiembre pasado.

Para 2009 el doctor Uribe senalé que las proyecciones de crecimiento
cconomico estaran determinadas por diversos factores; entre los negati-
vos s¢ cuentan una posible reduccion de las exportaciones, los ingresos
de remesas y los flujos de capital, por cuenta de una mayor profundizacion
de la crisis internacional. Entre los positivos se encuentran los efectos de
una politica monetaria mas expansiva y la importante recuperacion de la
inversion publica. Asi mismo, ¢l menor crecimiento de los precios de ali-
mentos v regulados mejoraria el ingreso real disponible de los hogares

colombianos.

II. INFLACION

El gerente general explicd que el incumplimiento de la meta de inflacion
en 2008 obedecio principalmente al fuerte aumento en los precios de
alimentos y los regulados, v no por excesos de demanda en la economia,
Los incrementos en los precios de los alimentos se explican, en parte,
por factores externos, v en parte por condiciones internas como el clima
y acciones de politica. Asi mismo, en el aumento de los precios de los
regulados incidio el fuerte aumento en los precios de los combustibles
producto del alza en el precio internacional del petrdleo durante el pri-

mer semestre del ano.

El incremento en la inflacion en 2008 fue un fenomeno observado en la

mayoria de las economias del mundo.
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El gerente subrayd como los incrementos en los precios de los alimentos
y ¢l combustible influveron en el incremento de las expectativas de infla-
cion de los agentes y en la activacion de diversos mecanismos de
indexacion de precios en el pais. Asi mismo, informd que la Junta Direc-
tiva fijo la meta de inflacion para el ano 2009 ¢n un rango entre 4,5% y
5.5% y establecio en 4,0% el punto medio del rango meta de inflacion

para ¢l ano 2010.

Se espera que durante 2009 el debilitamiento de la demanda v los me-
nores precios de los alimentos v los combustibles generen una reduccion
significativa de la inflacion. En la medida que esto vaya ocurriendo, y se
mantengan o amplien los excesos de capacidad instalada, las expectati-

vas deberan ceder aun mas.

Adicionalmente, se espera que el efecto de la devaluacion sobre la infla-
cion sea moderado por el debilitamiento de la demanda, la flexibilidad
cambiaria y la caida observada en los precios internacionales en los bie-

nes basicos.

. POLITICA MONETARIA

El gerente preciso que los principales objetivos de la politica monetaria
son: mantener una inflacion baja vy estable y contribuir a suavizar ¢l ciclo
economico. Por lo tanto, dentro del contexto actual de desaceleracion
economica la tasa de intervencion deberia disminuir, pero sujeta a una
reduccion de la inflacion y las expectativas de inflacion. Es primordial
entonces que el menor dinamismo de la demanda y los menores precios
internacionales de los alimentos y los combustibles lleven a una reduc-
cion significativa en ¢l incremento de los precios de una amplia gama de
productos. Esto abona ¢l terreno para continuar reduciendo las tasas de

interés y. por ende, impulsar el crecimiento economico del pais.
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27 de febrero de 2009

BANCO DE LA REPUBLICA REDUCE 100 PB
SU TASA DE INTERES DE INTERVENCION

La Junta Directiva del Banco de la Republica en su sesion de hoy redujo
en 100 pb su tasa de interés de intervencion. De esta forma la tasa base

para las subastas de expansion seria 8%.

La inflacion al consumidor en enero fue de 7,18%, cayendo por tercer
mes consecutivo. Este descenso, mayor al esperado, se dio en la gran
mayoria de los componentes de la canasta familiar y, en especial, del
grupo de alimentos. En el mes también caveron los indicadores de infla-
cion basica y las expectativas de inflacion se ubicaron dentro del rango

meta fijado por la Junta (3% +/- 1/2 punto porcentual).
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La disminucion de la inflacion y las expectativas de inflacion ratifican que
la debilidad de la demanda interna y externa y la caida en los precios
internacionales de los productos basicos se estin reflejando en menores
presiones inflacionarias. La Junta tiene ahora una mayor confianza en
que la inflacion anual continuard cayendo en los meses siguientes y ter-

minara 2009 ¢n ¢l rango meta.

La economia mundial continta mostrando un panorama negativo a pe-
sar de las politicas fuertemente expansivas de los paises. Durante ¢l mes
se¢ confirmo la caida en el crecimiento de la mayoria de las economias
desarrolladas v emergentes, asi como menores presiones inflacionarias,
lo cual ha permitido que muchos bancos centrales disminuyan sus tasas
de referencia. Se destaca que las monedas de la region han presentado

depreciaciones importantes, especialmente en México y Colombia.

La nueva informacion disponible confirma ¢l debilitamiento de la activi-
dad productiva en Colombia. Los altimos datos de la industria y ¢l co-
mercio continuan mostrando caidas importantes, a lo que se unen los
cfectos que tiene en la actividad productiva el mayor deterioro de la acti-
vidad mundial via menores exportaciones y términos de intercambio,

deterioro en los niveles de confianza v flujos de capital mas costosos.

Estas condiciones permiticron que la Junta redujera la tasa de interven-
cion a un ritmo mas rapido del empleado en los dos meses anteriores,
sin que ello signifique reducciones similares en ¢l futuro. De esta mane-
ra, la politica monetaria y la devaluacion del peso, en la medida que no
comprometa ¢l logro de las metas de inflacion, apoyan la demanda y el

crecimiento futuro de la economia.

La Junta seguird haciendo un cuidadoso monitoreo de la situacion inter-
nacional, del comportamiento y proyecciones de la inflacion y del creci-
miento, y reitera que la politica monetaria futura dependeria de la nueva

informacion disponible.
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27 de febrero de 2009

BANCO DE LA REPUBLICA TRASLADA UTILIDADES
AL GOBIERNO NACIONAL POR $818.610 MILLONES

La Junta Directiva del Banco de la Republica en su sesion del dia de hoy
aprobo los estados financieros del Banco correspondientes al ano 2008.
Con base en lo previsto en la Ley 31 de 1992, ¢l Banco trasladara utilida-
des al Gobierno nacional por $818.610 millones, los cuales seran entre-

gados en dolares.

Las utilidades del Banco provinieron en su mayor parte del rendimiento
de las reservas internacionales. Se destaca que los gastos de personal y
los gastos 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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gastos de personal v generales presentaron una disminucion de 16,7% v
32,2%, respectivamente. Asi mismo, la planta de personal del Banco se
redujo en 21,5% en los altimos ocho anos. Todo lo anterior como resul-
tado de una politica permanente de racionalizacion de los gastos de per-

sonal y de funcionamiento de la entidad.

Los estados financieros del Banco fueron autorizados por la Superinten-
dencia Financiera, y cuentan con auditoria internacional y con la del Au-

ditor General del Banco de la Republica.
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