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MINUTAS DE LA REUNIÓN 
DE LA JUNTA DIRECTIVA DEL 

BANCO DE LA REPÚBLICA 
DEL 25 DE JULIO DE 2008 

E l 25 de julio de 2008 sce 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 Dado Uribe, y lo. directores de dedicación exclusiva, 

Fernando Tenjo, Carlos Gustavo Cano, Juan José Echavanía, Juan Mario 

Laserna y Leonardo Villar, en la cual se discuten las ituaciones 

inflacionaria y de crecimi nto económico y sus perspectivas, y se toman 

deci iones relacionadas con la política monetaria. A continuación se hace 

un resumen de los principales temas tratados en dicha reunión. 

1. ANrECEDENIES 

a. Desarrollos recientes de la inflación 

La inflación anual al consumidor en junio se situó en 7,18%, 79 pb por enci

ma de la observada en mayo. La inflación acumulada en los seis primero 

meses del año ascendió a 6%. Alguno de los indicadores de inflación bá ica 

aumentaron en junio y se mantienen por encima de la meta de inflación. 
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La ace leración de la inflación durante junio se explica por el comporta

miento del precio de los alimento (incremento de 12% en junio frente a 

9 ,7 % de mayo) , en especial, de la papa y el arroz. Otros alimentos, tanto 

perecederos como procesados, siguen mostrando ajustes anuales d e pre

cios muy altos y crecientes. 

La inflación anual sin alimentos fue 4, 9 %, levemente superior al 4,8 % de 

mayo. La de los ubgrupos de bienes transables y no transables sin ali

mento ni regulados permanecieron estables frente a mayo. 

La inflación del grupo de regulados pasó de 8 3 % en mayo a 8 ,8 % en 

junio como resultado de aumentos en las tarifas de energía y gas y en los 

precio de los combustible . 

Las expectativa de inflación a uno, cinco y diez al~os , medidas por las 

encuestas a anali tas y los precio de los papele de deuda interna, au

mentaron y se situaron por encima de 5 ,5%. 

El incremento anual en el índice de crecimiento del IPP pasó de 5 ,"i% e n 

nlayo a 8 %. 

b. Crecimiento interno 

La información disponible relacionada con el comportamiento de la pro 

eluc ión , la demanda agregada y el ingreso , muestra lo siguiente : 

• 

El DANE dio a conocer el crecimiento n la producción para 200 a 

partir ele la nueva base 2000 . D acuerdo con esta información , en 

2007 la economía colombiana ( in cultivos ilícito) se expandió a un 

ritmo de 8 ,2% y no de 7,6%, como se había señalado inicialmente . La 

mayor tasa de crecimiento e presentó en el primer trime tre (9 , 1%) , 

pero el cuarto trimestre también presentó una ariación anual muy 

alta (8 ,4%) . Con la nueva base , 2007 es el año de mayor expansión 

de la actividad económica de las últimas cinco décadas. 

Las cifras del DANE para el crecimiento del PIB en el primer trimes

tre señalan un registro de 4 1%. La desaceleración del crecimiento 

fue el resultado de diversos factores , tanto de oferta como de de

manda, algunos de ellos de naturaleza puntual. El más itnportante 

corresponde al impacto directo ele la caída de las obra ci iles que , 
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• 

como se ha señalado en otras ocasiones, pudo obedecer al cambio 

de administraciones públicas locales y regionales. Un segundo factor 

fue el menor número de día hábiles en el trimestre debido a que la 

Semana Santa cayó en marzo. La huelga de Cerromatoso y la reduc

ción de las exportacione de automóviles a Venezuela también afec

taron de manera importante el crecimiento del PIB. 

La economía colombiana al igual que la mundial, enfrenta de de hace 

varios trimestres un encarecimiento importante de los costos de pro

ducción y de transporte , como consecuencia de Las fuertes alzas en los 

precios del petróleo y de algunas materias primas. Estas circunstan

cia afectan negativamente el producto y elevan los precio. 

Por el lado de la demanda, los aumentos en los precios de los com

bu tibies y de los alimentos afectan el ingre o real disponibl de los 

hogares, frenando el consumo presente y el consumo futuro, esto 

último e , pecialmente a tra é ' de una pérdida en la confianza de los 

consumidores . 

Las cifras del DAN E muestran que la formación bruta de capilal fue 

el componente que registró ma or desaceleración , asociada más con 

la caída de la in\ el' ión en obra~ ch ile~ rcaliL:ada!'t por el r-,CClor públi

co , que con un deterioro de la inversión privada . 

El consumo de los hogares también se de aceleró , pasando de crecer 

5.6% en el cuarto trimestre de 2007 a 3 ,9 % en el primero de 2008 . 

De acuerdo con la nu va serie (ba e 2000) , el consumo habría em

pezado a desacelerar 'e a partir del segundo lrimestre de 2007, lo 

que contras la con la información previa , la cual no mostraba una 

desaceleración importante durante el año pasado. 

Las exportaciones totales aumentaron 15% en pesos reales a comien

zos de año . Esta expansión se dio pese a la apreciación del tipo de 

cambio y obedece a la fuerte demanda venezolana por productos 

manufactureros y alimento y al aumento de la producción de pro

ductos mineros como el carbón. 

La demanda final interna creció a un ritmo de 5,4% anual durante el 

primer trimestre, lo que implicó una desaceleración frente a lo ob

servado en 2007, pero aún por encima del promedio hi tórico. Por 
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su parte, el crecimiento anual de la demanda agregada a marzo fue 

6,7%, frente a 11,1% del cuarto trimestre de 2007 y de 10,3% de 

todo el año pasado. 

El comportamiento de indicadores de producción indu trial, de ven

tas de comercio al por menor y de confianza de lo consumidores a 

mayo sugieren nUeValTIente un crecimiento menor para el segundo 

trimestre , que el observado en 2007. 

Todas estas circunstancias llevaron a una reducción por parte del equi

po técnico elel Banco en la proyección de crecimiento para 2008 a 

un rango entre 3,3% y 5 ,3%, frente al anterior que estaba entre 4, 0% 

y 6,0% . 

Los indicadore disponibles de salarios no muestran una tendencia 

hOlTIogénea por sectores . Mientras que a junio los salarios promedio 

de la construcción pesada se aceleraban, registrando reajustes eleva

dos, los crecÍlnientos anuale. de los salarios de la indu . tria y del co

mercio se mantuvieron estables alrededor de tasas de 5,3 % y 7,5%, 

respectivamente. 

c. Contexto externo 

En los Estados nido~, durante los últimos me es el empleo continuó 

cayendo, una señal de que la actividad productiva se encuentra debilita

da. Simultáneamente , el sector de vivienda no muestra indicio de recu

peración y, por el contrario , su situación podría estarse deteriorando aún 

más. Como resultado del aumento en la morosidad del crédito hipote a

rio y de los em.bargos de vivienda los precios de la vivienda continuaron 

reduciéndose en abril y podrían seguir haciéndolo en los próximos tri

mestres. 

Aunque durante el segundo trimestre se observó una mejoría en las con

diciones financiera en los Estados Unidos, esta tendencia no se ha man

tenido en las últimas semanas . La crisis hipotecaria siguió golpeando a 

las instituciones financieras, siendo afectada en esta oportunidad la dos 

mayores entidades re paldada por el Gobierno que cubren el sector de 

créditos de vivienda (Fannie Mae y Freddie Mac). A raíz de estos proble

mas han surgido nuevamente presiones de liquidez en el lnercado 

int rbancario de ese país, como lo registra el incremento del diferencial 
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entre el costo del endeudamiento del Tesoro y de los bancos comercia

les. Igualmente , se han producido descensos significativo en los índices 

accionaríos, que ya no solo se circunscriben a las empresas financieras 

sino que también s extienden a las del ector real (excluyendo las de 

energía) . 

El crecimiento también ha perdido impulso fuera de los Estados Unidos , 

siendo el caso má evidente Europa en donde ya se observa un deterioro 

importante en la confianza de consumidores y empresarios. En alguno ' 

países emergentes de la región como Venezuela, Ecuador, ChHe y Méxi

co también se observó una desaceleración del crecimiento para el pri

mer trimestre. A pesar de ello, la tasa de crecimiento para la región en su 

conjunto ' igue siendo relativatuente alta. Para Venezuela , en particular, 

el crecimiento del prinler trime tre fue 4 ,8 %, reduciéndose frente al ob

servado en 2007 (8,5 %) . La demanda interna perdió impulso por una 

fuerte desaceleración del consumo y la inversión privada. 

No obstante el menor dinamismo d la economía mundial , los precios 

internacionale de los producto básicos, en particular del petróleo, con

tinuaron en niveles altos , lo que siguió impulsando la inflación a nivel 

mundial. En los Estados nidos en particular, la inflación total al consu

midor continuó aumentando en junio se situó en 5°-6, por encima de las 

expectativas de los analistas . 

Se esp ra que los precios de los productos básico ' se mantengan en nive

le altos . Aunque podrían existir comportamientos especulati os, e pro

bable que factores fundatuentales relacionados con el balance de oferta 

y demanda expliquen el auge de estos precios . En esas condiciones , un 

retroceso ignificativo de lo precios de las materias primas y del petró

leo quizá sea posible 010 si se presenta una desaceleración fuerte en la 

demanda mundial, más allá de la prevista por el mercado. 

Los aunlentos en la inflación y en la expectativas de inflación e presen

taron no 010 en los Estado Unidos sino también en un buen número de 

economías emergente y desarrolladas , siendo el caso má importante el 

de la zona del euro. Esta situación ha conducido a aumentos en ta a ' de 

interé o anuncios de posible aumentos hacia el futuro, por parte de un 

buen número de bancos centrales, a pesar de que las perspectivas el 

crecimiento han disminuido. 
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d. Variables flnancieras 

El crecimiento de los agregados monetarios más amplios se ha estabili

zado en el último trimestre en niveles superiores al crecimiento del PIB 

nominal estimado para el presente año . A la egunda semana de julio , el 

M3 crecía a una tasa anual. de 12,5% y los pasivos sujetos a encaje (PSE) 

aumentaron 13 3%. Se sigue obser ando una recomposición en lo P E 

a favor de los CDT. 

La cartera del sistema financiero viene creciendo en lo corrido del año a 

una tasa anual cercana al 18,9 % frent a 20% del mes pasado. La cartera 

en pesos sigue siendo la que exhibe mayor dinamismo aunque presenta 

una tendencia hacia la desaceleración desde hace cerca de un año. 

La can ra bruta en moneda nacional continuó desacelerándose , aunque 

a un Inenor ritmo . A junio esta variable creció 18,9 %, mientras que un 

mes atrá, lo hada a 20%. El mayor descens en la tasa anual de creci

miento lo continúa registrando la canera de consumo (incluye 

microcrédito) con variaciones a doce meses de 20 ,6 %, seguida de la co

mercial 19,7% y la hipotecaria 16, 1%. Diferentes medidas de tendencia 

de cartel-a sugieren que su crecimi nto terminaría al finalizar el al10 en 

alrededor de 18%. 

Las tasa prom e dio nonlinale::, de inte rés de captaclon (9 ,7% - DTF) Y 

colocación (1 7, 1 % - metodología SR) aumentaron lev ~ mente en ju nio . 

Estos nivele ' son imilares a los registrados en abril pasado . En términos 

reales , la tasa promedio ele cré dito ha tenido un comportamiento decre

ciente de ' de octubre de 2007, interrumpido únicamente en abril del 

presente año , y su actual nivel se encuentra por debajo del promedio 

hi tórico calculado desde 1986. Est ~ {dtimo comportamiento se explica 

por el descenso en la tasa real de crédito ordinarios , en menor medi

da, por la menor tasa de interés real de con umo. 

La apreciación enero-junio de este año en promedio con respecto al mis

mo período del año pasado fue 13,5% . 

2. D ISCUSIÓN y OPCIONES DE POLÍTICA 

En desarrollo de la discu ión se resaltaron los , iguientes puntos : (i) el 

ritmo de crecimiento de los precio se mantiene por encima de la metas 
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establecidas por la Junta; ii) el significativo peso de los alimentos en el 

comportamiento de los precios en un contexto internacional de presio

nes al alza; iii) la incertidumbre sobre el comportamiento futuro de los 

precios de Los regulados dados los mecanismos de indexación incorpora

dos en la determinación de las tarifas y de la inflación de no transables; 

iv) los costos de producción de las empresas que mue tran incrementos 

importantes tanto por materias primas como en los componentes labo

rales ; v) la incertidumbre sobre el comportamiento futuro de la econo

mía mundial y de nuestros principales mercados de exportación y, en 

particular, de Venezuela ; vi) el efecto de la revaluación del peso sobre la 

inflación y las per pectivas de crecimiento de los sectores transables ; vii) 

el comportamiento de las expectativas de inflación , que continúan ubi

cándose por encima de la metas fijadas por la Junta , y viii) el fuerte 

impacto en el crecimiento del PIB del primer trimestre de la caída de la 

inversión en obras civiles y la incertidumbre por sus posibles efectos en el 

crecimiento futuro. 

Los principale. punto · de discusión entre I s miembros de la Junta se 

centraron en los iguientes aspectos: i) el efecto de las medidas de políti

ca monetaria dado el rezago de las mismas ; ii) los elementos que afectan 

las proyecciones de inflación para el 2008 y 2009; iii) la~ malas pro ec

cione~ el inflación a corto plazo; iv) la pertinencia de adoptar medida~ 

de política monetaria en un contexto de alza de precios interna ionale ' 

de los alimentos y los combustible ·; v) el comportamiento de la inflación 

de lo · bienes no transables , in alimentos ni regulados, que igue mos

u-ando una tendencia al alza; vi) las menores proyecciones de déficit de 

la cuenta corriente ; vii) los efectos de la apreciación de la tasa de cam

bio· viii) la posibilidad de que cambios en el escenario interna ional, en 

un contexto de déficit de cuenta corriente, puedan llevar a ajustes futu

ros en la ta a de cambio : ix) la incertidumbre generada por la alta 

volatilidad de los mercados internacionales y la incidencia que puede 

tener en la economía colombiana; x) la dificultad para e aluar la infor

mación disponible en una coyuntura en la cual hay un quiebre en el ciclo 

ostenido de crecimiento; xi) el balance de riesgo entre crecimiento e 

inflación en un contexto de exp ctativas de inflación al alza y de 

desaceleración de la economía, y xii) la necesidad de fortalecer la credi

bilidad de la autoridad monetaria y anclar las expectativas de inflación 

ante el riesgo de los fectos colaterales de los precios internacionale de 

lo alimentos y de lo combustible. 
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La mayoría de la Junta consideró que la presente coyuntura es particular

mente delicada y amerita un análisis con una explícita perspectiva de 

mediano y largo plazos. Si bien la economía presenta claras señales de 

desaceleración, y el balance de riesgos indica que el crecimiento este año 

será menor que en los años recientes. los riesgos de una inflación que 

ponga en peligro el crecimiento en el mediano plazo son considerables. 

Contrario a lo observado en 2007, durante el primer semestre del 2008 

la economía ha recibido plenamente, el impacto del choque de precio 

de alimentos cOlnbustibles y metales que viene afectando a la economía 

mundial, sumado al producido por factores climáticos locales. De hecho 

el diagnóstico de las razones que explican la desaceleración de la econo

mía indica que los alto ' niveles de inflación, dada su relación con estos 

choques de precios relativos, están gen randa presiones de costos que 

afectan negativamente la oferta de varios sectores productivos, entre ellos 

la industria manufactur ra. Adicionalmente, la inflación de alimentos y 

regulados viene erosionando el poder de compra d los consumidores 

por otros bienes de la canasta familiar. De aquí se de prende que la natu

raleza de la inflación explica buena parte del menor crecitniento econó

mico reciente . 

De otro lado, las expectativas de inflación a corto, mediano y largo pla

zos han \enido ~ubiend(), lo que constituye un serio obstáculo para los 

propósito · de la autoridad monetaria y la mayor efectividad de las deci

siones de política adoptadas y por adoptar. Esto es particularmente peli

groso en momentos en que las medidas de difu ·ión de la inflación alcanzan 

valores ercanos al 70%, indicando que la mayor infla ión de alimento y 

bienes regulados ha alcanzado ya a contaminar parte de la canasta fami

liar. Y cuando los recientes incrementos en las tasas de interés de inter

vención han sido absorbidos por la mayor inflación que se ha registrado 

este año, así esta refleje en parte aumentos transitorios de precios. E 

indispensable entonces evitar que la política monetaria valide lo cho

ques de precios relativos de carácter temporal y permita que éstos se 

conviertan en una inflación mayor y de naturaleza permanente con enor

mes costos económico y sociale . 

De lo anterior se deduce que en el momento no existe realmente una 

disyuntiva entre inflación y crecimiento. El dilema de la autoridad mone

taria es entre buscar una mayor dinámica de la economía en el muy corto 

plazo, probablemente de carácter temporal y que va a ser ero ionada por 

una inflación desbordada y, por el otro lado, consolidar las condiciones de 
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un crecimiento sostenido de la producción y el empleo , retomando una 

enda sen ata de la inflación hacia las meta de largo plazo . Para esto es 

necesario incrementar las tasas de intervención del Banco . 

Algunos directores advirtieron que en esta oca ión un incremento adi

cional de la tasa de interés resultaría inconveniente e inoportuno habida 

cuenta de la iguientes razones: i) La reciente evolución de los indicadores 

económicos confirma que la economía se está desacelerando desde fina

les del año anterior de una manera mucho más rápida de lo que inicial

mente habían previsto las autoridades económicas. El mismo e quipo 

técnico del Banco se ha visto obligado a ir reduciendo los pronósticos 

sobre el crecimiento de la economía en 2008 , primero de 5 ,2 % anual al 

"! ,7%, y, de acuerdo con su último ejercicio , d 1 4 ,7 % al 4, 3 %. ii) Colom

bia e tá enfrentando , al igual que otros paíse , un choque de oferta so

bre la inflación por el aumento de precios de los alimentos . En la región , 

Colom.bia registra un incremento de la inflación total y básica relativa

mente moderado . El canlbio de postura de la política monetaria desde 

inicios de 2006 y las medida adicionales de control de la inflación ha 

permitido que dicha postura en términos reales no se haya erosionado 

por cuenta del aumento n la tasa de inflación . iii) El gobierno anunció 

un recorte al pre supue sto de 2008 de $1.5 billones . equivalente al 0 ,4% 

del PIn el cual ti e n e como uno de su objeti os fundamentales ali iar la 

presión sobre la política monetaria derivada del incremento de la infla

ción . Esta medida ajusta las cu e ntas fiscales tie ne un efe to ¡m.portante 

sobre el crecimiento de la demanda pública y e l cre cimiento económico 

en general y, por tanto , sobre el comportamiento de la inflación. iv) abe 

de tacar que la poI ítica monetaria adoptada por la J un ta desde abril de 

2006 ha demostrado por sus resultados que ha ido en la dirección co

rrecta, Además , no se debe olvidar que má de la mitad de los 15 incre

mentos de la tasa de interés de intervención del Banco tuvieron lugar 

hace meno de año y medio , lo cual indica , debido al rezago natural 

existente entre estas medidas y su impacto obre la demanda interna y el 

crédito, que aún existe un tramo muy considerable de efectos remanen

tes que aún no se han sentido , y v) Un aumento adicional de la tasa de 

interés ampliaría aún más el ya significativo diferencial existente entre 

las ta as internas y externas , y agudizaría por tanto la presión hacia la 

revaluación del peso y el consiguiente perjuicio sobre el empleo de los 

sectores transables de la economía. 
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La Junta Directiva de manera mayoritaria decidió aumentar en 25 pb las 

ta as de interés de intervención del Banco de la República y estimó nece-

ario seguir haciendo un cuidadoso seguimiento del efecto que pueda 

tener la situación económica internacional sobre el crecimiento, así como 

de las pl-esiones inflacionarias de lo precios internacionales de los ali

mentos y combustibles. 

3. DECISIÓN DE POLÍTICA 

La Junta Directi a acordó por mayoría aumentar en 25 pb las tasas de 

interés de intervención del Banco de la República que pasarán de 9,75% 

a 10%. 

Publicadas en Bogotá D. C., 1 8 de agosto de 2008. 
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COMUNICADOS 
DE PRENSA 

7 de julio de 2008 

INTERVENCIÓN DEI. BANCO DE LA REPÚBLICA 

EN EL MERCADO CAMBIARlO 

El Banco de la Hepública informa que en el mes de junio de 2008 realizó 

compras de di vi ' a~ en el mercado cambiario por US$':IO J ,6 millones. A 

través de opciones pul para el control de volatilidad adqu irió US$180 mi

llone , a través de opciones pul para acumulación de reservas , US$ 150 millo

nes, y a travé de subastas de compra directa , US$71,6 millones. Con 

esto , en lo corrido de año las compras netas de divisas por parte del 

Banco ascienden a US$1.034 ,8 millones. En el mes de junio, el Banco no 

l'calizó compra!) ni ventas definitivas de TES B ; el saldo de dichos títulos 

en su poder ascendió al finalizar el mes a $146 mil millones. 
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25 de julio de 2008 

BANCO DE LA REPÚBLICA IN REMENTA 

SU TASA DE INTERÉS DE INTERVENCiÓN 

La Junta Directiv a del Banco de la República en u sesión de hoy 

incrementó , por mayoría , en 25 pb u tasa de interés de intervención. De 

esta forma , la tasa base para las subastas de expansión pa ' ará de 9 ,75 % 

a 10%. 

La inflación anual en junio e situó n 7 , 18%, 79 pb por encima de la 

observada un mes atrás . Su aceleración se debió principalmente al fuerte 

incremento de los precio de los alimentos y regulados. 
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Por su parte, varios indicadores de inflación básica también se 

incrementaron en junio, al igual que las expectativas de inflación. Estos 

indicadores se mantienen en niveles superiores a las metas. 

A lo anterior se suma un contexto internacional de aceleración de la in

flación que ha motivado aumentos en las tasas de política por parte de 

un buen número de bancos centrales. Los precios internacionales de lo 

alimentos y de los combustible continúan en niveles elevados. 

La información disponible muestra que se ha moderado el crecimiento 

de la demanda interna y el producto. Parte de la de aceleración se expli

ca por la fuerte caída en el primer triInestre en obras civiles y por facto

res de oferta como la huelga de Cerromato·o. Así mismo, los incrementos 

en los precios de los alimentos y lo combustibles reducen el ingreso 

disponible real e incrementan los costos de producción, con lo cual la 

economía registra imultáneamente ma or inflación y menor crecimien

to. Los resultados de las diferentes encuestas a ]a industria y a los consu

midores y las cifras del DANE del comercio, industria construcción, 

confirman el menor crecimiento esperado para e ' te año. Con la nueva 

información, el equipo técnico del Banco proyecta un crecimiento de la 

economía colombiana para 2008 entre 3,3% y 5.3%. 

Las menare ' perspectivas de crecimiento para este añ en Colombia el 

mundo :-.ugerirían que las tasas de interés de intervención se mantengan 

inalteradas. Sin embargo, el incremento en la inflación, las perspectivas 

ele inflación en el próximo año y la importancia de anclar la expectati-

a ' a una senda de inflación en descenso, indican que la tasa de interés 

ele intervención debe ser incrementada. Una inflación baja y estable con

tribuye a maximizar el crecitniento de la economía en el largo plazo. 

Teniendo en cuenta lo anterior, la Junta incrementó u tasa de interven

ción con el fin de anclar las expectativas de inflación con las metas de 

largo plazo y, en especial. ante el riesgo de los efectos colateral de los 

precios internacionales de Jos alimentos y de los combustibles. La políti

ca monetaria busca e itar que en el futuro sea necesario tomar acciones 

más fuertes ante aumentos de precios y alarios por fuera de las metas 

establecidas por la autoridad monetaria. 
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La Junta seguirá haciendo un cuidadoso monitoreo d e 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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