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MINUTAS DE LA REUNIÓN 
DE LA JUNTA DIRECTIVA DEL 

BANCO DE LA REPÚBLICA 
DEL 22 DE FEBRERO DE 2008 

El 22 de febrero de 2008 se celebró en la ciudad de Bogotá la reunión 

ordinaria de la Junea Dir ctiva del Banco de la República con la pre en ia 

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

rente General , José Dado ribe , y los directore. de dedicación exclu ' iva, 

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

Laserna y L onardo Villar, en la cual e discuten las ituaciones 

inflacionaria y de crecimiento económico y sus perspecti as , y se toman 

decisiones relacionadas con la política monetaria. A continuación se hace 

un resumen de lo principales temas tratados en dicha reunión. 

1. ANrECEDENTES 

a. Desarrollos recientes de la inflación 

La inflación anual en enero aumentó por cuarto mes consecutivo al ce

rrar en 6,0% . Este nivel supera en 31 pb el registro del mes anterior y en 

150 pb el rango superior de la meta para 2008. 
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El aumento de la inflación en enero se explica fundamentalmente por el 

comportamiento de los precio de los alimentos. En el mes, la inflación 

anual de no transables sin alimentos ni regulados se mantuvo estable 

alrededor de 5 ,2%. 

Los distintos indicadores de inflación básica se mantuvieron alrededor 

de 5%. El indicador de inflación sin alimentos aumentó de 4,4% en di

ciembre a 4,5% en enero. 

Respecto a lo alimentos, el grupo de perecederos encabezados por la 

papa, hortalizas y huevos fue respon able del fuerte aumento de la infla

ción en enero. La inflación de procesados, por su parte , se contrajo leve

mente. A pesar de ello la inflación anual de este subgrupo continúa 

exhibiendo un alto nivel (9 ,7%). Los procesados estarían siendo afecta

dos por los precios internacionales altos , los cuales a su vez han ido 

golp ados por el desplazamiento de la oferta agrícola hacia la produc

ción de biocombustibles y por la gran demanda de China, la India y de 

otras economías emergentes. 

b. Crecimiento interno 

El crecimiento económico interno cOluinúa mostrando una fuerte diná

mica, lo que permite mantener las e timacione realizadas por el equipo 

técnico del Banco, que sitúan el crecimiento el e l PIB alrededor el l 7% en 

el 2007 y del 5% para el 2008 . 

La cifra de producción industrial arrojaron un crecimiento alto , de 7 ,7% 

en promedio entre octubre y noviembre , aunque menor que el observa

do en el tercer trimestre (8 ,5 %) . Algo similar ~ e observa en el crecimien

to d las ventas del comercio al por menor. 

Por su parte , el indicador de confianza del consumidor de la encuesta de 

Fedesarrollo se ituó en el último trimestre de 2007 en nivele hi tórica

mente altos. 

Las importaciones crecieron 24 ,5% , sobresaliendo la aceleración de las 

de bienes de capital. E to sugiere que la inversión conservó una dinámica 

importante hacia finales de año. En el caso de las importaciones de bie

nes de consumo , su crecimiento fue 28 ,4% , pero con una ligera 

desaceleración desde abril de 2007 . 
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Las exportaciones tradicionales y no tradicionales , continuaron crecien

do en octubre y noviembre . En el caso de las tradicionales , su dinámica 

obedece a un aumento en los precios internacionales mientras que en 

las no tradicionales obre ale el dinamismo que exhibieron las ventas a 

Venezuela, la cuales crecieron a un ritmo anual de 84%, frente a 70% a 

finales del tercer trimestre (acumulado a 12 meses) . Las exportaciones 

no tradicionales a Venezuela ya representan el 8 ,44% del PIB. 

c. Contexto internacional 

En enero y lo corrido de febrero , Las noticias sobre la economía de los 

Estados Unidos apoyan los Inenores pronósticos de crecimiento. En efec

to , la generación de empleo fue negativa en enero, por primera vez des

de mediados de 2003 . El indicador líder del sector de servicios sufrió un 

retroceso importante en ese mismo mes , algo que n se veía desde el 

anterior período recesivo en 200J , mientras qu el entitniento de Los 

consumidores cayó en febrero a niveles no visto desde comienzos de la 

década pa ada . Por otro lado , las cifras para el mercado de vivienda a 

noviembre de 2007 sugier n que el deterioro se acentuÓ a finales del 

año pasado. 

Respecto a la tasa de interé. de la Fed, el mercado espera reducciones 

en los próximos me 'es de alrededor de 7 5 pb , lo que situaría la ta a ti 

referencia sobre los fondos fed rales en junio e n 2 ,25 %, aproximada

mente . No ob lante , el dato relativamente alto de inflación bási a al con

sumidor para enero en los Estados nido (2,5 % en término anuales) 

podría frenar en algo estas disminucione s . 

El menor crecimiento en los Estado nidos aún no ha tenido efecto 

evidentes en la deo1anda mundial ni en los precios de las materias pri

mas. De hecho , estos último continuaron aumentando a comienzos de 

año y se sitúan en niveles máximos históricos. Los aumentos han sido 

ignificativos en el caso de los productos agrícolas , incluido café , y en 

otros bienes exportados por Colombia como carbón y oro . 

d. Variables It.nancieras 

Desde septiembre el M3 crece alrededor de 18% . Se de taca la acelera

ción de las captaciones a través de CDT, que en enero crecían a una tasa 

cercana al 35 % . 
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El crecimiento de la cartera del sistema financiero continuó 

desacelerándose. En enero, el crédito total creció a una tasa anual de 

23 5%, menor que la de diciembre (24,5%) y que la de septiembre 

(28,2%), aunque todavía por encima del crecimiento esperado del PIB 

nominal. El crédi to de con umo es el que más rápidamente se ha 

desacelerado en lo último seis meses, aunque su ritmo sigue siendo el 

más alto (31 % aproximadamente). 

La tasa de interé interbancaria (TIB) se mantuvo alrededor de 9,40%, 

ligeramente por debajo de la tasa de referencia del Banco de la Repúbli

ca. La mayoría de las otras tasas nominales tendieron a aum.e ntar en 

enero, destacándose lo ucedido con las de tarjeta de crédito las de 

crédito de consumo y Las de crédito ordinario. 

Sí bien el diferencial de las ta a de interé de la Fed y las tasas del Banco 

d la República se han incrementado en 125 pb la caída de las tasas de 

interés relativa en los E tados Unidos fue compensada por el aumento 

de la prima de rie go colombiana. 

2. DISCUSIÓN y OPCIONE DE POllrrCA 

En desarrollo de la discu ión e resaltaron los iguientes puntos : i) el 

ritmo de recimiento de los pr 

establecidas por la Junta ; ii) el 

ios se mantiene por encima de las m "ta . 

ignificativo pe o de lo alimentos en el 

comportamiento d la inflación en un contexto internacional de presio

nes al alza; iii) el comportamiento de la inflación de lo biene no 

tran ablcs sin alimento ni r guIados frenó la tendencia descendente que 

traía en mese anteriores; iv) lo indicadores di ponible sugieren que el 

dinamismo de La d manda agl'egada se mantiene en niveles altos frente 

a la producción, aunque muestra síntomas de moderación; v) la incerti

dumbre sobre el comportamiento futuro de la economía mundial y de 

nue tro principales mercados de exportación y, en particular de Vene

zuela, y; vi) el comportamiento de las expectativas de inflación, las cua

les aumentaron en el último mes, ubicándose por encÍlna de las metas 

fijadas por la Junta. 

La Junta consideró que di tinto indicadores muestran que los aumentos 

en las tasas de interés de intervención y modificación n los encajes han 

tenido impacto sobre las tasas de interés activas y pasiva y han resultado 
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eficaces frente a los objetivos buscados de moderar la dinámica del cré

dito. En todo ca o, el crédito mantiene tasas elevadas de crecimiento. Así 

mismo, la demanda interna continúa expandiéndose a un ritmo supe

rior al de la producción nacional, aunque desacelerándose. 

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

centraron en los siguientes 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; iii) la pertinencia de adoptar 

medidas de política monetaria en un contexto de alza de precios interna

cionales de los alimento y combustibles; iv) la ampliación del déficit de 

!a cuenta corriente, que refleja un crecimiento de la demanda interna 

;uperior al de la producción nacional; v) el que cambios en el escenario 

nternacional, en un contexto de déficit de cuenta corriente, puedan lle-

var a ajustes futuros en la tasa de cambio; vi) la incertidumbre generada 

por la alta volatilidad de los mercados internacionales y la incidencia que 

puede tener n la economía colombiana, y; vii) la nece idad de fortale

cer la credibilidad de la autoridad monetaria como estrategia para an

clar las expectativas de inOación ante las tendencias de incrementos de 

los precios que ienen enfrentando los paí es. 

La mayoría de la Junta consideró nece ario elevar en 25 pb las La as de 

interés de intervención para garantizar el cumplimiento de las meta de 

inflación y maximizar la tasa de crecimiento económico sostenible. te

niendo en cuenta los siguientes elementos: i) Si bien la demanda agrega

da ha moderado su ritmo de crecimiento gracias a las decisione ' de política 

tTIonetaria, la información disponible muestra que continúa fuerte. Lo 

mism sucede con el crecimiento del crédito que, aunque muestra una 

tendencia decreciente, sigue estando por encima de sus promedios his

tóricos. ii) Los di tintos indicadore de expectativas de infiación a hori

zontes de uno y más ail.os muestran que e , las han aumentado en los 

últimos meses haciendo má costosa la reducción futura de la infiación. 

id) Los altos incrementos en los precios de los alimentos y combustibles 

pueden ser per istentes manteniendo la inflación total en niveles eleva

do , más aún cuando algunas alza internas podrían no haberse incorpo

rado todavía al comportamiento de los precios internos. iv) No hay aún 

evidencia de que la desaceleración de la economía en los Estados Unidos 

y Europa haya afectado la economía colombiana. Los términos de inter

cambio se encuentran en niveles históricamente altos, los flujos comer

ciales mantienen su dinámica positiva y la confianza de los in ersionistas 
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internacionales se refleja en los crecientes flujos de inversión extranjera 

directa. v) Las entradas netas de capital de la balanza de cambiaria se 

explican por la dinámica de inversión extranjera directa y no por flujos 

de capital de corto plazo inducidos por diferenciales de tasas de interé 

entre Colombia y el exterior, y ; vi) El aumento de la tasa de intervención 

apuntala la credibilidad de la política monetaria y facilita la política 

anticíclica en el futuro. 

Otros miembros de la Junta, por el contrario , estÍluaron que no debía 

aumentar e la ta a de interés de intervención por las siguientes razone : 

i) Como resultado de lo reajustes de la tasa de intervención del banco , 

uno de los más altos de toda la región en los últimos do años , las tasas 

de interés de colocación también han subido y , ubirán aún luás a lo 

largo de este año por los efectos remanentes del rezago natural entre las 

medidas tomadas y sus impacto , entre año y medio y dos años . ii) Inclu

sive según lo modelos , aunque la brecha del producto es positiva desde 

hace dos años ha comenzado a corregirse por efecto de las alzas en las 

tasas de interés . iii) La economía colombiana se encuentra afrontando 

los efectos de un choque externo muy severo de precios de alimentos y 

conlbustibles , lo que se refleja en las expectativas de inflación. iv) La cco

nOluía en 2008 se desaceleraría a una tasa de crecimiento del 5 %, upo

niendo un crecimiento de la estadounidense del 0 ,8 %. Sin embargo , 

pronósticos recie ntes indican que ésta apenas se incrementará cerca de 

0 ,59'0. v) Es o t n~iblc la reducción de la utili¿ación de la capacidad in:-.ta

lada de la indu ·tria ; la caída de su índice de confianza; la d e saceleración 

de la demanda de energía, de bienes de consumo durable y de vivienda ; 

la tendencia descendente de la demanda de crédito de los hogares ; y la 

descolgada de la cartera, en especial de la de con umo. vi) La formación 

interna bruta de capital fijo continúa en ni eles históricos récord , al ha

ber llegado al 27% sobre el PIB. vii) La inflación básica sin alimentos , que 

es a la cual debería reaccionar la política monetaria a través de las tasa~ 

de interés , aún se ubica dentro del rango meta. viii) El diferencial entre 

las tasas de referencia de Colombia y EE. ha aumentado en 200 pb 

desde septiembre del año anterior, el cual , de eguir ampliándose , pro

vocaría una mayor revaluación del peso , cuya magnitud durante el últi

mo lustro es una de las más altas del mundo, y causaría graves perjuicios 

para lo sectores transables y la generación de empleo. 

Teniendo en cuenta lo anterior, la Junta , de manera mayoritaria , deci

dió aumentar su tasa de intervención a 9 ,75 % Y e timó necesario seguir 
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haciendo un cuidadoso seguimiento del efecto que pueda tener la si

tuación económica internacional sobre el crecimiento a í como de la 

presiones inflacionaria provenientes de los precios internacionales de 

los alimentos y combustibles. 

3. DECISIÓN DE POLÍTICA 

La Junta Directiva acordó por mayoría aumentar las ta as de interés de 

intervención del Banco de la República en 25 pb. 

Bogotá D.C., 7 de marzo de 2008. 
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COMUNICADOS 
DE PRENSA 

5 de marzo de 2008 

lA REVISTA ENSAYO SOBRE POLÍTICA ECONÓMICA (ESPE) 

DEL BANCO DE lA REPÚBLICA LE INVITA A E RIBIR 

ARTÍCULOS PARA SU Q INTA EDICiÓN ESPECIAL 

La re ista ESPB (Ensayos sobre Política Econótnica) del Banco de la Re

pública invita a la comunidad académica a pre entar trabajos para ser 

publicados en su quinta edición especial , la cual estará enfocada en el 

tema de economía regional y urbana. Los editores in itados para esta 

edición son Jailne Bonet y Adolfo Meisel , investigador del Centro de Es

tudios Económicos Regionale (CEER) y gerente de la sucursal del Banco 

de la República en Cartagena de Indias , re pectivamente . 

El objetivo es recibir investigacione que estudien las implicaciones que 

tiene el espacio geográfico en el desarrollo de las actividades económi

cas. Se observa, por jemplo , que la conformación de regiones y ciuda

des condiciona el progreso o rezago de determinadas zonas geográfica . 
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Además , el estudio de las estructuras económica en el espacio geográfi

co ayuda a entender por qué los resultados de muchas políticas econó

micas no son similares en diferentes áreas y, en consecuencia, diseñar e 

implementar estrategias más efectivas . 

Las personas que deseen participar deberán enviar trabajos que analicen 

temas relacionados con: área de convergencia regional y sus determi

nantes ; especialización y diversificación en las ciudades; instituciones , 

geografía y crecimiento regional ; políticas de desarrollo urbano y regio

nal ; descentralización y equidad regional; integración y localización de 

la actividad económica; economías de aglomeración; método de análi

sis regional y urbano· econometría espacial ; análisis especial de datos ; 

formación de ciudades ; distribución del tamaño de las ciudades ; estruc

tura de ciudades y salarios ; migraciones entre regiones y ciudades ; me

dio ambiente y desarrollo urbano y regional ; tratados de libre comercio 

y de arrollo regional ; capital y redes social s e interrelaciones entre las 

disparidade en la distribución interpersonal e interregional del ingreso . 

Para que Jos trabajos puedan ser publicados, se considerarán únicamente 

aquellos que sean originales e inéditos y que sean de carácter teórico o 

empírico . Los autore interesado deberán enviar los resúmenes de sus 

artículos hasta el 14 de lnarzo de 2008 y la versiones definitivas hasta el 

20 de junio de 2008. Los artículos deben ser enviado al correo electróni

co espe@ banrep.gov.co , o por correo certificado a la siguiente dirección : 

Ensayos sobre Política Bconónzíca (BSPE) 

Seminario ' obre economía regional y urbana 

Banco de la República 

Carrera 7 # 1,*-78, piso 11 

Bogotá, D . C. 

Los documentos pueden ser enviados en e pañol o inglés y no deberán 

exceder 50 páginas , incluyendo anexos , cuadros y gráficos . 

Cada documento escogido para su publicación recibirá un premio del 

Banco de la República de dos millones de pesos o su equivalente en dóla

res estadounidenses , para aquellos autores que residan fuera de Colom

bia. Además , los autore de lo artículos eleccionados serán invitado a 

presentar sus trabajos en un seminario que se realizará los días 5 y 6 de 

noviembre de 2008 evento que contará con la asistencia de los profesores 
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Gilles Duranton, de la Universidad de Toronto, y Carlos Azzoni , de la Uni

versidad de Sao Paulo . 

Las decisiones definitivas se darán a conocer el 11 de octubre de 2008 y 

se publicarán en la edición especial de ESPE durante el primer trimestre 

de 2009. 

10 de marzo de 2008 

INTERVENCIÓN DEL BANCO DE IA REPÚBLICA 

EN EL MERCADO CAMBIARlO 

El Banco de la República informa que en el mes de febrero del año 2008 

se ejercieron opciones put para el control de volatilidad por US$232 ,7 

millones. En el mismo m el Banco no realizó intervención discrecional 

en el merc~do cambiarlo . Tampoco efectuó compra o ventas definitivas 

de TE B . El saldo de dichos título en poder del Banco ascendió a $1 ,3 

billones el 29 de febrero de 2008 . 
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28 de nzarzo de 2008 

BANCO DE LA REPÚBLICA MANTJENE INALTERADA 

SU TASA DE INTERVENCIÓN 

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

vo inalterada su tasa de interés de intervención en 9,75%. 

La inflación en febrero (1,5%) superó los pronósticos del Banco de la 

República y las expectativas del mercado. Este re ultado se debió , funda

mentalmente, al alza de lo precios de los alimentos. 

La información disponible confirma que las medidas de política moneta

ria tomadas en los meses anteriores vienen teniendo lo resultados bu -

cados. El crédito ha moderado su ritmo de crecimiento en especial en lo 

que hace referencia a la cartera comercial y de consumo. 
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La Junta destacó que la economía colombiana sigue mostrando una di

námica positiva, como se refleja en el importante aumento de las expor

taciones , en lo indicadores de capacidad instalada y en los índice de 

balance de los despachos y de confianza del sector productivo. 

El contexto externo en el último mes estuvo caracterizado por un marca

do deterioro de la situación económica de los E tados Unidos y de su 

sistema financiero, lo que ha incrementado la incertidumbre sobre la 

profundidad de la rec sión en ese país , la duración de la misma y los 

efecto que pueda tener en la economía mundial. A lo anterior e suman 

posibles dificultades futuras en el comercio con nuestros principales so

cios conlerciales. 

La Junta consideró que a pe ar de la per i tencia d las presiones 

inflacionarias , el deterioro del contexto externo acon ja esperar a obte

ner mayor información obre la situación internacional antes de tomar 

nueva medidas de política monetaria. 

Finalmente y dada la incertidun"lbre derivada por la actual coyuntura de 

la economía mundia l, la Junta decidió la compra de divisas m diante la 

utilización del mecani mo vigente de uba tas de opciones de acumula

ción de reser as . Esta suba tas se harán men ualmentc por un monto 

de SISO millone ', con lo cual podrían adquirirse por este mecanismo 

en un año S ~ 1.800 millon ~. 

La Junta ~ eguirá haciendo un cuidadoso monitoreo de la situación inter

nacional , del comportamiento y proyecciones de la inflación y del creci

miento , y reiteró que la política monetaria futura dependerá d la nueva 

información di 'ponible . 
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