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MINUTAS DE LA REUNION
DE LA JUNTA DIRECTIVA DEL
BANCO DE LA REPUBLICA
DEL 22 DE FEBRERO DE 2008

El 22 de febrero de 2008 se celebrd en la ciudad de Bogota la reunion
ordinaria de la Junta Directiva del Banco de la Republica con la presencia
del Ministro de Hacienda y Crédito Publico, Oscar Ivin Zuluaga, el Ge-
rente General, José Dario Uribe, v los directores de dedicacion exclusiva,
Fernando Tenjo, Carlos Gustavo Cano, Juan Jos¢ Echavarria, Juan Mario
Laserna y Leonardo Villar, en la cual se discuten las situaciones
inflacionaria y de¢ crecimiento econéomico y sus perspectivas, vy 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 en enero aumentd 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 ¢l rango superior de la meta para 2008,
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El aumento de la inflaciéon en enero se explica fundamentalmente por el
comportamiento de los precios de los alimentos. En el mes, la inflacion
anual de no transables sin alimentos ni regulados se mantuvo estable
alrededor de 5,2%.

Los distintos indicadores de inflacion bdsica se mantuvieron alrededor
de 5%. El indicador de inflacion sin alimentos aumentd de 4.4% en di-

ciembre a 4,5% en encro.

Respecto a los alimentos, el grupo de perecederos, encabezados por la
papa, hortalizas y huevos, fue responsable del fuerte aumento de la infla-
cion en enero. La inflacion de procesados, por su parte, se contrajo leve-
mente. A pesar de ello, la inflacion anual de este subgrupo continua
exhibiendo un alto nivel (9,7%). Los procesados estarian siendo afecta-
dos por los precios internacionales altos, los cuales a su vez han sido
golpeados por el desplazamiento de la oferta agricola hacia la produc-
cion de biocombustibles y por la gran demanda de China, la India y de

otras economias cmergentes.

b. Crecimiento interno

El crecimiento econéomico interno continta mostrando una fuerte dina-
mica, lo que permite mantener las estimaciones realizadas por el equipo
técnico del Banco, que situan el crecimiento del PIB alrededor del 7% en

el 2007 y del 5% para el 2008.

Las cifras de produccion industrial arrojaron un crecimiento alto, de 7,7%
en promedio entre octubre y noviembre, aunque menor que ¢l observa-
do en el tercer trimestre (8.5%). Algo similar se observa en ¢l crecimien-

to de las ventas del comercio al por menor.

Por su parte, el indicador de confianza del consumidor de la encuesta de
Fedesarrollo se situo en el altimo trimestre de 2007 en niveles historica-

mente altos.

Las importaciones crecieron 24,5%, sobresaliendo la aceleracion de las
de bienes de capital. Esto sugiere que la inversion conservo una dinimica
importante hacia finales de ano. En el caso de las importaciones de bie-
nes de consumo, su crecimiento fue 28,4%, pero con una ligera

desaceleracion desde abril de 2007,
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Las exportaciones tradicionales v no tradicionales, continuaron crecien-
do en octubre vy noviembre. En el caso de las tradicionales, su dinamica
obedece a un aumento en los precios internacionales, mientras que en
las no tradicionales sobresale el dinamismo que exhibieron las ventas a
Venezuela, las 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 va representan el 8.44% del PIB.

c: Contexto internacional

En enero y lo corrido de febrero, las noticias sobre la economia de los
Estados Unidos apoyan los menores pronosticos de crecimiento. En efec-
to, la generacion de empleo fue negativa en enero, por primera vez des-
de mediados de 2003, El indicador lider del sector de servicios sufrio un
retroceso importante en ese mismo mes, algo que no se veia desde el
anterior periodo recesivo en 2001, mientras que el sentimiento de los
consumidores cayo en febrero a niveles no vistos desde comienzos de la
década pasada. Por otro lado, las cifras para ¢l mercado de vivienda a
noviembre de 2007 sugieren que el deterioro se acentuo a finales del

ano pasado.

Respecto a las tasas de interés de la Fed, ¢l mercado espera reducciones
en los proximos meses de alrededor de 75 pb, lo que situaria la tasa de
referencia sobre los fondos federales en junio en 2.25%, aproximada-
mente, No obstante, el dato relativamente alto de inflacion basica al con-
sumidor para encro e¢n los Estados Unidos (2.5% e¢n términos anuales)

podria frenar en algo estas disminuciones.

El menor crecimiento en los Estados Unidos aun no ha tenido efectos
evidentes en la demanda mundial ni en los precios de las materias pri-
mas. De hecho, estos ultimos continuaron aumentando a comienzos de
ano y se sitiaan en niveles maximos historicos. Los aumentos han sido
significativos en el caso de los productos agricolas, incluido café, y en

otros bienes exportados por Colombia como carbon y oro.

d. Variables financieras

Desde septiembre, el M3 crece alrededor de 18%. Se destaca la acelera-
cion de las captaciones a traves de CDT, que en enero crecian a una tasa

cercana al 35%.
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El crecimiento de la cartera del sistema financiero continuo
desacelerindose. En enero, el crédito total crecié a una tasa anual de
23,5%, menor que la de diciembre (24,5%) v que la de septiembre
(28,2%), aunque todavia por encima del crecimiento esperado del PIB
nominal. El crédito de consumo es ¢l que mas ripidamente se ha
desacelerado en los dltimos seis meses, aungue su ritmo sigue siendo el

mas alto (31% aproximadamente).

La tasa de interés interbancaria (TIB) se mantuvo alrededor de 9,40%,
ligeramente por debajo de la tasa de referencia del Banco de la Republi-
ca. La mayoria de las otras tasas nominales tendieron a aumentar en
enero, destacandose lo sucedido con las de tarjetas de crédito, las de

crédito de consumo y las de crédito ordinario.

Si bien el diferencial de las tasas de interés de la Fed y las tasas del Banco
de la Republica se han incrementado en 125 pb la caida de las tasas de
interés relativas en los Estados Unidos fue compensada por el aumento

de la prima de riesgo colombiana.

2. DISCUSION 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 por la Junta; ii) el significativo peso de los alimentos en el
comportamiento de la inflacion en un contexto internacional de presio-
nes al alza: iii) el comportamiento de la inflacion de los bienes no
transables sin alimentos ni regulados freno la tendencia descendente que
traia en meses anteriores; iv) los indicadores disponibles sugicren que el
dinamismo de la demanda agregada se mantiene en niveles altos frente
a la produccion, aunque muestra sintomas de moderacion; v) la incerti-
dumbre sobre el comportamiento futuro de la economia mundial y de
nuestros principales mercados de exportacion y, en particular de Vene-
zuela, y; vi) el comportamiento de las expectativas de inflacion, las cua-
les aumentaron en ¢l ultimo mes, ubicindose por encima de las metas

fijadas por la Junta.

La Junta considerd que distintos indicadores muestran que los aumentos
en las tasas de interés de intervencion y modificacion en los encajes han

tenido impacto sobre las tasas de interés activas y pasivas v han resultado
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eficaces frente a los objetivos buscados de moderar la dinamica del cré-
dito. En todo caso, el crédito mantiene tasas elevadas de crecimiento. Asi
mismo, la demanda interna continua expandiéndose a un ritmo supe-

rior al de la produccion nacional, aunque desacelerandose.

Los principales puntos de discusion entre los miembros de la Junta se
centraron en los siguientes aspectos: i) el efecto de las medidas de politi-
ca monetaria dado el rezago de las mismas; ii) los elementos que afectan
las provecciones de inflacion para el 2008; iii) la pertinencia de adoptar
medidas de politica monetaria en un contexto de alza de precios interna-
cionales de los alimentos y combustibles; iv) la ampliacion del déficit de
la cuenta corriente, que refleja un crecimiento de la demanda interna
superior al de la produccion 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
pucde tener en la economia colombiana, y; vii) la necesidad de fortale-
cer la credibilidad de la autoridad monetaria como estrategia para an-
clar las expecrativas de inflacion ante las tendencias de incrementos de

los precios que vienen enfrentando los paises.

La mayoria de la Junta considerd necesario elevar en 25 pb las tasas de
interés de intervencion para garantizar el cumplimiento de las metas de
inflacion y maximizar la tasa de crecimiento econdomico sostenible, te-
niendo en cuenta los siguientes elementos: i) Si bien la demanda agrega-
da ha moderado su ritmo de crecimiento gracias a las decisiones de politica
monetaria, la informacion disponible muestra que continua fuerte. Lo
mismo sucede con el crecimiento del crédito que, aunque muestra una
tendencia decreciente, sigue estando por encima de sus promedios his-
toricos. ii) Los distintos indicadores de expectativas de inflacion a hori-
zontes de uno y mas anos muestran que estas han aumentado en los
ultimos meses haciendo mas costosa la reduccion futura de la inflacion.
iii) Los altos incrementos en los precios de los alimentos y combustibles
pueden ser persistentes manteniendo la inflacion total en niveles eleva-
dos, mas aun cuando algunas alzas internas podrian no haberse incorpo-
rado todavia al comportamiento de los precios internos. iv) No hay adn
evidencia de que la desaceleracion de la economia en los Estados Unidos
y Europa haya afectado la economia colombiana. Los términos de inter-
ambio se encuentran en niveles historicamente altos, los flujos comer-

ciales mantienen su dinamica positiva y la confianza de los inversionistas
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internacionales se refleja en los crecientes flujos de inversion extranjera
directa. v) Las entradas netas de capital de la balanza de cambiaria se
explican por la dinamica de inversion extranjera directa y no por flujos
de capital de corto plazo inducidos por diferenciales de tasas de interés
entre Colombia y el exterior, yv; vi) El aumento de la tasa de intervencion
apuntala la credibilidad de la politica monetaria y facilita la politica

anticiclica en el futuro.

Otros miembros de la Junta, por el contrario, estimaron que no debia
aumentarse la tasa de interés de intervencion por las siguientes razones:
i) Como resultado de los reajustes de la tasa de intervencion del banco,
uno de los mas altos de toda la region en los altimos dos anos, las tasas
de interés de colocacion también han subido, y subirin aan mas a lo
largo de este ano por los efectos remanentes del rezago natural entre las
medidas tomadas y sus impactos, entre ano y medio y dos anos. ii) Inclu-
sive segun los modelos, aunque la brecha del producto es positiva desde
hace dos anos ha comenzado a corregirse por efecto de las alzas en las
tasas de interés. iii) La economia colombiana se¢ encuentra afrontando
los efectos de un choque externo muy severo de precios de alimentos y
combustibles. lo que se refleja en las expectativas de inflacion. iv) La cco-
nomia en 2008 se¢ desaceleraria a una tasa de crecimiento del 5%, supo-
niendo un crecimiento de la estadounidense del 0,8%. Sin embargo,
pronosticos recientes indican que ¢ésta apenas se incrementari cerca de
0,5%. v) Es ostensible la reduccion de la utilizacion de la capacidad insta-
lada de la industria; la caida de su indice de confianza; la desaceleracion
de la demanda de energia, de bienes de consumo durable y de vivienda;
la tendencia descendente de la demanda de crédito de los hogares: v la
descolgada de la cartera, en especial de la de consumo. vi) La formacion
interna bruta de capital fijo continta ¢n niveles historicos récord, al ha-
ber llegado al 27% sobre ¢l PIB. vii) La inflacion basica sin alimentos, que
es a la cual deberia reaccionar la politica monetaria a través de las tasas
de interes, aun se ubica dentro del rango mecta. viii) El diferencial entre
las tasas de referencia de Colombia v EE. U.U ha aumentado en 200 pb
desde septiembre del ano anterior, el cual, de seguir ampliandose. pro-
vocaria una mayor revaluacion del peso, cuya magnitud durante el alti-
mo lustro ¢s una de las mas altas del mundo, v causaria graves perjuicios

para los sectores transables y la generacion de empleo.

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

dio aumentar su tasa de intervencion a 9,75% vy estimoO necesario seguir
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haciendo un cuidadoso seguimiento del efecto que pueda tener la si-
tuacion economica internacional sobre el crecimiento, asi como de las
presiones inflacionarias provenientes de los precios internacionales de

los alimentos y combustibles.

3. DECISION DE POLITICA

La Junta Directiva acordo por mayoria aumentar las tasas de interés de

intervencion del Banco de la Repuablica en 25 pb.

Bogota D.C., 7 de marzo de 2008.
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5 de marzo de 2008

LA REVISTA ENSAYOS SOBRE POLITICA ECONOMICA (ESPE)
DEL BANCO DE LA REPUBLICA LE INVITA A ESCRIBIR
ARTICULOS PARA SU QUINTA EDICION ESPECIAL

La revista ESPE (Ensayos sobre Politica Fconomica) del Banco de la Re-
publica invita a la comunidad académica a presentar trabajos para ser
publicados en su quinta edicion especial, la cual estarda enfocada en el
tema de economia regional y urbana. Los editores invitados para esta
edicion son Jaime Bonet vy Adolfo Meisel, investigador del Centro de Es-
tudios Economicos Regionales (CEER) y gerente de la sucursal del Banco

de la Republica en Cartagena de Indias, respectivamente.

El objetivo es recibir investigaciones que estudien las implicaciones que
tiecne el espacio geogrifico en ¢l desarrollo de las actividades economi-
cas. Se observa, por e¢jemplo. que la conformacion de regiones y ciuda-

des condiciona ¢l progreso o rezago de determinadas zonas geograficas.
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Ademas, el estudio de las estructuras economicas en el espacio geografi-
co ayuda a entender por qué los resultados de muchas politicas econo-
micas no son similares en diferentes areas vy, en consecuencia, disenar ¢

implementar estrategias mas efectivas.

Las personas que deseen participar deberin enviar trabajos que analicen
temas relacionados con: dreas de convergencia regional v sus determi-
nantes; especializacion y diversificacion en las ciudades; instituciones,
geografia y crecimiento regional; politicas de desarrollo urbano y regio-
nal; descentralizacion y equidad regional; integracion y localizacion de
la actividad econdomica; economias de aglomeracion; métodos de anali-
sis regional y urbano; econometria espacial; analisis especial de datos;
formacion de ciudades; distribucion del tamano de las ciudades; estruc-
tura de ciudades y salarios; migraciones entre regiones y ciudades; me-
dio ambiente v desarrollo urbano y regional; tratados de libre comercio
y desarrollo regional; capital y redes sociales e interrelaciones entre las

disparidades en la distribucion interpersonal ¢ interregional del ingreso.

Para que los trabajos puedan ser publicados, se considerarin unicamente
aquellos que sean originales e inéditos vy que sean de caracter teorico o
empirico. Los autores interesados deberin enviar los resumenes de sus
articulos hasta el 14 de marzo de 2008 v las versiones definitivas hasta el
20 de junio de 2008. Los articulos deben ser enviados al correo electroni-

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

Ensayos sobre Politica Economica (ESPE)
Seminario sobre economia regional v urbana
Banco de la Republica

Carrera 7 # 14-78, piso 11

Bogotia, D. C.

Los documentos pueden ser enviados en espanol o inglés vy no deberin

exceder 50 paginas, incluyendo anexos, cuadros y griaficos.

Cada documento escogido para su publicacion recibird un premio del
Banco de la Republica de dos millones de pesos o su equivalente en dola-
res estadounidenses, para aquellos autores que residan fuera de Colom-
bia. Ademuiis, los autores de los articulos seleccionados seran invitados a
presentar sus trabajos en un seminario que se realizara los dias 5 y 6 de

noviembre de 2008, evento que contara 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 darin a conocer el 11 de octubre de 2008 vy
se publicarin en la edicion especial de ESPE durante el primer trimestre

de 2009,

10 de marzo de 2008

INTERVENCION DEL BANCO DE LA REPUBLICA
EN EL MERCADO CAMBIARIO

El Banco de la Republica informa que en ¢l mes de febrero del ano 2008
se ejercieron opciones put para ¢l control de volatilidad por US$§232.7
millones. En ¢l mismo mes el Banco no realizé intervencion discrecional
en el mercado cambiario. Tampoco efectud compras o ventas definitivas
de TES B. El saldo de dichos titulos en poder del Banco ascendio a §1.3

billones el 29 de febrero de 2008.
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28 de marzo de 2008
BANCO DE LA REPUBLICA MANTIENE INALTERADA

SU TASA DE INTERVENCION

La Junta Directiva del Banco de la Republica en su sesion de hoy mantu-
vo inalterada su tasa de interés de intervencion en 9,.75%.

La inflacion en febrero (1,5%) supero los pronosticos del Banco de la

Republica y las expectativas del mercado. Este resultado se debio, funda-
mentalmente, al alza de los precios de los alimentos.

La informacion disponible confirma que las medidas de politica moneta-

ria tomadas en los meses anteriores vienen teniendo los resultados bus-

cados. El crédito ha moderado su ritmo de crecimiento, en especial en lo
que hace referencia a la cartera comercial v de consumo.
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La Junta destacd que la economia colombiana sigue mostrando una di-
namica positiva, como se refleja en el importante aumento de las expor-
taciones, ¢n los indicadores de capacidad instalada v en los indices de

balance de los despachos y de confianza del sector productivo.

El contexto externo en el dltimo mes estuvo caracterizado por un marca-
do deterioro de la sitvacion economica de los Estados Unidos v de su
sistema financiero, lo que ha incrementado la incertidumbre sobre la
profundidad dec la recesion en ese pais, la duracion de la misma y los
efectos que pueda tener en la economia mundial. A lo anterior se¢ suman
posibles dificultades futuras en el comercio con nuestros principales so-

cios comerciales.

La Junta considero que, a pesar de la persistencia de las presiones
inflacionarias, el deterioro del contexto externo aconseja esperar a obte-
ner mayor informacion sobre la situacion internacional antes de tomar

nuevas medidas de politica monetaria.

Finalmente, vy dada la incertidumbre derivada por la actual coyuntura de
la economia mundial, la Junta decidié la compra de divisas mediante la
utilizacion del mecanismo vigente de subastas de opciones de acumula-
cion de reservas. Estas subastas se harin mensualmente por un monto
de USS$150 millones, con lo cual podrian adquirirse por este mecanismo

en un ano USS1.800 millones.

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

informacion disponible.
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