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MINUTAS DE LA REUNIÓN 
DE LA JUNTA DIRECTIVA DEL 

BANCO DE LA REPÚBLICA 
25 DE ENERO DE 2008 

El 25 de enero de 2008 'e celebró en la ciudad de BogOlá la reunión 

ordinaria de la Junla Directi a del Banco de la República con la presencia 

del Mini ' tro de Hacienda y Crédito Público , Óscar 1 án Zuluaga , el G -

renle General, Jo ' é DarÍo ribe , y los director s de dedicación exclu i a 

Carlos Gustavo Cano , Juan Jo~é Echavarría , Juan Mario Laserna y 

Leonardo ViLlar, en la cual e discuten las situaciones inflacionaria y de 

crecimienlO económi o y sus per. pecti as , y s toman decisiones relacio

nadas con la política nlonetaria. El director Fernando Tenjo no estuvo 

presente. A continuación se hace un re umen de lo principale ~ temas 

tratados en dicha reunión . 

1. ANTECEDENTES 

a . Desarrollos recientes d e la inflación 

La inflación al consumidor cerró el año en 5 ,69%, 119 pb por encima del 

tec ho del rango meta fijado por la Junta Directiva del Banco de la Repú 

b lica y mayor en 121 pb al resu ltado de diciembre de 2006 . 
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El aumento de la inflación en diciembre se explica fundamentalmente 

por el comportamiento de los precios de los alimentos y de los regula

do . En el me , la inflación anual de no transables in alimento ni regu

lados no aumentó y se situó en 5,2% cayendo por cuarto mes consecutivo 

luego de haber alcanzado un máximo de 5 ,57% en agosto . 

El promedio de los indicadores de la inflación básica al final del afta se 

situó alrededor del 5%. En el caso específico de la inflación sin alimentos, 

el resultado de diciembre de 2007 fue 4 q %, similar al de noviembre . 

En 10 que se refiere a los alim.entos , la variación anual de su precios 

(8 ,51 %) se explica por diversos factores. Por una parte , fenómenos 

climáticos como El Niño en lo primero me es del año y La Niña en el 

segundo semestre de 2007 impactaron el aba tecimiento de arios ali

mentos (hortalizas , fruLas y tubérculos). Por otra, la mayor demanda y 

producción de biocombu tibles presionó los precio internacionale de 

alguno alimentos e insumos agrícolas , mientras que los alto. precios del 

petróleo incrementaron los flete del transp rte y los precios de arios 

agr químicos . Adicionalmente , e ta ituación ha inducido el desplaza

ll1iento de materias primas agrícolas , antes destinadas a alinlcntos . para 

su utilización en la elaboración de biocombustibles . Finalnlcnte , el au

nlcnto de la demanda de Venezuela por algunos alimentos y la fortaleza 

de la demanda interna también presionaron lo ' precio. al alza . 

b. Crecitniento, contexto externo y variables f1nancieras 

El crecimiento cconómico interno continúa mostrando una fuerte diná

mica. El crecimiento anual regi trado para el PIB en el tercer trimestre 

de 2007 fue de 6 ,6 %. Con esta nueva información e corrobora que el 

crecimiento para todo el año e lará alrededor del 7 ,0 % 

Para 2008 se prevé una desaceleración cuya magnitud dependerá de la 

situación internacional. A pesar de ello , e ' tudios técnicos del Banco mues

tran que l crecin1Íento del PIB para este año se mantendrá vigoroso , 

alrededor del pronledio del último lustro. Lo anterior es con istente con 

el buen desempeño de las exportaciones , que continúan creciendo a un 

buen ritmo, de la inversión y del dinamismo en el empleo. En el comer

cio , de acuerdo con la encuesta sectorial, el empleo a noviembre creció a 

una tasa del 6 ,7 % anual y completó do años expandiéndose por encima 

del 5 % anual. El empleo en la indu tria , aunque con regi tras menos 
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alto, también completó seis trimestres creciendo a tasas superiores al 

2 %, mostrando en noviembre un crecimiento del 2 5 % anual. 

c. Contexto internacional 

Distintos indicadores confirman la desaceleración de la economía norte

americana. El mercado de vivienda no muestra señales de recuperación , 

las restricciones crediticias han aumentado y las ventas , los permisos de 

construcción y el de arrollo de nuevos proyectos habitacionales conti

núan deteriorándose . Ello permite esperar caídas mayores en los precios 

de la vivienda en lo próximos meses e implicaciones importantes sobre 

la solidez financiera de ese país y de otros paíse desarrollado. 

Adicionalmente , a diciembre la tasa de desempleo aumentó de 4 ,7% a 

5% y la generación de empleo e desaceleró ustancialmente , algo que 

no sucedía desde la anterior recesión en 2001. Así mismo , las expectati

vas de producción para la industria obtenidas de encue ' tas se han redu

cido a nive les que no se observaban desde 2001. EL consumo de los 

hogares , que hasta hace poco mo traba una gran solidez , podría estar 

re . intiéndose a juzgar por la contracción de las ventas al por menor en 

diciembre (-4 ,3 % mensual anualizado) y por el comportamiento de las 

en uestas de consumo. E. tas dudas sobre la economía norteamericana 

han extendido lo temores de de 'aceleración a otras economías desarro

lladas y en d arrollo , a lo que se suma e l surgimienr de nu evas pr sio

nes inflacionaria por lo alto ' precios del petróleo y de los alimentos y la 

incertidumbre 'obre el comportamiento futuro de la ' exportacione ' co

lombiana a Venezu la. 

d. Variables financieras 

La base monetaria cerró el año con un crecimiento de 19 ,4 % frente a 

15 ,3 % en no iembre y 10 ,9 % un trimestre atrás . La tendencia de la base 

guarda relación con la recuperación de la demanda por efectivo y con 

una mayor demanda por reserva bancaria asociada con el aumento del 

encaje marginal a mediado del 2007 . Por su parte , eJ M3 creció en di

ciembre a una tasa anual de 17,8 %, también mayor que la ob ervada en 

meses anteriores. Se destaca un aumento en la participación de los CDT 

en detrimento de las cuenta de ahorro. 

En el miSlTIO período, el crecimiento de la cartera del sistema financiero 

continuó moderándose y a diciembre era de 23 ,6 %. El crédito comercial 
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muestra igno de aceleración confirmados por los mayores desembol

sos. Parte de este aumento podría ser explicado por la sustitución de 

crédito externo por crédito interno a raíz del restablecimiento de los 

depósito sobre endeudamiento externo. Por su parte, el crecimiento 

anual del crédito de consumo y de la cartera total se redujo. 

En el mes de diciembre las tasas pasivas, excepto la DTF, tendieron a 

disminuir, y algo similar sucedió con las tasas activas de consumo, comer

cial y microcrédito , y con el promedio de la tasa activa. Con ese compor

tamiento de las tasas nominales y dado el aumento de la inflación de los 

últimos meses, la tasas reales tendieron a reducirse en el cuarto trimes

tre , interrumpiendo la tendencia ascendente que e ob ervaba desde 

comienzos de 2007. 

2. D ISCUSIÓN Y OPCIONES DE POLÍTICA 

En desarrollo d la di cusión e re altaron Jo siguiente puntos: i) el ritmo 

de crecimiento de lo precios se mantiene por encima de las luetas esta

blecidas por la Junta ; ii) el significativo peso de los alimento en el com

portamiento de la inflación en el 2008 y 2009 en un context internacional 

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

transabIe~ , in alimento ni regulado que, si bien iguió reduci ' ndose , con

tinúa por encinla de nivele compatible con la metas establ ida. ; i ) los 

indicadore disponible ugieren que el dinami 'mo de la demanda agre

gada . e mantien en nivele altos frente a la producción, aunque muestra 

íntomas de moderación; v) la incertidumbre sobre el comportamiento 

futuro de la economía mundial y de nuestros principales mercado de 

exportación, en particular de Venezuela, y vi) las implicaciones para la 

política monetaria de las m ta de inflación fijadas por la Junta y del com

portami nto de las expectativas de inflación la cuales aumentaron en el 

último me por el resultado de la inflación en 2007. 

La Junta consideró que distintos indicadores muestran que los aumentos 

en las ta as d interés de intervención y modificación en los encajes han 

tenido impacto obre las tasas de interés activas y pa ¡vas y han resultado 

eficaces frente a los objetivos buscados de moderar la dinámica del cré

dito. En todo caso, el crédito mantiene ta as elevada de crecimiento. Así 

mismo , la demanda interna continúa expandiéndose a un ritmo supe

rior al de la producción nacional aunque declinante. 
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Lo 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 misn"las ; ii) los elemento que afectan 

las proyecciones de inflación para el 2008 ; iii) la ampliación del déficit 

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

superior al de la producción nacional ; iv) el que cambios en el escenario 

internacional , en un contexto de déficit de cuenta corriente , puedan lle

var a ajustes futuros en la tasa de cambio' v) la incertidumbre generada 

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

puede tener en la economía colombiana y vi) la necesidad de fortalecer 

la credibilidad de la autoridad monetaria con"lO estrategia para anclar las 

expectativa de inflación ante las tendencias de incrementos de los pre

cios que vienen enfrentando los países . 

Los miembro de la Junta resaltaron de manera unánime que la actual 

coyuntura se caracteriza por una gran incertidumbre. En especial , las 

posibles implicacione en el crecimiento de la economía colombiana por 

un menor crecimiento de la economía mundial aconsejan que sea mejor 

e perar a nueva información antes de tomar deci 'iones sobre la tasa de 

interés de intervención , En efecto , e . t menor crecimienlO de la econo

mía mundial podría afectar el desempeño de la economía colombiana, 

lo cual dependerá de la magnitud d e la desaceleración en e 'os países y 

su incidencia sobre las e portaciones , los precios d e los bi ~ ne ' básic s, 

lo ' flujos d e capital y la. remesas . 

Alguno d e los directore s destacaron que la inflación sigue mo -trando 

una preocupant tendencia al alza que la aleja de la lueta de largo plazo 

definida en la e ión anterior, lo cual se ha manifestado en el comporta

miento de las expectativa . Al l'nismo tiempo, no d . carta ron que en el 

futuro sean necesarios incrementos adiciona les en la tasa de interven

ción i la información ugiere que ello es a on ejable para garantizar el 

cumplin"liento de las metas de inflación y maximizar la ta a de crecimien

to económico sostenible . 

Otro miembros reiteraron que la tasa de interés vigent s consi tente 

con una política monetaria contraccionista y que la información disponi

ble no sugiere la necesidad de aumentos futuros en la tasa de interven

ción , A su juicio , la política monetaria viene logrando lo objetivos 

buscados para moderar el crecimiento y el crédito y anclar las expectati

vas hacia el logro de las metas de inflación. Dependiendo d la evolución 
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de las condiciones externas y de los niveles internos de precios y empleo , 

cabría regresar a una postura más neutral. 

La Junta de manera unánime mantuvo inalterada su tasa de intervención 

en 9 ,50% y estimó necesario seguir haciendo un cuidadoso seguimiento 

del efecto que pueda tener la situación económica internacional sobre el 

crecimiento , así como de las presiones inflacionarias provenientes de los 

precios internacionales de los alimentos y combustibles . 

3. DECISIÓN DE POLÍTICA 

La Junta Directiva acordó por unanimidad mantener inalteradas las tasas 

de intervención del Banco de la República. 

Bogotá D. ., febrero 8 de 2008 
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COMUNICADOS 
DE PRENSA 

8 de enero de 2008 

INTERVENCIÓN DEL BANCO DE lA REPÚBLICA 

EN EL MERCADO CAMBJARIO 

El Banco de la República informa que en el me de diciembre del año 

2007 no se realizaron compras ni ventas de divisas en el mercado 

cambiarío. Por otra parte, el Banco no realizó ni cOlupras ni entas defi

niti a de TES B. El saldo de dichos títulos en poder del Banco ascendió a 

1,3 billones el 31 de diciembre de 2007. 
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25 de enero de 2008 

BANCO DE LA REP ~ BLICA MANTlhNE INALTERADA 

SU TASA DE INTERJ~S DE INTERVENCIÓN 

La Junta Directiva del Banco de la República , de manera unánime , man

tuvo inalterada su tasa de interés de inter ención en 9,50%. 

La Junta destacó la difícil situación del entorno internacional y la incerti

dumbre sobre el crecimiento proyectado en los E "tados Unido y en la 

economía mundial. Este menor crecimiento podría afectar el desempe

ño de la economía colombiana, lo cual dependerá de la magnitud de la 

desaceleración en esos países y su incidencia sobre las exportaciones , lo 

precios de 10 bienes básicos, los flujos de capital y las remesas entre 

otro . 
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La inflación a finales del 2007 (5,69%) se situó por encima de la meta 

fijada , como consecuencia, principalmente , de aumentos en los precios 

de alimentos y regulados . La Corporación reiteró su compromiso en adop

tar las decisiones de política para que la inflación se sitúe dentro del ran

go establecido de 3 , 5 % a 4 , 5 % y estará atenta a la evolución de las 

presiones inflacionaria provenientes del exterior, en especial de alimen

tos y cOlnbu tibIes. 

La información disponible muestra que la economía colombiana sigue 

presentando una dinámica favorable que permitirá un crecimiento en 

2007 alrededor del 7 %. Para 2008 se prevé u na desaceleración cuya 

magnitud dependerá de la situación internacional. A pesar de ello, estu

dio técnicos del Banco muestran que el crecimiento del PIB para este 

año se mantendrá vigoroso , alrededor del promedio del último lu tro. 

La Junta seguirá 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 de la nueva 

información y de su impacto obre La inflación proyectada frent a las 

metas . 
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28 de enero de 2008 

IAJUNTA DIRECTIVA DEL BANCO DE lA REPÚBLICA 

SE REÚNE CON LOS EMPRESARIOS DE LA ZONA CAJ';ETERA 

Esta reunión es la primera de este tipo en el año, de las que realiza 

periódicamente la Junta Directiva con empresarios de todo el país, 

con el objeto de tener una visión de primera mano del desempeño de 

la economía. 

El Gerente General sostuvo que la inflación al consumidor cerró el 

año 2007 en 5,69%, por encima del techo del rango meta (3,5% - 4,5%). 

Este comportamiento se explica, principalmente, por el aU1nento en 

los precios de los alimentos. También se destaca la presión alcista 

ejercida por los precios de los transables y regulados. 
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En su sesión del pasado 25 de enero, la junta Directiva consideró 

aproPiado prolongar la pausa en el incren1ento de sus tasas de inte

rés de intervención. 

En el día de hoy, 28 de enero de 2008, se reunieron en Pereira el Gerente 

del Banco de la República y lo Codirectores de la Junta Directiva con un 

grupo de empresarios representantes de diferentes sectores de la econo

mía , con el fin de analizar e intercambiar opiniones sobre la situación y 

perspectivas de la actividad económica del país . 

En el primer semestre del año se llevarán a cabo reuniones en las ciuda

des de Cúcuta, Ibagué , Barranquilla, Bogotá, Medellín y Cali . 

En esta ocasión asistieron Germán Darío Aguirre Franco , Gerente Gene

ral de Celema - Central Lechera de Manizales ; Eric Dupore Jaramillo , 

Presidente de la Cámara de Comercio de Pereira ; Victoria Eugenia 

Echeverry Arango , Directora Ejecutiva de FenaJco Risaralda ; Ana Merce

des Giraldo jaramillo, Gerent del Centro Comercial Portal del Quindío ; 

Carolina Giraldo Vejarano , Gerente de la ANDI Manizales ; Carlos Alber

to Gómez Buendía, Miembro Principal del Comité de Cafeteros ; Felipe 

Henao Mejía , Gerente de Súper de Alimentos S. A.; Shinobu Kataoka , 

Gerente de Suzuki Motor de Colombia; Felipe López Hoyo , Gerente de 

Chevrolet Caminos '. A.; Enrique Millán Mejía , Gerente de la AN DI 

Pereira; Felipe Monles Trujillo , Gerente de Colombit . A .; Andrea Ri as 

GÓm.ez , Gerente de Riduco S . A.; Guadalupe Salazar Londoño , Directora 

Ejecutiva de la Fundación para el De 'arrollo del Quindío ; Álvaro Tobón 

jaranlillo , Miembro de la J unta Directiva de Arábicas S . A.; Y I1ernán 

Villega Velásquez , Gerente de Flexco . 

El Gerente G neral del Banco de la República , doctor José Darí Uribe , 

señaló que la inflación anual al consumidor cerró el año 2007 en 5,69%, 

119 puntos básicos por encima del techo del rango meta (3 ,5 %-4 ,5 %). 

Desde el año 2003 no se incumplía la meta y desde 1996 la inflación no 

repuntaba con respecto al año precedente . En diciembre la inflación anual 

aumentó por tercer mes consecutivo, luego de que se situara en 5 ,0 % en 

septiembre pasado. 

La aceleración de la inflación en diciembre de 2007 se explica en un 86% 

por el comportamiento de los precios de los alimentos. Por el contrario, el 

componente no transable del ¡PC sin alimentos se redujo. En u reunión 
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del 25 de enero , la Junta Directiva reiteró su compromiso en adoptar las 

decisiones de política para que la inflación se itúe dentro del rango esta

blecido de 3 ,5 % a 4, 5 % y estará atenta a la evolución de las presiones 

inflacionarias provenientes del exterior, en especial de alimentos y com

bustibles . 

Por u parte, el doctor ribe de tacó la difícil ituación del entorno inter

nacional y la incertidumbre sobre el crecimiento proyectado en los Esta

dos nidos y en la economía mundial. Este menor crecimiento p dría 

afectar el desempeño de la economía colombiana, lo cual dependerá de 

la magnitud de la desac leración en e o países y su incidencia sobre las 

exportaciones, los precios de los biene básicos , los flujos de capital y las 

remesas , entre otros. 

Así mismo, el Gerente resaltó que la información disponible muestra que 

la economía colombiana sigue presentando una dinámica favorabl que 

permitirá un crecünient en el 2007 alrededor del 7 %. Para 2008 e pre

vé una desaceleración cuya magnitud dependerá de la situación interna

cional. A pesar de ello , estudios técnico del Banco muestran que el 

cre cimie nto del P1B para este año se mantendrá vigoroso , erca del 5 %. 
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