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MINUTA DE LA REUNION
DE LA JUNTA DIRECTIVA DEL
BANCO DE LA REPUBLICA
DEL 23 DE NOVIEMBRE
DE 2007

El 23 de noviembre de 2007 se celebro en la ciudad de Bogota la re-
union ordinaria de la Junta Directiva del Banco de la Repuablica con la
presencia del Ministro de Hacienda y Crédito Publico, Oscar Ivin Zuluaga
Escobar, el Gerente General, José Dario Uribe y los directores de dedica-
cion exclusiva Carlos Gustavo Cano, Juan Jos¢ Echavarria, Juan Mario
Laserna, Fernando Tenjo Galarza y Leonardo Villar, en la cual se discuten
las situaciones inflacionaria y de crecimiento econémico y sus perspecti-
as, y se toman decisiones relacionadas con la politica monetaria. A con-
tinuacion se hace un resumen de los principales temas tratados en dicha

reunion,

1. ANTECEDENTES

a. Desarrollos recientes de la inflacion

En ¢l mes de octubre, el indice de precios al consumidor se mantuvo
practicamente inalterado, con una variacion de 0,01%. Sin embargo,

debido a la caida que se habia presentado en ese indice en octubre de
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20006, la inflacion anual interrumpio la tendencia decreciente que traia
desde mayo, cerrando en 5,16%, 15 puntos bisicos (pb) por encima del
dato de septiembre. Este aumento de la inflacion se concentro en la in-
flacion sin alimentos, en especial en los bienes transables y, en menor
medida, en los regulados. Este comportamiento también se observo en

la mayoria de los indicadores de inflacion basica.

La variacion anual de los precios de los alimentos, que venia cayendo
desde abril de este ano, dejo de hacerlo en octubre y se mantuvo en 7%.
La inflacion de los alimentos perecederos continuo disminuyendo, pero
la de alimentos procesados aumentd levemente. El incremento en los
precios de los cereales y oleaginosas, vinculados con los precios interna-
cionales y la tasa de cambio, fue la principal causa para que se diera una
interrupcion de la tendencia decreciente. La inflacion de no transables
sin alimentos ni regulados se redujo a 5,3%, cifra inferior en 26 pb a la
del mes anterior. Se destaca la caida de arriendos por segundo mes con-

secutivo y del subgrupo de diversion cultura y esparcimiento.

En octubre se presento un aumento en la inflacion anual de transables
diferentes de alimentos como consecuencia de una base de compara-
cion muy baja ¢n ¢l mismo mes del ano pasado, cuando se efectuaron
importantes rebajas en las tarifas de telefonia. Los precios de los regula-
dos tambié¢n contribuyeron a acelerar la inflacion anual en octubre, des-
tacandose incrementos en servicios publicos, como gas domiciliario y, en

menor medida, energia.

b. Crecimiento, contexto externo y variables financieras

El crecimiento econémico interno continia mostrando una fuerte dina-
mica, aunque alguna informacion disponible sugiere que se estd mode-
rando. Los indicadores sobre crecimiento industrial muestran una
desaceleracion paulatina desde el primer trimestre. Las ventas al por
menor segun el DANE crecieron en términos reales 9,4% en septiembre,
cifra similar a la observada desde el segundo trimestre del ano pero infe-
rior a la del mismo mes del 2006. Por su parte, el indicador de confianza
de los consumidores sigue presentando niveles similares a los de la mis-
ma fecha del ano pasado. Todo lo anterior es consistente con los pronos-
ticos de crecimiento del PIB que se divulgaron en el Informe sobre
Inflacion del Banco de la Republica correspondiente a Septiembre del
2007, en los cuales se suponia que el dinamismo del segundo semestre

seria inferior al de la primera mitad del ano.
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Las exportaciones a agosto siguieron creciendo a un ritmo alto y similar
al de meses anteriores (de 16% en dolares), en gran parte por las mayo-
res ventas de productos no tradicionales. Venezuela continua siendo el
mercado de mayor crecimiento vy ha compensado en el mismo periodo

la caida en las exportaciones hacia los Estados Unidos.

Contexto internacional

Se mantiene la incertidumbre sobre la magnitud y la duracion de la rece-
sion en el mercado de vivienda norteamericano y su impacto sobre el

crecimiento de la economia mundial.

Varios indicadores lideres sugieren que la economia norteamericana se
estaria debilitando, lo que se une a la persistencia de los problemas que
muestra el sector hipotecario y varias entidades financieras. El consumo
privado podria estar resintiéndose, en parte por los aumentos en el pre-
cio de los combustibles, pero también por la disminucion en los precios
de los activos (finca raiz v acciones). A las senales de desaceleracion se
suma el surgimiento de nuevas presiones inflacionarias por los altos pre-

cios del petrdleo v de los alimentos.

Por otra parte, se espera que los precios internacionales de la mayoria de
los productos bisicos de exportacion continuen en niveles altos, lo cual
permitiria mantener unos términos de intercambio favorables para Co-

lombia.

Variables financieras

Las principales variables monetarias observaron un aumento en octu-
bre. Se destaca el crecimiento de M3 a una tasa anual de 17,3%, mayor

que la de agosto (15,7%) y por encima del crecimiento del PIB nominal.

Por su parte, el crecimiento anual de la cartera total del sistema financie-
ro en moneda legal continud desacelerindose frente al altimo mes, pa-
sando de 27% en septiembre a 25% en octubre. Este fenomeno se observo
en especial en la cartera de consumo, que paso de crecer 39,4% en sep-
tiembre a 36,7% en octubre. Las carteras comercial e hipotecaria tam-
bién perdieron dinamismo pero en menor medida. Para octubre se
expandieron a tasas de 20,3% y 18,8% frente a tasas de 22.2% y 19,2%

en ¢l mes anterior, respectivamente.
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En octubre, aumentaron las tasas nominales de ahorro y de crédito de
consumo y de tarjetas. Las demas tasas disminuyeron, sobresaliendo ¢l
descenso de la DTF (en 30 pb) y la de crédito ordinario (en 24 puntos

bisicos).

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 me-
tas establecidas por la Junta; ii) el significativo peso de los alimentos en
el comportamiento futuro de inflacién; iii) el comportamiento de la
inflacion de los bienes no transables, sin alimentos ni regulados, que en
¢l mes de octubre se redujo pero sigue por encima de la inflacién total;
iv) los indicadores disponibles sugieren que el dinamismo de la deman-
da agregada se mantiene en niveles altos frente a la produccion, aun-
que muestra sintomas de moderacion; v) la incertidumbre sobre el
comportamiento futuro de la economia mundial y de nuestros princi-
pales mercados de exportacion (Venezuela y Estados Unidos); y vi) las
implicaciones para la politica monetaria de las metas de inflacion fija-
das por la Junta y del comportamiento de las expectativas de inflacion

frente a esas metas.

La Junta consideré que, a pesar de los resultados de octubre, distintos
indicadores muestran que los aumentos en las tasas de interés de inter-
vencion y modificacion en los encajes. han resultado eficaces frente a los
objetivos buscados de moderar el crecimiento de la demanda agregada
v la dinamica del crédito. En los ultimos meses dichas medidas han forta-
lecido los canales de transmision de la politica monetaria, lo cual ha lle-
vado las tasas de interés hacia niveles mas coherentes con aquellos
objetivos. A manera de ejemplo, entre mayo de 2006 v octubre de 2007,
la DTF aumentd de 5,97% a 8,59%, y la tasa activa promedio de 12,89%
a 17,24%.

Por otra parte, la demanda externa sigue fuerte, los términos de inter-
cambio siguen siendo favorables e, incluso, han mejorado recientemen-
te, y el crédito mantiene tasas elevadas de crecimiento. Asi mismo, la
demanda interna continta expandiéndose a un ritmo superior al de la

produccion nacional, aunque declinante.

93

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



Los principales puntos de discusion entre los miembros de la Junta se cen-
traron en los siguientes aspectos: i) el efecto de las medidas de poliric:
monetaria dado el rezago de las mismas; ii) los elementos que afectan
las proyecciones de inflacion para lo que resta del ano y el 2008; iii) la
ampliacion del déficit de la cuenta corriente que refleja un crecimiento
de la demanda superior al de la produccion nacional: iv) el que cambios
en el escenario internacional puedan llevar a ajustes futuros en la tasa de
cambio en un contexto de fuerte crecimiento de la demanda interna; v)
la incertidumbre generada por la alta volatilidad de los mercados inter-
nacionales y la incidencia que puede tener en la economia colombiana;
y vi) la necesidad de fortalecer la credibilidad de la autoridad monetaria
como estrategia para anclar las expectativas de inflacion ante las tenden-
cias de incrementos de precios que vienen enfrentando cada vez mais

OLros paises.

La Junta de manera unianime juzgo que el logro de las metas de inflacion
establecidas para el 2008 (rango entre 3,5% y 4.5%, con 4% como meta
puntual para efectos legales) y el 2009 (meta puntual entre 3% y 3,5%)
requerian de un ajuste adicional en las tasas de interés de intervencion.
Por tal razon, decidio incrementar en 25 pb sus tasas de intervencion de
9,25% a 9,50%. Lo anterior teniendo en cuenta un entorno caracteriza-
do por un crecimiento aun fuerte de la demanda agregada y el crédito,
alta utilizacion de la capacidad instalada y un contexto internacional de

desaceleracion moderada de la economia mundial.

Sobre el particular, algunos directores senalaron que el nuevo nivel de
tasa de interés es consistente con una politica monetaria contraccionista
a la manera de ‘seguro’ que selle la credibilidad del mercado y ancle sus
expectativas ¢en ¢l cumplimiento de las metas de inflacion fijadas para
2008 y 2009. Que después del nuevo aumento de 25 pb las necesidades
de incrementos adicionales desaparecen. Y que, dependiendo del com-
portamiento de los niveles internos de precios y del empleo, y de la evo-
lucion de las condiciones externas, en especial de Estados Unidos v

Venezuela, eventualmente se podria regresar a una postura mds neutral.

Otros directores manifestaron que resulta muy dificil predecir decisiones
futuras sobre la senda de tasas de interés de intervencion y consideraron
que no se pueden descartar incrementos adicionales si la informacion
que se reciba en los meses venideros sugiere que ello es aconsejable para

garantizar ¢l cumplimiento de las metas de inflacion establecidas y

94

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



maximizar la tasa de crecimiento economico sostenible. Por esta razon,
la Junta estara atenta a la nueva informacion y sus implicaciones sobre la

inflacion proyectada.

Con la informaciéon disponible, los miembros de la Junta consideran que
el 9,50% de tasa de interés se encuentra alrededor del nivel coherente
con el logro de las metas de inflacion anunciadas. Adicionalmente, esti-
ma que este nivel de tasa seria consistente con el miximo crecimiento

sostenible de la economia.

3. DECISION DE POLITICA

La Junta Directiva acordd por unanimidad aumentar en 25 puntos bisi-
cos de 9,25% a 9,50% las tasas de intervencion del Banco de la Republica

Bogota, D. C., diciembre 7 de 2007
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RESUMEN DEL INFORME
SOBRE INFLACION
CORRESPONDIENTE

A SEPTIEMBRE DE 2007

El Gerente General del Banco de la Republica, doctor Joseé Dario
Uribe, presentd en la ciudad de Bogotd, el dia 2 de noviembre el
Informe sobre Inflacion correspondiente al tercer trimestre de 2007,
Desde comienzos de 2004 ¢l doctor Uribe viene realizando presen-
taciones trimestrales de este informe, en ¢l cual hace un analisis de-
tallado de la inflacion y el crecimiento economico y sus perspectivas,
que sirve de base para la toma de decisiones de politica monetaria
por parte de la Junta Directiva del Banco de la Republica. La presen-
tacion del Gerente General fue transmitida a todo el pais a través del

Canal Institucional.

EVALUACION DE LA SITUACION INFLACIONARIA
Y DECISIONES DE POLITICA

La inflacion anual al consumidor se contrajo por quinto mes consecutivo
desde su nivel mas alto de 2007. El registro de septiembre (5.01%) fue

menor en 102 puntos basicos (pb) al observado un trimestre atrds, ¢

96

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



inferior en 125 pb al de abril, cuando se presenté la mayor tasa de infla-
cion del ano. El promedio de los tres indicadores tradicionales de infla-

cion basica también descendio en el trimestre (35 pb), v se ubico en 4,75%,

La reduccion de la inflacién se explica, principalmente, por la
desaceleracion en el crecimiento de los precios de los alimentos y, en
menor medida, por la disminuciéon de la inflacion de los regulados y

transables.

La menor oferta de alimentos debida al fendmeno de El Nino generd un
fuerte incremento en los precios de esta canasta en los primeros cinco
meses del ano, tendencia que se revirtio en el tercer trimestre, cuando se
observo un descenso importante en la inflacion de alimentos. Aunque
dicho comportamiento habia sido proyectado en informes anteriores,
tanto el incremento como el posterior descenso en el precio de este gru-
po fueron mayores que los estimados: en efecto, la inflacion anual de
alimentos alcanzé su maximo en mayo pasado (10,0%), y disminuyo sin

interrupcion hasta septiembre (6.96%).

La inflacion de regulados en septiembre (5,96%) descendio 149 pb du-
rante el tercer trimestre, gracias a los menores incrementos de precios
de los servicios publicos. Por su parte, la inflacion de bienes transables
sin alimentos ni regulados disminuyd desde su pico en abril pasado
(2.10%), v termino en septiembre 1,19% (57 pb por debajo del registro
de junio). Sin embargo, la reaccion de esta altima canasta a la aprecia-
cion acumulada del peso durante los Gltimos doce meses continta sien-

do baja (11,7%).

El incremento anual de precios de los bienes no transables sin alimentos
ni regulados mantuvo su tendencia creciente iniciada un ano atras. Su
variacion anual aumento 43 pb en el tercer trimestre y se ubicé en 5,55%,
nivel similar a lo proyectado ¢n ¢l informe de junio. No obstante, este
indicador registro un comportamiento estable entre agosto y septiembre
de 2007.

En términos generales, el descenso de la inflacion durante el tercer tri-
mestre de 2007 fue mayor tanto al proyectado en el informe anterior,
como al esperado por el promedio del mercado segin la encuesta tri-
mestral de junio del Banco de la Republica. El incremento acumulado en

las tasas de interés de referencia (325 pb), junto con las otras medidas
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de politica monetaria que acompanaron las alzas de tasas, ya estin mos-
trando algunos efectos v contribuirdn a que el crecimiento de precios en

el ano siguiente sea menor.

Sin embargo, persisten algunas presiones inflacionarias originadas por la
dindamica de la demanda interna, al tiempo que han surgido otros facto-
res externos que podrian influir en ¢l crecimiento de nuestra economia y
en el nivel de precios del ano entrante. Estos hechos, que se describen
mas adelante, aumentan la incertidumbre sobre las proyecciones de in-
flacion y del crecimiento economico para 2008. A continuacion se rese-
na ¢l comportamiento de los principales determinantes de la inflacion

para los proximos trimestres:

1. Con excepcion de los transables sin alimentos ni regulados, las de-
mais clasificaciones del IPC contintan mostrando inflaciones anuales
mayores al rango meta del presente ano. Lo anterior, junto con una
probabilidad no despreciable de incumplir ¢l objetivo de crecimien-
to de precios del presente ano, puede generar inercia en las expecta-
tivas de inflacion y afectar la formacion de precios y salarios en 2008.
Adicionalmente, tanto la encuesta trimestral como la mensual reali-
zada a los analistas economicos continuan reflejando para el siguien-
te ano una expectativa de incremento de precios superior al rango

meta de 2007,

2. El precio de commodities como petroleo, trigo, soya y otros bienes
agricolas que sirven de insumo para producir biocombustibles conti-
nua en alza. Esto tiene un efecto positivo en las economias de varios
de nuestros socios comerciales (Venezuela, México, Brasil, etc.), pero

puede generar mayores presiones inflacionarias en Colombia.

3. La transmision de la apreciacion del peso a la inflacion de los bienes
y servicios transables ha sido reducida. Dicha transmision podria de-
bilitarse si se eleva la volatilidad en el mercado cambiario; en este
sentido, conviene recordar que recientemente la tasa de cambio peso/
dolar ha sido una de las mads inestables en la region, vy que proyeccio-
nes preliminares apuntan hacia una ampliacion del déficit en cuenta

corriente en 2008,

4. Los indicadores de la actividad econdmica le asignan una alta proba-

bilidad de que el crecimiento de la demanda agregada mantenga
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niveles elevados. El consumo de los hogares, que al segundo semes-
tre de 2007 crecia a tasas cercanas a 8%, podria mantener su dina-
mismo, como lo indican las encuestas de opinion, los incrementos
en la cartera de consumo vy las altas tasas de crecimiento en las im-
portaciones para el mismo destino. De esta forma, persiste el riesgo
de que el aumento de la demanda interna retorne mas lentamente
de lo esperado a tasas que sean coherentes con el logro de la meta

de inflacion.

A junio de 2007 ¢l indicador de profundizacion financiera, medido
como el cociente entre cartera sobre PIB, muestra que los créditos
de consumo y ¢l comercial se encuentran en tasas superiores a sus
maximos historicos, mientras que el hipotecario sigue en niveles ba-
jos. Adicionalmente, aunque en el tercer trimestre de 2007 la cartera
bruta moderd su crecimiento, todavia continua aumentando a tasas
mas elevadas que el del PIB nominal. La expansion del crédito contri-
buye a mantener un ritmo elevado de la demanda agregada, pero al
mismo tiempo refuerza la potencia de la politica monetaria para in-

fluir sobre las decisiones de gasto de hogares y empresas.

El incremento en las tasas de intercs pasivas y activas durante el ter-
cer trimestre de 2007 muestran que la transmision al canal del crédi-
to se acelerd. De esta forma, el registro de septiembre de las tasas
reales de interés de captacion DTF y las de crédito comercial, prefe-
rencial y de tesoreria se encuentran en niveles similares o levemente
superiores a sus promedios historicos. Las tasas reales de consumo
todavia estin en niveles algo inferiores, frente a su promedio histori-
co; sin embargo, éstas contintan aumentando, en parte debido al
alza en la tasa de usura, y es probable que en octubre se ubiquen por

encima de dicho promedio.

La solucion de la crisis del mercado hipotecario en los Estados Uni-
dos puede ser mas lenta y asi tener un mayor impacto sobre el creci-
miento mundial, frente a lo previsto inicialmente. En este caso,
nuestros socios comerciales podrian tener un menor crecimiento y
habria una presion, a la baja sobre los precios de nuestros productos
de exportacion. Como consecuencia, la demanda agregada de la eco-
nomia colombiana podria experimentar una reduccion, y el peso ten-
deria a depreciarse. Este altimo efecto seria aun mayor si ¢l cambio

en el contexto internacional reduce el flujo de capitales hacia el pais.
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Dado lo anterior, desde la sesion de agosto del presente ano la Junta
considero apropiado realizar una pausa en el incremento de sus tasas de
interés de intervencion, con el fin de obtener mavor informacién para
evaluar la incidencia de la volatilidad en los mercados internacionales
sobre la economia colombiana, asi como los efectos de la politica mone-

taria sobre la demanda agregada y las perspectivas inflacionarias.

Junta Directiva del Banco de la Republica
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COMUNICADOS
DE PRENSA

s
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6 de noviembre de 2007

SE ABRE CONVOCATORIA PARA LA MEDALLA
JUAN LUIS LONDONO DE LA CUESTA

El proposito de la Medalla Juan Luis Londono de la Cuesta es promover
la aplicacion de la economia u otras ciencias sociales a la solucion de

problemas relacionados con el bienestar social.

La Fundacion Juan Luis Londono de la Cuesta, entidad sin animo de lu-
cro constituida en febrero de 2006 para honrar la memoria de este co-
lombiano ejemplar, informa que desde el 1 de octubre y hasta ¢l proximo
viernes 30 de noviembre estard abierta la convocatoria para el concurso

del premio Medalla Juan Luis Londono de la Cuesta 2007 .

El premio, que se otorga cada dos anos, y cuyo primer ganador fue el
economista Alejandro Gaviria. reconoce los esfuerzos de una persona o

grupo de personas que fortalezcan v mejoren la calidad de la accion del
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Estado o del sector privado. Ademas de la medalla honorifica, el ganador
recibira un aporte de diez millones de pesos para realizar una investiga-

cion en alguna de las dreas de su especialidad.

El jurado buscari un aporte sobresaliente en categorias como disminu-
cion de la pobreza, reduccion de la mortalidad infantil y materna, nutri-
cion maternoinfantil, proteccién social, erradicacion del analfabetismo,
mejoramiento de la equidad y eficiencia en la educaciéon, salubridad y
salud preventiva, salud sexual y reproductiva, vivienda popular, acceso a
servicios basicos, planificacion familiar y reduccion de la desigualdad,

entre otras.

Pueden participar los ciudadanos colombianos menores de 40 anos que
demuestren un logro individual sobresaliente e¢n alguna de las drcas ya
descritas. Su postulacion puede hacerse personalmente o por una insti-
tucion educativa, de investigacion o académica, y debe ir acompanada

de una carta, con una descripcion detallada del logro del concursante.

Los participantes deberan diligenciar el formulario de inscripcion, el cual
se encuentra en la pagina electronica del premio: <www juanluislondono.org/
convocatoria.html>. Este puede ser enviado junto con la carta descriptiva
por correo electronico a la siguiente direccion: <premiojuanluisilondono
(wbanrep.gov.co> o remitirlo a la Fundacion para la Promocion de la In-

vestigacion y la Tecnologia, ubicada en la carrera 5 # 11-68 en Bogota.

La segunda entrega de la Medalla Juan Luis Londono de la Cuesta tendra
lugar en un acto formal, que se llevari a cabo en el Auditorio de la Fede-
racion Nacional de Cafeteros de Colombia en la ciudad de Bogota el
proximo 6 de febrero de 2008, en el marco del quinto aniversario de la

muerte de Juan Luis Londono de la Cuesta.

Origen de la Fundacion

Para canalizar el sentimiento colectivo de dolor por la prematura pérdi-
da de Juan Luis Londono de la Cuesta en una direccion constructiva y
duradera, un grupo de importantes personalidades desarrollé la iniciati-

va de instaurar un reconocimiento para honrar su memoria.

Maria Zulema Vélez de Londono fue el soporte para la consolidacion de

la iniciativa junto con Rodrigo Botero y el concurso adicional de César
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Gaviria, Juan José Echavarria, Rudolf Hommes, Jos¢ Dario Uribe y Ar-

mando Montenegro, quienes dieron forma a la idea.

Ellos convocaron a aquellos que trabajaron en algin momento al lado
de Juan Luis Londono de la Cuesta, con el fin de contribuir a la creacion
de un Fondo que respaldara la iniciativa. Mas de medio centenar de per-
sonas ¢ instituciones realizaron sus aportes, con lo que se logro constituir

un patrimonio que hoy asciende a cerca de 200 millones de pesos.

Para su administracion, la Fundaciéon cuenta con el apoyo de la Funda-

cion de Investigaciones del Banco de la Republica y de Fedesarrollo.

e
)
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13 de noviembre de 2007

INTERVENCION DEL BANCO DE LA REPUBLICA
EN EL. MERCADO CAMBIARIO

El Banco de la Republica informa que en ¢l mes de octubre del ano 2007
se ejercieron opciones put para el control de la volatilidad por US$0,5
millones. En ¢l mismo mes el Banco no realizo intervencion discrecional
en el mercado cambiario. Por otra parte, ¢l Banco no realizé compras ni
ventas definitivas de TES B. El saldo de dichos titulos en poder del Banco

ascendio a $1.4 billones el 31 de octubre de 2007.
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23 de noviembre de 2007

META DE INFLACION DE 4% PARA 2008 Y TASA DE INTERES
DE INTERVENCION EN 9,50%

La Junta Directiva del Banco de la Repidblica, en su sesion de hoy, fijo la
meta de inflacion del ano 2008 en el rango entre 3,5% y 4,5%, con 4%
como meta puntual para efectos legales. Esta decision es consistente con

el anuncio realizado e¢n noviembre de 2006.

Asi mismo, establecio que ¢l punto medio de la meta de inflacion de
2009 estara entre 3% v 3,5%, con lo cual la inflaciéon se ubicara dentro
del rango meta de largo plazo (2%-4%).

La Junta considero que el manejo gradual v cuidadoso al proceso de

desinflacion es coherente con el mandato constitucional de preservar la
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capacidad adquisitiva de la moneda y contribuir al crecimiento sosteni-
do de producto y el empleo. Enfatizé, ademas, la importancia que para
el buen funcionamiento de la economia los agentes econdmicos tengan

presentes estas metas para los futuros ajustes de precios y salarios.

Por otra parte, en un entorno caracterizado por un fuerte crecimiento de
la demanda agregada y el crédito, alta utilizacion de la capacidad instala-
da y un contexto internacional de desaceleracion moderada de la econo-
mia mundial, la Junta, de manera unanime, juzgé que el logro de las
anteriores metas requeria de un ajuste adicional en las tasas de interés
de intervencion. Por tal razon, aumentoé en 25 pb sus tasas de interven-
cion: de 9,25% a 9,50%.

Con la informaciéon disponible hasta el momento, la Institucion conside-
ra que el 9.50% de tasa de interés se encuentra alrededor del nivel cohe-
rente con el logro de las metas de inflacion anunciadas. Adicionalmente,
estima que este nivel de tasa seria coherente con ¢l maximo crecimiento

sostenible de la economia.

Finalmente, reiterd que la politica monetaria futura dependera de la nueva

informacion y de su impacto sobre la inflacién provectada
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23 de novienmibre de 2007

LA JUNTA DIRECTIVA DEL BANCO DE LA REPUBLICA,
EN SU SESION DEL 23 DE NOVIEMBRE, EXPIDIO LAS
RESOLUCIONES EXTERNAS 16, 17 Y 18 DE 2007 POR LAS
CUALES SE INTRODUCEN MODIFICACIONES AL ENCAJE,
A LAS INVERSIONES FORZOSAS Y AL DEPOSITO
AL ENDEUDAMIENTO EXTERNO

Resolucion Externa 16 de 2007

Modifica la metodologia de cilculo del periodo de encaje que se inicia el
28 de noviembre del ano en curso. con el fin de facilitar ¢l manejo de la

liquidez de los establecimientos de crédito para el fin de ano.
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Dada la coincidencia del cierre de la bisemana de encaje, con un feriado
bancario de cinco dias, se establecié de manera excepcional que el pe-
riodo de e¢ncaje requerido se calculara por un periodo de tres semanas
entre el 28 de noviembre y el 18 de diciembre de 2007. El encaje dispo-
nible se calculara de igual forma entre ¢l 19 de diciembre de 2007 y el 8
de enero de 2008.

A partir del calculo del encaje requerido que se inicia el 19 de diciembre
de 2007 continuara calculandose la posicion de encaje en la forma pre-

vista tradicionalmente.

Resolucion Externa 17 de 2007

Modifica el calculo de las inversiones sustitutivas de las inversiones forzo-

sas en Titulos de Desarrollo Agropecuario (TDA).

A partir del proximo cilculo de inversiones forzosas, el valor de la cartera
agropecuaria sustitutiva que corresponde a préstamos a medianos y gran-
des productores se podra descontar tunicamente de la base de cilculo de
los TDA Clase B. A su vez, ¢l valor de la cartera sustitutiva que correspon-
de a préstamos a pequenos productores se podri descontar Gnicamente

de la base de cilculo de los TDA Clase A.

Por otra parte, las tasas de interés de los préstamos redescontables por
Finagro podrin ser acordados libremente entre ¢l intermediario finan-

ciero v el beneficiario del crédito.

Resolucion Externa 18 de 2007

Modifica, a partir del 17 de diciembre del ano en curso, el régimen del
deposito que los residentes en el pais deben hacer por desembolsos de

deuda externa. A este respecto, la Junta:

1. Autorizo que la constitucion del depdsito al endeudamiento externo
se pueda hacer en pesos o en divisas.

2. Modificod la tabla de descuento para la redencion anticipada del de-
posito, y

3. Autorizo que en caso de que se solicite la restitucion del deposito el dia
de su constitucion, se entendera cumplida la obligacion con la entrega

al Banco de la Republica del monto que corresponda al descuento.
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23 de noviembre de 2007

LA JUNTA DIRECTIVA DEL BANCO DE LA REPUBLICA
AMPLIA A TRES SEMANAS EL COMPUTO DEL ENCAJE

Para facilitar el manejo de la liquidez de fin de ano, la Junta Directiva del
Banco de la Republica (JDBR) amplio a tres semanas ¢l computo del en-
caje (en lugar de dos). Asi, “el encaje requerido que empieza el 28 de
noviembre finalizarda el 18 de diciembre, y el disponible que correspon-
de a este periodo comenzard el 19 de diciembre y finalizara ¢l 8 de ene-
ro de 20087, Posteriormente, ¢l encaje continuara calculandose de la

forma tradicional, es decir, por periodos bisemanales.
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Por otra parte, la mavor demanda de base monetaria serd atendida basi-
camente con operaciones Repo a 1 dia. Hasta el momento, ha sido sumi-
nistrada principalmente mediante la reduccion de los depositos de la
Tesoreria en el Banco de la Repuablica, como resultado del vencimiento

de TES registrado a comicenzos de noviembre,

El Banco reitera su compromiso de otorgar toda la liquidez que se de-
mande para situar la TIB en niveles cercanos a la tasa definida por la

JDBR, que se considera coherente con la meta de inflacion.
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