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MINUTA DE LA REUNION
DE LA JUNTA DIRECTIVA DEL
BANCO DE LA REPUBLICA
DEL 26 DE OCTUBRE DE 2007

El 26 de octubre de 2007 se celebro en la ciudad de Bogota la reunion
ordinaria de la Junta Directiva del Banco de la Repuablica con la presencia
del Ministro de Hacienda y Crédito Publico, Oscar Ivan Zuluaga Escobar;
¢l Gerente General, Jos¢é Dario Uribe, v los directores de dedicacion ex-
clusiva Carlos Gustavo Cano, Juan José Echavarria, Juan Mario Laserna,
Fernando Tenjo Galarza y Leonardo Villar, en la cual se discute la situa-
cion inflacionaria y se toman decisiones relacionadas con la politica mo-
netaria. A continuacion se hace un resumen de los principales temas

tratados en dicha reunion.

1. ANTECEDENTES

- Desarrollos recientes de la inflacion

La inflacion anual al consumidor se redujo en septiembre, por quinto
mes consecutivo, cerrando en 5,01%, inferior a lo que se esperaba v 21
puntos basicos por debajo de la del mes anterior. Este comportamiento

tambi¢n se observo en todos los indicadores de inflacion basica.
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Como se preveia, luego del choque negativo de oferta generado por el
fenémeno del Nino, la inflacion anual de alimentos continuo disminu-
vendo y explica en buena parte la caida de la inflacion. La reduccion se

presento tanto en alimentos procesados como en los perecederos.

La inflacion de no transables, sin alimentos ni regulados, se situdé en 5,55%,
cifra similar a la del mes anterior. Se destaca, sin embargo, que este indi-

cador sigue sin mostrar una tendencia descendente.

En el ultimo mes se presentd una caida en la inflacion de transables sin
alimentos ni regulados acorde con el comportamiento de la tasa de cam-
bio. Por su parte, el indice de precios al productor (IPP) total mostro, por
cuarto mes consecutivo, un crecimiento anual negativo (0.91%). lo cual

también ha influido en la inflacion de regulados.

b. Crecimiento, contexto externo y variables financieras

El crecimiento economico interno continta mostrando una fuerte dina-
mica. Aunque el crecimiento del PIB estimado para el segundo trimestre
(6.9%) fue menor al del primer trimestre (8,1%). la informacion disponi-
ble permite prever que el resultado a final del ano serd similar al del ano

anterior.

Las cifras de empleo del periodo junio a agosto muestran que la tasa de
desempleo de las 13 principales areas metropolitanas se ubico en 11%,
cifra inferior en 1,5 puntos porcentuales a la observada en ¢l mismo tri-
mestre del ano anterior. Otros indicadores disponibles del mercado la-
boral indican que el empleo en la industria y comercio siguen creciendo,
como lo senala el registro de julio, con variaciones anuales de 2,.9% y

6,2%, respectivamente.

El dinamismo de las exportaciones (crecimiento de 15,3% en dolares) se
explica en gran parte por las mayores ventas de productos no tradicionales
que aportaron cerca del 64% del incremento del valor exportado. Venezue-
la continuaa siendo el socio de mayor crecimiento, con un aumento anual de
exportaciones acumuladas entre enero y julio de 73,1%. En el mismo perio-

do las exportaciones hacia Estados Unidos se redujeron en 6,4%.

Por su parte, las importaciones mantuvieron un ritmo de crecimiento

alto, aunque se evidencia un dinamismo menor al de los primeros meses
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del ano, particularmente en lo que hace referencia a bienes de capital y

de consumo.

Contexto internacional

En los mercados financieros mundiales continua la incertidumbre so-
bre el tamano y la duracion de la recesion en ¢l mercado de vivienda
estadounidense y su impacto sobre el crecimiento de las economias

desarrolladas.

Las estimaciones de crecimiento economico de algunos de nuestros prin-
cipales socios comerciales han sido revisadas a la baja. Por otra parte, se
espera que los precios de la mayoria de los productos basicos de expor-
tacion continien en niveles altos, lo cual permitiria mantener unos tér-

minos de intercambio favorables.

Variables financieras

El ritmo de crecimiento de los agregados monetarios ha venido regis-
trando una tendencia descendente, a pesar de que esta no se observo en
¢l mes de septiembre. La variacion anual del M3, la base monctaria y ¢l
efectivo fueron, en su orden: 16,4%, 11.8% vy 8,1%. Los pasivos sujetos a
encaje mantuvieron la recuperacion relativa de los CDT frente a las cuentas

corrientes.

En septiecmbre el crédito mantuvo un crecimiento anual de 27%, cifra
superior a la presentada en agosto. La cartera de consumo crecio 39,4%
anual con un ligero descenso frente a la del mes anterior. Por el contra-
rio, ¢l crecimiento de la cartera comercial mostré un repunte de 20.5% a
22.2%, v la cartera hipotecaria mantuvo su ritmo de crecimiento anual

en 19,2%.

La tasa de interés interbancaria (TIB) se ubico levemente por encima
de la tasa de intervencion del Banco de la Republica. En términos reales,
las tasas de interés DTF y de colocacion mostraron un incremento impor-
tante en el tercer trimestre, aunque si se comparan con las que han pre-
dominado durante periodos mis recientes de mas baja inflaciéon, sus

niveles resultarian superiores.
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2. DISCUSION Y OPCIONES DE POLITICA

En desarrollo de la discusion se resaltaron los siguientes puntos: i) a pe-
sar de la notable reduccion en la inflacion anual a septiembre, el ritmo
de crecimiento de los precios se mantiene por encima de las metas esta-
blecidas por la Junta; ii) ¢l significativo peso de los alimentos en la reduc-
cion reciente de la inflacion; iii) la apreciacion del peso se ha reflejado de
manera limitada en los precios de los bienes transables; iv) el comporta-
miento de la inflacion de los bienes no transables, sin alimentos ni regu-
lados, sigue sin mostrar una tendencia descendente; v) los indicadores
disponibles sugieren que el dinamismo de la demanda agregada se man-
tiene en niveles altos; vy vi) las expectativas de inflacion se han reducido

pero todavia se sittan por encima de las metas establecidas.

La Junta considerd que distintos indicadores muestran que las medidas
de politica monetaria adoptadas (aumentos en las tasas de interés de
intervencion y modificacion en los encajes) han resultado eficaces frente
a los objetivos buscados de moderar el crecimiento de los agregados
monetarios vy la dinamica del crédito. En los altimos meses dichas medi-
das han fortalecido los canales de transmision de la politica monetaria,
generando incrementos importantes en las tasas de interés activas, lo
cual las ha llevado a niveles mis coherentes con una moderacion de la
demanda agregada. A pesar de ello, se destacé que en el altimo mes se
registro un aumento en algunas componentes del crédito y de las tasas
de crecimiento de los agregados monetarios. Por otra parte, la demanda
externa sigue fuerte, los términos de intercambio continuan siendo favo-
rables e, incluso, han mejorado recientemente, v ¢l crédito mantiene ta-
sas elevadas de crecimiento. En conjunto, estos factores conforman un

escenario en ¢l que la demanda agregada todavia se expande,

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 afec-
tan las proyecciones de inflacion para lo que resta del ano y el 2008; iii)
¢l comportamiento de la cuenta corriente y, en especial, el que cambios
en el contexto internacional pudieran llevar a ajustes futuros en la tasa
de cambio; iv) el impacto de la brecha del producto sobre los precios: v)
la incertidumbre generada por la alta volatilidad de los mercados inter-

nacionales y la incidencia que puede tener en la economia colombiana;
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v vi) la posible desaceleracion del crecimiento de la demanda agregada

como efecto de las medidas de politica monetaria hasta ahora aplicadas.

La Junta de manera uninime considerd oportuno mantener la pausa en
¢l incremento de sus tasas de interés de intervencion con el fin de obte-
ner mavor informacion para evaluar las consecuencias que podrian pre-
sentarse por la crisis externa y los efectos remanentes de la politica
monetaria sobre la demanda agregada v las perspectivas inflacionarias,
Se destaco que, dado el contexto internacional, existe un alto grado de
incertidumbre en las proyecciones de inflacion y crecimiento economi-
co. Por una parte, existe la posibilidad de que el crecimiento de la de-
manda interna retorne mas lentamente de lo esperado a tasas que sean
coherentes con el logro de las metas de inflacion y unas cuentas externas
sostenibles, lo que podria llevar a futuros aumentos en la rasa de inter-
vencion. Por otra, la solucion de la crisis del mercado hipotecario en los
Estados Unidos puede ser mis lenta y tener mavor efecto en el creci-
miento de la economia mundial que lo inicialmente previsto. Para la eco-
nomia colombiana esto tendria efectos sobre la demanda, los precios de
los productos de exportacion v el acceso futuro al mercado internacional

de capitales.

La Junta destacd que con una inflacion y expectativas de inflacion ancla-
das en las metas de mediano y largo plazos, la autoridad monetaria ten-
dria mayores grados de libertad para cjecutar una politica anticiclica en
caso de que, en el futuro, se presente un escenario desfavorable para la

cconomia colombiana.

3.  DECISION DE POLITICA

La Junta Directiva acordd por unanimidad mantener inalteradas las tasas

de intervencion del Banco de la Republica.

Bogota D. C., noviembre 9 de 2007,
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8 de octubre de 2007

BANCO DE LA REPUBLICA PREMIA A LOS GANADORES DEL
CONCURSO “DE LA BANCA ESCOLAR A LA BANCA CENTRAL”

El Gerente General del Banco de la Republica presidio ¢l acto de
premiacion en el que se entregaron $38 millones de pesos a los alumnos
y colegios que ocuparon, por sus ensavos, los tres primeros lugares del
concurso “De la banca escolar a la banca cenwral”, dirigido a estudiantes
de los grados 10, 11 v 12 de todos los colegios publicos y privados del

pais.

De los diez trabajos preseleccionados por cinco facultades de Economia
(Andes, Nacional, Javeriana de Bogoti, Rosario v Valle), entre los cuales
se encontraban ensayos de jovenes provenientes de Bogorta, Leticia,
Medellin, Pasto y municipios como Villanueva., Malambo, Sahagun,

Guamo, Puerto Tejada y El Cerrito, se hizo una seleccion de tres ensayos.
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En la manana de hoy, los autores de estos tres ensayos finalistas sustenta-
ron sus trabajos ante ¢l jurado, conformado por el gerente general, José
Dario Uribe Escobar: los codirectores Carlos Gustavo Cano y Juan Mario
Laserna; el subgerente de Estudios EconOmicos, Jorge Toro; v el

subgerente Monetario v de Reservas, Jos¢ Tolosa.

La decision del Jurado fue la siguiente: Primer lugar para el grupo de
alumnos del Centro Educativo Sagrada Familia de Nazaret de Bogora.
Segundo lugar para ¢l grupo de alumnos del Colegio Ezequiel Moreno v
Diaz de Villanueva, Casanare. Tercer lugar para ¢l grupo de alumnos de

la Institucién Educativa Distrital Leon de Greiff de Bogoti.

Algunos datos interesantes del concurso

Participacion en términos absolutos:

*  Participaron 759 instituciones educativas de todo el pais con alrede-
dor de 5.900 estudiantes de los grados 10, 11 y 12; 794 fueron ensa-
yos provenientes de colegios privados v 998 de colegios publicos.

*  En total se recibicron 1.827 ensayos de todos los departamentos co-
lombianos.

* Antioquia envio ¢l mayor numero de ensayvos: 273, seguido por
Cundinamarca: 271, vy Bogota: 267.

*  Las mayores participaciones corresponden a Antioquia (16.2%).
Cundinamarca (16,1%) vy Bogota (15.8%), con 273, 271 y 267 jove-
nes, respectivamente,

. Las menores participaciones absolutas corresponden a Guaviare,
Vaupés, Arauca, San Andrés, Amazonas, Guania, Casanare, Vichada vy

Chocd, cuyo total no asciende a 3%.

Una medida mas apropiada de la participacion departamental al tortal
nacional es la participacion del namero de concursantes sobre matricu-

lados en la educacion media, por ente territorial.

De esta manera,

= Al igual que en el concurso del ano pasado, Guainia continua siendo
¢l departamento que mas participa en términos del namero de alum-
nos matriculados en la educacion media, pasando del 18% en 2006 a
23% este ano; en contraste, y pese a que tienen las mayores participa-
ciones absolutas, para Antioquia, Cundinamarca y Bogotid estos por-

centajes solo corresponden al 2.45%, 2,67% y 1,69%, respectivamente.
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*  Esta participacion de los nuevos departamentos corresponde al 51%
del total nacional; otros departamentos como Guajira, Cesar, Narino

v Santander también se adjudicaron una participacion importante.

*  La participacion de los ensayos segun origen, es decir, ciudad capital
v resto de municipios, fue similar, aunque ¢l nimero de trabajos reci-
bidos del segundo grupo (954) fue algo superior a los provenientes

de las capitales (873).

*  En el ambito nacional vy de acuerdo con el grado, el mayor nimero
de ensayos correspondio a los enviados por estudiantes de undéci-
mo (1.015). el segundo lugar lo ocuparon los trabajos de alumnos

de décimo (720). v solo cuatro trabajos correspondian al grado doce.

La mayoria de los ensayos enviados corresponden a colegios mixtos
(1.498); por su parte, los colegios femeninos tuvieron una participacion

mavor (274) frente a la de los colegios masculinos (22).

Este ano se les dard mencion de honor a dos ensayos provenientes de las
ciarceles “Instituto Educativo Municipal Antonio Narino “Inedan” de Pas-
to, v del Instituto San Juan Bosco, Centro Educativo del Establecimiento

Penitenciario v Carcelario de Bucaramanga.

Conclusion

La segunda version de “De la banca escolar a la banca central” promovio
el interés de 5.985 jovenes de todo el pais por profundizar en las razones
que hacen fundamental para una economia contar con un sistema finan-
ciero sano y competitivo, conectando ¢l tema con sus experiencias perso-
nales y familiares. El Banco de la Republica espera que el trabajo
desarrollado por estos estudiantes les haya permitido reflexionar sobre
la importancia del sistema financiero y, como consecuencia, tener una

nueva vision de éste.

Esta segunda version fue una nueva oportunidad para que muchos estu-
diantes continuaran ampliando, desarrollando y consolidando su acervo
de conocimientos en economia. De esta manera, esperamos que el inte-
rés por concursar haya promovido las clases de economia en muchas
instituciones educativas del pais, con lo cual se refuerza ¢l objetivo del

proyvecto educativo del Banco de la Republica.
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8 de octubre de 2007

INTERVENCION DEL BANCO DE LA REPUBLICA
EN EL MERCADO CAMBIARIO

El Banco de la Repiablica informa que en el mes de septiembre del ano
2007 se ejercicron opciones put para el control de la volatilidad por
US$179.5 millones. En el mismo mes el Banco no realizo intervencion
discrecional en el mercado cambiario. Por otra parte, ¢l Banco no realizo
compras ni ventas definitivas de TES B. El saldo de dichos ttulos en po-

der del Banco ascendio el pasado 30 de septiembre a $1.4 billones.
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26 de octubre de 2007

BANCO DE LA REPUBLICA MANTIENE INALTERADAS
SUS TASAS DE INTERES DE INTERVENCION

La Junta Directiva del Banco de la Republica en su sesion de hoy decidio
mantener inalteradas sus tasas de interés de intervencion. De esta for-

ma, la tasa base para las subastas de expansion seguird en 9,25%.

El comportamiento de la inflacion en el mes de septiembre continuo
mostrando una tendencia descendente, principalmente por la caida en
la inflacion de alimentos. Los indicadores de inflacion basica también
mostraron caidas en su tasa anual. Por su parte, la inflacion de no
transables, sin alimentos ni regulados, sigue sin mostrar una tendencia

descendente.
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La informacion disponible muestra que la demanda agregada de la cco-
nomia continta con alto dinamismo. En contraste, la incertidumbre en
los mercados financieros internacionales se mantiene, lo que ha llevado
a que las estimaciones de crecimiento economico para 2008 de nuestros

principales socios comerciales hayan sido revisadas a la baja.

Dado lo anterior, la Junta considero apropiado prolongar la pausa en el
incremento de sus tasas de interés de intervencion. Los riesgos en las
proyecciones de inflacion y crecimiento econémico mencionados por la
Junta en la anterior reunion continuan.

La Junta seguira haciendo una revision cuidadosa de los desarrollos eco-
nomicos en ¢l pais vy ¢n el exterior y sus efectos en las perspectivas

inflacionarias y de la actividad e¢conomica.
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29 de octubre de 2007

LA JUNTA DIRECTIVA DEL BANCO DE LA REPUBLICA
SE REUNE CON LOS EMPRESARIOS DE ANTIOQUIA

Esta reunion es la décima de este tipo en el ano, de las que realiza
periodicamente la Junta Dircctiva con empresarios de todo el pais,
con ¢l objeto de tener una vision de primera mano del desempeno

de la economia.

El Gerente General sostuvo que la inflacion anual al consumidor se
redujo en septiembre a 5.01%, completindose cinco meses consecu-

tivos de descenso de la inflacion.
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*  Este comportamiento se explica por la desaceleracion en el creci-
miento de los precios de los alimentos y, en menor medida, por la

reduccion de los regulados y transables sin alimentos ni regulados.

*  En su sesion del pasado 26 de octubre la Junta Directiva considero
apropiado prolongar la pausa en el incremento de sus tasas de inte-

rés de intervencion,

En el dia de hoy, 29 de octubre de 2007, se reunieron en Medellin el
Gerente del Banco de la Republica y los Codirectores de la Junta Directi-
va con un grupo de empresarios representantes de diferentes sectores
de la economia, con ¢l fin de analizar ¢ intercambiar opiniones sobre la

situacion y perspectivas de la actividad economica del pais.

En lo que va corrido del ano se han llevado a cabo reuniones en
Bucaramanga, Ibagué¢, Bogota, Medellin, Barranquilla, Cali, Armenia y

Cartagena; vy en lo que resta del ano se realizara una reunion en Cali.

En esta ocasion asistieron Hebert Agudelo Arango, Gerente General de
Confecciones Colombia S. A.; Luis Fernando Arango Arango, Presidente
de €. L Unibian S, A.; ). Mario Aristizabal, Presidente de la Junta Directiva
de Conconcreto; Gustavo Bernal Villegas, Gerente de C. 1. Expo Faro,
Juan Sebastian Betancur Escobar, Presidente de la Fundacion
Proantioquia; Alejandro Ceballos Zuluaga, Presidente de EPM Telecomu-
nicaciones S. A.; Jorge Eduardo Cock Londono; Juan Felipe Gaviria
Gutiérrez, Gerente General de Empresas Pablicas de Medellin-ESP; Car-
los Mario Giraldo Moreno, Presidente de la Compania de Galletas Noel
S. A, Jorge Londono de la Cuesta, Gerente de Invamer S. A, Manuel
Santiago Mcejia Correa, Gerente de Corbeta; Juan Camilo Ochoa, de
Suramericana de Inversiones S. A.; Gabriel Jaime Pérez Aristizabal, Ge-
rente de la Division de Estudios Econdomicos de Sofasa; Carlos Enrique
Piedrahita Arocha , Presidente del Grupo Nacional de Chocolates; Javier
Humberto Ramirez Vergara, Gerente de la Central Mayorista de Antioquia;
Imelda Restrepo de Michell, Directora del Centro de Estudios Economi-
cos de la ANDI; Gonzalo Restrepo Lopez, Presidente de Almacenes Exito
S. A.; Fabio Andrés Saldarriaga Sanin, Presidente de Contegral S. A, Luis
Mariano Sanin Echeverri, Presidente de Textiles Fabricato Tejicondor
S. A.: Beatriz E. Uribe Restrepo, Gerente General de Mineros S. A, y Juan
David Vieira Fernandez, Presidente de Imusa S. A,
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El Gerente General del Banco de la Republica, doctor José Dario Uribe,
senalo que en el mes de septiembre la inflacion anual al consumidor se
contrajo por quinto mes consecutivo, y su resultado (5,01%) fue menor
en 21 puntos bisicos (pb) al registro de agosto ¢ inferior en 102 pb al de
junio. Con respecto a abril de 2007, mes en el cual alcanzo su nivel mas
alto de este ano, la inflacion ha disminuido 125 pb. Este comportamien-
to se explica por la desaceleracion en ¢l crecimiento de los precios de los
alimentos y, en menor medida, por la reduccion en la inflacion anual de
los regulados y transables sin alimentos v regulados. De igual manera,
los indicadores de inflacion basica también mostraron caidas en su tasa

anual.

El doctor Uribe sostuvo que la informacion disponible a septiembre
muestra que la demanda agregada de la ¢cconomia continua con alto
dinamismo. En contraste, la incertidumbre en los mercados financieros
internacionales se mantiene, lo que ha llevado a que las estimaciones de
crecimiento economico para 2008 de nuestros principales socios comer-

ciales havan sido revisadas a la baja.

Dado lo anterior, el Gerente General recordo que en sus tres ultimas
sesiones la Junta Directiva del Banco de la Repuablica (JDBR) ha conside-
rado apropiado prolongar la pausa en ¢l incremento de sus tasas de inte-
rés de intervencion. Asi mismo, afirmo que la politica monetaria seguida
por la JDBR, de incrementos en su tasa de interés de intervencion v la
imposicion de un encaje marginal, ha moderado ¢l crecimiento de los

agregados monetarios vy la dindmica del crédito.

En conclusion, el doctor Uribe sostuvo que existen riesgos ¢n las proyec-
ciones de inflacion y crecimiento economico: por una parte, hay la posi-
bilidad de que el crecimiento de la demanda interna retorne mas
lentamente de lo esperado a tasas que sean coherentes con ¢l logro de
las metas de inflacion y unas cuentas externas sostenibles. Por otra, la
solucion de la crisis del mercado hipotecario en los Estados Unidos pue-
de ser mas lenta v tener mavor efecto en el crecimiento de la economia
mundial que lo inicialmente previsto. En ¢l caso de Colombia, esto pue-
de afectar la demanda y los precios de los productos de exportacion y el
acceso futuro al mercado internacional de capitales. De acuerdo con el

doctor Uribe, la JDBR continuard monitoreando tal situacion.
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