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MINUTAS DE LA REUNION
DE LA JUNTA DIRECTIVA
DEL BANCO DE LA REPUBLICA
DEL 15 DE JUNIO DE 2007

El 15 de junio de 2007 se celebro en la ciudad de Bogota la reunion
ordinaria de la Junta Directiva del Banco de la Repuablica con la presencia
de todos sus miembros: doctor Oscar Ivin Zuluaga Escobar, Ministro de
Hacienda y Crédito Publico; doctor José Dario Uribe Escobar, Gerente
General; v los codirectores, doctores Carlos Gustavo Cano Sanz, Juan
Jos¢ Echavarria Soto, Juan Mario Laserna Jaramillo, Fernando Tenjo
Galarza vy Leonardo Villar Gomez, en la cual se discutio la situacion
inflacionaria y se tomaron decisiones relacionadas con las tasas de inte-
rés de intervencion del Banco. A continuacion se hace un resumen de los

principales temas tratados en la reunion.

1. Antecedentes

a. Desarrollos recientes de la inflacion

En ¢l mes de mavo la inflacion anual al consumidor se situé en 6,23%, por
fuera del rango meta establecido por la Junta Directiva del Banco para
diciembre de este ano (3,5% - 4,5%). Ello, a pesar de que se interrumpio la

tendencia ascendente de la inflacion, tanto en el grupo de alimentos como
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en ¢l indice de precios al consumidor (IPC) sin alimentos. Si bien el pro-
medio de los tres indicadores de inflacion basica (sin alimentos, nuacleo 20
y sin alimentos ni regulados) se redujo de 5,29% en abril a 5,21% en el

ultimo mes, también se ubicé por encima del rango meta de inflacion.

La inflacion anual de transables se mantuvo alrededor del 2% a lo largo
del ano a pesar de una apreciacion de 13% en el ano corrido, mientras
que la de no transables sin alimentos ni regulados presenté nuevamente
un ligero repunte, al situarse en 5,1%. Los aumentos se observaron prin-
cipalmente en arriendos pero también en otros subgrupos relacionados
con la vivienda y la salud. Desde septiembre, mes en el que alcanzé un

punto minimo, la inflacion anual de no transables sin alimentos ni regu-

lados ha aumentado cerca de 90 puntos basicos.

El comportamiento de los alimentos explica cerca del 77% de lo ocurri-
do con el indice global de precios al consumidor e¢n lo corrido del ano, y
por ¢llo es necesario sopesar la importancia relativa de elementos transi-

torios o permanentes ¢n la evolucion de sus precios.

Los alimentos cerraron ¢l mes con una inflacion anual de 10%. muy cer-
cana a la del mes de abril, debido al comportamiento de los alimentos
perecederos (tubérculos, hortalizas, frutas y legumbres). Se trata de un

patron anticipado, al ceder los efectos del fenomeno de El Nino.

Sin embargo, los incrementos en los precios de otros grupos de alimen-
tos podrian ser menos transitorios. De hecho. el precio de los alimentos
procesados, incluyendo carne v comidas fuera del hogar. continud au-
mentando, tal y como lo viene haciendo desde marzo del ano pasado.
Los aumentos recayeron principalmente en la carne de res y sus sustitu-
tos, lo cual sugiere que se mantienen los efectos de la mayor demanda
venezolana y el proveniente de la fortaleza de la demanda interna. Tam-
bi¢n se presentaron aumentos en la inflacion de comidas fuera del ho-
gar. Dentro del rubro de alimentos procesados se registro un buen
comportamiento en los precios de los alimentos importados y/o mas di-

rectamente afectados por precios externos.

b. Contexto externo, crecimiento y variables financieras

Los mercados externos mostraron una mayor volatilidad, como conse-

cuencia del incremento en la percepcion de riesgo asociado a posibles
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presiones inflacionarias, tanto en los Estados Unidos como en la mayoria
de paises desarrollados. El repunte del riesgo se debio en parte a los
mejores indicadores en la industria, ¢l comercio y ¢l empleo en las ulti-
mas semanas, junto con los incrementos en los precios de la gasolina y
los alimentos. A este hecho se sumaron los ajustes recientes en las tasas
de interés por parte de varios bancos centrales, lo que afecto el desem-
peno de los mercados de activos y de divisas v produjo un repunte de las
tasas de interés en los mercados internacionales. La economia mundial
muestra una fortaleza superior a la esperada y la probabilidad de incre-

mentos en las tasas de interés externas ha aumentado.

A pesar de lo anterior, los factores fundamentales como términos de in-
tercambio y crecimiento de los socios comerciales son ahora mas favora-
bles para Colombia. Asi mismo, no se¢ esperan cambios importantes ¢n

los flujos de capital de largo plazo hacia el pais.

Los indicadores disponibles sobre industria, construccion y comercio con-
firman un muy buen desempeno de la economia colombiana en ¢l pri-
mer trimestre del ano, Lo anterior, sumado al dinamismo de los sectores
agropecuario y de servicios del gobierno v a la informacion que divulgo
¢l Departamento Administrativo Nacional de Estadistica (DANE) sobre ¢l
crecimiento de obras civiles en el primer trimestre de 2007 (42,7%), lle-
vo a que el equipo técnico del Banco estime que ¢l crecimiento para el
primer trimestre podria estar por encima del 7%. Por el lado de la de-
manda, la contribucion de la inversion v el consumo de los hogares ¢s
similar. El consumo estaria creciendo alrededor del 8%, un ritmo seme-
jante al observado en la segunda mitad de 2006. Factores como el creci-
miento del crédito y las cifras preliminares de importaciones hacen pensar

que el dinamismo se ha mantenido en estos meses,

La cartera total del sistema financiero en mayo continuo creciendo a un
ritmo anual del 34%, con signos parciales de moderacion reciente, prin-
cipalmente en el crédito ordinario. En los altimos dos meses las entida-
des financieras continuaron fondeindose con captaciones yv con
liquidacion de TES. Respecto a la cartera en moneda extranjera, las cifras
a mayo muestran una menor expansion a la observada un mes atras (de

USS8 115 millones frente a USS 565 millones).

La Junta ha incrementado paulatinamente las tasas de interés REPO des-

de abril del ano pasado, pero la tasa DTF a 90 dias v otras tasas activas y
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pasivas han crecido mucho menos: varias de ellas han incluso descendi-
do en términos reales y las tasas reales activas se mantienen en niveles
historicamente bajos. Hay conviccion de que el incremento en las tasas
REPO comenzarda a sentirse con mas fuerza sobre las demas tasas de la

cconomia en los proximos meses.

Las tasas de interés nominales pasivas se mantuvieron sin cambios ¢n mayo,
en tanto que las tasas activas aumentaron. El incremento en ¢l caso de las

de consumo y tarjetas puede estar vinculado al reajuste en la tasa de usura.

Las condiciones propicias para ¢l crecimiento de la demanda agregada
continuan vigentes. Por su parte, la demanda externa se mantiene fuerte y
los términos de intercambio contintan siendo favorables. Estos elemen-

tos han mitigado el efecto de la apreciacion sobre los sectores transables.

2. Discusion y opciones de politica monetaria

En desarrollo de la discusion, se resaltaron los siguientes puntos: i) el
ritmo anual de crecimiento de los precios se mantiene por encima de las
metas establecidas por el Banco; ii) ¢l comportamiento de la inflacion de
los bienes no transables sigue sin mostrar una tendencia hacia la baja; iii)
¢l equipo técnico del Banco ha elevado su proyeccion de crecimiento del
PIB para el ano. reflejando la importante dindamica que viene registran-
do la demanda agregada que supera las proyecciones iniciales; iv) las
proyecciones del equipo técnico del Banco sugicren una probabilidad
no despreciable de que la inflacion se sitde por encima del rango meta
fijado por la Junta, a pesar de que la inflacion probablemente disminuira
en el segundo semestre del ano; y v) la apreciacion de la tasa de cambio

no se ha reflejado en los precios de los bienes transables.

Se destaco que la economia colombiana sigue mostrando una importan-
te dindamica que llevo al equipo téenico a ajustar al alza sus proyecciones
para el crecimiento del PIB en el primer trimestre del ano. Los indicadores
disponibles muestran que la inversion y el consumo siguen comportian-
dose favorablemente y que no se han presentado cambios importantes
en el contexto internacional que afecten de mancra negativa los térmi-
nos de intercambio. Se estima que continua presente ¢l riesgo de presio-
nes inflacionarias de demanda, si bien en ¢l segundo semestre se espera
que se hagan mas evidentes los efectos de los aumentos de las tasas de

interes.
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Se destaco que el crédito continua mostrando un crecimiento importan-

te, con alguna moderacion en las dltimas semanas.

Los principales puntos de divergencia entre los miembros de la Junta se
refieren a los siguientes aspectos: i) las posibilidades de reversion de los
precios de los alimentos en lo restante del ano; ii) el comportamiento de
los precios de los bienes transables v el efecto de la revaluacion del peso;
y iii) la duracion del mecanismo de transmision de aumentos anteriores
en las tasas de interés de intervencion sobre las tasas de interés de mer-

cado vy la conveniencia de hacer ajustes adicionales en la presente sesion.

Algunos directores expresaron su preocupacion por la situacion del cre-
cimiento de los precios de los alimentos y la posibilidad de que la caida
prevista para el segundo semestre sea menor que la inicialmente proyec-
tada al concentrarse exclusivamente en los precios de los alimentos pe-
recederos. Esto debido a que tanto el efecto de la demanda de alimentos
procedente de Venezuela como el de los altos precios internacionales
pueden ser mas duraderos. En contraste, otros directores destacaron que
los precios de algunas materias primas de los biocombustibles, han veni-
do cediendo terreno a nivel internacional, como es ¢l caso del azuacar, lo
cual seria de prever que pueda ocurrir con ¢l resto mas adelante. Algo
similar puede ocurrir con el precio del maiz, dado el volumen esperado
de la cosecha de este producto en Estados Unidos, Estos elementos pue-
den tener un efecto importante en términos de la reduccion de la infla-

cion de alimentos.

Algunos directores senalaron que debe estudiarse cuidadosamente ¢l com-
portamiento de los precios de los bienes transables, los cuales no han re-
ducido su tasa de crecimiento anual a pesar del comportamiento de la
tasa de cambio, situacion que puede presentarse con mayor intensidad en
el segundo semestre del ano. Otros senalaron que este hecho es evidencia

de la gran dinamica que registra en ¢l momento la demanda agregada.

Un grupo de directores manifesto la conveniencia de no incrementar las
tasas de interés de intervencion en esta reunion y revisar de nuevo el
tema en la proxima, en espera a que las medidas ya adoptradas en este y
otros frentes de politica monetaria muestren sus resultados en registros
mas favorables de inflacion. Destacaron que si bien las medidas tomadas

por la Junta han mostrado un mayor rezago en los mecanismos de trans-
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mision dado el cambio de la estructura de fondeo de los establecimien-
tos de crédito que han estado liquidando inversiones en TES a favor de la
cartera, algunas tasas pasivas vienen reaccionando al alza. Llamaron la
atencion sobre los posibles efectos que se pueden presentar en la tasa de
~ambio, al estimular mayores entradas de capital del exterior. También
advirtiecron que apretar en exceso la politica monetaria cuando el PIB y
¢l empleo vienen creciendo de manera satisfactoria desde hace cuatro
anos. y la inflacion convergiendo hacia su meta de largo plazo, podria

frustrar la expansion de la economia.

Otros directores recordaron que a pesar de ajustes recientes, las tasas de
interés de mercado en términos reales estan en niveles historicamente
bajos y algunas de ellas han disminuido desde que esta Junta inicio el
incremento de tasas en abril de 2006, Adicionalmente, subrayaron la
importancia de las provecciones de inflacion v la necesidad de estabilizar
las expectativas de inflacion como condicion para que la tasa de inflacion
converja hacia las metas de largo plazo. Finalmente, destacaron que en
el momento el balance de riesgos indica mas peligros de mayor inflacion

que de menor crecimiento.

3. Decision de politica

La Junta Directiva acordd por mayoria de votos aumentar en 25 puntos

basicos las tasas de interés de intervencion del Banco de la Republica.

Bogota D.C., 29 de junio de 2007
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COMUNICADOS
DE PRENSA
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12 de junio de 2007

INTERVENCION DEL BANCO DE LA REPUBLICA
EN EL MERCADO CAMBIARIO

El Banco de la Republica informa que e¢n el mes de mayo de 2007 se
ejercicron opciones put para el control de volatilidad por US$360 millo-
nes. En el mismo mes, ¢l Banco no realizo intervencion discrecional en el
mercado cambiario. Por su parte, ¢l Banco no realizé ni compras ni ven-
tas definitivas de TES B. El saldo de dichos titulos en poder del Banco

ascendio a § 1,5 billones ¢l 31 de mayo de 2007.
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15 de junio de 2007

BANCO DE LA REPUBLICA AUMENTA SUS TASAS DE INTERES
DE INTERVENCION EN 25 PUNTOS BASICOS

La Junta Directiva del Banco de la Republica en su sesion de hoy decidio
aumentar sus tasas de interés de intervencion en 25 pb. De esta forma, la

tasa basc para las subastas de expansion pasara de 8,75% a 9%.

La inflacion al consumidor en ¢l mes de mayo dejo de subir y se espera
disminuya en ¢l segundo semestre del ano. Sin embargo, ¢l ritmo anual
de crecimiento de los precios se mantiene por encima de las metas esta-
blecidas por ¢l Banco y la informacion disponible sugiere que el creci-
miento de la demanda agregada continta a un ritmo acelerado, incluso

superior a las proyecciones previas.

La Junta reiterdo su compromiso de mantener una politica monetaria co-
herente con la meta de inflacion fijada para 2007 (rango 3.5% - 4.5%) v

que garantice la convergencia de la inflacion hacia la meta de largo plazo
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(3% = 1 punto porcentual). Esta politica contribuye a mantener el creci-

miento cconomico en una senda sostenible.

Por ultimo, se unifico el encaje para las cuentas corrientes v de ahorro,
teniendo en cuenta que en la actualidad estos activos financieros tienen
caracteristicas de liquidez similares. Asi, el encaje ordinario para estos
depositos se unifico en 8,3%, y el encaje marginal en 27%. El encaje mar-
ginal continuara calculindose sobre la base del nivel observado al 7 de
mavo de 2007 vy los establecimientos de crédito tendrin un periodo de
ajuste de dos “bisemanas de encaje”. En el siguiente cuadro se comparan

los niveles de encaje antes y después de la medida.

Encaje ordinario Encaje marginal
Antes Después Antes Despues
Cuentas corrientes 13,0% B.3% 27.0% 27,0%
Cuentas de ahorro B6,0% B, 3% 12.5% 27,0%

cot 2.9% 2.5% 5,0% 5,0%

29 de junio de 2007

JUNTA DIRECTIVA DEL BANCO DE LA REPUBLICA PUBLICARA
LAS MINUTAS DE SUS REUNIONES DE POLITICA MONETARIA

En su sesion del 15 de junio de 2007, los miembros de la Junta Directiva
del Banco de la Republica decidieron hacer publicas las minutas de sus
reuniones sobre politica monetaria dos semanas después de la fecha de
cada reunion. De esta manera, en el dia de hoy, 29 de junio de 2007, se
estan publicando las minutas correspondientes a la reunion de la Junta

Directiva del 15 de junio de 2007,

Las minutas consisten en resumenes de los principales aspectos tratados
en cada reunion de politica monetaria, en donde se discuten temas so-
bre la situacion inflacionaria y se toman decisiones relacionadas con las

tasas de interés de intervencion del Banco. Las minutas se dividen en tres
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partes: una seccion de descripcion y anilisis de los antecedentes, en la
cual se examinan los desarrollos recientes de la inflacion, el contexto
externo, ¢l crecimiento y las variables financieras. La segunda parte se
centra ¢n la discusiéon de estos antecedentes por parte de los miembros
de la Junta Directiva, los prondsticos macroeconomicos, ¢l balance de
riesgos v las opciones de politica. Por altimo, se presenta la decision de

politica tomada.

La publicacion de las minutas de las reuniones de politica monetaria es
un paso adicional de la Junta Directiva hacia un mayor grado de trans-
parencia y rendicion de cuentas a toda la sociedad, al explicar el proce-
so, la racionalidad y el alcance de la toma de decisiones por parte de sus

miembros.

Esta iniciativa complementa la estrategia de comunicacion de la politica
monetaria del Banco de la Republica, la cual consta de varios instrumen-
tos como: la publicacion de comunicados de prensa después de cada
reunion en la cual se toman decisiones de politica monetaria; publica-
cion del Informe trimestral de inflacion, que se difunde ampliamente
con la presentacion que hace ¢l Gerente General por television en directo
para todo el pais a traveés del Canal Institucional: publicacion de los infor-
mes que se rinden al Congreso dos veces al ano, los cuales se difunden
ampliamente y se discuten en el seno de las Comisiones Terceras de cada
una de las Camaras: presentaciones publicas de los miembros de la Junta
Directiva y de algunos miembros del equipo tecnico del Banco; y ruedas
de prensa por parte del Ministro de Hacienda y el Gerente General en

donde se explican las razones de las medidas de politica adoptadas.

El calendario de reuniones de la Junta Directiva, asi como las distintas
publicaciones mencionadas, se encuentran en la pagina electronica del
Banco de la Republica: <huip:/www.banrep.gov.co/junta-directiva/

calendario_jd. html>.
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