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MINUTAS DE LA REUNIÓN 
DE LA JUNTA DIRECTIVA DEL 

BANCO DE LA REPÚBLICA 
DEL 27 DE JULIO DE 2007 

El 27 de julio de 2007 se celebró en la ciudad de Bogotá la reunión ordi

naria ele la Junta Dire (iva del Banco de la República. con la pn:~sencia del 

Ministro de lIacienda Ct-édito Público, Óscar Iván Zuluaga; el Gerente 

General, José Dario ribe, y los directores de dedicación exclusiva Car

los Gustavo Cano, Juan José Echavarría, Juan Mario Laserna, Fcrnando 

Tenjo y Leonardo Villar, en la cual se discute la situación inflacionaria y se 

toman decisiones relacionada ' con la política monetaria. A continuación 

se hace un resumcn de la discusión. 

1. Antecedentes 

a. Desarrollos recientes de la inflación 

En el segundo trimestre del año, la inflación total al consumidor quebró 

la tendencia ascendente que traía desde finales de 2006, cerrando junio 

en 6,0% (22 pb por debajo del nivel alcanzado en abril). Este comporta

miento también se observó en todos los indicadores de inflación básica. 

140 

Digitalizado por la Biblioteca Luis Ángel Arango del Banco de la República, Colombia.



La inflación anual de alimento en junio (9,7%) , disminuyó 30 pb frente 

al nivel registrado en abril. Como se esperaba, en el segundo trimestre 

las presiones alcistas generadas por la aparición del fenómeno de El Niño 

empezaron a ceder, en especial en los precios de los productos perecede

ros. Sin embargo, la inflación de alimentos procesados siguió aumentan

do, aunque a un ritmo cada vez menor, principalmente por el incremento 

en el precio de la carne, el cual siguió impulsado por la fuerte demanda 

interna y externa. Se espera que la inflación de alimentos iga disminu

yendo en el tercer trimestre en la medida que la situación climática se 

normalice. 

La reducción de la inflación sin alimentos y de lo otros indicadore de 

inflación básica en los do últimos me e refleja el comportamiento de 

los precio de los bienes regulados y tran ables. En el ca o de regulados, 

la disminución se concentró en algunos servicios públicos como gas do

miciliario. Esta disminución se produjo a pesar de ajustes importante en 

los precios de los combustibles y en la tarifas del transporte público . 

Respecto a los precios de lo bienes tran ables in alimentos ni regula

dos, la apreciación también habría incidido en ajustes relativamente ba

jos en los dos último. meses que, en buena parte, recogen caída en 

precios de bienes como electrodomé ricos y aut móviles. Sin embargo , 

hay qu . cñalar qu dada la magnitud d la apreciación -14 8 % año 

corrido- la reacción de la inflación de tran ables a la la a de cambi 

continúa siendo pequeña . 

Por su parte , la inflación ele no transables sin alimentos ni regulados ce

rró el trimestre con una inflación anual de 5 ,1% ¡fra uperior al regí tro 

ele marzo (4 9%) y al de diciembre (4 ,8%) . El incremento se concentró 

en arriendo (4 3%), rubro que ha pre entado aumento relativamente 

importante en los tres último meses. 

b. Crecimiento 

En el primer trimestre de 2007 el crecimiento del PIB fue 8,0%, levemen

te inferior al ob ervado en el cuarto trimestre de 2006, pero superior al 

observado en año anteriores. El dinamismo económico continuó ien

do impul ado por la demanda interna, que aceleró su crecimiento a 

11 0%. Sobresale el fuerte aumento de la inversión pública y de la inver-

ión privada repre"entada en maquinaria y equipo y en edificaciones de 
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vivienda. El consumo de los hogares por tercer trimestre consecutivo cre

ció a tasa superiores al 7 ,0 %, mientras el consumo público cayó 0,5 %. 

La demanda externa neta continuó siendo negativa (-7 ,9% del PIB) por 

el mayor dinamismo de las importaciones, las cuales crecieron en el pri

mer trime tre a una tasa real anual de 21 ,8 %. Las exportaciones lo hicie

ron al 9.4% . 

El crecimiento anual del 26% observado en las importaciones de bienes 

de capital , la fuerte expansión de las licencias de construcción a mayo y 

la aceleración de Jos desembolsos de crédito hipotecario, reflejan el gran 

dinamismo observado en la inversión. Para el resto del año se prevé 

que continúe el buen desempeño de la inversión pública y privada, con 

un crecimiento conjunto de 21 % . La dinámica del consumo privado se 

ha desacelerado levemente en los últimos meses , pero para 2007 se 

espera un crecimiento similar al observado en 2006. Las diversas medi

das de utilización de la capacidad productiva siguen en niveles históri

camente altos, aunque muestran una ligera reducción en los últimos 

meses . 

c. Costos y salarios 

El ritmo de crecimiento anual en los costos de las materias prima mues

tra una importante desaceleración en el segundo lrimestre del año . al 

pasar de ",8% en malJm a 0,3 % en junio. En buena parte , esto es el re ul

rado de la reducción en la inflación del IPP de productos importados . En 

Jo corrido de 2007 los ajustes alariale en la industria y el comercio han 

ido sünilare o levemente inferiores a los que tuvieron lugar en 2006 . 

Para el segundo 'emestre no se pre én presiones inflacionarias en el 

mercado laboral. 

d. Contexto internacional 

Durante el segundo trimestre de 2007 la coyuntura internacional estu

vo marcada por un crecimiento de la economía mundial y precios de 

los productos básicos cOlnmodities mayores a lo previ to hace unos me

ses . La inflación en varios países ha retomado una tendencia a cenden

te que puede llevar a aumentos en las tasas de interés y a una reducción 

de la liquidez internacional, principalmente en el 2008. Se considera, 

sin embargo, que esta alzas serán moderadas y harán parte de una 
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normalización de la situación de liquidez en los mercados internacio

nales. 

El contexto externo para la economía colombiana seguirá siendo favo

rable. La coyuntura actual permite esperar mejores términos de inter

cambio, en parte por los recientes aumentos del precio del petróleo. 

Por otro lado, se estima que la demanda de nuestro socios comerciale 

continuará mostrando una gran fortaleza, especialmente en Venezuela. 

Igualmente se espera que continúe el flujo de inversión extranjera al 

paí . 

e. Variables financieras 

En los últimos meses se ha moderado el crecimiento anual de los agrega

dos monetarios. Así, mientras en abril el agregado M3 aumentó a una 

tasa anual de 21%, en junio su ritmo de crecimiento fue de 17% aproxi

madamente. El grueso de la desaceleración se originó en el comporta

miento de la demanda por efecti o la cual ha enido creciendo a tasas 

cada vez menores desde mediados del año pasado. Por su parte, los de

pósitos en el sistema financiero e desaceleraron en los últimos dos me

ses después de varios meses de aceleraciones continuas. 

En los últimos me e parece haberse dism.inuido el proceso de recom

posición del activo de las entidade~ financieras desde TES hacia cartera. 

De onsolidarse e ta nueva tendencia, podría significar menore recur

sos para la expansión de cartera, permitiendo una más rápida transmi

sión de la política monetaria al crédito y a las tasas de inleré de 

mercado. 

En el egundo trim tre se observó una leve desaceleración en el ritmo 

de crecimiento qel crédito, el cual se mantuvo, sin embargo, a tasas no

minales muy altas. Mientras en marzo el crecimiento anual de la cartera 

bruta total fue 31,2%, en junio dicha tasa fue de 29,5%. La desaceleración 

ha sido más importante en la cartera comercial y en menor Inedida en la 

cartera de consumo pero ha sido compensada por la aceleración de la 

hipotecaria. No obstante, la tasas de crecimiento de la cartera comercial 

y de consumo siguen siendo alta tanto en términos anuales (25,1% y 

44,2%, respectivamente), como en términos mensuales anualizado (18% 

y 38%). 
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Las tasas de interés vienen mostrando un comportamiento al alza. En 

efecto , la tasa promedio de los CDT e situó en 8 ,35% en junio frente a 

7 ,79% en mayo. Por su parte , la tasa activa promedio se situó en 15 ,3 % 

frente a 14,8 % en mayo parcialmente gracias al aumento de las tasa de 

usura. La tasa promedio de los CDT acumuló un incremento de 220 pb 

desde abril del año pasado. Frente a abril de 2006 las tasas de consumo y 

ordinario presentan menores aumentos (71 pb y 151 pb) que la tasa de 

política, mientras que las de crédito preferencial y de tesorería (357 pb y 

4 09 pb) han subido más. 

2 . Discusión y opciones de política 

En desarrollo de la discusión se resaltaron los siguientes puntos : i) el 

ritmo anual de crecimiento de los precios se mantiene por encima de las 

meta establecida por el Banco . Lo anterior, a pesar del quiebre obser

vado en la tendencia ascendente de la inflación , que había sido proyecta

do por la Junta· ii) el comportamiento de la inflación de los bienes no 

transables igue sin mostrar una tendencia a la baja ; iii) el equipo técnico 

del Banco ha elevado su proyección de crecimiento del PIB para el año , 

lo cual incide en el tamaño de la brecha del producto ; iv) la apreciación 

del pe~o no se ha reflejado de manera significativa en los precios de los 

bie n es tran able ; y v) las expec tativas de infla ió n, s i bie n , e han reduci

do , todavía se sitúan por encitna de la meta . 

No ob tante , la Junta con idcró que los aumento en la tasas de interés 

de intervención y la modificación en los encajes han empezado a mos

trar los efectos e perados en el comportamiento de los preci s , la diná

mica del crédito y los agregados monetarios . Esto indica que La transmisión 

de las tasa de int ré del Banco al resto de la economía se ha acelerado. 

Algunos factores como la recomposición que empieza a observarse de 

inversiones de los bancos hacia TES y el mayor espacio que ahora permi

te la tasa de usura , podrían generar una transmisión aún mayor de las 

tasas en los próximos meses . 

Los principales puntos de discusión entre los miembros de la Junta se cen

traron en los siguientes aspectos : i) la velocidad e intensidad con la cual se 

manifiestan los efectos de las medidas de política monetaria adoptadas 
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hasta el momento' ii) la incertidumbre sobre el comportamiento de la 

inflación para lo que resta del año y la posibilidad de que la disminución 

de la misma pueda ser menor a lo previsto inicialmente; iii) el comporta

miento de la cuenta corriente y, en especial , la po ibilidad de que cam

bios en el contexto internacional produzcan alteraciones abruptas en la 

demanda agregada y el crecimiento del producto; y iv) el impacto de la 

brecha del producto en la inflación. 

Algunos directores destacaron que lo factores que explican la alta tasa 

de crecimiento de la econolnía continúan vigentes. Las tasas de interés 

reales se mantienen bajas en términos históricos, la demanda externa 

continúa fuerte, los términos de intercambio siguen siendo favorables y 

el crédito crece aún a tasas elevadas. Adicionalmente, el incremento de 

los precios de la vivienda puede reforzar el crecimiento del gasto. En 

conjunto, estos factores conforman un escenario en el que la demanda 

agregada continuará expandiéndo e a ritmos elevados. 

La mayoría de la Junta consideró que el balance de riesgo de los facto

res antes reseñados justifica un aumento de I.as tasas de interés de inter

ención . Igualmente , que esta acción es coherente con el propósito de 

hacer sostenible el crecimiento de la economía y garantizar la con er

gencia de la inflación hacia la meta de largo plazo. 

Otro directores propusieron hacer en e ta ocasión una pausa y po 'po

ner una eventual decisión 'obre un nuevo reaju te en las tasas de inter

vención dcJ Banco hasta la próxima reunión en el mes de agosto, con el 

objeto de contar con mayor y mejor información sobre los reales efectos 

d las medida ha ta ahora tomadas . Al respecto , , eñalaron que e pue

den estar sube timando lo efectos de las medidas de política monetaria 

adoptadas a lo largo del último año , las cuales han sido reforzadas por 

deci iones tales como el recorte del gasto público el aumento de las 

tasas de interés de usura y las mayore provisiones para la cartera comer

cial derivadas de la aplicación del SARC por el sector financiero. Mani

fe taran que el crecimiento esperado del producto no necesariamente 

genera presiones inflacionarias dado el gran aumento de las inversione y 

la productividad en la economía y de las importaciones de bienes de capi

tal y de bienes intermedios, el cual indica un excelente comportamiento 
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reflejado en la alnpliación de la capacidad instalada. Además no se obser

van cuellos de botella ni presiones inflacionarias en el mercado laboral. 

3 . Decisión de política 

La Junta Directiva acordó por mayoría de votos aumentar en 25 puntos 

básicos las tasas de intervención del Banco de la República. 

Bogotá D. C., 10 de agosto de 2007 
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COMUNICADOS 
DE PRENSA 

5 de julio de 2007 

APARTES DE LA INTERVENCIÓN DEL GERENTE GENERAL 

DEL B CO DE LA REP , BLlCA, DOCTOR JOSÉ DARÍO URIBE, 

EN EL SEMINARIO "DE EMPEÑO ECONÓMICO DE 2007 

Y PERSPECTNAS PARA 2008" ORGANrZADO POR ANIF 

Y FEDESARROLLO 

El Gerente Gene ral del Banco de la República , doctor José Darío Uribe 

Escobar, sostuvo hoy en Medellín que el objetivo de una buena política 

monetaria es asegurar una inflación baja y estable , la cual contribuye a 

tener tasas de interés reales bajas y fluctuaciones económicas menos pro

nunciadas . " Por ejemplo , en un auge económico , un crédito 

artificialmente bajo incentiva a la gente a realizar inversiones excesivas 

en las empresas o en propiedad raíz en lugar de analizar si dichas inver

siones son realmente productivas en un horizonte de mediano y largo 

plazos. Adicionalmente , si el crédito está artifícialm.ente barato , la tenta

ción es endeudarse en exceso , incrementando así el riesgo financiero de 
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la economía. Por estas razones , lo mejor que un banco central puede 

hacer para promover un crecimiento económico sostenible y una buena 

calidad de la inversión, es establecer tasas de interés adecuadas para al

canzar una inflación baja y estable", afirmó . El Gerente General también 

recordó que el efecto de la política monetaria sobre la inflación toma 

tiempo (entre 18 y 24 meses) lo cual significa que la política monetaria 

tiene que anticiparse y ser contracíclica. 

En su intervención en el seminario "Desempeño económico de 2007 y 

per pectivas para 2008", organizado por ANIF y Fedesarrollo , el doctor 

Uribe mencionó que al observar lo datos actuales para Colombia, nu

nlerosos indicadores muestran que la economía puede haber entrado 

en la parte alta del ciclo económico . " Las medidas de exceso de capaci

dad de las firmas están casi todas en nivele elevados . El con umo de los 

hogares también está creciendo a un ritmo rápido , estimulado por un 

incremento en el ingreso real disponible y por una enonne expansión 

del crédito . La respuesta correcta de la política monetaria a la amenaza 

de inflación durante este acelerado período de expansión es la de au

mentar la tasa de interés , hasta que veamos que la inflación ha retorna

do a una senda compatible con las metas establecidas. Eso es precisamente 

lo que hemos hecho", manifestó . 

Por último , el Gerente General señaló que en el Banco de la República 

somo. conciente de que las firma ' y los hogares e n Colombia enfrentan 

mucho. riesgos e incertidumbres . "Como respon ' ables de la política 

monetaria debemo hacer todo lo que esté a nuestro alcance para limi

tar e a incertidulnbre en el ambiente financiero . Lo mejor que un banco 

central puede hacer para promover un crecimiento s stenible y una bue

na calidad de la inversión, es establecer tasas de interés adecuadas para 

alcanzar una inflación baja y e lab1e . Las decisiones que la Junta ha veni

do tomando recientemente sobre tasas de interés promoverán la estabi

lidacl monetaria , y el máximo crecimiento económ ico sostenible", 

concluyó . 
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9 de julio de 2007 

INTERVENCIÓN DEL BANCO DE LA REPÚBUCA 

EN EL MERCADO CAMBIARlO 

El Banco de la República informa que en el mes de junio del año 2007 'e 

ejercieron opciones put para el control de volatilidad por US$1 í,5 millo

nes }' opciones cal! para el control de volatilidad por US$176,5 millone , 

para un neto de venta de divisas de US$162,0 millones. En el lnismo 

mes, el Banco no realizó intervención discrecional en el mercado 

cambiario. Por otra parte, el Banco no realizó ni compras ni venta defi

nitivas de TE B. El saldo de dichos títulos en poder del Banco al finalizar 

junio ascendió a Sl,5 billones. 
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27 dejulío de 2007 

BAN O DE lA REP , BIJCA A MENTA SUS TASA DE INTERÉ 

DE INTERVENCIÓN EN 25 PUNTOS BÁSICOS 

La Junta Directiva del Banco de la República en su sesión de hoy decidió 

por mayoría aumentar sus tasas de interés de inte rvención en 25 pb . De 

esta forma , la tasa base para las subastas de expansión pasará de 9 % a 

9 ,25 %. 

El c mportamiento de la inflación en el egundo trimestre del año, tal y 

como ~e proyectaba, mostró una tendencia descendente frente a los in

crementos continuos que presentaba desde finales de 2006 . Este com

portamiento se debió no 010 a una caída en la inflación de alimentos 

sino también a la inflación básica, incluida la inflación sin alimentos. 
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El crecimiento de la economía durante el primer trimestre (8%) iguió 

mostrando una dinámica muy fuerte, destacándose la notable expansión 

de la demanda interna (11%). Lo anterior, junto con el mayor crecimiento 

esperado de la inversión y de las exportaciones a Venezuela hace prever 

que la economía crecerá a un ritmo superior al inicialmente estimado. 

Diver os indicadores mue tran que las distintas tnedidas de política mo

netaria adoptadas por la Junta han empezado a mostrar los efectos espe

rados en el comportamiento de los precios y en la dinámica del crédito y 

los agregados monetarios. La corporación considera que esta política es 

coherente con el propósito de hacer sostenible el crecimiento de la eco

nomía y de garantizar la convergencia de la inflación hacia la meta de 

largo plazo (3% ± 1 punto porcentual). 
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