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MINUTAS DE LA REUNION
DE LA JUNTA DIRECTIVA DEL
BANCO DE LA REPUBLICA
DEL 15 DE AGOSTO DE 2008

EI 15 de agosto de 2008 se celebro en la ciudad de Bogota la reunion
ordinaria de la Junta Directiva del Banco de la Republica con la presencia
del ministro de Hacienda v Crédito Puablico, Oscar Ivin Zuluaga, ¢l ge-
rente general, José Dario Uribe, v los directores de dedicacion exclusiva,
Fernando Tenjo, Carlos Gustavo Cano, Juan Jos¢ Echavarria, Juan Mario
Laserna y Leonardo Villar, en la cual se discuten las situaciones infla-
cionaria y de crecimiento economico v sus perspectivas, v se toman deci-
siones relacionadas con la politica monetaria. A continuacion se hace un

resumen de los principales temas tratados en dicha reunion.

1. ANTECEDENTES

a. Desarrollos recientes de la inflacion

La inflacion anual al consumidor en junio se situo en 7,52%,
incrementandose por tercer mes consecutivo. La inflacion acumulada en

los cinco primeros meses del ano asciende a 6,5%, 181 puntos base (pb)

por encima del registro del ano pasado. Algunos de los indicadores de
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inflacion basica aumentaron en junio y se manticnen por encima de la

meta de inflacion.

La aceleracion de la inflacion durante junio se explica por el comporta-
miento del precio de los alimentos, siendo el arroz y los aceites los que
cjercieron la mayor presion alcista. La inflacion de regulados paso de
8,8% en junio a 9.5% en julio, principalmente por combustibles y trans-

porte.

La inflacion de transables v no transables sin alimentos ni regulados se
redujo en el ultimo mes. En particular, ¢l IPC de no transables sin alimen-

tos ni regulados fue 5,1% en julio frente a 5,3% en junio.

Las expectativas de inflacion a mediano y largo plazos implicitas ¢n ¢l com-
portamicnto del mercado de TES se redujeron con posterioridad a la se-
sion de la Junta del 25 de julio, lo cual constituye un punto de quiebre en
la tendencia al alza que se venia presentando desde abril. Adicionalmente,
entre ¢l 25 de julio y el 12 de agosto se observo una reduccion en las tasas

de los TES de mediano (59 pb) v largo plazos (90 pb).

A julio, la inflacion al productor medida por el IPP total se acelerdo nueva-

mente, pasando de 8% en junio a 9.6%, ¢l mas alto desde 2003,

b. Crecimiento interno

La informacion disponible no sugiere cambios en la proyeccion de creci-
micnto del PIB del equipo técenico del Banco para este ano, que estd en-

tre 3.3% y 5.3%.

La informacion de la industria en los ultimos dos meses indica que el
sector continud reduciendo su dinamismo y que esto ha sucedido a un
ritmo mayor que ¢l esperado. De acuerdo con la Encuesta de Opinion
Conjunta de la ANDI, la produccion industrial presenta un crecimiento
anual ano corrido a junio de 1,2%, menor que ¢l registrado en abril y
mayo (2.8% vy 1,9% respectivamente). Los indicadores de confianza de
los industriales y ¢l nivel de existencias y de pedidos a junio corroboran

estas tendencias.

Los indicadores de comercio no son concluyentes acerca de las tendencias

del sector. La informacion proveniente de los balances de Ia.!\pncucslas de
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opinion de Fenalco sugiere que las ventas han continuado perdiendo im-
pulso, aunque a un ritmo menor que en el primer trimestre. Por otro lado,
diferentes indicadores de Fedesarrollo como el de situacion econdomica
actual para el sector y el de expectativas de situacion economica a seis
meses no presentan un deterioro adicional para los altimos dos meses.
Las ultimas cifras en materia de exportaciones muestran que ¢stas man-
tienen un fuerte dinamismo al registrar un crecimiento en dolares de 42.4%

v de 22,9% para las exportaciones no tradicionales.

Las cifras sobre demanda de energia a junio y julio mostraron mejoria
luego de registros bajos en meses anteriores. En julio. por ejemplo, el
crecimiento anual fue de 2,8%, superior al obscervado en lo corrido del
ano a junio (2,1%). Por su parte, los recaudos de IVA interno mostraron
tasas de crecimiento nominal durante todo el primer semestre superior

a los dos digitos, habiéndose acelerado en junio a 35,7%.

C. Contexto externo

En los ultimos meses la inflacion mundial se ha acelerado como conse-
cuencia de los altos precios de los alimentos v bienes energéticos. A su
vez, se ha presentado un menor ritmo de crecimiento economico. Este
fenomeno ha sido mas profundo en Japon, Inglaterra y la zona del euro,
cconomias que yva han empezado a sentir ¢l efecto de los altos precios de

las materias primas y de la desaceleracion de los Estados Unidos.

En el caso de los Estados Unidos, durante el segundo trimestre se observo
un crecimiento anual de 1,9%. Sin embargo, esto no modifica las perspec-
tivas desfavorables para este y ¢l proximo ano. Los analistas han revisado a

la baja las proyecciones de crecimiento de ese pais para 2008 y 2009.

En la zona del euro los indices de confianza de los consumidores y el
indice de produccion manufacturera han disminuido fuertemente en los
ultimos meses, debilitando las proyecciones de crecimiento del PIB para
2008 y 2009. Estos indicadores han sido aun mais desfavorables para el
-aso del Japon y Reino Unido. Lo mismo ha sucedido con algunos paises
emergentes de la region como Vencezuela, Ecuador, Chile y México, en

donde se sigue observando una desaceleracion del crecimiento.

En ese contexto, ¢l dolar se ha fortalecido frente a un gran numero de

monedas. Esta situacion, junto con las perspectivas de una demanda

68

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



mundial mas débil, ha conducido a una caida de los precios de las mate-

rias primas ¢n las dltimas semanas, en especial, del perroleo.

d. Variables financieras

El ¢crecimiento anual de los principales agregados monetarios en julio se
redujo en el altimo mes y medio. Entre junio y julio, por ejemplo, ¢l
crecimiento de M3 paso de 14,5% a 11,5%. Las captaciones del sistema

linanciero siguen cefectuandose, en buena parte, a traveés de CDT,

La cartera del sistema financiero en pesos mantuvo, en julio, un creci-
miento de 19,4%, muy similar al observado en ¢l mes anterior. Cuando
se examina ¢l comportamiento de los altimos meses no se observa una
tendencia hacia la desaceleracion de este agregado. La moderacion de la
cartera de consumo (crece 18,4% en julio) ha continuado siendo com-
pensada por una aceleracion de la cartera ordinaria (20,4% en julio) v,
en las dltimas tres semanas, por un crecimiento mayor de la cartera hi-
potecaria (16,5% e¢n julio) La mavoria de tasas de interés nominal dismi-
nuyveron en el altimo mes, La reduccion mas grande se presento en las
de tarjetas de crédito (40 pb). Cabe senalar que la tasa de usura también

se redujo en este periodo cerca de 60 pb.

La tasa de cambio mostro entre julio 14 v agosto 14 una devaluacion de

4 2%

&~ 0,

2. DISCUSION Y OPCIONES DE POLITICA

En desarrollo de la discusion se resaltaron los siguientes puntos: i) cl
ritmo de crecimiento de los precios se mantiene por encima de las metas
establecidas por la Junta, si bien algunos rubros de la canasta han empe-
zado a mostrar aumentos menores de precios, como ¢s el caso del 1PC
sin alimentos ni regulados; ii) la incertidumbre sobre el comportamien-
to de los precios internacionales de los alimentos y del petroleo, que en
las ultimas semanas han tenido una tendencia a la baja, v sobre sus efec-
tos en la inflacion total; iii) la incertidumbre sobre ¢l comportamiento
futuro de los precios de los regulados dados los mecanismos de indexacion
incorporados en la determinacion de las tarifas y de la inflacion de no
transables; iv) los costos de produccion de las empresas, que muestran

incrementos importantes; v) la incertidumbre sobre el comportamiento
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futuro de la economia mundial y de nuestros principales mercados de
exportacion y, en particular, de Venezuela; vi) el efecto de la tasa de cam-
bio sobre la inflacion y las perspectivas de crecimiento de los sectores
transables, y vii) el comportamiento de las expectativas de inflacion, que
continuan ubicandose por encima de las metas fijadas por la Junta, aun-

que disminuyeron en el ultimo mes.

Los principales puntos de discusion entre los miembros de la Junta se
centraron ¢n los siguientes aspectos: i) ¢l efecto de las medidas de politi-
ca monectaria dado el rezago de las mismas; ii) los elementos que afectan
las proyecciones de inflacion para 2008 y 2009; iii) la pertinencia de
adoptar medidas de politica monetaria en un contexto de altos precios
internacionales de los alimentos vy los combustibles: iv) ¢l comportamiento
de la inflacion de los bienes no transables sin alimentos ni regulados, que
en ¢l mes de julio presentd una disminucion frente al mes anterior: v) las
menores proyecciones de déficit de la cuenta corriente; vi) los efectos de
la apreciacion acumulada de la tasa de cambio v de la devaluacion obser-
vada en las altimas semanas; vii) la posibilidad de que cambios en ¢l
escenario internacional, en un contexto de déficit de cuenta corriente,
pucdan llevar a ajustes futuros en la tasa de cambio; viii) la incertidum-
bre generada por la alta volatilidad de los mercados internacionales y la
incidencia que puede tener en la cconomia colombiana; ix) la dificultad
para evaluar la informacion disponible en una coyuntura en la cual hay
un quiebre en ¢l ciclo sostenido de crecimiento; x) ¢l balance de riesgo
entre crecimiento e inflacion en un contexto de expectativas de inflacion
al alza y de desaceleracion de la economia, y xi) la necesidad de fortale-
cer la credibilidad de la autoridad monetaria y anclar las expectativas de
inflacion ante el riesgo de los efectos colaterales de los precios interna-

cionales de los alimentos y los combustibles.

En la reunion se destacod que la inflacion continua aumentando en mu-
chos paises y como varios bancos centrales han incrementado sus tasas
de interés. Los precios internacionales del petroleo, alimentos y otros
productos basicos han caido recientemente, pero sus niveles se mantie-
nen historicamente altos. En Colombia, las expectativas de inflacion a
varios plazos, medidas a partir del mercado de titulos de deuda publica
TES, disminuveron significativamente desde la decision de la Junta Direc-
tiva pasada de aumentar ¢n 25 pb su tasa de intervencion. Sobresale,

ademas, la reciente disminucion en las tasas de interés de largo plazo y el
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descenso en la inflacion de no transables sin alimentos ni regulados en

julio.

La informacion disponible muestra que al igual que en otros paises, ¢n
Colombia s¢ ha moderado ¢l crecimiento de la demanda interna y el
producto, aunque s¢e mantiene la proyeccion de crecimiento entre 3.3%
v 5,3%. Condiciones financieras menos amplias y ¢l efecto de los mayo-
res precios de los alimentos v los combustibles sobre el ingreso disponi-
ble real han restringido la expansion de la demanda. A su vez, la oferta se
ha visto afectada negativamente por los mayores costos de produccion,
los cuales reducen el crecimiento de la produccion al tiempo que elevan

los precios.

Es de esperar que en 2008 la inflacion anual s¢ mantenga alta ¢n los
proximos meses por los elevados precios de los alimentos y los combus-
tibles. Posteriormente, tanto la inflacion total como los indicadores de
inflacion bidsica podrin disminuir de manera gradual, siempre v cuando
las expectativas de inflacion continuen a la baja y el crecimiento salarial
sea moderado. El compromiso de la autoridad monetaria con las metas
de inflacion de largo plazo promueve las condiciones de un crecimiento

sostenido de la produccion y el empleo.

Conforme a lo anterior, la Junta Directiva de manera unianime decidio
mantener inalterada las tasas de interés de intervencion del Banco de la
Republica y estimo necesario seguir haciendo un cuidadoso seguimiento
del efecto que pueda tener la situacion economica internacional sobre el
crecimiento, asi como de las presiones inflacionarias de los precios inter-

nacionales de los alimentos v combustibles.

3. DECISION DE POLITICA

La Junta Directiva acordo por unanimidad dejar inalteradas las tasas de

interés de intervencion del Banco de la Repuablica.

Estas minutas fueron publicadas ¢l 29 de agosto de 2008
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1 de agosto de 2008

JUNTA DIRECTIVA DEL BANCO DE LA REPUBLICA
PRESENTA INFORME AL CONGRESO

El Banco de la Republica entrego hoy el segundo Informe de la Junta
Directiva de este ano al Congreso. En €1, ¢l Banco hace un diagnostico
objetivo de la situacion economica del pais, partiendo del analisis del
contexto externo que enfrenta actualmente la economia colombiana,
Luego se estudia ¢l comportamiento reciente de la inflacion y el creci-
miento, junto con la situacion de empleo y sus perspectivas. El resto del
informe presenta en detalle la politica monetaria y cambiaria, muestra
los resultados fiscales y el comportamiento de las reservas internaciona-

les, y finaliza con un reporte sobre la situacion financiera del Banco.
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A continuacion se hace un resumen de los principales aspectos del Infor-

me relacionados con la situacion macroeconomica y la politica monetaria.

La inflacion anual se¢ acelerd durante el primer semestire del presente
ano al alcanzar un nivel de 7,2%, superior al 5,2% del ano anterior. Asi, se

aleja del rango meta de 3,5% a 4,5% fijado por la Junta para 2008.

Por su parte, el PIB, luego de cuatro anos de crecimiento historicamente
alto, se desacelerd durante el primer trimestre al crecer 4,1%, frente a
8.4% del ultimo trimestre de 2007, El crecimiento del primer trimestre
se compara favorablemente con el promedio historico trimestral desde

1978 (3.8%).

Estos resultados se explican por una combinacion de factores internos y
externos, entre los cuales se destacan: i) los efectos de la politica mone-
taria reciente, ii) los efectos de los aumentos de los precios internaciona-
les del petroleo, las materias primas y los alimentos; iii) los aumentos en
las expectativas de inflacion, y iv) algunos eventos puntuales como el
menor numero de dias hdbiles (la Semana Santa cayo este ano ¢n mar-
z0), la huelga de Cerromatoso (entre el 27 de febrero y ¢l 31 de marzo),
y ¢l retraso en la contratacion de obras por parte de las entidades territo-
riales asociado al cambio de alcaldes y gobernadores. Este altimo factor
incidio de manera importante en la construccion de obras civiles v en la
reduccion del crecimiento de la inversion. Excluyendo el rubro de obras
civiles, ¢l crecimiento del PIB durante el primer trimestre habria sido de

5,1%:

La inflacion empezo a mostrar una tendencia creciente desde mediados
del ano 2006, cuando la fortaleza de la demanda agregada impulso a la
actividad economica rapidamente por encima de la capacidad producti-
va. Desde abril de 2006, la Junta, al percibir esta tendencia, inicio un
ciclo de incrementos en la tasa de interés y establecio un encaje margi-
nal. Con ello buscaba evitar que un crecimiento insostenible de la de-
manda condujera a un aumento permanente de la inflacion, fragilidad
financiera y vulnerabilidad externa. La politica ha sido efectiva en mode-
rar ¢l crecimiento del crédito v la demanda agregada en beneficio del

buen funcionamiento de la economia colombiana.

Los mayores precios internacionales de las materias primas y los alimen-

tos se han transmitido a los precios al consumidor, reduciendo el ingreso
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disponible de los hogares y afectando la demanda de otros bienes, espe-
cialmente los de origen industrial. Por otra parte, la elevacion de los pre-
cios internacionales de las materias primas ha encarecido los costos de
las empresas. Esto, aunado a la aceleracion del crecimiento de los sala-
rios, se ha reflejado en un ripido aumento de la inflacion al productor.
Estos hechos explican simultineamente la aceleracion de la inflacion y la
desaceleracion de la actividad economica. La apreciacion del peso mo-
dero los anteriores efectos en el ano 2007, pero ha sido insuficiente para

mitigarlos significativamente ¢n lo corrido del presente ano.

Los cambios en los precios relativos de las materias primas tienen un
efecto adicional sobre la economia colombiana. El pais, al ser exportador
neto de dichos bienes, se beneficia de la mejora de sus precios, lo cual
aumenta el ingreso nacional, estimula la demanda y genera presiones
inflacionarias. Este ultimo efecto puede ser mitigado por la apreciacion

derivada de los mayores precios de nuestras exportaciones.

Las expectativas de inflacion a corto, mediano y largo plazos, han au-
mentado con la inflacion y se sitdan por encima de la meta de inflacion
de largo plazo anunciada por la Junta (2%-4%). Hay indicios de que las
mavores expectativas de inflacion se han empezado a transmitir a los
precios de algunos bienes distintos de petroleo y alimentos. Adi-
cionalmente, han encarecido la deuda de largo plazo del Gobierno y

podrian tambicn encarecer la de otros sectores como el de la vivienda.

En sintesis, la economia colombiana se caracteriza en la actualidad por:
i) una desaceleracion del crecimiento del PIB y la demanda agregada a
partir de niveles historicamente altos; ii) aumento de la inflacion y de las
expectativas de inflacion, explicado principalmente por los choques de
precios del petrdleo y los alimentos; iii) indicios de que las presiones de
costos y las expectativas de inflacion se pueden estar empezando a trans-
mitir a otros precios; y iv) tasas de interés del Banco de la Repuablica que,
en términos reales, se encuentran alrededor de su promedio historico, v
cuvos ajustes han sido atenuados por los aumentos de la inflacion vy de

las expectativas de inflacion.

En las anteriores circunstancias, retornar a niveles menores de inflacion
resulta mas conveniente hoy cuando el producto y la demanda se en-
cuentran en niveles historicamente altos y las presiones de costos vy ex-

pectativas de inflacion no se han transmitido totalmente a los precios.
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Posponer este ajuste implica ¢l riesgo de hacerlo en condiciones menos
ventajosas, cuando las presiones de costos y expectativas se havan trans-
mitido a todos los precios, la actividad econdmica sea menos fuerte v el
contexto externo sea menos favorable. En ese momento la reduccion de
la inflacién seria mas costosa en términos de tasas de interés, empleo y
produccion. Esta fue la leccion aprendida por los bancos centrales en los

anos setenta.

Finalmente, la situacion economica internacional se caracteriza por una
gran volatilidad e incertidumbre. La crisis financiera en los Estados Uni-
das genera temores de recesion, mientras que el alza del precio del pe-
troleo y otras materias primas puede forzar aumentos de las tasas de
interés externas. Lo anterior crea gran incertidumbre sobre ¢l futuro de
los términos de intercambio, la inversion extranjera directa, la demanda
externa y la disponibilidad de crédito externo. La Junta ha respondido
ante esta situwacion reduciendo la vulnerabilidad de la economia en dos
frentes: i) atenuando ¢l crecimiento de la demanda agregada, mante-
ni¢ndolo en niveles sostenibles, v ii) aumentando el saldo de las reservas
internacionales mediante subastas de opciones de acumulacion y de com-

pra directa de divisas.
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1 de agosto de 2008

EL GERENTE GENERAL DEL BANCO DE LA REPUBLICA,
JOSE DARIO URIBE, PRESENTA EL INFORME SOBRE INFLACION
DEL SEGUNDO TRIMESTRE DEL ANO

“La mejor contribucion que la Junta Directiva del Banco de la Republica
pucde hacer para ayudar al pais a enfrentar los grandes males que aque-
jan a la economia mundial, como son los altos precios de los alimentos y
combustibles, la turbulencia financiera y ¢l menor crecimiento generali-
zado, es controlar la inflacion. Una inflacion baja v estable ¢s un
prerrequisito para crecer de manera sostenida a una tasa alta”, dijo hoy

José Dario Uribe, Gerente General del Banco de la Republica.

El Gerente General, en la presentacion televisada del Informe sobre In-

flacion trimestral, analizo las causas de la desaceleracion del crecimiento
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y ¢l aumento de la inflacion. “La inflacion esta frenando el crecimiento y
golpeando a los mas pobres. Buena parte del incremento de la inflacion
y de la desaceleracion del crecimiento obedece al aumento en los pre-
cios de los alimentos v los combustibles. Estos incrementos han sido mas
fuertes y persistentes de lo esperado. afectando negativamente ¢l consu-
mo y los costos de produccion. Sin embargo, con un compromiso claro
de la politica monetaria puede evitarse que la economia sufra de un in-
cremento generalizado en los precios que crosione las bases del creci-

miento sostenido y la generacion de empleo™, agrego.

Uribe enfatizo que “la leccion de los dltimos cincuenta anos ¢s que, cuan-
do la inflacion “echa raices”, para controlarla de nuevo se requiere de un
periodo prolongado de bajo crecimiento y alto desempleo. Todos los

colombianos debemos luchar para no sufrir de nuevo esa situacion™.

“La politica monetaria no puede evitar que los precios de los alimentos vy
los combustibles aumenten, pero tiene que mantener la firmeza necesa-
ria para asegurar que no se presenten los efectos de “segunda vuelta” de
estos mayores precios. Es imperioso que la inflacion no contamine a toda
la cconomia, causando un grave deterioro social. El ajuste ¢s menos cos-
toso si tenemos un banco central creible y una politica economica genc-
ral que promueva la estabilidad de precios. Esto permitira que la inflacion

disminuva v la economia crezea alrededor de su potencial”, agrego.

“La disyuntiva no es entre estabilidad de precios y crecimiento. Al contra-
rio, la inflacion baja y estable v el crecimiento alto y sostenido se comple-

mentan v son ¢l mejor camino hacia un mayor bienestar de los

colombianos™.
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8 de agosto de 2008

“BAJAR LAS TASAS DE INTERES AHORA SERIA INCONVENIENTE
PARA LOS COLOMBIANOS, EN ESPECIAL PARA LOS MAS POBRES
Y VULNERABLES DE LA POBLACION"

El Gerente General del Banco de la Republica, José Dario Uribe, afirmo
que una reduccion de las tasas de interés para enfrentar la desaceleracion
de la economia “en este momento seria inconveniente para los colom-
bianos, en especial para los mas pobres v vulnerables de la poblacion.
Una disminucion de las tasas de interés ahora enviaria una senal de des-
preocupacion por la inflacion y aceleraria la transmision de los precios
de los alimentos y combustibles a los demas precios de la economia. Al
final, esa politica produciria un resultado altamente costoso para los co-
lombianos, con un incremento de la inflacion y sin ganancias permanen-

tes en términos de actividad econdmica”™.
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En su intervencion en la Asamblea General Ordinaria de la ANDI, el Ge-
rente General enfatizo que “la leccion de los dltimos cincuenta anos es
que, cuando la inflacion echa raices, ¢l costo de controlarla en ¢l futuro se

refleja en un periodo prolongado de bajo crecimiento v alto desempleo”,

El Gerente afirmoé que “los aumentos de los precios de los alimentos y los
combustibles no sélo han afectado la inflacion, sino también han tenido
un fuerte impacto sobre la produccion. Los precios suben dejando me-
nos recursos para ser gastados en otros bienes y servicios. Esto ha afecta-
do la demanda vy la produccion de algunos productos, especialmente los
industriales v los servicios. La disminucion en la demanda por este moti-
vo ha generado una reduccion en el consumo de las familias, superior a

la que se produce por el encarecimiento del crédito”.

Asi mismo, ¢l Gerente afirmo que “los precios de las materias primas
nacionales ¢ importadas han aumentado fuertemente, no solo los de
origen agricola y petrolero, sino tambi¢n los de los metales. Muchas de
estas materias primas ticnen un impacto fuerte en los costos de produc-
cion de algunos sectores productivos. Las presiones de costos de las em-
presas implican recortes en sus margenes de ganancia y desestimulan Ia

produccion”.

Senalo que “un diagnostico completo de la situacion macroeconomica
atribuye la desaceleracion de la economia no solo al efecto de la politica
monetaria, sino también al impacto sobre los costos de produccion del

incremento en los precios del petroleo, los metales y los alimentos,

Por ultimo, el Gerente afirmd que “la respuesta apropiada de los bancos
centrales frente a un incremento persistente pero temporal en los pre-
cios de los alimentos y los combustibles es mantener una politica mone-
taria que desaliente el contagio de esos precios al resto de precios y
expectativas. De esa manera, se evita que un fenomeno que ahora tiene
un componente externo y localizado se convierta en una inflacion gene-

ralizada ¢ interna.

_.'GJ
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11 de agosto de 2008

INTERVENCION DEL BANCO DE LA REPUBLICA
EN EL MERCADO CAMBIARIO

El Banco de la Republica informa que en el mes de julio de 2008 realizd
compras de divisas en el mercado cambiario por USS444,3 millones. Es-
tas compras s¢ hicieron en su totalidad a través del mecanismo de subas-
ta de compra directa. Con esto, en lo corrido de ano las compras netas
de divisas por parte del Banco totalizaron US$1.479.1 millones. En el
mismo mes, ¢l Banco no realizé compras ni ventas definitivas de TES B.
El saldo de dichos titulos en su poder ascendio a $147 mil millones el 31
de julio de 2008,

]
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14 de agosto de 2008

EL GERENTE GENERAL DEL BANCO DE LA REPUBLICA,
JOSE DARIO URIBE, PRESENTA EL INFORME SOBRE INFLACION
DEL SEGUNDO TRIMESTRE DEL ANO

“La mejor contribucion que la Junta Directiva del Banco de la Republica
pucde hacer para ayudar al pais a enfrentar los grandes males que aque-
jan a la economia mundial, como son los altos precios de los alimentos y
combustibles, la turbulencia financiera y el menor crecimiento gencerali-
zado, es controlar la inflacion. Una inflacion baja y estable es un
prerrequisito para crecer de manera sostenida a una tasa alta”, dijo hoy

José Dario Uribe, Gerente General del Banco de la Republica.

El Gerente General, en la presentacion televisada del Informe sobre Infla-

cion trimestral del pasado viernes primero de agosto, analizo las causas de

31
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la desaceleracion del crecimiento y el aumento de la inflacion. “La infla-
cion estd frenando el crecimiento v golpeando a los méds pobres. Buena
parte del incremento de la inflacion v de la desaceleracion del crecimiento
obedece al aumento en los precios de los alimentos v los combustibles.
Estos incrementos han sido mas fuertes v persistentes de lo esperado, afec-
tando negativamente ¢l consumo y los costos de produccion. Sin embar-
go, con un compromiso claro de la politica monetaria puede evitarse que
la economia sufra de un incremento generalizado en los precios que
erosione las bases del crecimiento sostenido vy la generacion de empleo”,

agrego.

Uribe enfatizd que “la leccion de los altimos cincuenta anos es que, cuan-
do la inflacion “echa raices”, para controlarla de nuevo se requiere de un
periodo prolongado de bajo crecimiento y alto desempleo. Todos los
colombianos debemos luchar para no sufrir de nuevo esa situacion”,

“La politica monetaria no puede evitar que los precios de los alimentos v
los combustibles aumenten, pero tiene que mantener la firmeza necesa-
riat para asegurar que no se presenten los efectos de “segunda vuelta” de
estos mayores precios. Es imperioso que la inflacion no contamine a toda
la economia, causando un grave deterioro social. El ajuste es menos cos-
toso si tenemos un banco central creible v una politica economica general
que promueva la estabilidad de precios. Esto permitira que la inflacion

disminuya y la cconomia crezea alrededor de su potencial”, agrego.

“La disyuntiva no es entre estabilidad de precios v crecimiento. Al contra-
rio, la inflacion baja y estable y el crecimiento alto y sostenido se comple-
mentan y son ¢l mejor camino hacia un mayvor bienestar de los

colombianos”.
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15 de agosto de 2008

BANCO DE LA REPUBLICA MANTIENE INALTERADA
SU TASA DE INTERVENCION

La Junta Directiva del Banco de la Repuablica en su sesion de hoy mantu-
vo por unanimidad inalterada su tasa de interés de intervencion. De esta

forma, la tasa base para las subastas de expansion continaa en 10%,

La inflacion anual en julio se situd en 7.52%, 34 pb por encima de la
observada un mes atras. Su aceleracion se debid principalmente al incre-
mento de los precios de los alimentos y los regulados. Varios indicadores

de inflacion bdsica también aumentaron en julio.

En contraste, las expectativas de inflacion a varios plazos, medidas a par-

tir del mercado de titulos de deuda puablica TES, disminuyeron
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significativamente a partir de la decision de la Junta Directiva pasada.

Sobresale ademas la reciente disminucion en las tasas de interés de largo

plazo. Asi mismo, la inflacion de no transables sin alimentos ni regulados

mostré en julio un descenso de 15 pb.

En el altimo mes la cartera conservo una dinamica similar a la observada
un mes atras con un crecimiento anual cercano al 18%. Las tasas de inte-
rés activas reales (deflactadas con el IPC sin alimentos) se redujeron lige-

ramente. El peso se ha depreciado frente al dolar en las ultimas semanas.

El crecimiento en la economia mundial esta disminuyendo de manera
apreciable. La desaceleracion ha sido marcada en Europa v Japon. Esta-
dos Unidos crece a una tasa un poco supcerior a lo proyectado meses
atrds, pero se espera que crezca menos en los proximos trimestres. Exis-
te ademads evidencia de que el crecimiento en un buen namero de eco-

nomias emergentes estia disminuyendo.

La informacion disponible muestra que en Colombia también se ha
moderado el crecimiento de la demanda interna y el producto. Condi-
ciones financicras mas apretadas y ¢l efecto de los mayores precios de
los alimentos y los combustibles sobre el ingreso disponible real han
restringido la expansion de la demanda. A su vez, la oferta se ha visto
afectada negativamente por los mayores costos de produccion, los cua-
les reducen el crecimiento de la produccion al tiempo que elevan los

precios.

Al mismo tiempo, la inflacion continda aumentando en muchos paises y
varios bancos centrales han incrementado sus tasas de interés. Los pre-
cios internacionales del petroleo, alimentos y otros productos bisicos
han caido recientemente, pero sus niveles se mantienen historicamente

altos,

En balance, es de esperar que en 2008 la economia crezea entre 3.3% y
5.3%. Es probable que la inflacion anual s¢ mantenga alta en los proxi-
mos meses por los elevados precios de los alimentos v los combustibles.
Posteriormente, tanto la inflacion total como los indicadores de inflacion
basica podrin disminuir de manera gradual por ¢l menor crecimiento
de la demanda, siempre y cuando las expectativas de inflacion continden

a la baja y ¢l crecimiento salarial sea moderado.

84

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



Teniendo en cuenta lo anterior, la Junta mantuvo inalterada la tasa de
interés de intervencion. Asi mismo, seguira haciendo un cuidadoso
monitoreo de la situacion internacional, del comportamiento y proyec-
ciones de la inflacion v el crecimiento, y reitera que la politica monetaria

futura dependera de la nueva informacion disponible.
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19 de agosto de 2008

OPORTUNIDADES LABORALES EN LA PAGINA ELECTRONICA
DEL BANCO DE LA REPUBLICA

A partir del martes 19 de agosto ¢l Banco de la Republica pone a disposi-
cion del puablico en general un mecanismo Gnico y permanente, por medio
del cual las personas interesadas en trabajar ¢n ¢l Banco podrin conocer
la informacion sobre ¢l proceso de seleccion y las oportunidades labora-
les que ofrece la Institucion, asi como crear su hoja de vida diligenciando

la informacion solicitada.

Las personas que deseen conocer este nuevo servicio podrin ingresar a
la pigina electronica www.banrep.gov.co v seleccionar el vinculo deno-
minado “Oportunidades laborales”, donde también encontrarin infor-

macion sobre los términos y condiciones de esta herramienta, los
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requisitos de los cargos que se encuentren vacantes v las condiciones

laborales que ofrece la Institucion.

El Banco de la Republica busca con esta nueva herramienta cubrir los
cargos vacantes con aquellos colombianos que tengan las mas altas cali-
ficaciones de idoneidad y capacidad, como lo ha hecho en anteriores
convocatorias publicas, mediante un proceso totalmente transparente

pero con una nueva {CC"()I()gi:l.

La informacion consignada en la base de datos serd consultada por el

Banco unicamente cuando algian proceso de seleccion asi lo requiera.
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20 de agosto de 2008

BANCO DE LA REPUBLICA ACTIVA
LOS DEPOSITOS REMUNERADOS COMO INSTRUMENTO
DE CONTRACCION MONETARIA

El Banco de la Republica se permite informar que a partir del viernes 22
de agosto se activa el mecanismo de contraccion monetaria mediante
depdsitos remunerados no constitutivos de encaje (DRNCE). Con esta
medida el Banco compensari ¢l efecto expansionista del vencimiento de
TES del 22 de agosto. El Comité de Intervencion Monetaria v Cambiaria
ha preparado la instrumentacion de dicho mecanismo en las siguientes

condiciones:

* El Banco de la Repuablica abrira subastas de depositos remunerados

no constitutivos de encaje a 7, 14, 30, 60 y 90 dias.
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Los montos de dichas subastas serin definidos de forma tal que las
tasas de interés de corto plazo del mercado se mantengan en linea
con las tasas de interés de intervencion del Banco de la Republica.

Dichos montos serian anunciados en la convocatoria de la subasta.

La tasa de referencia para los DRNCE es la tasa minima de expansion
vigente (10%).

El siguiente cuadro presenta el margen sobre la tasa de referencia

para los DRNCE a los diferentes plazos:

Tasa minima Plazo Margen Tasa maxima Margen Tasa minima
de expansion (dias) maximo** de remuneracion minimo de remuneracion
vigente (pb) (porcantaje) (ph) (porcentaje)

(porcentaje)
7 -4 9,96
14 -3 9,87
10,00 30 -2 9,98 -100 9,00
60 -1 89,89
90 0 10,00

** El sistema de subastas requiera la utilizacion de margenes aplicados como tasas de interés compuestas, que para los
respectivos plazos serian -3.6, -2,7,-1,8, -0,9 y 0 pb. El margen minimo, por su parte, es -90.9 pb

Adicionalmente, la tasa de interés para la captacion ilimitada de re-
cursos a traves de la ventanilla de contraccion a 1 dia serd igual a la

tasa minima de expansion menos 100 pb (9%).
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