actualidad

El 28 de septiembre de 2012
se llevo a cabo en la ciudad
de Bogota D. C. la reunion
ordinaria de la Junta Directi-
va del Banco de la Republica
con la presencia del ministro
de Hacienda y Crédito Publi-
co, Mauricio Cardenas San-
tamaria, el gerente general,
José Dario Uribe, y los direc-
tores de dedicacion exclusi-
va, Fernando Tenjo, Carlos
Gustavo Cano, Juan José
Echavarria, Juan Pablo Zira-
te y César Vallejo, en la cual
se discuten las situaciones
inflacionaria y de crecimien-
to econdémico y sus perspec-
tivas, y se toman decisiones
relacionadas con la politica
monetaria.

1. Antecedentes

a. Desarrollos recientes
de la inflacion

La inflacion anual al con-
sumidor aumenté 8 pb en
agosto respecto a julio y se
situé en 3,11%. Para el ano
corrido a agosto el ajuste del
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IPC ha sido 2,03%, signifi-
cativamente menor que el
ocurrido en igual periodo de
2011 (2,64%). El aumento en
la inflacién total en agosto se
concentré en los grupos de
alimentos y de no transables
sin alimentos ni regulados.
Con respecto al [PC sin
alimentos, su variacion anual
permanecio  practicamente
estable en 2,75%, resultado
de un alza en el componente
de no transables y una caida
en transables y en regula-
dos. El aumento en la varia-
cion anual de no transables
(de 3,7% en julio a 3,9% en
agosto) se explico sobre todo
por el subgrupo de diversion
(boletas de fatbol). El dato de
agosto es el mas alto desde
julio del ano pasado y puede
marcar un nuevo nivel para
este indicador en los proxi-
mos meses. Sin embargo,
este comportamiento obe-
decerfa mas a una base de
comparacion baja que a un
aumento en las presiones de
demanda. En no transables
conviene resaltar la situa-
cion de la variacion anual de
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arriendos, la cual se mantu-
vo en 3,7% como en los dos
meses anteriores, quebrando
la tendencia ascendente que
traia desde comienzos de
2011.

Con respecto a otras sub-
canastas, la variacion anual
de transables sin alimentos ni
regulados se mantuvo cerca a
1,0%, como viene sucedien-
do desde mayo y coincidien-
do con una leve depreciacion
anual del tipo de cambio.
Los regulados por su parte,
presentaron una disminu-
cion en su variacion anual de
3,5% en julio a 3,1% en agos-
to, debido principalmente a
la reduccion en la variacion
anual de los combustibles a
1,19, la cual guarda relacion
con los menores precios del
petroleo observados en la
primera mitad del ano.

Respecto al IPC de ali-
mentos, la variacion anual
presenté un leve repunte (a
4,0%), con lo que se inte-
rrumpio la tendencia descen-
dente que traia desde abril.
Esto sucedio basicamente
por los aumentos de precios
en el grupo de alimentos pe-
recederos, aunque en este
caso la variacion anual per-
manecio en terreno negativo.
Cabe resaltar que los precios
de los bienes basicos se han
incrementado poco, lo que
sugiere que las alzas de pre-
cios internacionales de me-
ses anteriores aun no se han
transferido a la inflacion al
consumidor.

La inflacion basica tam-
bién aumenté en el ulti-
mo mes. De acuerdo con el

promedio de los cuatro in-
dicadores de inflacion bésica
monitoreados por el Banco
de la Republica, en agosto
esta fue de 3,12%, frente a
3,04% del mes anterior. Este
promedio ha oscilado entre
3,00% y 3,15% desde no-
viembre del afio pasado.

En materia de costos, el
[PP mantuvo una variacion
anual muy baja (0,13%) aun-
que en ascenso, después de
dos meses de registros nega-
tivos. Los aumentos se con-
centraron en el IPP de pro-
ducidos y consumidos, sobre
todo en minerfa, debido a los
incrementos registrados en
el precio de los productos re-
finados del petroleo.

En este altimo mes se
presenté un leve repunte de
las expectativas de inflacion
después de varios meses de
descensos. Segun la encues-
ta mensual a operadores del
mercado financiero, la infla-
cion esperada para diciembre
de este ano es 2,99% (frente a
2,93% en el mes anterior); el
aumento se dio sobre todo
en la inflacion de alimentos.
Por su parte, las expectativas
derivadas de los TES aumen-
taron a todos los horizontes
alrededor de 25 pb. Excepto
las de diez anos, las demds se
mantuvieron por debajo del
3,0% pero convergiendo a
este valor.

b. Crecimiento

De acuerdo con el registro
del PIB para el segundo tri-
mestre de 2012, publicado
por el DANE, la economia

colombiana crecid en ese
periodo a una tasa anual de
4,9%, justo por encima del
techo del rango de pronosti-
co presentado por la Subge-
rencia de Estudios Econo-
micos (SGEE) en el Informe
sobre Inflacion de junio (en-
tre 3,3% y 4,8%). Este resul-
tado implico una aceleracion
trimestral de 1,6% (6,7%
trimestral anualizado), la
mayor en los ultimos cuatro
trimestres y superior al 0,2%
del primer trimestre del ano.

El comportamiento de la
economia en el periodo se
debio al dinamismo de la de-
manda interna que mas que
compenso el deterioro de la
demanda externa. En efecto,
la demanda interna en el se-
gundo trimestre registro una
tasa de crecimiento anual
mayor que la observada un
trimestre atras (6,9% vs.
6,0%). Por el contrario, las
exportaciones crecieron solo
2% anual, registro significa-
tivamente menor al 6,6% del
primer trimestre y al 11,4%
de crecimiento promedio
para 2011. Por su parte, las
importaciones lo hicieron a
una tasa anual de 9,5%, tam-
bién menor que la registrada
en los primeros tres meses
del ano y al promedio para
2011 (12,4%, y 21,5% res-
pectivamente). En conjunto,
las exportaciones netas con-
tribuyeron negativamente al
crecimiento del PIB (-2,2%).

La aceleracion de la de-
manda interna se explicé
principalmente por la dina-
mica de las inversiones en
construccion y edificaciones,
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y en obras civiles. Dentro de
estas dltimas se destacaron
los crecimientos que regis-
traron las destinadas a la mi-
neria y construccion de vias
férreas y pistas aéreas. Otros
componentes de la inversion,
como el equipo de transpor-
te y la maquinaria y equipo,
continuaron exhibiendo ta-
sas de crecimiento anual im-
portantes.

El consumo del Gobier-
no contribuyé también al
dinamismo de la demanda
interna. Este rubro presentd
variaciones anuales superio-
res a las esperadas y mayores
que las registradas en el pri-
mer trimestre del ano (4,6%,
frente a 3,1%). Su crecimiento
fue el mayor observado desde
mediados del ano 2010.

En contraste con lo ante-
rior, el consumo de los hoga-
res continuo desacelerindose,
Su variacion anual fue de 4,0%
(equivalente a su promedio
desde 2000), luego de que en
el primer trimestre habia sido
de 5,7%. A nivel desagregado,
también se registraron me-
nores tasas de crecimiento en
todos sus componentes, des-
tacindose aquellas en el con-
sumo de bienes durables y no
durables.

Por ramas de actividad,
los sectores que mads cre-
cieron durante el segundo
trimestre de 2012 fueron la
construccion (18,4%), tan-
to por edificaciones como
por obras civiles, la mineria
(8.5%) y los servicios finan-
cieros (5,1%). El inico sector
que registré una caida anual
fue la industria (-0,6%).

Para el tercer trimes-
tre, los indicadores sugie-
ren menores crecimientos
en la actividad economica.
En particular en el caso del
consumo de los hogares se
podria haber presentando
un crecimiento anual en el
tercer trimestre menor que el
observado en la primera mi-
tad del ano (5,0%). En efecto,
en julio las ventas del comer-
cio al por menor reportadas
por el DANE mostraron una
variacién anual de 1,3%, me-
nor al 4,0% de junio. En esa
misma direccion, los datos
mads recientes de ventas de
vehiculos indicarian que el
consumo de bienes durables
en el tercer trimestre tam-
bién habria crecido menos
que lo observado en la pri-
mera mitad del ano. Segun
informacién publicada por
Econometria, en agosto las
compras de automotores re-
gistraron variaciones anuales
negativas de alrededor del
10%. Adicionalmente, se ob-
servo la caida del indicador
de confianza del consumidor
de Fedesarrollo para el mes
de agosto, aunque su nivel se
encuentra todavia por enci-
ma del promedio histérico.

A pesar de lo anterior, los
indicadores del mercado la-
boral, una variable importan-
te para predecir el compor-
tamiento del consumo, no
muestran un deterioro claro
en los ultimos meses. Es asi
como el nimero de ocupa-
dos asalariados y totales con
cifras a julio siguié creciendo
a tasas cercanas al 4,5%. Lo
anterior ha permitido que
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la tasa de desempleo a nivel
nacional siguiera cayendo en
términos anuales. Para las
trece principales areas me-
tropolitanas se observéd un
leve incremento en la tasa, el
primero en dos anos, el cual
estuvo acompanado por un
aumento importante en la
oferta de trabajo.

Por el lado de la oferta, los
pocos indicadores disponi-
bles para el tercer trimestre de
2012 sugieren un débil creci-
miento de la industria y el co-
mercio. En el primer caso, la
produccion aumento 1,5% en
julio y los indicadores de pe-
didos, existencias y confianza
empresarial de Fedesarrollo
continuaron deteriorandose
lentamente aunque se man-
tienen en niveles relativa-
mente buenos. Por otro lado,
el crecimiento de la demanda
de energia eléctrica industrial
se desacelero en agosto desde
58% a 2,4%, variable alta-
mente correlacionada con el
IPL. Sin embargo, cabe sena-
lar que la demanda de energia
regulada creci6 4,7%.

En el caso del comercio,
en julio los comerciantes
consultados por Fenalco se-
nalaron una caida en la per-
cepcion de sus ventas, y un
deterioro de sus expectativas
a seis meses. Algo similar
arroja la encuesta de Fede-
sarrollo, que para el mismo
mes registré una caida en la
percepcion de la situacion
actual y futura del negocio de
los empresarios del sector.

Por otra parte, las exporta-
ciones totales colombianas en
dolares cayeron anualmente
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4% en julio, alcanzando un
valor de US$4.694 millones.
Esto se debié fundamental-
mente a la caida de 9,4% en
las mineras, ya que las agri-
colas e industriales y otras
crecieron 30,6% y 5% respec-
tivamente. En el caso de los
bienes de origen minero, el
tinico rubro que descendio
fue el de petroleo y derivados
(-18,5% anual). Las mayores
exportaciones de productos
agricolas se explican por el
aumento en los valores ex-
portados de banano (104%) y
flores (58%), lo cual compen-
s0 la reduccion de 1,4% en las
exportaciones de café.

[ Variables financieras

En agosto el crédito total
(MN y ME) presento una
tasa anual de crecimiento de
16,35%, menor en 83 pb y en
334 pb a los niveles observa-
dos el mes anterior y en mar-
20, respectivamente.

lLa desaceleracion men-
sual fue liderada por la carte-
ra comercial, cuyo incremen-
to anual se redujo 132 pb,
pasando de 15,56% a 14,24%
entre julio y agosto. Por su
parte, la cartera a los hogares
se mantuvo cerca a la obser-
vada el mes anterior (paso de
19,54% a 19,45%), dado que
los crecimientos registrados
en agosto de las carteras de
consumo (20,76%) e hipote-
caria (15,91%), en su orden,
solo disminuyeron 11 y 5 pb
frente a julio.

Con relacién a marzo, la
moderacion de la cartera co-
mercial y la destinada a los
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hogares ha sido similar, con
reducciones en la tasa de cre-
cimiento de 322 pb y 364 pb,
respectivamente.

En agosto, las tasas de
interés real (descontando el
IPC sin alimentos) para cre-
ditos de consumo, hipote-
cario y comercial ordinario,
en su orden, se ubicaron en
16,3%, 10,2% y 9,4%, tasas
menores a sus promedios
respectivos calculados desde
2000 (excluyendo la de cré-
dito hipotecario, cuyo pro-
medio se mide a partir de
mayo de 2002). De otra par-
te, las tasas de interés reales
para créditos otorgados con
tarjeta y, para las modalida-
des preferencial y tesoreria
se ubicaron en 26,9%, 6,2%
y 5,8%, tasas mayores a sus
promedios calculados desde
2000.

d. Contexto externo

Las decisiones recientes de los
bancos centrales de las prin-
cipales economias desarrolla-
das en torno a ampliar la po-
litica monetaria laxa que han
venido sosteniendo durante
los altimos anos, hace pensar
que las tasas de interés de po-
litica de los paises desarrolla-
dos deberdn permanecer en
niveles cercanos a cero mas
alla de 2014 y la liquidez glo-
bal aumentara en los proxi-
mos meses. Asi, en la zona del
euro el Banco Central Euro-
peo (BCE) anuncio la compra
ilimitada de bonos de deuda
publica a los paises que solici-
ten ayudas y se sometan a un
plan de ajuste. Por su parte, la

reserva federal de los Estados
Unidos implementé una ter-
cera ronda de relajamiento
cuantitativo (QE3), esta vez
condicionada a la evolucion
del mercado laboral. Al mis-
mo tiempo, el banco central
de Japon extendio su politica
expansionista. Lo anterior,
podria incrementar los flujos
de capital hacia las economias
emergentes y generar presio-
nes a la apreciacion de sus
monedas.

Las medidas adoptadas
por el BCE darian tiempo a
las demas autoridades de la
region para avanzar en la in-
tegracion econdmica y reacti-
var el crecimiento de sus eco-
nomias. En este sentido, en el
ultimo mes la Corte Consti-
tucional alemana ratifico la
legalidad del mecanismo eu-
ropeo de estabilizacion, que
podria comenzar a funcionar
en los proximos meses. De la
misma forma, las autorida-
des europeas continuaron sus
didlogos sobre la creacion de
un organismo centralizado
de supervision bancaria, sin
embargo los avances siguen
siendo lentos.

La actividad econémica
global ha seguido desacele-
randose en los tltimos meses,
en especial en las economias
de la zona del euro y en aque-
llas con mayor exposicion a
ella. El menor dinamismo de
la industria y del comercio
exterior ha explicado en gran
parte este hecho.

Con cifras a julio, en la
zona del euro algunos in-
dicadores de actividad real
siguieron contrayéndose en
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términos anuales (produc-
cion industrial, crédito a los
consumidores y ventas al
por menor). Por su parte,
los indices de sentimiento de
empresarios y consumidores
continuaron deprimidos en
agosto, lo que podria impli-
car un deterioro adicional de
la actividad real en los proxi-
mos meses.

En la medida en que las
politicas adoptadas por las
autoridades europeas co-
miencen a tener efectos so-
bre la confianza en la region,
se podria empezar a observar
efectos positivos sobre el cre-
cimiento. Sin embargo, es de
prever que la respuesta de la
actividad econémica dificil-
mente logrard concretarse en
lo que resta del ano.

En los Estados Unidos la
produccion industrial se con-
trajo fuertemente en agosto y
se desacelerd en la compa-
racion anual, situacion que
podria repetirse en los proxi-
mos meses como lo anticipa
el indice de gestores de com-
pras en el sector manufactu-
rero (PMI). De la misma for-
ma, las dltimas cifras sobre
exportaciones v el mercado
laboral evidenciaron que el
estancamiento en estos in-
dicadores habria continuado
en el tercer trimestre. A pe-
sar de lo anterior, el sector de
servicios, las ventas reales al
por menor, y el sector inmo-
biliario siguieron expandién-
dose segtn las ultimas cifras
disponibles. En este contex-
to, se espera que la expansion
de la economia de Estados
Unidos haya continuado

a un ritmo moderado duran-
te el tercer trimestre.

En relacion con los paises
emergentes, la actividad real
ha seguido desacelerandose
en las principales economias
asiaticas, en especial en Chi-
na e India. En el primer caso
la desaceleracion podria estar
siendo superior a la esperada
por las autoridades de este
pais, las cuales se han visto
en la necesidad de imple-
mentar politicas adicionales
para incentivar la demanda
interna,

En América Latina la ac-
tividad real en el segundo
trimestre siguio expandién-
dose a un ritmo favorable en
México, Chile y Perq, apo-
yada en el dinamismo de la
demanda interna, en especial
la publica. En Brasil, la alti-
ma informacion disponible
muestra senales de un mejor
desempeno que estaria re-
lacionado con los estimulos
implementados meses atras
por las autoridades econo-
micas en ese pais.

Los precios internaciona-
les del petroleo se han redu-
cido en las Gltimas semanas.
Al parecer, algunos paises de
la OPEP estan dispuestos a
aumentar la produccion para
garantizar precios mds bajos
que los observados en los
ultimos tres meses y que se-
rian mds consistentes con la
situacion economica actual.
Sin embargo, pese a las cai-
das, el precio promedio del
petroleo permanece relativa-
mente alto.

En relacion con los pre-
cios de los alimentos, algunos

2
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cereales han interrumpido las
subidas presentadas a mitad
de ano. Sin embargo, atin per-
manecen en niveles elevados
que podrian generar presio-
nes inflacionarias en algunas
economias emergentes, que en
todo caso serian transitorias.

2 Discusién y
opciones de politica

A efectos de la discusion la
Junta Directiva considero los
siguientes elementos:

(i) Los indicadores de acti-
vidad economica publi-
cados en el mes pasado
confirman un pequeno
debilitamiento de la eco-
nomia mundial. En Eu-
ropa las condiciones
econémicas continuaron
debilitandose y el PIB de
la region probablemente
cayo en el tercer trimes-
tre. Estados Unidos cre-
ce a un ritmo moderado
y la economia de Japon
también muestra debili-
dad. En este contexto, y
sin presiones inflaciona-
rias, los bancos centra-
les de Europa, Estados
Unidos y Japon anun-
ciaron mayores estimu-
los monetarios y por un
periodo mas prolonga-
do. En un buen nimero
de paises emergentes el
factor comun ha sido la
desaceleracion de las ex-
portaciones y de la pro-
duccion industrial.

(if) Los precios internacio-
nales de los productos
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basicos  descendieron
pero siguen elevados.
En consecuencia, los tér-
minos de intercambio
de Colombia contintan
altos y estimulan el in-
greso nacional. No obs-
tante, segun el ultimo
dato disponible (julio)
el valor total de las ex-
portaciones del pais cayo
por el debilitamiento de
la demanda externa y la
disminucion en los pre-
cios del petroleo.

(iii) En Colombia, el creci-
miento del PIB en el se-
gundo trimestre (4,9%
anual) superé al rango
estimado por el equipo
técnico (entre 3,3% vy
4,8%). Esta subestima-
cion obedecié a un cre-
cimiento de la demanda
interna (6,4% anual) su-
perior a lo proyectado.
Las cifras de actividad
economica en el tercer
trimestre sugieren que el
aumento anual del PIB
sera menor que el del
segundo trimestre. Para
todo 2012, es probable
que el crecimiento de la
economia sea superior
al punto medio del ran-
go estimado (entre 3% vy
5%).

(iv) En agosto el crecimien-
to del crédito continué
desacelerandose, dismi-
nuyendo el riesgo de
desbalances financieros.
Las tasas de interés reales
se encuentran en niveles
cercanos al promedio
observado desde el ano
2000,

(v) La inflacién y el prome-
dio de las medidas de in-
flacion basica aumenta-
ron levemente en agosto
pero se sitian muy cer-
ca del punto medio del
rango de inflacion (en
3,1%). Las expectativas
de inflacion a un afo se
mantuvieron estables en
3,3%, mientras que las
que resultan de los TES a
2,3 y 5 anos aumentaron
pero siguen por debajo
del 3% (punto medio del
rango meta).

Unos miembros resalta-
ron que las cifras de activi-
dad economica sugieren que
la economia estd convergien-
do a su nivel de crecimiento
potencial en un contexto en
que las medidas de inflacion
basica y las expectativas se
encuentran muy cerca de la
meta de largo plazo (3%).

Resaltaron ademis el di-
namismo de la demanda in-
terna, basado en las inversio-
nes de construccion y obras
civiles, el crédito que sigue
creciendo a tasa importantes,
los favorables términos de
intercambio que contindan
estimulando el ingreso na-
cional y el buen comporta-
miento del empleo. Las tasas
de interés reales se encuen-
tran en niveles cercanos a los
promedios calculados desde
2000. Lo anterior indica que
la politica monetaria adopta-
da por la Junta es coherente
con el crecimiento sostenible
a largo plazo. No obstante, la
nueva informacion permitira
establecer acciones futuras

de politica monetaria, tanto
la concerniente al desarrollo
de los eventos en los paises
avanzados y su impacto en la
confianza, la demanda global
y los precios internacionales
de los bienes basicos, como
la proveniente de la dinami-
ca interna, en consecuencia
propusieron mantener inal-
terada la tasa de interés de
referencia.

Otros miembros resalta-
ron que la politica monetaria
debe mirar hacia adelante. La
actividad economica global
ha seguido desacelerandose,
en especial en las economias
de la zona euro, asi como la
actividad en las economias
asidticas. La debilidad del
contexto externo, en espe-
cial el desempeno de los pre-
cios de los productos mine-
ro-energéticos, hace muy
vulnerable la economia co-
lombiana y contagiara su
desempeno econdémico in-
terno. En la actividad econo-
mica interna se resalta que
la inflacion asi como las ex-
pectativas continuan conver-
giendo hacia el punto medio
del rango meta.

Si bien la demanda se
mantiene dinamica por ra-
mas de actividad al descontar
la mineria o las obras civiles
del PIB se observa una leve
desaceleracion, en especial
es inquietante el pobre com-
portamiento de la industria.
El consumo de los hogares
continud  desacelerdndose
y se observo una caida del
indicador de confianza del
consumidor. Como quiera
que una buena politica mo-
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netaria yace en la capacidad
de anticipacién, los miem-
bros consideraron que es
necesario reducir la tasa de
interés de intervencion.

3, Decisiones de
politica

De acuerdo con la evalua-
cion del actual balance de

riesgos, la Junta Directiva del
Banco de la Republica por
mayoria decidié dejar inal-
terada su tasa de interés de
intervencion. De esta forma
la tasa base para las subastas
de expansion continuara en
4,75%.

La Junta seguird hacien-
do un cuidadoso monitoreo
de la situacién internacio-
nal, del comportamiento y

3
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proyecciones de la inflacion,
el crecimiento, el comporta-
miento de los mercados de
activos y reitera que la poli-
tica monetaria dependera de
la nueva informacion dispo-

nible. ®

Minutas publicadas
en Bogota D. C.,
el 12 de octubre de 2012.
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¢ Comunicados de prensa

Depésito Central de Valores (DCV) del Banco
de la Republica, 20 anos contribuyendo al
fortalecimiento del mercado publico de valores

1.2 die septiembre de 2012

Hace veinte anos, mediante Resolucion 235 de 1992 de la antigua Superintendencia
de Valores, fue aprobado el primer Reglamento de operacion del Depasito Central
de Valores del Banco de la Republica (DCV), cuya creacion habia sido autorizada
mediante el Decreto 436 de 1990.

En septiembre de 1992, el Banco de la Republica empezd a expedir en el DCV
los denominados titulos de participacion en forma desmaterializada, con lo cual
inicio operaciones la que seria la primera infraestructura financiera de su tipo en
Colombia y una de las pioneras en América Latina.

Desde entonces, el Deposito Central de Valores ha contribuido a la eficiente
ejecucion de la politica monetaria y al desarrollo del mercado de valores, mediante
servicios electronicos enfocados a facilitar y hacer mas seguras y eficientes las tran-
sacciones de los intermediarios financieros.

El DCV ha contado con los mas altos estandares de la industria y ha sido pio-
nero en multiples innovaciones en Colombia para satisfacer las crecientes exigen-
cias del mercado de valores. Entre los principales estandares se destaca el manejo
desmaterializado de titulos valores, el calce automatico de 6rdenes de transferencia,
el cumplimiento automatizado de operaciones, el registro de la transferencia de la
titularidad mediante anotacion en cuenta y una facilidad para agilizar y simplificar
la liquidacion de operaciones.

Algunas de las contribuciones del DCV a la modernizacion del mercado de
deuda publica colombiana son:
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= En el ano 1996 se establece, en coordina-
cion con el Ministerio de Hacienda y
Crédito Piblico, la emision de la deuda
publica de manera desmaterializada y es-
tandarizada, aspectos que son fundamen-
tales para el posterior surgimiento de las
plataformas electrénicas de negociacion.

= En 1998, el DCV complementa el estandar
internacional de cumplimiento entrega
contra pago con el esquema de liquida-
cion continua y en tiempo real.

= También en 1998, se promueve el mas flui-
do funcionamiento del sistema de pagos
mediante el acceso a liquidez intradia del
banco central por medio de operaciones
repo.

= En 2006, el DCV se constituye en el pri-
mer Depasito latinoamericano en contar
con un mecanismo de agilizacion de li-
quidacion de operaciones que, mediante
el manejo y compensacion simulada de
operaciones en cola de espera, reduce las
exigencias de liquidez y operacionales
para el cumplimiento oportuno de las ne-
gociaciones efectuadas en el mercado de
deuda publica.

» En 2008 se implementa en el DCV la fun-
cionalidad de transferencia temporal de
valores para titulos de deuda publica.

=« En el ano 2010 se incorpora en la opera-
cion del Depdsito el estandar internacio-
nal para la identificacion de titulos valores
(codigo ISIN).

» Desde hace dos anos los inversionistas fi-
nales cuentan con un mecanismo via web
que les permite consultar los saldos y mo-
vimientos de sus cuentas.

En la actualidad el DCV custodia mas
de $160 billones en titulos de deuda publica
y cursa diariamente un promedio de 5 mil 6r-
denes de transferencia por $24 billones.

El Banco de la Republica contempla en
su plan de actividades a futuro diversas inicia-
tivas orientadas al fortalecimiento del DCV
como infraestructura de custodia y de liqui-
dacion de operaciones sobre titulos de deuda
publica, ratificando su compromiso con la

comunicados de prensa « 37

seguridad y el desarrollo del mercado de capi-
tales colombiano.

Banco de la Republica
presenta tercer Reporte
de Sistemas de Pago

13 de septiembre
die 2012

En el Reporte de 2012 se describe el com-
portamiento de los principales Sistemas que
componen la infraestructura financiera en
Colombia durante el anio 2011, y se presentan
los resultados de varios trabajos de investiga-
cién con técnicas innovadoras para evaluar
posibles incidencias sobre el riesgo sistémico
y la estabilidad del sistema de pagos.

Algunos de los hechos que se destacan
en el Reporte son los siguientes:

En el ano 2011 se liquidaron operacio-
nes en el sistema de pagos de alto valor por
un promedio diario de $34,6 billones (equiva-
lentes al 5,6% del PIB). La liquidacion del ex-
tremo dinero de inversiones, compraventas,
simultineas y repos en el mercado primario
y secundario de deuda publica bajo la moda-
lidad entrega contra pago (EcP), a través del
DCV, represento el 29,4% del valor total en
2011. Las operaciones de politica moneta-
ria correspondientes a repos de expansion y
las de provision de liquidez del Banco de la
Republica respaldadas con titulos de deuda
publica, representaron el 14,7%, Agregando
estas cifras se obtiene que, del total de las ope-
raciones liquidadas en el CUD, un 44,1% se
realizaron con valores de deuda publica cus-
todiados en el DCV.

1. En los sistemas de pago de bajo valor, con-
tintia la tendencia a la disminucion pro-
gresiva en el numero de cheques com-
pensados en la cdmara de compensacion
interbancaria y al aumento en el nimero
de pagos electronicos canalizados a través
de las cdmaras tipo ACH (ACH Colombia
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S. A.y ACH Cenit), asi como de los pagos
con tarjetas crédito y débito. En efecto, el
promedio diario del nimero de cheques
(135 mil) y su valor ($1.46 billones) es
inferior al del afio anterior. En cambio,
el volumen promedio diario de los pagos
electronicos compensados en las camaras
automatizadas ACH CENIT y ACH Co-
lombia (496 mil), supero al del ano ante-
rior en 13 por ciento, mientras que el va-
lor promedio diario de dichos pagos ($2,2
billones) crecio en 9 por ciento.

2. El nimero de transacciones realizadas con
tarjetas débito y crédito para efectuar
compras alcanzo un maximo registro en
2011 de 735 mil por dia y su valor fue de
$110 mil millones, sumas superiores en
17% y 20%, respectivamente, a las obser-
vadas en 2010.

3. En cuanto a los sistemas de liquidacion de
valores, en 2011, el Deposito Central de
Valores (DCV) liquidé transacciones en
titulos de deuda pablica alrededor de $27
billones en promedio diario, superior al
observado en 2010. Por su parte, la favo-
rable dinamica del mercado accionario y
del mercado de deuda privada contribuyo
a que en Deceval el valor promedio diario
de las transacciones alcanzara un maximo
de $5,9 billones y los activos financieros
bajo su custodia llegaran a $299 billones.

4. El valor bruto de las operaciones canaliza-
das a través de la Cimara de Compensa-
cion de Divisas fue en promedio en 2011
de USS$1.088 millones, esto es aproxi-
madamente $2,0 billones, y el ahorro de
liquidez producto de la compensacion
multilateral neta fue de 84%.

5. El valor total de las operaciones aceptadas
por la CRCC en promedio diario paso de
5104 mm en 2010 a $404 mm en 2011,
El promedio diario de contratos pas6 de
1.141 en 2010 2 3.219 en 2011 (no incluye
non delivery forwards [NDF]).

Respecto a las secciones 11 y 111 de este
Reporte se sintetizan los resultados de trabajos
de investigacion que proponen metodologias

novedosas para abordar temas de importancia
critica para mantener la estabilidad financiera,
como lo ensend la crisis financiera internacio-
nal reciente: “La identificacion y estimacion
del riesgo de liquidez intradia en el sistema de
pagos de alto valor” y “La relevancia de la iden-
tificacion de instituciones financieras sistémi-
camente importantes”.

Una apuesta por la
ninez y la cultura -
Remodelacion de la
sucursal del Banco de la

Republica en Quibdo

19 de septiembre de
2012

La brisa del Pacifico, los sonidos del rio Atrato
y los colores de la selva chocoana enmarcan
la nueva sala infantil del Area Cultural del
Banco de la Republica en Quibdo, uno de los
espacios —que tras las adecuaciones fisicas
realizadas al edificio— se renovo para brindar
mayores y mejores servicios a los usuarios.
La inauguracion oficial de la obra se realizara
el proximo miércoles 19 de septiembre a las
9:00 a. m., con las conferencias “Funciones del
Banco de la Republica y las regiones”, a cargo
de José Dario Uribe, gerente general del Banco
de la Republica, y “Servicios y programas del
area cultural de Quibdd”, por Margarita Ga-
rrido Otoya, directora de la Red de Bibliotecas
del Banco de la Repuiblica.

Desde su creacion en 1987 el Area Cul-
tural del Banco de la Republica de Quibdo ha
orientado su programacion al fortalecimien-
to y difusion de los procesos culturales y de
construccion ciudadana en el departamento
del Chocd. Asi, en veinticinco anos de trabajo
ininterrumpido se ha propiciado el didlogo de
saberes y el encuentro alrededor de la lectura,
la musica, el patrimonio y las artes plasticas
entre la comunidad.
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El Area Cultural, de frente al rio Atrato,
al malecon y al parque Manuel Mosquera de
Quibdo, cuenta con una sala general ideal para
consultar el catilogo de la Biblioteca, el cual su-
pera los 28.776 voliimenes y que en los altimos
anos ha desarrollado sus colecciones en temas
como medio ambiente y mineria, fundamenta-
les para el departamento; una sala multiple con
capacidad para 180 personas, que acoge perio-
dicamente conciertos de musica de camara,
colombiana y latinoamericana, y exposiciones
temporales de arte, bibliograficas y del Museo
del Oro, y en la sala infantil se realizan talleres
y actividades de promocion de lectura.

Mas de 100.000 personas al ano partici-
pan de los servicios ofrecidos por el Area Cul-
tural del Banco de la Republica de Quibdo,
considerada el centro cultural mas importan-
te de la region.

Lo nuevo

= La sala infantil amplio su capacidad, de 30
a 70 puestos individuales para los ninos,
adecuada con nuevo mobiliario y estan-
terias disenados pensando en las necesi-
dades de los usuarios mas pequenos, asi
como con una zona para el desarrollo de
talleres y actividades de todo tipo: un lu-
gar acogedor que, inmerso en el paisaje de
la ciudad, busca que desde temprana edad
los ninos hagan de la lectura y las activi-
dades culturales una alternativa ludica, de
aprendizaje y de vida.

= Atendiendo las necesidades de movilidad
y los requerimientos de los usuarios con
discapacidades fisicas, se construyo una
rampa que permite el acceso sin barreras,
ademas de la instalacion de un ascensor
panoramico que facilita el ingreso al Area
Cultural y un salvaescaleras para acceder
a la Tesoreria. Adicionalmente la Biblio-
teca se doto con equipos All Reader, que
son maquinas de lectura inteligente para
personas con limitaciones visuales.

De la misma manera, se realizaron di-
ferentes intervenciones arquitectonicas vy
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técnicas como ampliaciones, remodelaciones
y mantenimientos de la red eléctrica e hidrau-
lica, reconstruccion de la fachada y remodela-
cion de las dreas administrativas.

La inauguracion

Como parte de las actividades de inaugu-
racion, el lunes 17 de septiembre a las 6:30
p- m. se presentardn en concierto los arpistas
Grainne Hambly (Irlanda) y Willian Jackson
(Escocia), reconocidos como dos de los gran-
des exponentes de la musica celta. El reperto-
rio girara alrededor de la musica festiva para
arpa, compuesta en los siglos XVII y XVIIL

Los actos concluiran el miércoles 19 de
septiembre a las 9:00 a. m. con las conferen-
cias “Funciones del Banco de la Republica y
las regiones”, a cargo de José Dario Uribe,
gerente general del Emisor, y “Servicios y
programas del drea cultural de Quibdé”, por
Margarita Garrido Otoya, directora de la Red
de Bibliotecas del Banco de la Republica.

Banco de la Republica
mantiene inalterada
la tasa de interés de
intervencion en 4,75%

28 de septiembre de
2012

La Junta Directiva del Banco de la Republica,
en su sesion de hoy, decidié dejar inalterada
su tasa de interés de intervencion. De esta for-
ma la tasa base para las subastas de expansion
continuard en 4,75%. La decision se tomo te-
niendo en cuenta lo siguiente:

= Los indicadores de actividad econdémica
publicados en el mes pasado confirman
un pequeno debilitamiento de la econo-
mia mundial. En Europa las condiciones
econémicas continuaron debilitindose y
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el PIB de la region probablemente cayé en
el tercer trimestre. Estados Unidos crece
a un ritmo moderado y la economia de
Japon también muestra debilidad. En este
contexto, y sin presiones inflacionarias,
los bancos centrales de Europa, Estados
Unidos y Japén anunciaron mayores es-
timulos monetarios y por un periodo mas
prolongado. En un buen nimero de pai-
ses emergentes el factor comun ha sido la
desaceleracion de las exportaciones y de
la produccion industrial.

Los precios internacionales de los pro-
ductos basicos descendieron pero siguen
elevados. En consecuencia, los términos de
intercambio de Colombia contintian altos y
estimulan el ingreso nacional. No obstante,
segun el ultimo dato disponible (julio) el va-
lor total de las exportaciones del pais cayo por
el debilitamiento de la demanda externa y la
disminucion en los precios del petroleo.

» En Colombia, el crecimiento del PIB en el
segundo trimestre (4,9% anual) supero
al rango estimado por el equipo técnico
(entre 3,3% y 4,8%). Esta subestimacion
obedecié a un crecimiento de la demanda
interna (6,4% anual) superior a lo proyec-
tado. Las cifras de actividad econémica
en el tercer trimestre sugieren que el au-
mento anual del PIB serd menor que el
del segundo trimestre. Para todo 2012, es
probable que el crecimiento de la econo-
mia sea superior al punto medio del rango
estimado (entre 3% y 5%).

= En agosto el crecimiento del crédito con-
tinud desacelerandose, disminuyendo
el riesgo de desbalances financieros. Las
tasas de interés reales se encuentran en
niveles cercanos al promedio observado
desde el ano 2000,

= La inflacion y el promedio de las medidas
de inflacion basica aumentaron levemen-
te en agosto pero se sitian muy cerca del
punto medio del rango de inflacion (en
3,1%). Las expectativas de inflacion a un
ano se mantuvieron estables en 3,3%,
mientras que las que resultan de los TES
a 2, 3 y 5 anos aumentaron pero siguen
por debajo del 3% (punto medio del ran-
g0 meta).

De acuerdo con la evaluacion del actual
balance de riesgos, la Junta Directiva conside-
ro apropiado mantener la tasa de interés de
intervencion en 4,75%. La nueva informacion
permitird establecer acciones futuras de poli-
tica monetaria, tanto la concerniente al desa-
rrollo de los eventos en los paises avanzados y
su impacto en la confianza, la demanda glo-
bal y los precios internacionales de los bienes
basicos, como la proveniente de la dindmica
interna.

Adicionalmente, la Junta decidio que
entre el 1 de octubre y el 29 de marzo com-
prara al menos US$ 3.000 millones mediante
el mecanismo de subastas diarias de al menos
US$20 millones,

La Junta reitera que el Banco de la Re-
publica cuenta con las herramientas y recur-
sos suficientes para atender las necesidades
de liquidez en moneda local y extranjera que
regularmente requiere la economia y aquellas
que pudieran aparecer en un ambiente de tur-
bulencia financiera internacional.

La Junta seguird haciendo un cuidadoso
monitoreo de la situacion internacional, del
comportamiento y proyecciones de la infla-
cion, el crecimiento, el comportamiento de
los mercados de activos, y reitera que la politi-
ca monetaria dependera de la nueva informa-
cion disponible.
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La Junta Directiva del Banco de la Republica designé a
José Dario Uribe Escobar como gerente general para el
periodo que se inicia el 4 de enero de 2013

28 de septiembre de 2012

La Junta Directiva del Banco de la Republica en su sesion del dia de hoy designo al doctor José Da-
rio Uribe Escobar como gerente general del Banco de la Republica para el periodo de cuatro anos
que se inicia el 4 de enero de 2013.

El doctor Uribe se viene desempenando como gerente general de la institucion desde el ano
2005, es administrador de empresas de la Universidad EAFIT, economista de la Universidad de los
Andes y tiene maestria y doctorado de la Universidad de Illinois.
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