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MINUTAS DE LA REUNIÓN 
DE LA JUNTA DIRECTIVA DEL 

BANCO DE LA REPÚBLICA DEL 
29 DE JULIO DE 2011 

1 29 de julio de 2011 ~e llevó a cabo en la ciudad de Bogotá la reunión ordi

naria de la junta Directiva del Banco de la República con la presencia del mini tro 

de Hacienda y Crédito Público, Juan Cado - Echeverry; el gerente general, Jo é 

Daría Uribe, y los directores de dedicación exclusiva, Cario Gustavo Cano, Juan 

Jo é Echavarría, Fernando Tenjo, Juan Pablo Zárate y César Vallejo, en la cual se 

discuten la situaciones inflacionaria y de crecimiento económico y su per pecti

vas, y se toman decisiones relacionadas con la política monetaria. A continuación 

se hace un resumen de los principales temas tratados en dicha reunión. 

1. ANTECEDENTES 

a. Desarrollos recientes de la inflación 

La inflación anual al consumidor en junio fue 3,23% (mensual 0,32%), 21 puntos 

básicos (pb) más que en mayo. Esta cifra superó la proyección del equipo técnico 

del Banco y fue mayor a lo esperado por el promedio del mercado . 

Las principale presiones alcistas e dieron en los precios de los alimentos, en 

particular en lo perecederos y más afectados por el clim.a y, en egundo lugar, 
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los de origen importado. A junio la variación anual de alimentos fue 4 ,1%. En el 

caso de los importados, las alzas de los precios internacionales de finale de 2010 

siguieron transfiriéndose de manera lenta y moderada a los precios internos. La 

apreciación acumulada del peso habría compensado parcialmente estas presiones 

externas. Respecto a los perecederos, los aumentos en precios se han concentrado 

en hortalizas y frutas y pueden ser el resultado de la intensa temporada de lluvias 

de marzo y abril, así como del ciclo normal de la oferta de estos productos . 

La inflación sin alimentos (2 ,91 %) , al igual que el promedio de todos los indica

dores de inflación básica, presentó aumentos. La variación anual de los precios 

de los no transable sin alimentos ni regulado se incrementó en 33 pb y se situó 

en junio en 3 ,83%. La variación anual del IPC de no transables ni regulado viene 

acelerándo e lentamente desde marzo, incluso después de de contar el efecto de 

diversión cultura y esparcimiento de junio. 

Por el contrario, la variación de lo precios de los regulado y del subgrupo de 

transables in alimentos ni regulado descendió 19 pb y 5 pb respectivamente , al 

ubicarse en 5 ,96% y -0,13% en junio. 

La variación de los precio al productor (lPP) e redujo en junio y se aju tó a una 

tasa anual de ,7% fre nte a ,8 % en tnayo . La reducciones ·e concentraron en el 

componente importado del indicador. 

La diferentes medida · de expectativas de inflación (expectativas del mercado 

y expectativas calculadas con ba e en los papeles de deuda pública) se situaron 

dentro del rango meta de largo plazo (2% a 4 %) . 

b. Crecimiento 

El PIB en el primer trimestre de 2011 creció 5 ,1% en términos anual e y aumentó 

1 9 % respecto al trimestre inmediatamente anterior. El consumo de los hogares 

fue el agregado que más contribuyó a la expansión del PIB. Durante el primer 

trimestre creció a una tasa superior al promedio de la última década, impulsado 

sobre todo por las compras de bienes durables y semidurables. 

La contribución de la inversión total fue igualmente importante, pues registró 

una tasa de crecimiento mayor a la promedio del año pasado y completó un año 

y medio de expansiones continuas. Por otro lado, las exportaciones netas conti

núan aportando negativamente al PIB ya que si bien las exportaciones crecieron 

a buen ritmo, la importaciones lo hicieron a una tasa mayor. 
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Por el lado de la oferta se destacaron las importantes expansiones que registraron 

los sectores de comercio, minería y agricultura, todos a tasas anuales superiore 

al 7%. Sin embargo, el sector de servicios financieros fue el que más contribuyó 

al crecimiento, por su mayor peso en el PIB. En el pritner trimestre , el PIB de 

la industria creció 5,1 %. Sólo los sectores de construcción (por obras civiles) y 

electricidad, gas y agua registraron contracciones anuales . 

Para el segundo trimestre de 20 11los indicadores de actividad económica sugieren 

que el crecimiento sería similar al del primero . Por tipo de gasto , el consumo de 

lo hogares habría mostrado un dinamismo incluso superior al que se ob ervó en 

el primer trimestre según lo ugieren: el índice de confianza de los consumidores, 

que se recuperó después de las caídas de abril y mayo ; las ventas del comercio 

al por tnenor, que mostraron un crecimiento promedio en los meses de abril y 

mayo de 17%, las importaciones de biene de con umo que en dólares a mayo e 

expandieron en 35% anual; y el crecimiento del crédito de consumo que pre enta 

una tasa real de crecimiento anual de 19%. 

Para la inversión también e espera un buen d sempeño en el segundo trimestre 

como s ~ infiere del compot·tamiento de las importaciones de biene de capital 

que crecieron 59% en el promedio de abril y mayo. La in ersión habría seguido 

apoyada por el dinamismo del rédito comercial en un con te to de tasas de ínter ' 

bajas. A junio las tasas de créditos ordinario y preferenciale se ubicaron en 7, %y 

4 ,6 % re p ctivam nte , cifras inferiore a los promedios de ·de 1998 (11 ,8 % y 7,59<, 

respectivamente) . A imismo, en junio la cartera comercial a precios constante · 

mantuvo un crecimiento anual de alrededor de 19%, igual al de lo dos mese · 

anteriores . Este comportamiento resulta similar al de la cartera total. 

Por el Lado de la oferta igualmente se destaca que si bien el crecimiento de Lt. 

producción industrial en mayo (4,3%) resultó menor al esperado, su tendencLl 

igue positiva. En la construcción, la licencias mostraron un fuerte aumento en 

los meses de abril y mayo con una tasa de crecimiento promedio anual de 86% 

En cuanto al comercio exterior, las exportaciones colombianas en dólares cre

cieron en lo corrido del año a mayo a una tasa anual de 36%. El aumento de las 

exportaciones se explica fundamentalmente por un crecimiento de 8 % de 1 

productos básicos (petróleo y sus derivados, ferroníquel , carbón café , oro, ban~

no y flores). Para este mismo periodo las demás exportaciones aumentaron 6~ . 

Las importaciones totales en dólares mostraron una variación anual en mayo d~ 

55%. Para el acumulado de 12 meses el crecinliento de las importaciones total 

es de 33 ,9 %. 
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e espera que el crecimiento del PIB en el segundo semestre de 2011 esté impul

sado principalmente por la demanda interna y, en menor medida, por la demanda 

mundial. En el frente interno debe presentarse una mejoría en el desempeño del 

consumo público y de la inversión en obras civiles que se sumará a un buen com

portamiento de la demanda privada. En el contexto externo, de no profundizarse 

la crisis en los países desarrollados no se anticipan can1bios en los factores que 

afectan el desempeño de la actividad económica: altos términos de intercambio, 

crecimiento de los socios comerciales relativamente bueno y flujos de capital 

abundantes, en particular de inversión extranjera directa. Así, se espera que el 

crecimiento del PIB para todo 2011 esté dentro de un rango entre 4, 5 % y 6 ,5%, 

siendo 50 pb mayor al rango pre entado en el Informe sobre Inflación pasado. 

c. Variables financieras 

El crédito total en moneda nacional (MN) y extranjera (ME) continuó acelerándose. 

A junio toda las modalidades de crédito, tanto a lo hogares como a la empresas, 

regi u·an crecimientos muy superiores al estimado para el PIB en 2011. Esto se 

ha dado en un cont xto de tasa reales de interé s históricame nte bajas. 

A junio el crédito total (M y ME) e in rementó en 22,5% anual cifra superior 

e n 20 pb al registro d e m ayo . La carte ra d e consum (M ME) mostró un au

m e nto de 164 pb con respecto al mes anterior, ubicándo e para el mes de junio 

e n 24,0 %. La hipotecaria y la comercial presentaron una ariación anual de 16,7% 

y 22 ,4% moderándose e n 24 y 4 2 pb, respectivamente, con relación a los datos 

del mes el mayo. 

En junio la ta a reales de interés (de contando el IPC in alimentos) para cré

dito de con umo, hipotecario y comercial ordinario se situaron en 14 9 %, 9 ,7% 

y 7,4%, cifras inferiores a los promedios ob ervados desde 1998. 

d. Contexto externo 

Desde el pasado informe trimestral la actividad d la economía mundial e ha 

deteriorado como consecuencia de diferentes choque que la impactaron como 

el alza en el precio del petróleo, el desastre natural del Japón y el deterioro de 

la confianza asociado con los problemas de deuda en Estados Unidos y Europa. 

Para lo que resta del año y para 2012 , las economías desarrolladas enfrentan 

perspectiva de crecimiento limitadas . El ritmo de expansión probablemente se 

mantendrá por debajo de su promedio histórico afectado por los alto niveles 

de endeudamiento y por costos financieros crecientes . Las necesidades de ajuste 
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fiscal en Europa y en Estados U nidos afectarán el desempeño de la demanda en 

esos países y pueden complicar aún más el panorama laboral. En contraste, los 

países emergentes continúan creciendo a buen ritmo. 

En Estados U nidos los indicadores de actividad económica están mostrando un 

desempeño mediocre y menor que el esperado hace tres meses. Los mercados de 

trabajo y de vivienda permanecen estancados. En la Zona Euro, por su parte, se 

profundizan las diferencias entre los países con bajo nivel de endeudamiento que 

crecen bien, liderados por Alemania, y los países con alto nivel de endeudamiento, 

que están virtualmente estancados. En los últimos me es se recrudecieron los pro

blemas de sostenibilidad en la periferia europea. En Japón comienza a observarse 

una recuperación después del desastre natural de marzo. Dicho choque afectó a 

otras economías del Asia y probablemente a E tados Unidos. El restablecimiento 

de la cadena de suministros podría ayudar al crecimiento mundial. 

La moderación reciente ele los precios del petróleo y de los bienes básicos es 

un efecto colateral ele la reducción de la dinámica de la economía global. Este 

desempeño de los precios puede actuar positivamente sobre la capacidad de 

compra de los consumidores y reducir las presiones inflacionarias. 

En cuanto a la economías emergente , hina está creciendo má, de lo previsto 

y el aterrizaje e tá iendo muy lento. Hasta el motnento, el apretón de la política 

monetaria no ha tenido efectos importantes sobre la actividad económi a . Para 

otras economías asiáticas (India, Corea del Sur y Taiwán) hay indicio de desacele

ración en el segundo trime tre , pero el ritmo de crecim.iento sigue siendo alto. Por 

su parte, las economías de la región continúan expandiéndo ,e a tasas elevadas. 

Es de esperar que con la reducción de las pre ion inflacionarias las tasas de 

interés internacionales sigan siendo bajas. De esta forma, la elevada liquidez en 

los países desarrollados, junto con el diferencial de rentabilidad y la baja percep

ción de riesgo de América Latina, continuarán estimulando los flujos de capitales 

hacia la región. 

En cuanto al crecimiento de los ocios comerciales de Colombia hay que destacar 

que el menor crecimiento en Estados Unidos ha sido compensado por un mejor 

desempeño en América Latina y en especial Ecuador, país que viene creciendo 

aceleradamente (8,6% anual a marzo 2011). Los pronósticos suponen un mayor 

ritmo de crecimiento de Estados Unidos en el segundo semestre del año, y una 

desaceleración moderada en China, como consecuencia de la postura restrictiva 

de la política monetaria. 
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2. D ISCUSIÓN Y OPCIONES DE POLÍTICA 

Los miembros de la Junta destacaron los siguientes puntos: i) el crecimiento del 

PIB en el primer trimestre ; ii) la incertidumbre internacional debida a los proble

mas de deuda pública y sistemas bancarios en algunos países industrializados; iii) 

los malos indicadores de actividad económica de los Estados Unidos· iv) el nivel 

históricamente bajo de la tasa de interés de intervención del Banco y de buena 

parte ele las tasas de interés real , y su posible efecto futuro sobre la solidez del 

sistema financiero , si se mantienen por un período excesivamente prolongado; v) 

el crecimiento, cada vez mayor de todos los componentes del crédito y de la deuda 

ele los hogares ; vi) el nivel históricamente alto de los términos de intercambio y 

su contribución al crecilniento del ingreso nacional; vii) el dinámico desempeño 

ele la demanda privada, tanto en el consumo como en la inversión en maquinaria 

y equipo; viii) los mejore indicadores de calidad del empleo en el mercado la

boral; ix) la alta probabilidad de que el nivel del producto se encuentre cercano 

a su potencial en el segundo setnestre del año ; x) las expectativas de inflación de 

corto y mediano plazo que han corregido a la baja y se ubican dentro del rango 

meta; xi) la apreciación reciente del peso; xii) los altos precios internacionales 

del petróleo y de los alimento en muchos paí es y los incren1entos de las tasas 

ele interés ele política en algunos d e ellos y; xiii) la importancia para la economía 

de medidas que contribuyan a consolidar la e tabilidad financiera . 

Alguno miembros de la junta manife taron que, a pesar del comportamiento 

adecuado de la inflación y sus expectativas, la tasa de intervención del Banco 

debía ser incrementada en 25 pb, teniendo en cuenta las siguientes razones : i) el 

dinamistno de la econon1ía colombiana liderado en especial por el consumo de 

los hogares y de la inversión diferente a las obras civiles; ii) la reciente información 

relacionada con la actividad económica, tanto del lado de la oferta como de la 

demanda, así como las expectativas del consumidor y de la industria, que indican 

que el crecimiento del PIB del segundo trimestre podría ser similar al registrado 

al inicio del año. Para el segundo semestre, el equipo técnico espera que la activi

dad económica se acelere y por ello elevó su rango de pronóstico de crecimiento 

para este año y el siguiente a un intervalo entre 4 ,5% a 6 5%, en parte influido 

por los buenos términos de intercambio· iii) la información disponible hasta el 

momento, incluyendo el dato de crecimiento del PIB (5, 1 %) , sugiere el cierre de la 

brecha del producto en el segundo semestre del año ; iv) el crecimiento del crédito 

continuó acelerándose. Todos sus con1ponentes, tanto el dirigido a las empresas 

como a los hogares, presentan tasas reales de crecimiento significativamente 
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superiores al aumento del PIB. Esta situación ocurre en un contexto en que 

buena parte de las tasas de interés reales se encuentran en niveles históricamen

te bajos; v) el hecho que a marzo los precios de la vivienda usada continuaron 

ascendiendo y se acercaron a su nivel máximo observado en 1995. El indicador 

de precio de vivienda nueva también se incrementó en el primer trimestre; vi) 

la tasa real vigente está por debajo de su probable equilibrio de largo plazo, y es 

inconsistente con un crecimiento esperado en 2011 y 2012 cercano al potencial y 

una inflación proyectada cercana al punto medio del rango meta de largo plazo; 

vii) el incremento consecutivo y temprano de la tasas de interés del Banco que 

contribuye a preservar la inflación dentro del rango meta reduciendo los riesgos 

de desequilibrios financieros que lleven luego a una volatilidad innecesaria de 

las tasas de interés, del producto y el empleo. 

Otro miembro de la Junta consideró que no es conveniente incrementar las tasas 

de interés del Banco en esta oportunidad, como quiera que a junio los indica

dores de inflación al consumidor, total y básica, y las expectativas de inflación a 

uno, dos , tres y cinco año se hallan anclados a la meta. El aumento acumulado 

del IPC es muy similar al del mi mo período de 2010. La inflación sin alimentos 

ni regulados se sitúa muy cerca del piso del rango meta y los salarios han tenido 

reajustes compatibles con el mismo. La concentración de las exportaciones y la 

IED en petróleo y minería continúan en aseen o . Ambos alcanzan el 80% de la 

dinámica de las primeras y el 85% de la última, aunque sólo generan 200 .000 

empleo~ . En con traMe, las exportacione indu ' triale~ se hallan e tancadas . La auto

ridad monetaria de nuestro principal socio, los Estados nido , bajo el acoso del 

estancamiento, los temores sobre una recaída y el persistente y alto desempleo, 

seguramente no empezará a elevar sus tasas ante de 2013 . 

Y finaltnente agregó que la sensibilidad de la demanda interna ante las condicio

nes extemas es hoy mucho más alta vía la cuenta de capital y sus efectos sobre la 

liquidez y el crédito. De suerte que la expansión de la demanda en buena parte 

es una contraparte de las entradas de capital las cuales vienen obstaculizando la 

trans1ni ión de los reajustes de las tasas del Banco a las ta as activas. Por tanto , 

alzas adicionales atraerían mayores flujos y oferta crediticia, lo cual entorpecería 

aún más la transmisión de la política monetaria. Así podríamos terminar alimen

tando lo que queremos controlar: la inflación. En consecuencia, lo que ahora 

resulta apropiado es la adopción de medidas de regulación macroprudencial 

concertadas con el Gobierno. 
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3. DECISIÓN DE POLÍTICA 

La Junta Directiva acordó, por mayoría, incrementar en 25 puntos básicos lata a 

de interés de intervención del Banco de la República que será de 4 ,5%. 

La Junta seguirá haciendo un cuidadoso monitoreo de la situación internacional, 

en especial de los riesgos asociados al manejo de los problemas de deuda en un 

buen numero de economías avanzadas ; del comportamiento y proyecciones de la 

inflación, el crecimiento, el comportamiento de los mercados de activos y reitera 

que la política monetaria dependerá de la nueva información disponible . 

Minutas publicadas en Bogotá D . C . el 12 de agosto de 2011. 
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COMUNICADOS 
DE PRENSA 

14 de julio de 2011 

PREMIO INTERNACIONAL A iNVESTIGADORES DEL BANCO 

Los investigadores del Banco de la República Adolfo Meisel y Juan David Barón, 

recibieron de la Asociación Española de Historia Económica (AEHE) el Premio 

Felipe Ruiz Martín, por el artículo titulado : "A historical Analysis of Central 

Bank Independence in Latin American: the Colombian experience, 1923-2008', 

publicado en la revista de historia económicaJnurnal of Iberian and Latín 

American Economic History (2010). 

Este premio se otorga al mejor artículo publicado en revistas de historia econó

mica editadas por instituciones españolas . 

Los dos investigadores del Banco fueron notificados sobre el reconocimiento 

por José Miguel Martínez Carrión , secretario general de la AEHE , por medio de 
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una carta en la que mencionó: "A esta III edición han concurrido 58 artículos 

publicados por las cuatro principales revistas e pañolas: Revista de Historia 

Económica:fiLAEH, Historia Agraria, Revista de Historia Industrial e Investiga

ciones de Historia Económica. Confiamo que aceptéis el premio y aprovecho 

para felicitaros en nombre de todos lo miembros del Consejo de la AEHE que 

han formado parte del jurado". 

El acto de la entrega de este importante reconocimiento se llevará a cabo 

durante la cena de gala del próximo Congreso J nternacional de la Asociación 

Española de Historia Económica, en el parador de la ciudad de Carmona, el 9 

de septiembre del presente año. 

Más detalles sobre el evento en http ://www.aehe .net/xcongreso/ index.html; 

información obre la Asociación Española de Historia Económica en http:// 

www.aehe.net/ 

28 de julio de 2011 

BANCO DE LA REPÚBLICA PRESENTA SEGUNDO REPORTE 

DE SISTEMAS DE PAGO 

En el Reporte de 2011 se describe el comportamiento de los principales sistemas 

que componen la infraestructura financiera en Colombia durante el año 2010, se 

hace una evaluación del conjunto de medidas adoptadas en los últimos años por 

el Banco de la República para optimizar el funcionamiento del sistema de pago 

de alto valor (CUD), y se presentan Jos primeros resultados de varios trabajos de 

investigación 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: 

1) En el año 2010 se liquidaron operaciones en el sistema de pagos de alto valor 

por un promedio diario de COP33 billones (equivalentes al 6,1% del PIB). 
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Las operaciones provenientes del mercado de deuda pública a través del 

Depósito Central de Valores (DCV) del Banco de la República representaron 

el 64% del total de pagos liquidados en el sistema de pagos de alto valor. i 

a ello se añaden otras operaciones con títulos valores que han ingresado a 

dicho sistema por canales diferentes al DCV, se concluye que más del84% se 

origina en el me1·cado de valores. 

2) El valor bruto de las operaciones canalizada a través de la Cámara de Com

pensación de Divisas fue en promedio en 2010 de USD1.274 millones esto 

es aproximadamente COP2,4 billones, y el ahorro de liquidez producto de 

la compen ación multilateral neta fue de 88%. 

3) En los si temas de pago de bajo valor continúa la tendencia a la disminución 

progresiva en el número de cheques compensados en la cámara de compen

sación interbancaria y al aumento en el número d pagos electrónicos cana

lizados a travé de las cámaras tipo ACII (ACII Colombia S.A. y ACH Cenit) , 

así como de lo pagos con tarjetas crédito y débito . En efecto, el promedio 

diario del número de cheques (148 mil) y su valor (COP1.59 billones) es infe

rior al del año anterior. En cambio, el volumen promedio diario ele los pagos 

electrónicos cotnpensados en las cámara automatizadas ACH CENIT y ACH 

Colombia (438.000) , uperó al del año anterior en 10 por ciento, mientras 

que el valor promedio diario de dichos pagos (COP2 billones) creció en 19%. 

Uno de los factores más dinámi os que ha impulsado los pagos electrónicos 

a través de la · ACH han ·ido los pagos d la seguridad social. 

4) El número de transacciones realizadas con tarjetas débito y crédito para efec

tuar compra alcanzó un máximo registro hi tórico en 2010 de 626.000 por 

día y su valor fue de COP92 mil millone , sumas superiores en 12% y 17%, 

re pectivamente, a la obset-vadas en 2009. 

5) En cuanto a los sistemas de liquidación de valores , en 2010 el Depósito Cen

tral de Valores (DCV) liquidó transacciones en títulos de deuda pública por 

cerca de COP22 billones en promedio diario, inferior al ob ervado en 2009. 

Por su parte, la favorable dinámica del mercado accionarlo y del mercado de 

deuda privada contribuyó a que en Deceval el valor promedio diario de las 

transacciones alcanzara un máximo histórico de COP3,9 billones y los activos 

financieros bajo su custodia llegaran a COP282 billones. 

6) El Banco de la República ha adoptado una variada gama de medidas para agi

lizar el cumplimiento de las operaciones y optimizar el manejo de la liquidez 
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en el sistema de pagos de alto valor (CUD). Gracias a esas medidas, el ciclo 

actual de operaciones es más fluido y ordenado que en el pasado, y una ma

yor proporción de esas operaciones se cumple temprano dentro del día. Ello 

reduce de manera importante las posibles exposiciones de riesgo de liquidez 

de los intermediarios financieros. 

7) La Junta Directiva del Banco de la República, mediante la expedición de la 

Resolución Externa 5 de 2009, asumió facultades para realizar el seguimien

to al sistema de pagos de alto valor, buscando complementar los esfuerzos 

hechos por el propio banco central en materia de seguridad, eficiencia y 

estabilidad financiera. En una primera etapa, el seguimiento consiste en 

monitorear a la infraestructura financiera con una perspectiva integral de la 

misma, así como de las interconexiones entre los i temas que la componen 

y entre sus participantes. 

lQué es el Reporte de Siste-mas de Pago? 

El principal propósito del Reporte de Siste1nas de Pago es ofrecerle al público, 

con una periodicidad anual, una visión integral sobre el estado de desarrollo 

y las ondiciones básicas de operación de los principales sistemas de pago y 

de liquidaci ; n de valores , derivado y de otros activos financiero que operan 

en Colombia, así como identificar lo rie go a lo que e tán expue tos y los 

mecanismos utilizado para mitigarlos. 

¿Qué son lo sistemas de pagos? 

Los sistemas de pago on uno de los principales componentes de la infraestruc

tura del sector financiero y monetario, cuya función principal es la de asegurar 

el proceso de transferencia de dinero y otros activos financieros para el cumpli

miento de las transacciones de manera oportuna y segura. Una infraestructura 

segura y eficiente contribuye a mantener la estabilidad financiera , a implementar 

la política monetaria y a facilitar las transacciones comerciales y financieras que 

impulsan el desarrollo económico. 
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29 de julio de 2011 

BANCO DE LA REPÚBLICA AUMENTA EN 25 PUNTOS BÁSICOS 

LA TASA DE INTERÉS DE INTERVENCIÓN 

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

mentar en 25 puntos básicos la tasa de interé s de intervención. De esta forma, 

la tasa base para las subastas de expansión será de 4, 5%. La decisión se tomó 

teniendo en cuenta lo siguiente: 

• En junio la inflación anual al consumidor aumentó por segundo mes con

secutivo y se situó en 3 ,23%. Desde marzo, el promedio de las tnedidas de 

inflación básica ha presentado una leve tendencia alcista y alcanzó en junio 

un nivel cercano al punto tnedio del rango meta (3% + /- 1 punto porcentual) . 

Las expectativas de inflación a varios horizontes también se encuentran dentro 

de dicho rango . 
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• La economía tnundial continúa expandiéndose pero a un menor ritmo del 

observado antes. El crecimiento de las economías avanzadas con altos nive

les de deuda muestra un debilitamiento. En contraste, el de las economías 

emergentes, en especial las asiáticas, continúa muy fuerte. En consecuencia, 

los precios internacionales de los productos básicos se mantienen altos. 

Los términos de intercambio de países productores de bienes básicos como 

Colombia se encuentran en niveles históricatnente altos y contribuyen al 

crecimiento de u ingre o nacional. 

• En Colombia el crecimiento del PIB en el primer trimestre (5, 1 %) resultó 

superior a lo e timado por el equipo técnico y por el promedio del mercado. 

La demanda privada fue la más dinámica, en especial por el comportamiento 

del consumo de los hogares y de la inversión diferente a las obras civile . Adi

cionalmente, la cifras de consumo de todo 2010 fueron revisada al alza. 

• La reciente información relacionada con la actividad econótnica, tanto del lado 

de la oferta cotno de la demanda, a í como las expectativas del consumidor 

y de la industria, indican que eJ crecinliento del PIB del segundo tritnestre 

podría ser similar al registrado al inicio del año. Para el segundo semestre el 

equipo técnico espera que la actividad económica e acelere y por ello elevó 

. u rango de pronóstico de crecimiento a un intervalo entre <-1 , 5% a 6 , 50/o. 

• El crecimiento del crédito continuó acelerándo ·e. Todos sus componente , 

tanto el düigido a las empr sas como a lo hogares , presentan tasas reales de 

crecimiento significativamente superiores al aumento del PlB . Esta situación 

ocurre en un contexto en que buena parte de la ta as de interé reales se 

encuentran en niveles históricamente bajos . 

• A marzo lo precio de la vivienda usada continuaron ascendiendo y se 

acercaron a su nivel máximo observado en 1995. El indicador de precio de 

vivienda nueva también se incrementó en el primer trimestre. El aumento 

en la tasa de intervención apunta a mantener la inflación dentro del rango 

meta de e te año y el siguiente y contribuye a evitar futuros desequilibrio 

financieros que atenten contra el crecimiento sostenido de la economía. La 

Junta eguirá haciendo un cuidadoso monitoreo de la situación intemacional, 

en especial de los riesgos asociados al manejo de los problemas de deuda en 

un buen número de economías avanzadas; del comportamiento y proyeccio

nes de la inflación, el crecimiento, el comportamiento de los mercados de 

activos, y reitera que la política monetaria dependerá de la nueva información 

disponible. 
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