~ Digitalizado por la Angel el Banco de la Republica, Colombia.



MINUTAS DE LA REUNION
DE LA JUNTA DIRECTIVA DEL
BANCO DE LA REPUBLICA
DEL 30 DE MAYO DE 2011

El 30 de mavo de 2011 se llevo a cabo en la ciudad de Bogoti la reunion
ordinaria de la Junta Directiva del Banco de la Republica con la presencia del mi-
nistro de Hacienda y Crédito Publico, Juan Carlos Echeverry, el gerente general,
José¢ Dario Uribe, y los directores de dedicacion exclusiva, Carlos Gustavo Cano,
Juan Jos¢é Echavarria, Fernando Tenjo y César Vallejo, en la cual se discuten las
situaciones inflacionaria y de crecimiento economico y sus perspectivas, y sc
toman decisiones 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 abril fue 2,84% (mensual de 0,12%), 35 puntos

basicos (pb) menos que en marzo.

A la baja presionaron la variacion anual de precios de los regulados, con una in-
flacion de 6,4% en abril frente a 6,9% en marzo, y los alimentos, con un registro

en abril de 2,8% frente a 3,9% de marzo. Para el primer caso, la menor inflacion
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se debio principalmente al comportamiento de combustibles y servicios publicos,
mientras que para los alimentos las menores presiones provinieron principalmen-
te de perecederos y, en menor medida, de procesados. Al alza, por el contrario,
presionaron la variacion anual de los precios de los no transables y de transables
sin alimentos ni regulados, que se ubicaron en 3,45% y -0,06% en abril frente a

3,4% y -0,17% en marzo, respectivamente.

El promedio de los indicadores anuales de inflacion bdsica permanecio estable
en abril frente al registro de marzo. El mas bajo sigue siendo el IPC sin alimentos
ni regulados con 1,9%. La variacion de los precios al productor (IPP) fue de 4,7%
en abril, menor a la registrada en marzo (4.9%). En cuanto a su composicion, la

menor inflacion se debe principalmente al componente importado.

La encuesta mensual de expectativas de inflacion del Banco de la Republica con
datos a abril sugicre que para finales de 2011 la inflacion se ubicaria en 3,1%,
registro inferior al del mes anterior (3,3%). Para las expectativas de mas largo
plazo (cinco anos) basadas en los titulos de deuda publica, la reduccion fue mas

clara y se encuentran dentro del rango meta.

b. Crecimiento

Los diferentes indicadores reales disponibles para el primer trimestre del ano
apuntan a que la actividad economica se mantuvo dindamica. Este buen desempe-
no estaria apoyado por una expansion importante de la demanda interna, pero

también por un buen comportamiento de las ventas al exterior.

El consumo de los hogares mantiene un dinamismo importante a juzgar por ¢l
buen desempeno de las ventas al por menor, que a marzo crecieron a una rasa
anual de 14,6%. Esta demanda ha continuado impulsada principalmente por el
gasto en bienes durables, como se desprende del fuerte crecimiento de las ventas
de vehiculos y de las importaciones de bienes de consumo durable. Ello ha sido
posible gracias a que las condiciones en el mercado laboral estin mejorando,
en particular la calidad del empleo, a que las tasas de interés que enfrentan los
consumidores siguen siendo historicamente bajas v a que el crédito de consumo
crece a tasas altas (20,5% nominal promedio mes de abril) y con tendencia a

acelerarse.

En el primer trimestre el componente de los registros de importaciones de bienes
de capital destinado a maquinaria y equipo de transporte sugiere un buen des-

empeno. Por su parte, para la inversion en construccion, tanto en edificaciones
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como en obras civiles, también se espera un alto crecimiento segun lo indican las
ventas de cemento vy las licencias de construccion para marzo. A estos indicadores
tambi€én se suman unas tasas de interés comerciales bajas que estarian apoyando

la expansion de la inversion en lo que resta del ano.

Para la demanda externa, los resultados disponibles ¢n délares para marzo apuntan
a un buen desempeno en exportaciones, aun mavores a las esperadas. Esto es vilido
no solo para las ventas de productos basicos sino tambi¢én para las de productos
manufacturados. Por destinos, en marzo las ventas industriales dirigidas a los paises
de la region mostraron un incremento importante v las que se dirigicron a Estados
Unidos, aunque aun exhiben crecimientos anuales negativos, tuvieron una recupe-
racion en niveles. Simultineamente, las importaciones continuan exhibiendo una
tasa de expansion elevada a marzo, por lo que atin no se espera una contribucion

positiva al crecimiento por parte de la demanda externa neta.

Por el lado de la oferta, la produccion industrial crecié en marzo a una tasa de
5,2% anual. Los sectores mas dindamicos fueron vehiculos, minerales no metalicos
y refinacion de petrdleo, mientras que la produccion de hierro y acero volvio a
caer por cuenta del cierre temporal de las operaciones de Cerro Matoso por re-
paracion. Con el registro de marzo, el crecimiento de la industria se acelero en
el primer trimestre respecto al de finales del ano pasado. Su evolucion coincide
con la de otros indicadores asociados al sector: pedidos y existencias (de Fedesa-

rrollo), crédito comercial y demanda de energia no regulada.

Para ¢l segundo trimestre la informacion disponible es escasa. La mas relevante
corresponde al indicador de confianza de los consumidores de Fedesarrollo,
que a abril registro una caida importante y se ubico por debajo de su promedio
historico. Sin embargo, estos resultados pueden estar afectados, entre otros, por

fenomenos como el invierno.

C. Variables financieras

En abril el promedio de las tasas de interés nominales de los créditos de consumo
vordinario se situaron en 17,5% y 10,1% respectivamente, con una caida de 10 pb
para consumo y un aumento de 7 pb para ordinario respecto al mes anterior. La
tasa para créditos hipotecarios se situo en 12,5%, menor en 7 pb al registro de

marzo.

El crecimiento anual de la cartera bruta total en moneda legal en abril fue de 17,7%

nominal promedio, mientras que en el mes anterior fue de 16%. Las carteras mas
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dinimicas continuan siendo la de consumo v la hipotecaria y, con una variacion
anual nominal promedio de 20,5% y de 18.8%, respectivamente. En abril el cre-

cimiento anual de la cartera comercial fue de 15,6% nominal promedio.

Durante mayo las tasas de los titulos de deuda publica aumentaron 9 pb para los
titulos a un ano y disminuyeron para los titulos a cinco y diez anos en 20 pby 31 pb

respectivamente.

d. Contexto externo

Las novedades mis importantes que se registran en el frente externo provienen
del mundo desarrollado. La recuperacion economica de los Estados Unidos es
menos vigorosa que lo esperado, al tiempo que las dificultades financieras de la
periferia europea continuan agravandose. A este complejo panorama de los pai-
ses desarrollados se suma el aumento de las presiones inflacionarias, en especial
en la zona del euro. De otro lado, en las economias emergentes se mantiene un
clevado ritmo de crecimiento, junto con presiones inflacionarias que han llevado

a cambios en la postura de la politica monetaria de los bancos centrales.

El crecimiento de la economia de Estados Unidos en el primer trimestre fue
inferior al observado al final del ano 2010. La desaceleracion fue causada por la
contraccion en el gasto del Gobierno y las lluvias del inicio del ano. El incremento
de los precios de la energia afecto la dinamica de crecimiento del consumo de
los hogares. Los indicadores coyunturales disponibles muestran que la actividad
industrial y la inmobiliaria no repuntan en el segundo trimestre. En contraste,
aunque la informacion del mercado laboral senala que éste continaa holgado, la
reduccion por segunda semana consecutiva de las solicitudes de subsidio de des-

empleo puede estar anticipando un mejoramiento de las condiciones laborales.

Por otra parte, los datos sobre crecimiento durante el primer trimestre para la
zona del euro nuevamente reportaron un contraste entre ¢l desempeno de dos
grupos de paises: mientras que Alemania y Francia registran un buen crecimiento,
los paises de la periferia no muestran senales claras de recuperacion. Portugal
completo dos trimestres seguidos contrayéndose y Espana continuo creciendo a

[A54s apenas Superiores a cero.

La percepcion de riesgo en los paises de la periferia de la zona del euro siguio aumen-
tando. Las tasas de interés de los titulos de la deuda publica de Grecia permanecen
en maximos historicos, v los temores sobre su sostenibilidad cada vez son mayores.

Se esperan nuevas medidas de ajuste fiscal, especialmente en Grecia y Portugal.
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Por su parte, la inflacion en los paises desarrollados muestra una tendencia ascen-
dente, especialmente en la zona del euro, donde las presiones inflacionarias han
comenzado a trasladarse a la inflacion basica. A pesar de esto en Estados Unidos
aun no se esperan aumentos de la tasa de interés de intervencion, mientras que
para la zona del euro la situacion es menos clara. En abril el BCE subid la tasa para
controlar las presiones inflacionarias. y en mavo decidio mantenerla inalterada

para no perjudicar a las economias de la periferia.

Las economias emergentes continuan creciendo a tasas elevadas, lo cual ha refor-
zado las presiones inflacionarias en estos paises. Para el caso de América Latina,

la inflacion en Brasil y Peru sigue aumentando.

En las dltimas semanas los precios del petroleo y otras materias primas han pre-
sentado caidas asociadas con la incertidumbre sobre ¢l comportamiento de los
paises desarrollados y con un aumento en los inventarios. Para los proximos meses

no se esperan caidas adicionales, aunque si aumentos en la volatilidad.

2. DISCUSION Y OPCIONES DE POLITICA

Los miembros de la Junta evaluaron la oportunidad de incrementar en esta

reunion las tas

1s de interés de intervencion, continuando con el retiro gradual

del esumulo monetario,

Destacaron los siguientes puntos: i) las tasas de interés se encuentran en niveles
historicamente bajos en términos nominales y reales: ii) todos los componentes del
crédito siguen creciendo a ritmos importantes v la deuda de los hogares también
se ha acelerados iii) la nueva informacion sugiere que entre enero y marzo la tasa
de expansion de la actividad econdmica podria situarse en la parte superior del
rango provectado (3,9% a 5,5%): iv) los términos de intercambio siguen mejorando
y s¢ encuentran en niveles historicamente altos, contribuyendo al crecimiento
del ingreso nacional; v) el desempeno del consumo sigue siendo positivo y la
inversion en maquinaria y equipo continta dinamica y se espera que lo mismo
ocurra con las obras civiles; vi) los mejores indicadores de calidad del empleo
en ¢l mercado laboral; vii) la mayor probabilidad de que el nivel del producto
se encuentre cercano a su potencial; viii) las expectativas de inflacion de corto y
mediano plazo han corregido a la baja y se ubican dentro del rango meta y: ix) la

apreciacion reciente del peso.
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En materia de riesgos se observo: i) si bien el precio internacional del petréleo
ha presentado reducciones se estima que su precio se mantendra alto; ii) los
altos precios internacionales de los alimentos siguen representando un riesgo
de inflacion; iii) continuan las presiones inflacionarias en muchos paises y los
incrementos de la tasa de interés de algunos bancos centrales de América Lati-
na y Asia y; iv) tasas de interés reales muy bajas por un periodo excesivamente
prolongado de tiempo pueden terminar generando riesgos sobre la estabilidad
financiera. Ademas, la tasa puede ser inconsistente con un crecimiento esperado
en 2011 y 2012 cercano al potencial y una inflacion proyectada cercana al punto

medio del rango meta de largo plazo.

Teniendo en cuenta todos estos factores y los rezagos con los que las acciones
de politica monetaria afectan el gasto agregado y la inflacion, la Junta considero
que el ajuste hacia una politica monetaria menos expansiva debe continuar. El
nuevo nivel de la tasa de interés de intervencion del Banco de la Republica sigue

apoyando el crecimiento de corto plazo del producto y el empleo.

Los aumentos en la tasa de intervencion servirin para mantener la inflacion
dentro del rango meta de este ano y el siguiente y contribuyen a evitar futuros
desequilibrios financieros. Asi mismo, las acciones anticipadas de politica mone-
taria, junto con una posicion fiscal austera, reducirian el nivel al cual la tasa de
interés de intervencion debe subir en relacion con niveles observados en ciclos

cconomicos anteriores.

3. DECISION DE POLITICA

La Junta Directiva acordo incrementar en 25 puntos basicos la tasa de interés de

intervencion del Banco de la Republica, que serd de 4,0%.

Minutas publicadas en Bogoti D. C., el 10 de junio de 2011.
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COMUNICADOS
DE PRENSA

6 de mayo de 2011

EL FONDO MONETARIO INTERNACIONAL APROBO
FORMALMENTE LINEA DE CREDITO FLEXIBLE PARA COLOMBIA

El Ministerio de Hacienda y ¢l Banco de la Republica informan que el dia de
hoy el Directorio Ejecutivo del Fondo Monetario Internacional (FMI) aprobo
formalmente la solicitud de Colombia de una linea de crédito flexible (LCF),
por dos anos, por un monto aproximado de USDG6.100 millones (DEG 3.900

millones, 0o 500% de la cuota de Colombia en el FMI).

Si bien las perspectivas de la economia mundial y de la colombiana son favorables
para 2011, existen elementos de incertidumbre. El retiro de los programas de
estimulo fiscal y monetario en economias desarrolladas, la fragilidad del sistema
financiero en algunos paises, las dificultades fiscales y de financiamiento del

sector publico que enfrentan algunos gobiernos y acontecimientos politicos en
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varias partes del mundo podrian afectar las condiciones externas de la economia

colombiana.

La LCF fue creada por el FMI para apoyar a paises que se caracterizan por tener
un solido marco institucional de politica econémica, por contar con fundamentos
cconomicos fuertes y por tener un historial de politicas correctivas oportunas,
con ¢l compromiso de continuar registrando este comportamiento en ¢l futuro.
El acceso a los recursos de la LCF no esta sujeto a ninguna condicionalidad por
parte del FMI y la linea podra ser usada de manera contingente. Considerando
su cardacter precautorio, las autoridades no tienen intencion de utilizarla, a me-

nos que las condiciones externas asi lo requieran.
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9 de mayo de 2011

EL GERENTE GENERAL DEL BANCO DE LA REPUBLICA, JOSE
DARIO URIBE, PRESENTA “SITUACION ACTUAL Y PERSPECTIVAS
DE LA ECONOMIA COLOMBIANA”"

I. INFLACION

La dltima Junta Directiva del Banco de la Republica se realizo con informacion
de precios a marzo. En dicho mes, la inflacion anual al consumidor fue 3,19%,
registro similar al dato de febrero y nuevamente inferior a lo esperado por el
mercado. De esta forma, la variacion acumulada en los primeros tres meses de

2011 del IPC es de 1,79%, cifra similar al observado un ano atras.

Al igual que en el mes de febrero, en marzo la variacion anual presenté un des-

censo significativo, explicado principalmente por las disminuciones observadas
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en los precios de un buen nimero de productos perecederos. El incremento
observado en las cotizaciones internacionales de algunos alimentos también se ha
transmitido a los precios internos de forma moderada. Asi, los efectos negativos
sobre el precio de los alimentos internos, generados por el recrudecimiento de
la ola invernal en nuestro pais como de la tendencia ascendente de este mismo

grupo a nivel internacional, han sido menores a lo esperado.

La variacion anual del grupo de regulados ha tenido una tendencia creciente
durante el trimestre, explicada principalmente por el aumento en las cotizaciones
del petroleo a nivel internacional. El promedio de todos los cinco indicadores
de inflacion basica se acelero levemente. pero sigue por debajo del punto me-
dio del rango merta. Las expectativas de inflacion a un ano disminuyeron un
poco y se encuentran cercanas al 3,4%. Las de largo plazo (cinco a diez anos)

se desaceleraron pero aun superan ¢l techo del rango meta.

Aunque en lo que resta del ano los choques transitorios de oferta pueden generar
una aceleracion de la inflacion, en la segunda mitad de 2011 se revertiria esta
tendencia, por lo que al finalizar ¢l ano la inflacion muy probablemente estara

cerca del punto medio de dicho rango.

II. CRECIMIENTO

En lo corrido de 2011 las economias de los principales socios comerciales
de Colombia han continuado expandiéndose. El desempeno de los Estados
Unidos ha sido relativamente bueno pese a que el crecimiento de 1,8% para el
primer trimestre de 2011 fue menor al esperado. En América Latina, varias de
las principales economias mantienen una diniamica favorable: cerraron el 2010
con un crecimiento alto y los datos disponibles para el primer trimestre del
2011 sugieren que la expansion economica continuara durante el ano pero a

un ritmo mas moderado.

Los precios internacionales de los bienes basicos, incluyendo los del petréleo v
los alimentos, subicron en meses recientes como consecuencia del dinamismo
de la demanda en las economias emergentes y por choques negativos de oferta.
Aunque en la altima semana se presentaron reducciones de alguna consideracion
sus niveles siguen siendo historicamente altos y se espera que permanezcan asi

por un buen tiempo.

En Colombia, como lo divulgd el DANE, en el cuarto trimestre de 2010 el PIB

crecio 4,6%, cifra situada en la mitad superior del dltimo rango proyectado por
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el equipo técnico del Banco de la Republica (entre 4,1%-4,7%). Con este dato,
el PIB crecio 4,3% en todo 2010, una tasa similar al crecimiento promedio
historico. Por tipo de gasto, la mavor contribucion al crecimiento provino del
consumo de los hogares, especialmente del de bienes durables vy semidurables.
Igualmente favorable fue el comportamiento del consumo del Gobierno y de

la inversion.

La informacion disponible para el primer trimestre de 2011 sugiere que la activi-
dad economica crece vigorosamente, impulsada por el dinamismo de demanda
interna pero también por ¢l favorable entorno internacional. La mejor perspec-
tiva sobre el consumo de los hogares esta siendo refrendada por la informacion
que se conoce sobre las ventas del comercio al por menor medidas por el DANE.
Entre ellas, las ventas de vehiculos tuvieron un crecimiento excepcionalmente

alto en los tres primeros meses del ano, con una tasa de cerca de 80%.

El consumo privado continua favorecido por unas tasas de interés (de consumo
v de tarjeta de crédito) que permanecen por debajo de sus promedios histori-
cos, por una fuerte expansion del crédito a los hogares y por una mejoria en

la calidad del empleo.

El mejor desempeno relativo de la economia mundial y de los términos de
intercambio llevaron a que las exportaciones en dolares del pais crecieran en
febrero a una tasa anual de 37,2%. Las mayores exportaciones se explican fun-
damentalmente por el aumento anual de 49,8% de los principales productos
(petroleo v su derivados, ferroniquel, carbon, café y oro). Para este mismo pe-

riodo las demis exportaciones se incrementaron en 11,4%.

Dado lo anterior, ¢l equipo técnico del Banco de la Republica proyecta ahora

para todo 2011 un crecimiento entre 4 y 6% con un punto medio de 5%.

III. TASA DE INTERES Y TASA DE CAMBIO

En sintesis, el resultado de la inflacion del primer trimestre, mejor al esperado,
obedecio principalmente al buen desempeno del grupo de alimentos. Las con-
secuencias sobre los aumentos en los precios de la primera etapa invernal de
finales del ano pasado y del paro camionero fueron leves. El dinamismo de la
demanda interna no genero presiones inflacionarias debido a que la ecconomia
mantenia algunos excesos de capacidad productiva que, sin embargo, deberian

desaparecer a medida que avance el ano.
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En materia de crecimiento las condiciones externas ¢ internas sugieren una
dinamica importante que debe llevar a que el PIB durante el segundo semestre
del ano se encuentre cerca de su nivel potencial. De igual manera, todos los
componentes del crédito siguen creciendo a ritmos importantes v las tasas reales

de interés de préstamos se encuentran en niveles historicamente bajos.,

En este contexto, la Junta Directiva considerd conveniente tener una postu-
ra de la politica moneraria menos expansiva ¢ incremento en un cuarto de
punto porcentual la tasa de interés de intervencion del Banco de la Republica
en cada una de las tres juntas pasadas. El nuevo nivel de tasas de interés del
Banco (3.,75%) sigue apoyando ¢l crecimiento de corto plazo del producto v
el empleo y serviran para mantener la inflacion dentro del rango meta de este

ano y el siguiente.
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12 de mayo de 2011

MITO EN LA VERIFICACION DE LAS MONEDAS DE $50
EN CIRCULACION

El Banco de la Republica informa que estan en circulacion dos tipos de monedas
de $50. Una producida en aleacion de cobre, zince y niquel denominada “alpaca”
que pesa 4,50 +/- 3% gramos, y otra, que estd fabricada en acero enchapado que
pesa 4,07 +/- 3% gramos. Esta altima aleacion esta siendo utilizada por el Banco
para la fabricacion de la moneda de $50 desde hace varios anos y las primeras
salieron a circular el 26 de septiembre de 2007, informaciéon divulgada en su
momento a través de la pagina web del Banco y mediante avisos de prensa en

periodicos de circulacion nacional.

Las caracteristicas de diseno de ambos tipos de monedas son las mismas, el gra-

bado en el anverso es ¢l escudo de armas de Colombia rodeado por la leyenda
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“REPUBLICA DE COLOMBIA” y ¢l ano de emision al pie. En el reverso, la deno-
minacion “50" en nameros arabigos, debajo la palabra “PESOS” y el conjunto
rodeando de una corona de laurel abierta. Ambas monedas tienen un contorno
circular y el canto es estriado aunque las monedas en acero enchapado son

ligeramente mas brillantes que las de “alpaca™.

Como consecuencia de las caracteristicas magnéticas de los dos materiales de las
monedas de $50 actualmente en circulacion, el uso de un imdn no determina
la autenticidad de la moneda, ya que la aleacion de “alpaca” no es magnética,

mientras que la de acero si lo es, por lo tanto es atraida por el iman.

En el siguiente vinculo de la pagina electronica del Banco de la Republica encon-
trard informacion sobre las caracteristicas de los billetes y monedas nacionales:

http://www . banrep.gov.co/billetes_monedas/bm_cara. html.
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30 de mayo de 2011

BANCO DE LA REPUBLICA AUMENTA EN 25 PUNTOS BASICOS
LA TASA DE INTERES DE INTERVENCION

La Junta Directiva del Banco de la Republica en su sesion de hoy decidio incre-
mentar ¢n 25 puntos basicos la tasa de interés de intervencion. De esta forma,
la tasa base para las subastas de expansion serda de 4,0%. La decision se tomo

teniendo en cuenta lo siguiente:

*  Enabril la inflacion anual al consumidor cayo y se situo en 2,84%. El descenso
fue mas pronunciado que el previsto por el mercado y se explica principal-
mente por el desempeno de los precios de los alimentos, fenomeno este
ultimo que puede revertirse parcialmente en mayo. La probabilidad de que
a final de ano la inflacion termine cerca al punto medio del rango meta es

elevada,
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*  El promedio de las medidas de inflacion basica se mantiene por debajo de
3% vy las expectativas de inflacion a uno y cinco anos que resultan de las en-
cuestas o de los papeles de deuda pablica estan dentro del rango meta de

inflacion.

*  Los diferentes indicadores reales disponibles apuntan a que la actividad
economica mantiene el dinamismo. Este buen desempeno estd apoyado por
una expansion importante de la demanda interna, tanto del consumo como
de la inversion, pero también por un buen comportamiento de las ventas
al exterior. Los términos de intercambio de Colombia contintian en niveles
historicamente altos y siguen teniendo un efecto positivo sobre el ingreso

nacional.

*  Los rangos de pronostico de crecimiento econdmico para el primer trimestre
y todo 2011 no se modificaron. La nueva informacion sugiere que entre enero
y marzo la tasa de expansion de la actividad economica podria situarse en
la parte superior del rango proyectado (3,9% - 5,5%). Asi, se incremento la
probabilidad de que el cierre de la brecha del producto se dé en el segundo

semestre de 2011,

*  El crédito siguio aceleriandose y las tasas de interés de los nuevos préstamos
para consumo (excluyendo tarjeta de crédito), para el comercio y para vivienda
se han ajustado a un menor ritmo que el incremento acumulado en la tasa

de politica.

Todo lo anterior sugiere que el ajuste hacia una politica monetaria menos ex-
pansiva debe continuar. El nivel de la tasa de interés de intervencion del Banco

de la Republica sigue apoyando el crecimiento del producto v el empleo.

Los aumentos en la tasa de intervencion apuntan a mantener la inflacion dentro
del rango meta de este ano y el siguiente y contribuyen a evitar futuros des-
equilibrios financieros. La Junta seguird haciendo un cuidadoso monitoreo de
la situacion internacional, del comportamiento y proyecciones de la inflacion,
el crecimiento, el comportamiento de los mercados de activos. v reitera que la

politica monetaria dependeri de la nueva informacion disponible.

Por ultimo, la Junta decidié extender su programa de compras de reservas in-
ternacionales. Para ello efectuara compras diarias de al menos USD20 millones

diarios hasta al menos el 30 de septiembre de 2011,

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





