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MINUTAS DE LA REUNIÓN 
DE LA JUNTA DIRECTIVA DEL 

BANCO DE LA REPÚBLICA 
DEL 23 DE JULIO DE 2010 

El 23 de julio de 2010 se llevó a cabo en la ciudad de Bogotá la reunión 

ordinaria de la Junta Directiva del Banco de la República con la presencia 

del ministro de Hacienda y Crédito Público, Óscar Iván Zuluaga, el geren

te general, José Darío Uribe, y los directores de dedicación exclusiva, Car

los Gustavo Cano, Juan José Echavarría, Fernando Tenjo y Juan Pablo 

Zárate, en la cual se discuten las situaciones inflacionaria y de crecimien

to económico y sus perspectivas, y se toman decisiones relacionadas con 

la política monetaria. El director César Vallejo no asistió por razón justifi

cada. A continuación se hace un resumen de los principales temas trata

dos en dicha reunión. 

1. ANrECEDENrES 

a. Desarrollos recientes de la inflación 

La inflación anual al consumidor en junio se situó en 2,25%, 18 pb más 

que en mayo. La inflación mensual fue de 0,11 % Y los indicadores de 

inflación básica volvieron a descender. 
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La ariación anual de lo precios de los alimentos pasó de 1% en mayo a 

1 ,5 % en junio, debido básicamente al precio de los perecedero . 

El incremento anual de precios de los bienes regulados pasó de 4 ,6 % en 

mayo a 5 1 % en junio. E to como consecuencia de 10 ajustes que se 

hicieron en el precio de los combustibles . 

La variación anual de los precios de los bienes no transables sin alimen

tos ni regulados se redujo de 3 ,9 % en lnayo a 3,8% en junio . 

El aumento anual de precios de bienes transables sin alimentos ni regu

lados se mantuvo estable en -0 ,5 % en junio. 

Con dato preliminare para julio, las expectativa de inflación derivada 

d las neg ciaciones de deuda pública para 1 , 5 y 10 años se situaron en 

1 ,41 4%, 3 ,85 % y 4 ,31 %, con variaciones de -3 pb , +21 pb y +23 pb res

pectivamente , frente al promedio del m s anterior. 

Las expe tati as de inflación de las encue ta trime tral y mensual reali

zada. por Banco d la República a comienzo de junio iguen mo tran

do descen o y e ubican dentro del rango meta de largo plazo fijado por 

la Junta Dire ctiva . 

En junio, la inflación anual de los precios al productor (IPP) fue de 2 ,1% 

frente a un registro de 1 ,3 % en mayo. El IPP aumentó principalmente 

por una caída en la ba e de comparación del año anterior. 

b. CrecUniento 

A finales de junio el DANE dio a conocer el crecimiento anual del PIB para el 

primer trime tre del año, calculado con un nuevo año base de referencia y 

modificacione metodológicas importantes . El resultado fue 4 ,4% , .mayor 

que lo previsto en la última proyección por parte del equipo técnico del 

Banco de la República (3 ,4%). Comparado con el del trimestre inmediata

mente anterior, el PIB del primer trimestre aumentó 1 ,5%, cifra que corres

ponde a una tasa anualizada de 6,2%. De esta manera, se completaron 

cinco períodos sucesivos de expansión del PIB en términos trimestrales. 

El consumo de los hogares fue el rubro de gasto que contribuyó en ma

yor medida al crecimiento del PIB en el primer trimestre de 2010. Este 
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agregado completó cuatro trimestres con crecimientos anuales positivos, 

siendo la expansión del primer trimestre de 2010 (3,5%) superior a la 

del trimestre anterior. 

La inversión en capital fijo fue el segundo rubro de gasto con mayor con

tribución al crecimiento. En los primeros tres meses del año este agrega

do aumentó a una tasa anual alta (8%) y estuvo impulsado por la 

construcción de obras civiles. Es importante destacar que con la nueva 

base 2005 la formación bruta de capital fijo se expandió durante todo e l 

2009. 

Las exportaciones netas (exportaciones menos importaciones), por su 

parte, presentaron una contribución n gativa al crecimiento. Mientras 

la importaciones aumentaron a una tasa anual positiva por prim ra vez 

desde el cuarto trimestre de 2008, las exportaciones sigui ron 

contrayéndo e en término anuale, aunque a un ritmo menor qu el 

observado el año pa ado. La recuperación de las importaciones estuvo 

impulsada principalmente por la compra de biene de consumo. 

Por ramas de actividad económica, los sect res que explicaron el creci

miento anual del PIS fueron, en su orden, construcción (por obras civi

le ), minería, ser icíos, industria y comercio , todos con crecimi ntos 

anuale mayore a 3%. En el caso de los servicios se destaca el buen 

de empeño de los ofrecidos por el gobierno. El único sector que mo tró 

una caída anual de u actividad económica fue la agricultura, hecho que 

obedeció a una contracción del PIB del ector pecuario y a que la produc

ción cafetera iguió mostrando niveles bajo re pecto al año anterior. 

Para el segundo trime tre de 2010 la mayoría de lo indicadores di poni

bIes sugiere que la expansión anual de la actividad económica continuó 

a un ritmo más dinámico que el observado durante el primer trimestre 

del año. Algunos indicadores relevantes mue tran lo siguiente: 

La Encuesta de opinión al consumidor de Fedesarrollo, que mide el 

índice de confianza de los hogares, aumentó en abril, mayo y junio y 

se acercó este último mes a sus máximos nivele históricos. El índice 

de confianza del consumidor durante lo corrido de 2010 ha e tado 

impulsado principalmente por las mejores expectativas que tienen los 

hogares sobre el comportamiento fu turo de la economía y, en menor 

medida , por una mejor percepción de la condiciones económicas 
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actuales. El mejoramiento en la confianza de los consumidores va de 

la mano de una mayor disponibilidad para comprar bienes durables, 

vivienda y carro. 

Las ventas al por menor reportadas por el DANE crecieron durante 

los meses de abril y mayo, en términos reales , a una tasa anual de 8 % 

y 13 , 1%, respectivamente. La expansión de la ventas del comercio al 

por menor en mayo , sin tener en cuenta automóvile fue de 7 ,9 % . 

En mayo la variación anual del índice de producción industrial (IPI) 

sin trilla de café fue de 7 ,5 %, inferior al del mes de abril (7 ,9 %). A 

pe al' de que en mayo el nivel del IPI desestacionalizado retrocedió 

l vement la serie mantiene una tendencia ascendente sólida . 

Con base en la información disponibl , el equipo técnico realizó el pro

nó tico de cre cimiento anual del PIB para el 'egundo trimestre d 1 año. 

El r e sultado del ejercicio arroja u n intervalo de pronóstico entre 4 3 % Y 

5 , 5 %, con 4, 9 % COITIO cifra má probable . Para todo el 2010 el equipo 

té cnico estima que el PIS crecería en un rango ntre 3,5% y 5,5%, con un 

e scenario más probable de 4 ,5 %. 

Las e xportaciones totale en dólares del me el mayo sumaron ' 3 .510 

millones , registrando un incremento de 28% n respe to al mi mo mes 

del año anterior. Dicho comportami e nto se explica por el aumento de 

las exportaciones del sector minero (4 2 %) y del sector industrial (21 %) . 

En volúmenes , las ventas al exterior de dichos sectores también presen

taron increm.entos (31 % y 13 %, respectivamente) . Por su parte , la ex

portaciones del ector industrial sin café , derivados del petróleo , 

ferroníquel y oro registraron en mayo niveles similare a lo observados 

en el mismo mes de 2009 , con un crecimiento anual de 1% . 

Los principale productos de exportaClon (café , carbón, ferroníquel , pe

tróleo y derivados) , que representaron el 61 % del total de las venta ex

terna en el me de mayo , registraron en dicho período un crecimiento 

anual de 51 % en valores y de 31% en volúmene . 

En mayo las ventas a Venezuela del sector industrial sin principales pro

ducto (café , derivado deJ petróleo , ferroníquel y oro) se contrajeron en 

término anuales 68%, mientras que a Ecuador, Estados Unidos y al resto 

de países aumentaron 42% , 27% Y 57% anual , respectivamente. A pesar 
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de que países como Estados Unidos, Brasil, Chile, China y Ecuador han 

venido ganando participación como destino de nuestras exportaciones 

industriales sin principales productos, en lo corrido de 2010 los niveles 

promedio mensuales de las ventas totales de estos productos (US$867 m) 

siguen siendo inferiores a los registrados en el mismo período de 2007 

(US$947 m). 

Las importaciones totales (CIF) del mes de mayo sumaron US$3.184 

millones, valor mayor en 30,1% al registrado en el mismo mes del año 

anterior. Dicho aumento se originó principalmente en las luayores com

pras de bienes de consumo (particularmente de bienes duraderos) y de 

bienes intermedios (específicamente combustibles y bienes para la in

dustria). Por su parte las importaciones de bienes de capital registraron 

durante el mes de mayo un aumento de 14,4% con respecto al mismo 

mes del año anterior, debido a las mayores compras de bienes para la 

industria (36 ,6%) . 

En el período marzo-mayo la tasa de desempleo para el total nacional 

fue de 12%. En las 13 principales ciudades disminuyó, pasando de 12,9% 

en el mismo período de 2009 a 12 ,5% en 2010 . Al analizar las series 

desestacionalizadas se observa que a lo largo del trimestre la tasa de des

empleo se redujo frente a los niveles observados a finales de 2009 y a 

principios de 2010. Lo anterior fue posible gracias a una menor presión 

de la tasa global de participación , la cual ha dejado de expandirse al 

ritmo en que lo había hecho a finales de 2009. 

c. Contexto externo 

Durante el segundo trimestre, la economía mundial continuó creciendo, 

gracias al mejor comportamiento de las economías emergentes y de los 

Estados Unidos . Los países en desarrollo continúan liderando la 

reactivación de la demanda mundial, en particular por los asiáticos, aun

que también en Latinoamérica se ha observado un repunte significativo. 

Pese a este panorama favorable, la crisis de deuda pública en Europa ha 

generado temores sobre la sostenibilidad de la recuperación mundial y, 

en particular, la de los países desarrollados. 

Adicionalmente, las economías desarrolladas siguen enfrentando proble

mas que pueden limitar su crecimiento en los próximos trimestres. Los 
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más serios son la debilidad que exhibe el mercado laboral, el alto nivel 

de endeudamiento de los hogares y las restricciones al crédito bancario 

que permanecen vigentes. 

En cuanto a las economías emergentes un hecho sobresaliente en el úl

timo mes fue la leve desaceleración del PIB de China que creció 10,3% 

en el segundo trimestre de 2010, luego del 11 ,9% observado en el tri

mestre anterior. Este fenómeno se atribuye al cambio en la postura de 

política económica adoptado en ese país hace unos meses para enfriar la 

economía. Pese a esto, se espera que el crecimiento de China y del resto 

de Asia seguirá siendo fuerte el resto del año. 

En América Latina se observaron crecimientos dinámicos durante el pri

mer trimestre. Sobresalen los ca os de Brasil y Perú , con tasas anuales de 

9% y 6 %, respectivamente. 

Por su parte, los precios de lo productos básicos , aunque presentaron 

fu rtes caída por La turbulencia financiera tendieron a recuperarse , 

manteniéndose en niveles hi tóricamente altos . Para lo que resta del año 

y para 2011 no e esperan cambio ustanciale en sus ni eles con lo cual 

los términos d intercambio para país s xportadore de materias pri

n"las como Colombia seguirían siendo favorables . 

En materia de inflación al consulnidor, tanto la total como la bá ica per

manecen en niveles bajos en la mayoría de países industrializados. Por 

ello y por la débil ituación del crecimiento y del empleo, se espera que 

los bancos centrales de estas economías mantengan sus tasas de interés 

en niveles cercanos a cero durante 2010 con algunas notables excepcio

nes como las de Canadá y Australia. 

En América Latina , a excepción de Argentina y Venezuela, la inflación 

parece estar bajo control, en niveles relativamente bajos. Pese a ello , el 

fuerte crecimiento económico ha inducido ajustes de la política moneta

ria en varios países de la región. 

En cuanto a las monedas, el dólar se ha fortalecido en lo corrido del año 

frente al euro y la libra, aunque en el caso de las divisas de las economías 

emergentes el comportamiento ha sido mixto. El peso colombiano, en 

particular, se ha apreciado en lo corrido del año alrededor de 8%. Final

mente, las primas de riesgo han permanecido estables o han decrecido 
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levemente para las economías emergente especialmente para los p a í

ses latinoamericanos 

d. Variables f1nancieras 

En los últimos meses el crecimiento anual del efectivo se ha acelerado. 

De acuerdo con los datos más recientes de comienzos de julio, su creci

miento e ubica en 11,5%, 6 puntos porcentuales más que lo registrado 

a comienzos del año . 

Por su parte , M3 y los pasivos sujetos a encaje , que habían presentado 

ta as de crecimiento nominal relativamente estables , aumentaron ~u 

volatilidad como consecuencia del comportamiento de los depósitos fi

duciarios , principalmente. En términos reale , la tasa promedio de creci

mi nto de M3 de junio fue 4,4%. 

Con respecto al crédito , el crecimiento anual de la cartera en M/N nomi

nal se recuperó frente a mayo . La cartera cOlnercial detuvo u tendencia 

decreciente y las carteras hipotecaria y de on umo consolidaron su ace

leración. Al 2 de julio, las tasa de cr cimiento anual fueron 0 ,9 %, 22 ,2 % 

Y 8 ,9 % respectivamente. La cartera total en M/ N cre i "" 5 ,6%. 

Durante el segundo semestre es posible que se presente un lnejor desem

peño del crédito de acuerdo con las encuestas realizada al sector 

financiero por parte del Banco de la República , que capturan aspectos 

de oferta . De acuerdo con dicho resultados , la entidade de crédito 

muestran una nlayor disposición a otorgar pré tamo frente a lo que se 

observó a finales de 2009 y comi nzos d 2010. Por el lado de la deman

da, la encuesta de Fedesarrollo indica que los consumidores han aumen

tado la disposición para comprar inmuebles y bienes durables que 

requieren financiación. 

Respecto de las tasas de interés, las interbancarias han permanecido ajusta

das a la de política desde mediados de abril. Las reducciones de la tasa de 

interés de intervención del Banco de la República se siguieron transmitien

do a las tasas de mercado en junio. En el caso de la DTF, su nivel fue 3,5% en 

este último mes frente a 3,6% de mayo. Por el lado de las tasas activas, todas 

presentaron disminuciones en junio que oscilaron entre 9 pb (para consu

mo) y los 38 pb (para hipotecaria). En t .... rminos reales también se presentó 

una reducción, en particular en las de crédito hipotecario. 
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e n respecto al precio de lo activos las acciones retomaron su tenden

ci::t a la valorización. También aumentaron de precio los título de deuda 

pública con plazo mayor a un año. El índice de precios de la vivienda 

usada se encuentra en niveles históricamente altos. 

Entre el 18 de junio y el 21 d julio, las tasas de lo títulos de deuda 

publica registraron variacione negativas de 10pb, 51pb Y 65pb en los 

tr::tmos corto, medio y largo , respectivamente. 

2. DISCUSIÓN y OPCIONES DE POLÍTICA 

En desarrollo de la discu ión se re altaron los iguientes puntos: i) el 

resultado de la inflación a junio, que fue menor al esperado por el equi

po técnico del Banco de la República; ii) los indicadores de inflación bá-

i a, que retomaron la senda descendente y se encu ntran dentro del 

rango meta fijado por la Junta ; iii) las expectativas de inflación, que con

tinuaron reduciéndose ; iv) la información del DAN E obre cr cimiento 

del PTB en el primer trimestre , que confirma una recuperación de la eco

nomía más rápida de la e perada; v) las mejoras en las expectativas de 

los empre arios y consumidore ' ; vi) el crecimiento e ·table de los agrega

dos monetarios; vii) el crecimiento ele la cartera del istema financiero 

en moneda legal en nivel s imilares al aumento estimado del PIB nomi

nal para 2010; viii) el comportamiento reciente de lo ' precios de los 

activos; ix) el comportamiento de las tasa de interé del mercado en 

re pue ta a la reducción de la ta a de referencia del Banco; x) el efecto 

de la tasa de cambio sobre la inflación y el crecimiento del producto de 

los ectores transables ; (xi) las tasas de interés de los títulos de deuda 

públi a, que mostraron una caída en el mes , y xii) la recuperación de la 

economía mundial y la fuerte incertidumbre generada por la crisis de 

algunos países europeos. 

Los principales puntos de análisis entre los miembros de la Junta se 

centraron en los siguientes aspectos: i) las proyecciones de inflación 

para el 2010 y 2011; ii) la reducción en la variación de los precios de los 

bienes transables debido a la apreciación del peso frente al dólar; iii) el 

efecto rezagado de las medidas de política monetaria sobre la produc

ción y los precios; iv) las proyecciones de crecimiento de la economía 

para 2010, que sugieren una recuperación más rápida de lo previsto y 

que llevó al equipo técnico a aumentar su pronóstico para el año; v) la 
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dinámica reciente en la cartera del sistema financiero y el alto nivel en 

los precios de los activos; vi) la caída en las expectativas de inflación; 

vii) el comportamiento reciente de los flujo de capital' viii) el balance 

de riesgo entre crecimiento e inflación en un contexto de una econo

mía recuperándose y una inflación que se sitúa en el rango meta de 

largo plazo y; ix) la necesidad de mantener la credibilidad de la autori

dad monetaria y anclar las expectativas de inflación alrededor de la meta 

de largo plazo. 

La Junta Directiva destacó lo siguiente sobre el comportamiento de la 

inflación durante el mes: i) la inflación anual al consumidor en junio fue 

de 2,25%, mayor que en abril (18 pb) pero por debajo de lo esperado 

por el equipo técnico del Banco de la República; ii) la mayoría de los 

indicadore de inflación básica volvieron a caer y continúan en la parte 

baja del rango meta de inflación de largo plazo fijado por la Junta (3% 

más o meno ] %); iii) las expectati a de inflación también siguieron 

disminuyendo; iv) el re ultado de la inflación en el último mes e tá en 

línea con las proyecciones realizada p l' e l equipo técnico, que mues

tran, con un alto grado de confianza, que la inflación se situará dentro 

del rango meta de largo plazo en 2010 y 20 J l . 

La Junta de la Ó que la información recibida en la últimas semanas in

dica que la conomía olombiana está creciendo él un mayor ritmo de lo 

esperado, sin g nerar pI' ione inflacionarias. El crecimiento de las ex

portacione , impul 'aclo por la recuperaci - n d la dinámica de la econo

mía global y mejores términos de intercambio; el aumento en la confianza 

de con umid res y productores' el dinamismo de varios indicadores lí

deres y la solidez del istema financiero, confirman el fortalecimiento de 

la economía colombiana. Dado lo anterior, el equipo técnico del Banco 

de la República aumentó su pronóstico de cre imiento del PIB para 2010, 

señalando que é te e ubicará dentro de un rango entre 3,5% y 5 5%, 

con un escenario más probable de 4,5 %. 

Durante el segundo trimestre la economía mundial continuó creciendo 

debido al mejor comportamiento de las economías emergentes y de lo 

Estados Unidos, de tacándose una recuperación cada vez mayor de las 

economías de América Latina. Los mercado internacionales, por su par

te, se estabilizaron luego de la crisis financiera en Europa. Todo lo ante

rior llevó a una disminución de las primas de riesgo y a la apreciación de 

varias monedas de la región, incluido el pe o colombiano. 
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La Junta considera que la política monetaria expansiva adoptada, contri

buye al crecimiento económico de corto plazo. 

3. D ECISIÓN DE POLÍTICA 

La Junta Directiva acordó mantener inalterada la tasa de intervención 

del Banco de la República , que seguirá en 3 %. 

Minutas publicadas e n Bogotá D. C ., el 6 de ago to de 2010 . 
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COMUNICADOS 
DE PRENSA 

12 de julio de 2010 

INTERVENCIÓN DEL BANCO DE lA REPÚBLICA 

EN EL MERCADO CAMBIARlO 

El Banco de la República informa que en el me de junio de 2010 realizó 

compras de divisas en el mercado cambiario a través del mecanismo de 

subasta de compra directa por US$400 millones. En lo corrido del año , 

el Banco ha realizado compras netas de divisas por U8$1.600 millones . 

En junio de 2010, el Banco no efectuó compras ni ventas definitivas de 

TES B. Al finalizar junio, el saldo de dichos título en su poder ascendió a 

$1 6 billones. 
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15 de julio de 2010 

BANCO DE LA REPÚBLICA ACTUÓ SIGUIENDO 

lAS NORMAS LEGALES EN EL CASO DEL SUMINI TRO 

DE INFORMACIÓN AJj DAS 

1 . De de junio de 2009 el Banco de la República informó a la opinión 

pública acerca de las respuestas que se dieron respecto a los requeri

mientos de información formulados por el DAS , relacionados con 

operaciones de divisas efectuadas por diferentes per onas naturales 

y jurídicas . 

2 . El Banco de la República reitera que , en su actuar, ha dado estricto 

cumplimiento a las disposiciones legales, al contenido del Estatuto Or

gánico del Sistema Financiero, a las Circulares de la Superintendencia 

Financiera y a la Jurisprudencia d las Cortes, dentro del principio de 
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la confianza legítima y de la presunción de autenticidad y legalidad de 

la actuación de los servidores públicos del DAS. 

3. Puede comprobarse que el Banco de la República actuó por expresa 

solicitud del Departamento Administrativo Seguridad (DAS). La in

formación entregada e hizo bajo el principio de la buena fe , confor

me a la larga tradición de atención a los requerimientos de ese 

organismo ya que ha ta ante de los recientes cuestionamientos no 

había razones que permitieran dudar de las actuaciones del DA ' con

forme a la ley. Es así como e cuenta con los soportes de cada una de 

las cartas en las que se requirió la información, elaborados en pape

lería oficial del DAS , con su logotipo con firma de funcionario de la 

entidad y con indicación precisa de lo requerido para la mi ión u 

orden de trabajo . 

El Banco de la República ha venido colaborando con las autoridades al 

entregar, de manera oportuna, la recopilación de toda la información 

remitida al DAS de de el año 2004 . De esta manera, espera que en la 

¡nve tigación que cur ' a en la actualidad , las autoridade concluyan que 

lo funcionario actuaron conforme a las normas 1 gales vigente que no 

I s permite cuestionar los requerimientos de informa ión que e pl'e ' u

men legales. 
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23 de julio de 2010 

BANCO DE IA REPÚBLICA MANTIENE INALTERADA 

U TASA DE INTERÉS DE INTERVENCIÓN 

La Junta Directiva del Banco de la República en sesión de hoy, mantuvo 

inalterada su ta a de interés de intervención. De esta forma, la tasa ba e 

para la ubastas de expansión continuará en 3%. La decisión e tomó 

teniendo en cuenta lo siguiente : 

La inflación anual al consumidor en junio fue de 2 ,25%, mayor que 

en abril (18 pb) pero por debajo de lo esperado por el equipo técni

co del Banco de la República. 

La mayoría de los indicadores de inflación básica (aquella que exclu

ye los precios de los productos más volátiles como los alimentos) 
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volvieron a caer y continúan en la parte baja del rango meta de infla

ción de largo plazo fijado por la Junta (3 % más o menos 1 %). Las 

expectativas de inflación también iguieron di minuyendo. 

El resultado de la inflación en el último mes está en línea con las 

proyeccione realizadas por el equipo técnico que muestran, con un 

alto grado de confianza, que la inflación se situará dentro del rango 

meta de largo plazo en 2010 y 2011. 

La información recibida en las últimas semanas indica que la econo

mía cololubiana e tá creciendo a un mayor ritmo de lo esperado, sin 

generar presiones inflacionarias. El crecimiento de las exportacio

nes , impulsado por la recuperación de la dinámica de la economía 

global y mejores términos d intercambio· el aumento en la confian

za de consumidores y productores ; el dinamismo de varios indicadores 

líderes y la olidez del sistema financiero , confirman el fortalecimiento 

de la economía colombiana. Dado lo anterior, el equipo técnico del 

Banco de la República aumentó su pronóstico de crecimiento del PIB 

para 2010, señalando que éste se ubi ará dentro de un rango entre 

3.5 % y 5 ,5 %, con un e cenaría más probable de 4, 5 %. 

• Durante el segundo trime tre , la e cononlÍa mundial continuó c re

ciendo debido al mejor comportamiento de las e ononlías emergen

tes y de lo Estados nido , destacándose una recuperación cada vez 

mayor de las economías de América Latina . Los mercado interna

cionales, por su parte, e estabilizaron luego de la crisis financiera en 

Europa. Todo lo anterior llevó a una disminución de las primas de 

riesgo y a la apreciación de varias monedas de la región, incluido el 

peso colombiano. 

La Junta considera que la política monetaria expansiva adoptada con

tribuye al crecimiento económico d corto plazo. 

La Junta seguirá haciendo un cuidadoso monitoreo de la situación inter

nacional , del comportamiento y proyecciones de la inflación y del creci

miento , y reitera que la política monetaria futura dependerá de la nueva 

información di ponible. 
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za de consumidores y productores ; el dinamismo de varios indicadores 

líderes y la olidez del sistema financiero , confirman el fortalecimiento 

de la economía colombiana. Dado lo anterior, el equipo técnico del 

Banco de la República aumentó su pronóstico de crecimiento del PIB 

para 2010, señalando que éste se ubi ará dentro de un rango entre 

3.5 % y 5 ,5 %, con un e cenaría más probable de 4, 5 %. 

• Durante el segundo trime tre , la e cononlÍa mundial continuó c re

ciendo debido al mejor comportamiento de las e ononlías emergen

tes y de lo Estados nido , destacándose una recuperación cada vez 

mayor de las economías de América Latina . Los mercado interna

cionales, por su parte, e estabilizaron luego de la crisis financiera en 

Europa. Todo lo anterior llevó a una disminución de las primas de 

riesgo y a la apreciación de varias monedas de la región, incluido el 

peso colombiano. 

La Junta considera que la política monetaria expansiva adoptada con

tribuye al crecimiento económico d corto plazo. 

La Junta seguirá haciendo un cuidadoso monitoreo de la situación inter

nacional , del comportamiento y proyecciones de la inflación y del creci

miento , y reitera que la política monetaria futura dependerá de la nueva 

información di ponible. 
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28 de julio de 2010 

BANCO DE lA REPÚBLICA P BLICA 

EL PRIMER REPORTE DE LOS SISTEMAS DE PAGO 

El principal propósito del Reporte de los sistemas de pago e ofrecerle al 

público , con una periodicidad anual , una visión integral sobre el e tado 

de desarrollo y las condiciones básicas de operación de Jos principales 

sistemas de pago y de liquidación de valores que operan en Colombia, 

así como identificar los riesgo a los que están expuestos y Jo mecanis

mos utilizado para nlitigarlos. 

Los sistemas de pago son uno de los principales componentes de la infra

estructura del sector financiero y monetario, cuya función principal es la 

de asegurar el proceso de tran ferencia de dinero y otros activos finan

cieros para el cumplimiento de las transacciones de manera oportuna y 
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segura. i temas de pago seguros y eficientes contribuyen a mantener la 

e tabilidad financiera , a la implementación de la polltica monetaria y a 

facilitar las transacciones comerciales y financieras que impulsan el desa

rrollo económico. 

Un hecho que merece destacarse es qu istemas de pagos y, en gene-

ral, la infraestructura del mercado financiero , exhibieron un desempeño 

sólido y seguro durante la reciente cri is mundial , tanto en Colombia 

como a nivel internacional. 

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

1) El componente central de la infraestructura del mercado financiero 

es el si tema de pagos de alto valor, administrado por el Banco de la 

República (denominado sistema CUO). Hacia ' 1 convergen otros sis

temas para liquidar obligacion deri ada de la compraventa de 

valores, divisas , operaciones del mercado monetario , préstatTIos 

interbancario , cheques y otros instrumentos de pago. El sistema de 

pago de alto valor CUD opera bajo el lTIecanismo de liquidación 

bruta en tiempo real y dispone de diversas medidas para mitigar ries

go que cumplen con los más altos estándare s internacionales . 

2) En el año 2009 se alcanzó el mayor registro histórico de pagos cana

lizados por el sistema de pagos de alto valor por un promedio diario 

de $33 billones (equivalentes al 6 ,6 % del PIB) . Ello se explica funda

mentalmente por el elevado monto de operaciones provenientes del 

mercado de deuda pública a travé del Depó ito entral de Valore 

(DCV) del Banco de la República, que también alcanzaron un nivel 

histórico en 2009 y que representaron el 6 4% del total de pagos li

quidado en el sistema de pagos de alto valor. i a ello e añaden 

otras operaciones con título valores que han ingre ado a dicho siste

ma por canales diferentes al DCV, se concluye que más del 80% se 

origina en el mercado de valores. 

3) La Cámara de Compensación de Divisas, que inició operaciones a 

finales de 2007, ha contribuido a mi tigar diversos riesgos financieros 

en la liquidación de operaciones peso-dólar de los Estados Unidos, 

apoyado en el mecanismo de pago contra pago de los dos extremos 

de la operación, controles a las exposiciones de riesgo de los partici

pantes y exigencias de garantías pecuniarias que las respalden, entre 
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otros. El valor bruto diario compensado promedio en 2009 fue de 

US$1.181 millones esto es aproximadamente $2,5 billones, y el aho

rro de liquidez promedio producto de la compensación multilateral 

neta fue de 87%. 

4) En los sistemas de pago de bajo valor se observa una tendencia a la 

disminución progresiva en el número de cheques compensados en 

la cámara de compensación interbancaria y al aumento en el núme

ro de pagos electrónicos canalizados a través de las cámaras tipo ACH 

(ACH Colombia S. A. y ACH Cenit), así como de los pagos con tarje

tas crédito y débito . Se destaca de manera muy especial que en 2009, 

por primera vez, el valor promedio diario de los pagos electrónicos 

compensados en las cámaras automatizadas ACH ($1,7 billones), 

superó al valor de los pagos por medios físicos compensados me

diante cheques ($1,6 billones) . En número de transacciones (tam

bién promedio diario), los cheques compensados fueron 168 mil, 

los pagos electrónicos por ACH Colombia má ACH Cenit fueron 

3 6 mil, en tarjetas débito 294 mil y en tarjetas crédito 264 mil. Uno 

de los factores más dinámicos que ha impulsado los pagos electróni

cos a través de la ACH han sido los pagos de la seguridad social. 

5) En cuanto a los sistema de liquidación de valores , se destaca que en 

2009 también se alcanzó en el Depó ita Central de Valores (DCV) 

un máximo registro histórico de tran acciones en títulos de deuda 

pública por má de $24 billones en promedio diario. Los valores de 

deuda pública bajo custodia en el DCV llegaron a $126 billones. Por 

su parte , los valore de deuda privada y otros activos financiero bajo 

custodia en el Depósito Centralizado de Valores (Deceval) llegaron a 

$204 billones y el valor promedio de operaciones fue de $2,3 billo

nes por día (inferior al promedio de los tres años anteriores , cuando 

superaron los $3 billones diarios). 
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29 de julio de 2010 

CON TREINTA Y SEIS INTERMEDIARIOS DEL MERCADO 

CAMBIARlO SE DA INICIO AL ESQUEMA DE 

A TORREGULACIÓN VOLUNTARIA EN DIVI AS 

El pasado 15 de julio de 2010 se cumplieron con holgura las condicione 

que se habían definido para dar inicio al e quema de autorregulación vo

luntaria en divisas. Con treinta y seis interm diarios del mercado cambiario 

que suscribieron el contrato de autorregulación voluntaria en divisas y que 

representan el 97,34% del volumen de transacciones del mercado , se die

ron las condiciones para que el Autorregulador del Mercado de Valores (AMV) 

proceda a prestar sus servicios de autorregulación en este mercado. 

El inicio de la autorregulación sobre el mercado de divisas de contado y las 

operaciones con derivados de contenido cambiario del mercado mostrador 
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constituye un hito en la historia del mercado de activos financieros en 

Colombia. Es una clara muestra del compromiso de la industria financiera 

colombiana por elevar la transparencia y las buenas prácticas de mercado. 

La autorregulación reforzará la supervlslon del mercado cambiario, para 

que la cotización de las divisas refleje las fuerzas naturales de oferta y 

demanda sin interferencias que generen mayores volatilidades. Se espe

ra que esta supervisión arroje beneficios para los agentes económicos, 

en la medida en que el dólar es un precio de referencia para toda la 

economía. 

El marco de la autorregulación está dado por diversas norn"las, principal

mente la Resolución Externa 0,-* de 2009 expedida por el Banco de la Repú

blica. Allí e señaló que los intermediarios del mercado cambiarío pueden 

participar en esquemas de autorregulación voluntaria y que los organismos 

de autorregulación exigirán el cumplimiento de los deberes que e estable

cen en dicha Resolución, entre ellos los de prevención y administración de 

conflictos de interés, reserva, asesoría y lealtad con los clientes, no manipu

lación del mercado e implementación de buenas prácticas. 

Condiciones para la entrada en funcionamiento y entidades 

autorreguladas 

En razón a la importancia de que la participación en el modelo de 

autorregulación sea representativa de los parlicipantes y volúmenes del 

mercado, e definió que la implementación definitiva del esquema re

quería de la su cripción de al meno 31 contratos de un total de 43 afilia

dos al Sistema de Negociación SetFx, que hubieran llevado a cabo al 

menos el 80% del volumen de transacciones del año 2009. 

Con la suscripción de 36 contratos representativos del 97,34% del volu

men, se cumplieron con creces las dos condiciones. A continuación se 

lista el nombre de las entidades que suscribieron el contrato manifestan

do así su compromiso frente la autorregulación del mercado de divisas 

(16 bancos, 16 sociedades comisionistas de bolsa, 2 corporaciones fi

nancieras y 2 compañías de financiamiento): 

Acciones de Colombia 

Acciones y Valores 

Afin 
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Alianza Valores 

Ase ores en Valores 

Ase orías E Inversiones 

Banco Agrario 

• Banco AV Villas 

• Banco BBVA 

• 

• 

• 
• 

• 

Banco BCSC 

Banco Colpatria 

Banco Davivienda 

Banco de Bogotá 

Banco de Occidente 

Banco GNB Sudameris 

Banco Popular 

Banco Santander 

Bancoldex 

Bancolombia 

Bol a y Renta Comisioni ta de Bolsa 

Ca a de Bol a 

Citibank 

Coltefinanciera 

mpañía Profesionales de Bolsa 

Corficolom biana 

Corredores Asociados 

Correval 

Giros y Finanzas 

Global Securities 

I1elm Bank 

Helm Comisionista de Bolsa 

Interbolsa 

JP Morgan 

Proy ctar Valores 

Royal Bank of Scotland (Colombia) 

Serfinco 

Implementación del esquema 

Durante los próximos tres meses AMV adelantará las gestiones necesa

rias para la implementación del esquema. El día 15 de octubre comenza

rá a operar integralmente la autorregulación sobre el mercado de divisas. 
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30 dejulio de 2010 

EL GERENTE GENERAL DEL BANCO DE lA REPÚBLICA, JOSÉ 

DARÍO URIBE, PRESENTA "SITUACIÓN ACTUAL Y PERSPECTIVAS 

DE lA ECONOMÍA COLOMBIAN.N' 

1 . Crecitniento econóntico 

En su presentación , el Gerente General resaltó que durante el segundo 

trimestre , la economía mundial continuó creciendo debido al mejor com

portalniento de las economías emergentes y de los Estados Unidos , des

tacándose una recuperación cada vez mayor de las economías de Asia y 

América Latina. En efecto , el crecimiento de la economía mundial para 

2010 será superior al promedio de los diez años anteriores a 2008. 
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De acuerdo con la información reciente sobre crecimiento (4 ,4% en el 

primer trimestre de este año) , la economía colombiana está creciendo a 

un ritmo mayor que el esperado, sin generar presiones inflacionarias. El 

crecimiento de las exportaciones , impulsado por la recuperación de la 

dinámica de la economía global y mejores términos de intercambio ; el 

aumento en la confianza de consumidores y productores' el dinamismo 

de varios indicadores líderes y la solidez del sistema financiero , confir

man el fortalecimiento de la economía colombiana . Esto se ha dado a 

pesar del cierre del comercio con Venezuela y el moderado crecimiento 

de la economía de los Estados Unidos . 

Por ramas de actividad económica, los sectores que explicaron el creci

miento anual del producto interno bruto (PIB) fueron, en su orden, cons

trucción (por el incremento de las obras civiles) , nlÍnería, servicios , e 

industria y con"lercio. 

Dado lo anterior, el equipo técnico del Banco de la República aun"lcntó 

su pronóstico de crecimiento del prB para 2010, señalando que éste se 

situará en un rango entre 3 ,5 % y 5 ,5%, con un escenario más probable 

de 4 ,5 % . Se espera que el crecimiento del PIB sea impulsado principal

mente por la demanda interna, tanto por el consumo de los hogares 

conlO por la inversión. 

2 . Inflación 

En la segunda parte de su presentación el doctor Uribe señaló que , al 

cierre del primer semestre del año, la inflación anual al consumidor fue 

de 2 ,25%, inferior a lo que esperaba el equipo técnico del Banco. El nivel 

alcanzado por la inflación anual en junio de este año es el más bajo para 

cualquier mes de junio desde 1955. 

La apreciación del peso ha reducido la variación de los precios de los bie

nes transables es decir, aquellos que se comercializan en los mercados 

internacionales. Así mismo, los excesos de capacidad instalada de la eco

nomía colombiana, ahora un poco menores a los que se esperaban antes, 

y la baja inflación, han incidido en la disminución de los precios de los 

bienes y servicios no transables; es decir, aquellos que se comercializan 

únicamente en el n"lercado nacional, como es el caso de los arriendos. 
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su pronóstico de crecimiento del prB para 2010, señalando que éste se 

situará en un rango entre 3 ,5 % y 5 ,5%, con un escenario más probable 

de 4 ,5 % . Se espera que el crecimiento del PIB sea impulsado principal

mente por la demanda interna, tanto por el consumo de los hogares 

conlO por la inversión. 

2 . Inflación 

En la segunda parte de su presentación el doctor Uribe señaló que , al 

cierre del primer semestre del año, la inflación anual al consumidor fue 

de 2 ,25%, inferior a lo que esperaba el equipo técnico del Banco. El nivel 

alcanzado por la inflación anual en junio de este año es el más bajo para 

cualquier mes de junio desde 1955. 

La apreciación del peso ha reducido la variación de los precios de los bie

nes transables es decir, aquellos que se comercializan en los mercados 

internacionales. Así mismo, los excesos de capacidad instalada de la eco

nomía colombiana, ahora un poco menores a los que se esperaban antes, 

y la baja inflación, han incidido en la disminución de los precios de los 

bienes y servicios no transables; es decir, aquellos que se comercializan 

únicamente en el n"lercado nacional, como es el caso de los arriendos. 

180 

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



Por otra parte, los precios de los servicios regulados vienen presionando 

la inflación anual al alza desde finales del año pasado debido a los ajus

tes en los precios de los combustibles, principalmente. De igual manera, 

los servicios públicos y de transporte también ejercieron algunas presio

nes alcistas, aunque menores. 

La interrupción de buena parte del comercio con Venezuela, que explicó 

la caída en los precios de los alimentos a finales de 2009 y comienzos de 

2010, parece haber sido un factor menos importante en el segundo tri

mestre de este año, toda vez que comenzaron a presentarse algunas al

zas. Por otra parte, aunque los efectos del fenómeno de El Niño se 

sobreestimaron, su impacto podría estarse sintiendo en los aumentos de 

precios de algunos productos primarios como la papa. 

El resultado de la inflación en junio está en línea con las proyecciones 

realizadas por el equipo técnico que muestran, con un alto grado de con

fianza, que La inflación se situará dentro del rango meta de largo plazo 

en 2010 y 2011; esto es entre 2% y 4%. 
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