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MINUTAS DE LA REUNION
DE LA JUNTA DIRECTIVA DEL
BANCO DE LA REPUBLICA
DEL 20 DE JUNIO DE 2008

EI 20 de junio de 2008 se celebro en la ciudad de Bogota la reunion
ordinaria de la Junta Directiva del Banco de la Republica con la presencia
del ministro de Hacienda v Crédito Pablico, Oscar Ivan Zuluaga, ¢l geren-
te general, José Dario Uribe, v los directores de dedicacion exclusiva, Fer-
nando Tenjo, Carlos Gustavo Cano. Juan José Echavarria, Juan Mario
Laserna y Leonardo Villar, en la cual se discuten las situaciones
inflacionaria y de crecimiento econémico y sus perspectivas, y se 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 mayo se situdé en 6,39%, 66 pb por
encima de la observada en abril, luego de haber caido durante los dos

meses anteriores. La inflacion acumulada en los cinco primeros meses
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del ano ascendio a 5,1%, nivel que supera en 70 pb el registro de igual
periodo del ano pasado. Todos los indicadores de inflacion bdsica au-
mentaron en mayo v algunos se mantienen por encima de la meta de

inflacion.

La aceleracion de la inflacion durante mayo se explica, principalmente,
por el comportamiento del precio de los alimentos (incremento de 9,7%
en mayo frente a 7,8% de abril). En especial, de los perecederos (papa v
otras hortalizas y tubérculos) v de los importados.

La inflacion sin alimentos fue 4,8%, levemente superior al 4,7% de abril.
El aumento obedecio al grupo de no transables sin alimentos ni regula-
dos cuya inflacion se situd en 5,.25% frente a 5,05% en abril. La inflacion
anual de arriendos (4,7%) se mantuvo en un nivel cercano al observado

¢l mes pasado y se presentd una nueva alza de los servicios bancarios.

El grupo de regulados paso de 8,1% en abril a 8,3% en mayvo. Desde
septiembre del ano pasado la inflacion de esta canasta viene aumentan-
do como resultado de los incrementos de los precios de los combustibles

y de los servicios publicos.

El dnico grupo cuya inflacion disminuyo fue ¢l de transables sin alimen-
tos ni regulados al pasar de 2.4% en abril a 2,2% en mavo. Dentro de este
grupo se destaca ¢l comportamiento a la baja de los precios de los vehi-
culos (-4,6% de inflacion anual). En general, ¢l precio de los bienes de
consumo durable se viene reduciendo, probablemente por el efecto de

la apreciacion acumulada.

Las expectativas de inflacion a un ano, medidas por las encuestas a
analistas v los precios de los papeles de deuda interna. aumentaron y se

situaron por encima de 5.5%.

A mayo, el indice de crecimiento del IPP paso de una inflacion anual de
3.8% en abril a 5,4%.
b. Crecimiento interno

La informacion disponible relacionada con el comportamiento de la pro-

duccion, la demanda agregada y el ingreso, muestra lo siguiente:
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El indicador de confianza de los hogares de la encuesta de
Fedesarrollo, entre enero y mayo mostro una caida frente a 2007,

aunque mantiene niveles relativamente altos.

En abril, la produccion industrial sin trilla de café crecio a una tasa
anual de 9,8%. Este crecimiento contrasta con la caida de 9.4% regis-
trada ¢en marzo y que, en su momento, s¢ explico principalmente
como resultado de menores dias habiles en ese mes y de la huelga en
Cerromatoso. Para el bimestre marzo-abril ¢l crecimiento anual fue

de -0,2%. Ano corrido a abril el crecimiento anual fue de 3,5%.

Las cifras del DANE indican que las ventas al por menor crecieron en
abril 1,2%. tasa superior a la de un mes atras pero baja con respecto a
lo observado a finales de 2007 y comienzos de 2008, Por sectores, el
peor desempeno se observo en las ventas de alimentos (-3.5%). Otros
sectores como calzado y textiles tambi¢n mostraron cifras negativas.
Las exportaciones en dolares mantuvieron su dinamismo en el pri-
mer trimestre del ano. Las exportaciones totales acumuladas a doce
meses crecieron a una tasa cercana al 30%, similar a la de comienzo
de ano y superior a la observada en 2007

El aumento en los precios de varios productos primarios de exporta-
cion unido a un mayor volumen exportado. explica la aceleracion de
las exportaciones tradicionales ¢n lo corrido del ano (34% en marzo

para ¢l acumulado a doce meses en dolares).

Las exportaciones no tradicionales presentaron a marzo un crecimiento
cercano al 25%. En el dltimo mes se¢ observd una desaceleracion de las
exportaciones dirigidas hacia Venezuela. Este fenomeno puede haber
ocurrido debido a las restricciones fronterizas que se presentaron en
marzo v a la presencia de Semana Santa en ese mes. No obstante, el
menor crecimiento fue, en parte, compensado por un aumento de las

exportaciones no tradicionales hacia los Estados Unidos.

Las importaciones mostraron en abril una recuperacion frente al des-
empeno de marzo, lo que sugiere que la presencia de Semana Santa
en este segundo mes genero algian efecto estadistico. Para el acumu-
lado a doce meses las importaciones totales se mantuvieron en tasas

del orden del 24%, similar a las que se observan desde 2006. En el
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caso de las importaciones de bienes de consumo se observa una
moderacion en su crecimiento, particularmente de los bienes

durables,

* El indicador de inversion en obras civiles publicado por el DANE mues-
tra una caida de 30% anual con respecto al primer trimestre de 2007,
Esta caida, muy superior a la esperada, puede obedecer al relevo de

gobiernos locales.

* Las menores cifras de crecimiento para industria. comercio y obras
civiles en el primer trimestre habrian sido parcialmente compensa-
das por un mejor desempeno de los sectores agropecuario, minero v

financiero.

* Las cifras de la Encuesta de hogares a abril sigue mostrando caidas
en la tasa de desempleo en todos los dominios, aunque de menor
magnitud en comparacion con las de los ultimos meses. Las tasas de
desempleo trimestrales se ubicaron en 11,3% v 12,1% para el tortal
nacional y las trece principales areas urbanas respectivamente, indi-
cando caidas de 0.5 pp. v 0,3 pp. con respecto al mismo trimestre del

ANO anterior,

* El descenso en la tasa de desempleo se explica por el mayor dinamis-
mo de la creacion de empleo con respecto a la oferta laboral, pues el

numero de ocupados crecio 4.5% anual a nivel nacional.

C. Contexto externo

Los indicadores de la actividad economica de los Estados Unidos en abril
y mayo mostraron un desempeno mejor que lo esperado por los analistas
internacionales. Esto es especialmente cierto en industria v servicios. Las
exportaciones, impulsadas por el debilitamiento del ddolar, podrian expli-

car en parte este resultado.

A pesar de que las politicas de estimulo monetario y fiscal adelantadas en
los Estados Unidos han empezado a amortiguar la caida de la economia,
¢l consumo de los hogares sigue afectado por las fuertes restricciones de
crédito, el debilitamiento del mercado laboral, el efecto en el ingreso
disponible del aumento de los precios energéticos y la caida del precio

de la vivienda.
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La inflacion en los Estados Unidos se ha mantenido alta yv es probable
que continue aumentando con las recientes alzas en el precio internacio-
nal del petroleo. La mayor inflacion ha aumentado las expectativas de
los agentes que se incrementaron de manera importante en los dos ulti-
mos meses. Los analistas internacionales esperan un crecimiento en los
Estados Unidos en lo que resta del ano de 0,.8% y un desempeno por

debajo del promedio historico para 2009 de 1,2%.

Los aumentos en la inflacion y en las expectativas de inflacion se presen-
taron no solo en los Estados Unidos sino también en un buen numero de
cconomias tanto emergentes como algunas desarrolladas. siendo el caso
mas importante el de la zona del euro. Esta situacion ha conducido a
aumentos en tasas de interés o anuncios de posibles aumentos hacia el
futuro por parte de varios bancos centrales, incluso a pesar de que las

perspectivas de crecimiento han disminuido.

d. Variables financieras

El crecimiento de los agregados monetarios mas amplios continuo
desacelerandose en mavo. El M3 crecio a una tasa anual de 13.5%, por
debajo de la del mes anterior (13.9%). El comportamiento de los pasivos
sujetos a encaje (PSE) fue similar. En los altimos dos meses se siguiéd ob-

servando una recomposicion de los PSE a favor de los CDT.

La cartera del sistema financiero viene creciendo en lo corrido del ano a
una tasa anual cercana al 20%. La cartera en pesos sigue siendo la que
exhibe mayor dinamismo aunque presenta una tendencia hacia la

desaceleracion desde hace cerca de un ano.

La cartera de consumo sigue moderindose mas rapidamente que la co-
mercial y la hipotecaria. Para mayo su crecimiento anual fue de 22.4%.
La cartera comercial v la hipotecaria han mantenido un crecimiento mas
estable en lo corrido del ano de alrededor de 20,5% y 16,4%, respectiva-

mente.

En el mes de mayo las tasas de interés nominales diminuyeron. El des-
censo fue mais fuerte en las tasas de colocacion. principalmente en las de
consumo (92 pb), preferencial (72 pb) v ordinario (49 pb). Las tasas de
captacion incluida la DTF cayeron alrededor de 20 pb.

44

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



El descenso de las tasas fue un poco mayor en términos reales dado el
aumento de la inflacion sin alimentos en el altimo mes. La tasa activa
promedio real se encuentra un poco por debajo de su media historica
(desde 1986). La tasa real de consumo se encuentra por debajo de esta

media pero también por debajo del promedio observado desde 2001.

La apreciacion enero-mayo de este ano en promedio con respecto al
mismo periodo del ano pasado se ubicod en 14%. Continuaron presen-
tindose entradas importantes de inversion extranjera directa, en espe-

cial en los sectores de petrdleo y mineria.

2. DISCUSION Y OPCIONES DE POLITICA

En desarrollo de la discusion se resaltaron los siguientes puntos: i) el
ritmo de crecimiento de los precios se mantiene por encima de las metas
establecidas por la Junta: ii) ¢l significativo peso de los alimentos en el
comportamiento de los precios en un contexto internacional de presio-
nes al alza; iii) la incertidumbre sobre ¢l comportamiento futuro de los
precios de los regulados dados los mecanismos de indexacion incorpora-
dos en la determinacion de las tarifas v de la inflacion de no transables;
iv) los costos de produccion de las empresas que muestran incrementos
importantes tanto por materias primas como en los componentes labo-
rales; v) la incertidumbre sobre ¢l comportamiento futuro de la econo-
mia mundial y de nuestros principales mercados de exportacion y, ¢n
particular, de Venezuela; vi) ¢l efecto de la revaluacion del peso sobre la
inflacion v las perspectivas de crecimiento de los sectores transables; vii)
¢l comportamiento de las expectativas de inflacion, que continuan ubi-
cindose por encima de las metas fijadas por la Junta, vy viii) el fuerte
impacto en ¢l crecimiento del PIB del primer trimestre de la caida de la
inversion en obras civiles y la incertidumbre por sus posibles efectos en el

crecimiento futuro.

La Junta considero que los aumentos en las tasas de interés de interven-
cion realizadas a partir de abril de 2006 v la modificacion a los encajes
a mediados de 2007 han tenido impacto sobre las tasas de interés acti-
vas y pasivas y han resultado eficaces frente a los objetivos buscados de
moderar la dinamica del crédito y la demanda interna. El comporta-

miento de los indicadores de inflacion basica y de las expectativas de
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inflacion confirman que la expansion de la demanda hacia necesaria su
moderacion con el fin de reducir las presiones inflacionarias y evitar un

crecimiento insostenible de la economia.

Los principales puntos de discusion entre los miembros de la Junta se
centraron en los siguientes aspectos: i) el efecto de las medidas de politi-
ca monetaria dado ¢l rezago de las mismas; ii) los elementos que afectan
las proyecciones de inflacion para el 2008 y 2009; iii) la pertinencia de
adoptar medidas de politica monetaria en un contexto de alza de precios
internacionales de los alimentos y los combustibles; iv) el comportamiento
de la inflacion de los bienes no transables sin alimentos ni regulados que
sigue mostrando una wendencia al alza; v) el déficit de la cuenta corriente
que refleja un crecimiento de la demanda interna superior al de la pro-
duccion nacional; vi) los efectos de la apreciacion de la tasa de cambio;
vii) la posibilidad de que cambios en ¢l escenario internacional, en un
contexto de déficit de cuenta corriente puedan llevar a ajustes futuros en
la tasa de cambio: viii) la incertidumbre generada por la alta volatilidad
de los mercados internacionales y la incidencia que puede tener en la
economia colombiana; ix) la dificultad para evaluar la informacion dis-
ponible en una coyuntura en la cual hay un quiebre en ¢l ciclo sostenido
de crecimiento; x) el balance de riesgo entre crecimiento ¢ inflacion en
un contexto de expectativas de inflacion al alza y de desaceleracion de la
ceconomia v xi) la necesidad de fortalecer la credibilidad de la autoridad
monetaria como estrategia para anclar las expectativas de inflacion ante
el riesgo de los efectos colaterales de los precios internacionales de los

alimentos y de los combustibles.

La Junta destaco que persisten presiones inflacionarias a nivel mundial y
que dadas las proyecciones de inflacion para los proximos meses, es im-
portante tener la inflacion y sus expectativas ancladas a las metas. A pe-
sar de que las condiciones externas continuan siendo favorables al
crecimiento economico, los indicadores disponibles en ¢l dltimo mes
sugieren una importante moderacion en el crecimiento de la demanda
interna y el producto. Por lo anterior, considerdé que con el nivel actual
de las tasas de interés de intervencion se esta dando la moderacion re-
querida en ¢l crecimiento de la demanda y es prudente, por lo tanto,

mantener la actual postura de la politica monetaria.

La Junta Directiva de manera unianime decidio mantener inalteradas las

tasas de interés de intervencion del Banco de la Republica en 9.75% y
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estimo necesario seguir haciendo un cuidadoso seguimiento del efecto
que pueda tener la situacion economica internacional sobre el crecimiento,
asi como de las presiones inflacionarias de los precios internacionales de

los alimentos v combustibles.

Adicionalmente, acordd intensificar la acumulacion de reservas interna-
cionales en lo que resta de 2008 con ¢l fin de hacer frente a un eventual
deterioro del entorno internacional. aprovechando niveles de la tasa de
cambio inferiores a los sostenibles. Para compensar los efectos moneta-
rios de esta medida se decidio modificar a partir del 1 de septiembre el
esquema de encaje, eliminando el encaje marginal y estableciendo un
encaje promedio ordinario del 10% (11,5% para cuentas corrientes y de
ahorro y 6% para CDT) y, si fuera necesario, abrir sus ventanillas de con-

traccion.

3. DECISION DE POLITICA

La Junta Directiva acordo de manera uninime mantener inalteradas las

tasas de interés de intervencion del Banco de la Repuablica en 9,75%

Publicado e¢n julio 04 de 2008
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COMUNICADOS
DE PRENSA

9 de junio de 2008

INTERVENCION DEL BANCO DE LA REPUBLICA
EN EL MERCADO CAMBIARIO

El Banco de la Republica informa que en ¢l mes de mayo de 2008 realizo
compras de divisas en ¢l mercado cambiario a través de opciones put
para acumulacion de reservas por US$150 millones. Con esto, en lo co-
rrido de ano las compras netas de divisas por parte del Banco ascienden
a LIS$633,2 millones. En ¢l mismo mes, ¢l Banco no realizo compras ni
ventas definitivas de TES B. El saldo de dichos titulos en su poder ascen-

dio a §8 164 mil millones el 30 de mayo de 2008.
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11 de junio de 2008

CAMBIOS EN FECHAS DE REUNIONES DE LA JUNTA DIRECTIVA
DEL BANCO DE LA REPUBLICA

El Banco de la Repuablica se permite informar que, por razones de agen-
da, las reuniones de la Junta Directiva programadas para los meses de
junio y agosto de 2008, se realizaran los dias 20 de junio v 15 de agosto,

respectivamente,

El calendario de reuniones de la Junta Directiva, asi como las minutas
respectivas, se encuentran publicados en la pdgina electronica del Banco
de la Repuablica. en la siguiente direccion: <http:/www.banrep.gov.co/

junta-directiva/calendario_jd.html>.
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13 de junio de 2008

INTERVENCION DEL DOCTOR JOSE DARIO URIBE, GERENTE
GENERAL DEL BANCO DE LA REPUBLICA, EN LA CONVENCION
BANCARIA REALIZADA EN CARTAGENA

“Evitamos un crecimiento insostenible del gasto y el crédito. invirtiendo
en estabilidad macrocconomica, siecmpre defendiendo el interés general
v contribuyendo a crear condiciones favorables al crecimiento de largo
plazo”, sostuvo el gerente general del Banco de la Repuablica, Jos¢é Dario
Uribe Escobar, en su intervencion de hoy en Cartagena, durante la XLIII

Convencion Bancaria.

El Gerente General explicé que la economia colombiana muestra avan-
ces importantes en su proceso de ajuste, gracias a las acciones de politica

monetaria. “Los choques de precios externos pueden desviar la inflacion
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de la meta en un periodo de transicion; pero en un contexto de largo
plazo lo fundamental es evitar que esos choques se den en un ambiente
de exceso de demanda vy expectativas de inflaciéon por encima de las

metas”, agrego.

Asi mismo, afirmo que “las presiones inflacionarias por exceso de gasto
en la economia han disminuido significativamente. Si en el futuro la in-
flacion supera la meta, serda a raiz de la generacion de choques de precios
externos y no porque las condiciones macroeconomicas internas la pre-

sionen al alza. Falta, sin embargo, anclar las expectativas™.

Por ultimo, resalto que si “se desea tener tasas de interés bajas v estables
de manera sostenida, es necesario alcanzar y conservar una inflacion baja
v estable. Para eso la politica monetaria debe ser anticiclica. La politica
antiinflacionaria trae costos en ¢l corto plazo, pero los costos son mucho
mavores si se deja subir la inflacion por causas de exceso de gasto y ex-
pectativas no ancladas a las metas. Los incrementos en precios, ademas,
interrumpen el crecimiento, afectando con especial fuerza a los sectores

mas debiles de la poblacion”,

La presentacion se encuentra publicada en la pagina electronica del Ban-
co de la Republica, en la siguiente direccion: <htp:/www.banrep.gov.co/

presentaciones-discursos/presen_uribe htm#2008>.
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13 de junio de 2008

DEPOSITO CENTRAL DE VALORES PONE A DISPOSICION DEL
MERCADO FUNCIONALIDAD QUE PERMITIRA REALIZAR
TRANSFERENCIAS TEMPORALES DE VALORES

A partir del proximo 17 de junio el Deposito Central de Valores (DCV)
del Banco de la Republica pondra a disposicion de los participantes del
mercado de valores colombiano una funcionalidad que les permitira rea-
lizar, de forma automatizada, transferencias temporales de valores. Este
nuevo servicio tiene ¢l propoésito fundamental de mitigar el riesgo de
incumplimiento de operaciones que se liquidan en ¢l DCV del Banco de
la Republica. Otros beneficios esperados son: incrementar la liquidez en
el sistema de pagos, ayvudar a mancjar los portafolios de titulos de una
manera mas eficiente, reducir cargas operacionales en el sistema finan-

ciero y generar ingresos adicionales a los inversionistas,
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La transferencia temporal de valores esta definida como una operacion
en la que una parte (el originador) transfiere la propiedad de unos valo-
res a la otra (el recepror), con el acuerdo de retransferirlos en la misma
fecha o en una fecha posterior. En forma simultinea, el receptor transfe-
rira al originador la propiedad de otros valores o una suma de dinero de
valor igual o mayor al de los valores objeto de la operacion. Durante el
plazo de la operacion, el receptor de los titulos podra disponer libremen-
te de ellos y deberid pagar al originador una suma de dinero por la trans-

ferencia.

Para el diseno de este servicio se incorporaron las mejores pricticas y
experiencias internacionales v se ajustd su funcionamiento a las necesi-
dades y la regulacion del mercado interno. Para ¢l efecto, se conto con el
acompanamiento y asesoria de expertos internacionales, se estudio a
profundidad la forma de prestacion de servicios similares en mercados
mas desarrollados y se llevo a cabo un exhaustivo esfuerzo de concertacion
con los intermediarios financieros v del mercado de valores, con el obje-

to de definir las condiciones y alcances de prestacion del servicio.

De esta forma, el DCV del Banco de la Repuablica se convierte en pionero
a nivel latinoamericano en este tipo de servicios, junto con el deposito de
alores de Brasil, CBLC (Companhia Brasileira de Liquidacao ¢ Custo-

dia).
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20 de junio de 2008

BANCO DE LA REPUBLICA MANTIENE INALTERADA SU TASA
DE INTERES, REVISA EL ESQUEMA DE INTERVENCION
CAMBIARIA Y SUSTITUYE EL ENCAJE MARGINAL POR
UN ENCAJE ORDINARIO PROMEDIO DE 10%

La Junta Directiva del Banco de la Republica en su sesion de hoy, por
unanimidad, mantuvo inalterada su tasa de interés de intervencion en

9 75%.

La inflacion anual en mayo se situd en 6,39%, 66 puntos bisicos por
encima de la observada un mes atras. Su aceleracion obedecio principal-
mente al fuerte incremento en los precios de los alimentos no procesa-
dos debido a factores climiticos. Por su parte, los precios internacionales

de los alimentos continuan en niveles elevados y. a pesar de la fuerte
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apreciacion del peso, han presionado al alza los precios de la canasta

familiar.

La Junta destaco que los indicadores de inflacion bisica se incrementaron
en mayo vy, al igual que las expectativas de inflacion, la mayoria se man-
tiene en niveles superiores a las metas. Esto confirma que la fuerte ex-
pansion de la demanda en ¢l pasado hacia necesaria su moderacion con
¢l fin de reducir las presiones inflacionarias v evitar un crecimiento que

llegara a ser insostenible.

A pesar de que las condiciones externas continuan siendo favorables al
crecimiento economico, los indicadores disponibles en el altimo mes
sugieren una importante moderacion en el crecimiento de la demanda
interna y el producto. Estos incluyven el bajo crecimiento del comercio y
la industria, la notoria desaceleracion del crédito de consumo, la reduc-
cion en ¢l indicador de confianza del consumidor v ¢l bajo incremento
en ¢l consumo de energia. Se destaca, ademas, ¢l efecto de factores de
oferta sobre el crecimiento del PIB del primer trimestre del ano, como la
fuerte caida de la construccion de obras civiles, la huelga de Cerromatoso

v ¢l menor namero de dias habiles.

Tomando en cuenta lo anterior, la Junta considerd que con el nivel actual
de las tasas de interés de intervencion se esti dando la moderacion re-
querida en ¢l crecimiento de la demanda v es prudente, por lo tanto,
mantener la actual postura de politica monetaria. Sin embargo, si las
expectativas de inflacion comenzaran a afectar los precios v los salarios,

esta postura necesitaria ser revisada.

Por otra parte. la Junta decidio intensificar la acumulacion de reservas
internacionales en lo que resta de 2008. Para esto ha reemplazado el
esquema actual de acumulacion de reservas mediante opciones mensua-
les de USS150 millones. por compras mediante subastas competitivas
por un monto de US$20 millones diarios. Esto refuerza la politica de
acumular reservas internacionales con ¢l fin de hacer frente a un even-
tual deterioro del entorno internacional. La medida aprovecha niveles

de tasa de cambio inferiores a los sostenibles.

Los efectos monetarios de esta medida serin compensados para que la
tasa de interés interbancaria se mantenga en niveles cercanos a la tasa

de interés de intervencion. Con tal proposito, a partir de septiembre se

n
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elimina el encaje marginal v se aumenta ¢l encaje ordinario a un nivel
promedio de 10% (11.5% para cuentas corrientes v de ahorro, v 6%
para CDT). Asi mismo, de llegar a ser necesario, ¢l Banco abrird sus

ventanillas de contraccion.

La Junta seguird haciendo un cuidadoso monitoreo de la situacion inter-
nacional, del comportamiento y proyecciones de la inflacion vy del creci-
miento, y reitera que la politica monetaria furtura dependera de la nueva

informacion disponible.

Véanse las resoluciones externas 05 v 06 en las paginas 60 y 63, de esta

publicacion.

27 de junio de 2008

A partir de julio de 2008 el sistema clectronico de negociacion (SEN) del
Banco de la Republica pondria a disposicion de sus afiliados el servicio de
registro de operaciones sobre valores, bajo los términos que se encuen-
tran previstos en los decretos 1120 v 1121 de 2008 sobre registro de

operaciones ejecutadas en ¢l mercado mostrador (OTC).

El nuevo servicio de registro de operaciones en el SEN se prestara inicial-
mente para compraventas con titulos negociables ¢n este sistema vy, pos-
teriormente, se habilitara también ¢l sistema para el registro de

operaciones simultineas, repos y TTV.

El servicio se ofrecera para el registro de las operaciones en posicion

propia de los participantes del programa de Creadores de Mercado, del
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Ministerio de Hacienda y Crédito Publico. En ¢l caso de las operaciones
ejecutadas entre un afiliado v un no afiliado, éstas se podran registrar
siempre y cuando la contraparte sea un agente autorizado del SEN, tal y

como lo informa el numeral 2.5 de la Circular 019 de la Superintendencia

Financiera.

El servicio contara, entre otras importantes funcionalidades, con ¢l ma-
nejo de cupos de contraparte y liquidacion en el Deposito Central de

Valores bajo la modalidad de entrega contra pago.
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