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RESUMEN OPERACION RIN

C(JH el objeto de evaluar la solicitud del Ministerio de Hacienda y
Crédito Publico (MHCP) relacionada con la existencia o no de exce-
dentes de reservas internacionales, y la posibilidad de que a esos
“eventuales excedentes” se les pueda dar una mejor utilizacion eco-
nomica y social, el Banco de la Republica elaboro un estudio técnico

que se publico en la Revista del Banco del mes de diciembre de 2003.

El estudio concluye que, en el momento en que se efectuc el andlisis,
no se consideraba prudente reducir las reservas internacionales en
mids de USS500 millones (m). En febrero de 2004, el MHCP manifesto
a la Junta Directiva del Banco de la Republica su interés en adquirir
USS500 m de las reservas internacionales con el objeto de prepagar

las obligaciones externas del pais.

El procedimiento aprobado por la Junta Directiva del Banco implica
la venta directa de esta cantidad de dolares al MHCP. Para poder
Sfinanciar su compra, el Gobierno captaria recursos en el mercado
primario de Titulos de Tesoreria (TES), aumentando asi las emisio-

nes de estos titulos con respecto a lo programado.

La Ley 31 de 1992, atribuye a la Junta Directiva la funcion de dispo-
ner la intervencion del Banco en el mercado cambiario como coni-
prador o vendedor de divisas. Conforme al articulo 73 de la Resolucion

Externa 8 de 2000, el Banco de la Republica puede intervenir en el
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mercado cambiario con el fin de evitar fluctuaciones indeseadas tanto
en la tasa de cambio como en el monto de las reservas internaciona-
les, de acuerdo con las directrices que establezca su Junta Directiva,
mediante la compra o venta de divisas, directa o indirectamente, de
contado y a futuro, a los intermediarios del mercado cambiario, ast
como a la Nacion a través del MHCP Dichas operdaciones deben reali-

zarse a tasas de mercado.

Conforme a lo anterior, el Banco de la Republica podria vender divisas
directamente al MHCP Cabe anotar gue operaciones como esta fueron
autorizadas por la Junta Directiva del Barico en el pasado. En este caso,
la venta de divisas al Gobierno se realizaria a la tasa representativa del

mercado (TRM) del dia en que se pacte la entrega de las mismas.

Con el proposito de compensar el efecto monetario contraccionista
que se deriva de la venta de dolares al Gobierno, el Banco recompon-
dra su portafolio comprando TES en el mercado secundario, lo cual
permiitira, adicionalmente, aumentar el monto de titulos necesarios

para la realizacion de sus operaciones de mercado abierto.

A continuacion se publican los comentarios que el doctor Sergio Clavijo
Vergara, codirector del Banco de la Republica, presento a la Junta
Directiva en su sesion del dia 20 de febrero de 2004 sobre la opera-

cion antes descrita.
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