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¢ Minutas de la reunidn de la Junta Directiva
del Banco de la Republica del 30 de abril de 2020

La pandemia del coronavirus
ha generado un desplome de
la actividad econdmica glo-
bal. Adicionalmente, el pais se
ve severamente afectado por
el desplome en el precio inter-
nacional del petrdleo.

Los directores destaca-
ron la importancia de las me-
didas adoptadas en las ultimas
semanas para garantizar la
provisién amplia y oportuna
de liquidez, tanto en pesos
como en dolares, como lo ha
exigido la situacion.

Dando continuidad al
impulso contraciclico de la
politica monetaria la Junta
Directiva, de manera undni-
me, decidié disminuir la tasa
de politica en medio punto
porcentual, ubicandola en
3,25%. Con ello se contri-
buye a mejorar los flujos de
caja y se sientan las bases
para que, una vez superada la
emergencia sanitaria, la eco-
nomia retome una saludable
senda de expansion.
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Esta decision acom-
pafia de manera oportuna
las medidas adoptadas por
el Gobierno Nacional para
proveer respaldo a créditos
dirigidos a diferentes grupos
de empresas y trabajadores
independientes que buscan
financiacion en un ambiente
de alta incertidumbre como
el actual.

Los miembros de la
Junta anticipan que en el se-
gundo semestre de este afo
se iniciard la recuperacion de
la senda de crecimiento eco-
némico. Igualmente conside-
ran que las medidas adopta-
das y las que fueren necesarias
en adelante permitiran garan-
tizar el adecuado funciona-
miento del sistema de pagos
en la economia.

Consulte:

Determinantes de las
dindmicas de los mercados
de capitales: aqui.

Anexo estadistico: aqui.


https://www.banrep.gov.co/sites/default/files/paginas/amjdtes_abril_2020.pdf
https://www.banrep.gov.co/sites/default/files/paginas/amjd_abril_2020.pdf

¢ Comunicados de prensa

Abril

Cambio en manejo de correspondenciay
atencion al ciudadano

3 de abril de 2020

El Banco de la Reptblica informa que, debido a la situacién de emergencia sanitaria,
desde el pasado jueves 26 de marzo el horario de atencion presencial se modificé ast:

Lunes a viernes de 8:00 a. m. a 12:00 m. Oficina Principal y Sucursales del Ban-
co (Cucuta, Riohacha, Pasto, Leticia, Barranquilla, Cali, Medellin, Monteria, Buca-
ramanga, Armenia, Ibagué, Quibdé y Cartagena).

Ademas, para el recibo de correspondencia electronica se habilitd el correo
DGD-Correspondencia@banrep.gov.co, mientras que, para las peticiones, quejas/
reclamos, sugerencias y denuncias, siguen disponibles Atencionalciudadano@ban-
rep.gov.co asi como el formulario digital de la web del Banco de la Republica: (Re-
gistre su PQR: https://totoro.banrep.gov.co/FormularioElectronico/).

Nuevo medio para radicar formularios 11y 12

6 de abril de 2020

Teniendo en cuenta la situacion actual generada por el Covid-19, se habilité tempo-
ralmente y hasta nuevo aviso, el buzon de atencionalciudadano@banrep.gov.co para
la radicaciéon de formularios, solicitudes y respuestas a los requerimientos de in-
formacion emitidos por esta entidad. Recuerde que las notificaciones se haran via
electrénica, por lo que debe incluir la direccion de correo electronico en la cual desea
ser notificado, de manera legible.
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https://totoro.banrep.gov.co/FormularioElectronico/
mailto:atencionalciudadano@banrep.gov.co

Renovacion de ventas

de ddlares a futuro (NDF)
por parte del Banco

de la Republica

6 de abril de 2020

En el Comunicado del 27 de marzo de 2020 el
Banco de la Republica anuncié que se renova-
ran los vencimientos de los NDF que tienen
vencimiento antes del 25 de abril de 2020.

Este anuncio tiene un error puesto que la
fecha indicada debi¢ ser la del dia siguiente a
la sesion de la Junta Directiva del mes de abril,
es decir, que se renovaran todos los NDF que
se vencen antes del 1 de mayo de 2020.

Compras / ventas de TES,
titulos de deuda privada
y divisas y portafolio

de TES del Banco de la
Republica

7 de abril de 2020

= El Banco de la Republica (BR) informa
que en marzo de 2020 efectué compras
definitivas de TES B en el mercado por
COP 1.999,3 mm (valor a precios de mer-
cado). Al finalizar marzo, el saldo de TES
en poder del BR era COP 18.899,8 mm
(valor a precios de mercado).

El portafolio de TES del BR (expresado
en valores nominales) se compone de TES
denominados en pesos (COP 15.251,5 mm)
y TES denominados en UVR (UVR 8,2 mm).

En abril de 2020 no hay vencimientos de
TES B en poder del BR.

= Durante el mismo mes, el BR efectué com-
pras definitivas de titulos de deuda privada
por COP 5.309,0 mm (valor nominal).
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= En el mercado cambiario, el BR realizd
contratos FX Swap (ventas de dolares de
contado y compras a futuro con cumpli-
miento efectivo - delivery) por USD 399,7
millones. Adicionalmente, el BR realizo
ventas de ddlares a futuro mediante con-
tratos forward con cumplimiento finan-
ciero (NDF) por USD 1.297,4 millones.

Comunicado sobre

la renovacion del acceso
ala Linea de Crédito
Flexible

7 de abril de 2020

Kristalina Georgieva, directora gerente del
Fondo Monetario Internacional, recomien-
da al Directorio Ejecutivo de ese organismo
la aprobacion de la renovacion de la Linea
de Crédito Flexible para Colombia

El dia de hoy, el Directorio Ejecutivo
del Fondo Monetario Internacional (FMI) se
reuni6 para concluir la consulta del Articulo
IV sobre Colombia. Posteriormente se realizo
una reunion informal sobre la Linea de Crédi-
to Flexible (LCF) del pais con ese organismo.
Al término de la reunidén, Kristalina Geor-
gieva, directora gerente del FMI, emitié una
declaracién en la cual recomienda al Directo-
rio Ejecutivo de ese organismo internacional
aprobar la LCF en respuesta a la solicitud de
Colombia de renovar el acuerdo por el mon-
to actual de DEG 7.848 millones (384% de la
cuota de Colombia), que equivale a cerca de
USD 10.800 millones.

La Linea de Crédito Flexible es un instru-
mento creado por el FMI al cual Unicamente
tienen acceso paises con marcos de politica
econdémica muy solidos. La LCF garantiza la
disponibilidad incondicional e inmediata de
recursos ante eventos adversos en el sector ex-
terno, que causen presiones en la balanza de
pagos del pais. La recomendacion de la direc-
tora gerente reconoce que Colombia mantiene
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un marco de politica muy sélido y un manejo
prudente de la economia y que, por ende, con-
tinda cumpliendo las condiciones para conser-
var el nivel de acceso actual al instrumento.

El Banco de la Republica y el Ministerio
de Hacienda y Crédito Publico agradecen la
declaracion de la directora gerente y su reco-
mendacion a favor de aprobar la renovacion
de la LCF de Colombia. Una renovacion del
acceso a este instrumento complementa la li-
quidez externa y conserva la confianza de los
agentes en la economia colombiana, facilitan-
do el acceso del pais a los mercados financieros
internacionales en condiciones favorables. La
renovacion de la LCF para Colombia seria rati-
ficada en una reunion posterior del Directorio
Ejecutivo del FMI. Las autoridades contintian
considerando la LCF como una herramienta
de caracter precautorio, disponible para afron-
tar situaciones criticas de balanza de pagos.

Para consultar el comunicado completo
ingrese a:

https://www.imf.org/es/News/Articles/
2020/04/09/pr20142-colombia-imf-executi-
ve-board-receives-request-for-2020-flexible-
credit-line-arrangement

Banco de la Repiblica
inyecta liquidez
permanente a la
economia mediante la
reduccion del encajey
refuerza su intervencion
en el mercado de deuda
publica

14 de abril de 2020

En sesion extraordinaria el dia de hoy, la Junta
Directiva del Banco de la Republica decidié
inyectar liquidez permanente a la economia
mediante la reduccién del encaje de la si-
guiente forma:

= Disminucion de tres puntos porcentuales
del requisito de encaje sobre las exigibili-
dades cuyo porcentaje de encaje requeri-
do actual sea de 11% (cuentas corrientes,
cuentas de ahorro, etc). Es decir, el requi-
sito de encaje para estas exigibilidades
pasa de 11% a 8%.

= Disminucion de un punto porcentual del
requisito de encaje sobre las exigibilidades
cuyo porcentaje de encaje requerido actual
sea de 4,5% (CDT de menos de 18 meses).
Es decir, el requisito de encaje para estas
exigibilidades pasa de 4,5% a 3,5%.

Esta disminucion aplica a partir de la
bisemana de célculo de encaje requerido que
comienza el 22 de abril de 2020. Con esta me-
dida se inyecta liquidez a la economia de ma-
nera permanente por un monto cercano a los
COP 9 billones. Con ello se busca estimular la
generacion de préstamos de la economia.

Por otra parte, la Junta Directiva auto-
rizé la compra de TES en el mercado secun-
dario hasta por COP 2 billones en lo que resta
del mes de abril. Esta medida busca reforzar la
liquidez del mercado de deuda publica y au-
mentar el suministro de liquidez.

Al mismo tiempo, la Junta Directiva
autorizo6 al Banco de la Republica para inter-
venir en el mercado forward de TES con cum-
plimiento financiero. Con esto se pretende
ofrecer cobertura contra el riesgo de desvalo-
rizaciones fuertes a los participantes del mer-
cado de TES y contribuir a la estabilidad del
mismo. El Banco de la Republica anunciara
oportunamente su intervencion en este ambi-
to y publicara la regulacion aplicable.

Espe 94: Crédito y efectos
reales en Colombia
2000-2017

16 de abril de 2020

En este documento se estudian los principales
choques econdmicos que afectaron la oferta


https://www.imf.org/es/News/Articles/2020/04/09/pr20142-colombia-imf-executive-board-receives-request-for-2020-flexible-credit-line-arrangement
https://www.imf.org/es/News/Articles/2020/04/09/pr20142-colombia-imf-executive-board-receives-request-for-2020-flexible-credit-line-arrangement
https://www.imf.org/es/News/Articles/2020/04/09/pr20142-colombia-imf-executive-board-receives-request-for-2020-flexible-credit-line-arrangement
https://www.imf.org/es/News/Articles/2020/04/09/pr20142-colombia-imf-executive-board-receives-request-for-2020-flexible-credit-line-arrangement

de crédito en Colombia durante el periodo
2000-2017. Estos choques estan relacionados
con choques de liquidez, choques de politicas
macroprudenciales y choques de politica mo-
netaria. Asimismo, se analiza el impacto que
dichos choques tuvieron en el sector real de
la economia, esto es, variables como ingresos
operacionales de las firmas, su inversion, ex-
portaciones, importaciones, entre otras.

Hallazgos con respecto a los choques de
liquidez

Los choques de liquidez que afectaron en bue-
na medida la oferta del crédito fueron dos.
El primero, en marzo de 2014, un choque de
demanda exdégena de titulos de deuda publi-
ca debido al aumento en la ponderacién de
los mismos en dos de los indices de activos
de mercados emergentes de JP Morgan. Estos
indices son reproducidos por fondos de inver-
sién para obtener la rentabilidad de los acti-
vos. Se encuentra que los bancos hicieron una
recomposicion de su balance de titulos a car-
tera. Del total de la oferta de crédito otorgada
entre marzo-junio de 2014, la tercera parte se
debio al choque de liquidez. Adicionalmente,
una vez se establecid el impacto del choque de
liquidez sobre la oferta de crédito, se analizd
como este aumento de crédito se reflejé en las
variables de desempeiio de las firmas. Encon-
tramos que el efecto real mas importante fue
que el choque de liquidez explico cerca del
10% del aumento de la inversién promedio de
las firmas entre 2014 y 2013.

El segundo choque de liquidez que afec-
t6 el ciclo del crédito en el periodo en cues-
tion fue el de la crisis financiera internacional
de octubre de 2008 con la caida de Lehman
Brothers. Estudiamos el efecto tanto en la
oferta de crédito como en el desempeno de
las exportaciones, ya que este sector tiene una
alta dependencia de financiamiento externo.
Adicionalmente, analizamos el caso de las
exportaciones agricolas, que se vieron menos
afectadas que las demds. Encontramos que
un banco con un aumento de un punto por-
centual de la dependencia financiera con el
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exterior antes de la crisis, redujo en 2 puntos
porcentuales la oferta de crédito de los expor-
tadores después de la crisis. En cuanto al com-
portamiento de las exportaciones, la caida de
las totales debida al choque de liquidez fue tal
que una caida de 10% en el saldo de crédito re-
dujo en 2,57% el valor de las exportaciones no
agricolas, pero que afecté menos a las agricolas.
Dado que las exportaciones agricolas se vieron
menos afectadas por el choque de liquidez, se
examino el papel que pudieron jugar algunas
reformas en materia crediticia agricola toma-
das durante 2006 y 2007 y que favorecian a
algunas firmas con potencial exportador. El
saldo promedio para un individuo potencial-
mente elegible con respecto al resto —des-
pués de la expansion crediticia— es mayor
entre 22,3% y 23,3%. Se encuentra que dichas
medidas ayudaron a contrarrestar el impacto
negativo de la crisis financiera en estas expor-
taciones, como también lo hicieron el auge de
precios de los commodities que se presentd en
el periodo, y el buen desempeno que las fir-
mas beneficiadas venian presentando antes del
choque de liquidez.

Hallazgos con respecto a choques de
politica macroprudencial

La politica macroprudencial también desem-
pend un importante papel en el desempeiio
de la oferta de crédito. Antes de las crisis fi-
nancieras internacionales de 2007-2009, las
medidas de regulacion financiera se enfoca-
ban bésicamente en la relacion de solvencia
de los bancos. Después de las crisis se imple-
mentaron, tanto en Colombia como alrededor
del mundo, medidas macroprudenciales que
son aquellas medidas que estin enfocadas en
controlar el crecimiento excesivo del crédito
mediante regulacion tanto del lado del activo
de los bancos como del pasivo y de su capital.
Estas medidas son, por ejemplo, provisiones
contraciclicas, la relacién préstamo/valor, la
exposicion a moneda extranjera de los ban-
cos, y los controles a los flujos de capitales.
En este documento se encuentra que en
los paises desarrollados el instrumento que
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mas se utiliza es la relacién préstamo/valor,
mientras en los emergentes es la exposicion
en moneda extranjera.

En el caso de Colombia, se analizé el
impacto de la implementacion de requeri-
mientos de reservas, controles a los flujos de
capitales, introduccién de provisiones con-
traciclicas. Durante el periodo que se consi-
dera hubo un auge excesivo de crédito que
se localizé entre marzo de 2006 y septiembre
de 2008. Dichas medidas tuvieron un efecto
considerable en la disminucion de la oferta
de crédito. Particularmente, la medida de
controles de los flujos de capitales contribu-
y6 a disminuir en cerca de un 50% el endeu-
damiento total de las firmas mas expuestas
a financiamiento externo, con respecto a las
menos expuestas antes de la introduccion de
la politica en mayo de 2007.

Hallazgos con respecto a choques de
politica monetaria

La oferta de crédito y el sector real de la eco-
nomia también respondieron a la politica mo-
netaria implementada entre 2000-2017. En el
documento analizamos el efecto de la politica
monetaria a la luz de dos canales: el canal de
crédito y el canal de toma de riesgo. El primero
es un canal mas tradicional que basicamente
se enfoca en el lado de la demanda de crédito
de las firmas y que estudia el comportamien-
to del crédito en términos de su volumen ante
una postura de la politica monetaria. Cuando
las tasas de interés de politica disminuyen, los
precios de los activos aumentan y el mejor
desempenio de las firmas las lleva a demandar
mas crédito. Aqui, los hallazgos indican que
la politica monetaria ha sido efectiva en esti-
mular la economia o reducir los auges exce-
sivos de crédito cuando ha sido necesario. Al
respecto, una expansion de politica monetaria
de un 1% causa un incremento en la cartera
de crédito total en cerca de 3% y un aumento
en los ingresos operacionales de las firmas en
cerca del 10%, entre otros.

El segundo, el canal de toma de riesgo,
es un canal de oferta que analiza la composi-

cion del crédito, en términos de la calidad del
mismo, ante una postura de politica moneta-
ria donde se considera que las tasas de interés
pueden estar por debajo de cierto benchmark
por un periodo de tiempo muy largo, cuatro a
cinco afos, como sucedid en paises avanzados
antes de las recientes crisis financieras inter-
nacionales. Encontramos que, en Colombia,
cuando la tasa de interés de politica se en-
cuentra por debajo del benchmark en un 1 pp,
la oferta de crédito a deudores riesgosos au-
menta en 10,5%, por el banco promedio, para
el total de la economia. Adicionalmente, un
banco menos capitalizado aumenta su oferta
de crédito a deudores mas riesgosos cuan-
do las tasas de interés estan muy bajas en un
34,8% mas que un banco mas capitalizado. Fi-
nalmente, en el periodo de analisis, los bancos
tomaron mas riesgo con el sector agricola y de
servicios y con las firmas menos apalancadas
y con menores utilidades, esto es, con las mas
restringidas de crédito.

El Banco de la Republica
incluye los Titulos de
Solidaridad en sus
operaciones de liquidez

16 de abril de 2020

El Banco de la Republica informa que a partir
de hoy se incluyen los titulos de solidaridad
como titulos admisibles en sus operaciones de
liquidez (repo, compras definitivas y apoyos
transitorios de liquidez).

A continuacion, se presenta el conjunto
de agentes, titulos admisibles y tipos de ope-
raciones con los cuales el Banco estd suminis-
trando liquidez al mercado actualmente.

Los titulos a los que se refiere el Cuadro
1 son:

= Numeral 3.1.1: Bonos para la seguridad,
bonos para la paz, titulos de desarrollo
agropecuario (TDA), TES clase B, titulos
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Cuadro 1
Expansion e R?po
. , overnight por
Transitoria Defiitiva intradfa compensacién
Entidades autorizadas Con Con Con Con Con
q q g q , Con titulos
titulos del ~ titulos del  titulos del  titulos del  titulos del
del numeral
numeral numeral numeral numeral numeral 311
3.1.1 3.1.2 3.2.1 322 3.1.1 o
Establecimientos bancarios X X X X X X
Corporaciones financieras X X X X X X
Compaiifas de financiamiento X X X X X X
Cooperativas financieras X X X X X X
Fondo Nacional del Ahorro - FNA X X X X

Sociedades comisionistas de bolsa - SCB
(por cuenta propia y por cuenta de X X X X X
terceros o fondos administrados)

Sociedades fiduciarias - SF (por cuenta
propia y por cuenta de terceros o fondos X X X X X
administrados)

Sociedades administrativas de inversion
- SAI (por cuenta propia y por cuenta de X X X X X
terceros o fondos administrados)

Sociedades administradoras de fondos
de pensiones y cesantias - SAPC (por
cuenta propia y por cuenta de terceros o
fondos administrados)

Sociedades administradoras de fondos
de pensiones y cesantias - SAPC (por X X X X X
cuenta de fondos de cesantias)

Entidades aseguradoras (por cuenta
propia y por cuenta de terceros o fondos X X X X
administrados)

Fondo de Garantias de Instituciones

Financieras - Fogafin X X X
Fondo para el Financiamiento del Sector X X X
Agropecuario - Finagro
Financiera del Desarrollo Territorial S. A.

R X X
- Findeter
Financiera de Desarrollo Nacional S. A. X X

Instituto Colombiano de Crédito
Educativo y Estudios Técnicos en el X X
Exterior - Icetex

Empresa Nacional Promotora del

L o X X
Desarrollo Territorial - ENTerritorio
Sociedades de capitalizaion X
Sociedades de intermediacion cambiaria
y de servicios financieros especiales - X X

Sicfes

Cémaras de Riesgo Central de
Contraparte - CRCC
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de solidaridad (TDS), titulos de deuda
externa de la nacion, titulos emitidos por
Fogatin y titulos emitidos por el Banco
de la Republica. Las operaciones de ex-
pansion transitoria podran ser celebradas
con estos titulos siempre y cuando hayan
transcurrido como minimo 30 dias desde
la primera colocacion de su emision. Esta
restriccion no aplica para las operacio-
nes realizadas con titulos emitidos por el
Banco de la Republica, TES clase B y TDS
emitidos con plazo igual o inferior a un
afio.

= Numeral 3.1.2: bonos ordinarios, certifi-

cados de depdsito a término (CDT), pa-
peles comerciales, titulos provenientes
de titularizaciones de cartera hipotecaria
(incluyendo leasing habitacional) y titulos
de deuda publica diferentes a los enuncia-
dos en el numeral 3.1.1, siempre y cuando
haya transcurrido como minimo un mes
desde la primera colocacién de su emi-
sién, se encuentren desmaterializados en
un deposito centralizado de valores, estén
denominados en pesos colombianos y su
calificaciéon cumpla con lo establecido en
el Cuadro 2.

Si los titulos cuentan con més de una

calificacion se tomard la menor calificacion
asignada.

También podran realizarse operaciones

de expansion transitoria con titulos de renta
fija en moneda extranjera, provenientes de
deuda soberana senior emitida por gobiernos
y bancos centrales, que cumplan con las si-
guientes condiciones:

o Tener calificacion de largo plazo otor-
gada por al menos dos de las siguien-

Cuadro 2

tes calificadoras: Standard & Poor’s,
Moody s o Fitch Ratings. La califica-
ciéon minima asignada debe ser A- (o
su equivalente). Si el titulo tiene tam-
bién calificacién de corto plazo, esta
debera ser como minimo A-1 (o su
equivalente).

o Los titulos deben de estar en las si-
guientes monedas elegibles: dolares
estadounidenses, yenes, euros, dola-
res canadienses, ddlares australianos,
ddlares neozelandeses, francos sui-
zos, libras esterlinas, coronas suecas,
coronas noruegas, ddlares de Singa-
pur, wons coreanos, délares de Hong
Kong o renminbis chinos offshore.

o Los titulos deben estar depositados, en
el momento de la presentacién de la
oferta, en la cuenta que el Banco de la
Republica designe.

= Numeral 3.2.1: TDA, TES clase B, TDS,

titulos de deuda externa de la nacién y ti-
tulos emitidos por el BR. Las compras de
estos titulos se podran hacer siempre y
cuando hayan transcurrido como mini-
mo 30 dias desde la primera colocacion
de su emision. Esta restricciéon no aplica
para las compras de titulos emitidos por
el Banco de la Republica.

= Numeral 3.2.2: bonos ordinarios y CDT

emitidos por establecimientos de crédito
(EC), con plazo al vencimiento menor o
igual a 3 afios calendario contados a partir
de la fecha de la operacion, y cuya fecha de
emision haya sido anterior al 22 de febrero
de 2020. Las compras solo podrén ser cele-
bradas con titulos desmaterializados en un
depdsito centralizado de valores que estén
denominados en pesos colombianos o en

Sociedad calificadora

Calificaciéon minima para titulos valores de emisores nacionales

de valores BRC de Colombia Fitch Ratings Colombia Value and Risk Rating
Titulos de corto plazo BRC2 F2 VR2-
Titulos de largo plazo A- A- A-




unidad de valor real (UVR), sean pagade-
ros en pesos colombianos y cuenten con
una calificaciéon minima de acuerdo con
lo estipulado en el Cuadro 2. Si los titulos
cuentan con mas de una calificacién apli-
cara la menor calificacién asignada. No
seran admisibles los titulos emitidos por
el EC que celebra la operacion, ni por EC
que tengan el caracter de filial, subsidia-
ria 0 matriz de la entidad que celebra la
operacidn.

Lo anterior se encuentra en la Circular
Reglamentaria DEFI-354.

Fondo Monetario
Internacional concluye
consulta del Articulo IV
sobre Colombia

17 de abril de 2020

El Directorio Ejecutivo del Fondo Moneta-
rio Internacional (FMI) se reunio el pasa-
do 9 de abril para concluir la consulta del
Articulo IV de Colombia. En su informe, el
FMI destaca el marco de politica macroeco-
noémica del pais y la respuesta de corto plazo
a los efectos de la pandemia del Covid-19.
La flexibilidad cambiaria y las medidas de
provision de liquidez tomadas recientemen-
te por el Banco de la Republica se encuen-
tran entre los mecanismos resaltados por el
FMI en su revision anual.

En el informe publicado por el FMI se
resalta el muy sélido marco de politica macro-
econdmica del pais, basado en un esquema de
inflacién objetivo con flexibilidad cambiaria,
una adecuada supervision bancaria, y una po-
litica fiscal acotada por la regla fiscal, que ha
permitido enfrentar exitosamente los choques
externos.

El informe sefala que la economia co-
lombiana se venia destacando en la regién por
su crecimiento, impulsado por la dindmica de
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la demanda interna, mientras que la inflacién
convergia a la meta del 3%. Asimismo, resal-
ta el balance fiscal observado en 2019, mejor
que el definido por el Comité Consultivo de
la Regla Fiscal, a pesar de los gastos incurri-
dos para atender los flujos migratorios. Sobre
el balance externo, el informe subraya que el
déficit estaba siendo financiado con flujos de
inversién extranjera, mientras que sobre el
sector financiero destaca su marco regulatorio
y los avances hacia la adopcion de los estanda-
res de Basilea III.

Ante los choques causados por la pan-
demia y la caida en los precios internaciona-
les del petréleo, el FMI anticipa una reduccién
del producto este afio del orden de 2,4% y una
ligera ampliacion del déficit externo. El orga-
nismo afirma que las autoridades colombia-
nas estan tomando medidas acertadas frente a
esta coyuntura y anticipa que el pais retomara
una senda de crecimiento positivo en 2021.
En el mediano plazo, recomienda avanzar en
la implementacién de reformas estructurales
para mejorar la competitividad y el creci-
miento inclusivo.

En la discusion sobre el informe, los
directores ejecutivos del FMI expresaron
su respaldo a las politicas adoptadas por las
autoridades colombianas para enfrentar los
choques que enfrenta la economia. Conside-
ran que las medidas implementadas por el
Banco de la Republica para proveer liquidez
han sido acertadas y resaltaron el rol de la
flexibilidad cambiaria como primera linea de
defensa ante los choques externos. De igual
forma, se mostraron a favor de utilizar la po-
litica fiscal para dar soporte a la economia
y apoyaron los esfuerzos para reducir la in-
formalidad y favorecer la integracién de los
migrantes.

Para consultar el comunicado completo
ingrese a:

https://www.imf.org/es/News/Arti-
cles/2020/04/17/pr20169-colombia-imf-exe...

Consulte el informe completo (solo dis-
ponible en inglés):

https://www.imf.org/en/Publications/
CR/Issues/2020/04/16/Colombia-Select...


https://www.banrep.gov.co/sites/default/files/reglamentacion/archivos/bjd_33_2020.pdf
https://www.banrep.gov.co/sites/default/files/reglamentacion/archivos/bjd_33_2020.pdf
https://www.imf.org/es/News/Articles/2020/04/17/pr20169-colombia-imf-executive-board-concludes-2020-art-iv-consultation
https://www.imf.org/es/News/Articles/2020/04/17/pr20169-colombia-imf-executive-board-concludes-2020-art-iv-consultation
https://www.imf.org/en/Publications/CR/Issues/2020/04/16/Colombia-Selected-Issues-49332
https://www.imf.org/en/Publications/CR/Issues/2020/04/16/Colombia-Selected-Issues-49332
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Banco de la Republica
obtiene acceso a la
facilidad de repos

con la Reserva Federal

20 de abril de 2020

La Reserva Federal de los Estados Unidos ha
garantizado acceso al Banco de la Republica a
su facilidad de repos (FIMA por sus siglas en
inglés). Dicha facilidad esta abierta desde el 6
de abril de 2020, y las entidades elegibles son
los bancos centrales con cuenta de custodia de
titulos del Tesoro estadounidense en la Reser-
va Federal. El Banco de la Republica haria uso
de esta facilidad solamente en caso de que, ha-
biendo decidido vender ddlares en el mercado
de contado, el mercado de compra y venta de
titulos del Tesoro presentara en ese momento
una muy baja liquidez.

Mayores detalles de la facilidad se en-
cuentran en: https://www.federalreserve.gov/
newsevents/pressreleases/monetary20200
331a.htm.

Nueva fecha para entrega
de documentos de
convocatorias de estudios
en el exterior

21 de abril de 2020

Los expedientes (carpetas) de los interesados
en participar en las convocatorias de estudios
en el exterior para ciudadanos colombianos,
afio 2020 (doctorado en Economia, posgra-
do en Derecho Econdémico y jovenes talentos
Musica), se recibiran digitalmente en el buzén
de Estudios en el Exterior. DDHB-Estudios-
Exterior@banrep.gov.co

Los interesados deberan digitalizar/es-
canear todos los documentos en un solo ar-

chivo, como se menciona en el instructivo de
conformacién de expedientes, que estd publi-
cado en la pagina web del Banco www.banrep.
gov.co/estudios-exterior y enviarlos al citado
buzén de correo electrénico. El Banco confir-
mara por este mismo medio el recibido de los
mismos.

Asimismo, se amplian las fechas de en-
trega, de la siguiente manera:

= Radicacidon de expedientes (carpetas) en el
buzoén corporativo a mas tardar el 14 de
mayo de 2020, a las 4:00 p. m.

= Entrega de carta de admision (en el buzén
corporativo) a mas tardar el 28 de mayo
de 2020, a las 4:00 p. m.

Adicionalmente, el Banco de la Repu-
blica informa que en las sucursales del Banco
a nivel nacional y en las oficinas de Bogo-
ta, NO se recibirdn expedientes fisicamente.

Nuevas fechasy
condiciones del Concurso
Banca 2020-2021

22 de abril de 2020

El drea de Educacion Econdmica informa que
se modifican las fechas y algunas de las condi-
ciones del Concurso ‘De la Banca escolar a la
banca central” para garantizar la participacién
de todos los colegios del pais. Los invitamos
a leer con atencién la siguiente informacion:

Nuevas fechas

= Recepcién digital de ensayos: 10 de no-
viembre de 2020".

= Publicacion de semifinalistas: 1 de marzo
de 2021.

' Los estudiantes que actualmente estan en 11 0 12y se gra-
duan en el primer semestre de 2020, deben enviar el ensayo
antes de su fecha de grado.


https://www.federalreserve.gov/newsevents/pressreleases/monetary20200331a.htm
https://www.federalreserve.gov/newsevents/pressreleases/monetary20200331a.htm
https://www.federalreserve.gov/newsevents/pressreleases/monetary20200331a.htm
mailto:DDHB-Estudios-Exterior@banrep.gov.co
mailto:DDHB-Estudios-Exterior@banrep.gov.co
http://www.banrep.gov.co/estudios-exterior
http://www.banrep.gov.co/estudios-exterior

»  Publicacion de finalistas: 5 de abril de
2021.

= Sustentacién y premiacion (virtual o pre-
sencial): mayo de 2021.

Participantes

Tener en cuenta que los grados a los que pue-
den pertenecer los estudiantes, varian segtin el
calendario académico:

Calendario A, pueden participar si:

= En noviembre de 2020 estan en 10, 11 o
12.

Calendario B, pueden participar si:

= Enel primer semestre de 2020 estian en 11
0122

= En noviembre de 2020 estdn en 10, 11 o
12.

;Como enviar el ensayo?

Las nuevas condiciones del concurso estable-
cen que el ensayo solamente se podra enviar
de manera digital (al correo electrénico con-
cursobanca@banrep.gov.co)

Consulte las nuevas fechas y condicio-
nes en www.banrep.gov.co/banca-escolar

Si necesita aclarar informacion sobre las
nuevas bases del concurso, debe enviar un co-
rreo a concursobanca@banrep.gov.co con el
asunto: “Preguntas Concurso Banca Escolar”.

* Si actualmente estan cursando 11 o 12 y se graduan en el
primer semestre de 2020, deben enviar el ensayo antes de la
fecha de grado.
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La JDBR redujo en
medio punto porcentual
su tasa de interés de
intervencion a 3,25%

y adopté medidas
adicionales de provision
de liquidez

30 de abril de 2020

La Junta Directiva del Banco de la Republica
de manera undnime redujo su tasa de interés
en medio punto porcentual a 3,25%. De esta
manera se da continuidad al impulso contra-
ciclico de la politica monetaria.

La corporaciéon ademas tomo las si-
guientes decisiones con el fin de asegurar los
pagos internos y externos de la economia:

1. Incluir a la Financiera de Desarrollo Na-
cional y a las sociedades titularizadoras
para que puedan actuar como agentes co-
locadores de OMA.

2. Flexibilizar el funcionamiento de los apo-
yos transitorios de liquidez con el Banco
de la Republica.

3. Aumentar el monto de cobertura cam-
biaria realizando una nueva subasta de
venta de dodlares a través de operaciones
forward con cumplimiento financiero por
un valor de hasta USD 1.000 millones.

4. Renovar los forward con cumplimien-
to financiero que vencen antes del 30 de
mayo de 2020.

5. Continuar realizando las subastas de FX
Swaps hasta por USD 400 millones.

La JDBR continuard monitoreando per-
manentemente la situacién y tomara las de-
cisiones que sean necesarias en desarrollo de
sus funciones, para contribuir al adecuado
funcionamiento de la economia.


mailto:concursobanca@banrep.gov.co
mailto:concursobanca@banrep.gov.co
http://www.banrep.gov.co/banca-escolar
mailto:concursobanca@banrep.gov.co
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El Fondo Monetario
Internacional aprobé la
renovacion de la Linea
de crédito flexible para
Colombia

1 de mayo de 2020

El dia de hoy, el Directorio Ejecutivo del
Fondo Monetario Internacional (FMI)
aprobo la renovacion de la linea de crédi-
to flexible (LCF) del pais con ese organis-
mo por el monto de DEG 7.849,6 millones
(384% de la cuota de Colombia), que equi-
vale a cerca de USD 10.800 millones. Esta
renovacion complementa la disponibilidad
de liquidez existente, provee un seguro con-
tra los elevados riesgos externos y preserva
la confianza de los agentes en la economia
colombiana, facilitando el acceso del pais a
los mercados financieros internacionales en
condiciones favorables.

Durante la reunidon, el Directorio
Ejecutivo del FMI resalté los muy soélidos
marcos de la politica econémica colombia-
na y las acciones oportunas que tomaron
las autoridades para mitigar los efectos de
la pandemia del Covid-19 y del descenso
dramatico de los precios del petroleo. La
flexibilidad cambiaria en un marco de infla-
cién objetivo creible, una supervision y regu-
lacion financiera efectiva y una politica fiscal
responsable fueron aspectos destacados en la
reunion del Directorio Ejecutivo. También
destacaron los grandes esfuerzos que ha he-
cho el pais por apoyar e integrar al gran flujo
de migrantes provenientes de Venezuela.

Lalinea de crédito flexible es un instru-
mento creado por el FMI al cual tinicamente
tienen acceso paises con marcos solidos de
politica monetaria, fiscal y financiera; asi

como un historial favorable de desempe-
o econdmico. Esta linea tiene tres caracte-
risticas basicas: i) es de cardcter contingente,
lo que significa que su propdsito es cubrir la
materializacidon de riesgos externos extremos;
ii) el acceso a los recursos es inmediato, por
lo cual los recursos estan disponibles para los
paises que la tengan (actualmente solo Méxi-
co y Colombia cuentan con una LCF vigente);
y iii) es un instrumento no condicional. En
este sentido, la LCF garantiza la disponibili-
dad incondicional e inmediata de recursos
ante eventos adversos en el sector externo,
que causen presiones en la balanza de pagos
del pais.

Las autoridades colombianas han dado
a esta linea un caracter precautorio, consi-
derandola como una herramienta ttil para
fortalecer la capacidad de la economia y asi
enfrentar choques externos.

Para consultar el comunicado completo
ingrese a:

https://www.imf.org/es/News/Articles/
2020/05/01/pr20201-colombia-imf-executi-
ve-board-approves-new-two-year-flexible-
credit-line-arrangement

Consulte el informe completo (solo dis-
ponible en inglés):

https://www.imf.org/en/Publications/
CR/Issues/2020/05/04/Colombia-Request-
for-an-Arrangement-Under-the-Flexible-
Credit-Line-and-Cancellation-of-the-49392

Conclusiones Sesion
N° 73 del Comité

de Coordinaciény
Seguimiento al Sistema
Financiero

4 de mayo de 2020

En la reunién virtual de hoy del Comité de
Coordinacién y Seguimiento al Sistema Finan-
ciero, integrado por el Ministro de Hacienda,


https://www.imf.org/es/News/Articles/2020/05/01/pr20201-colombia-imf-executive-board-approves-new-two-year-flexible-credit-line-arrangement
https://www.imf.org/es/News/Articles/2020/05/01/pr20201-colombia-imf-executive-board-approves-new-two-year-flexible-credit-line-arrangement
https://www.imf.org/es/News/Articles/2020/05/01/pr20201-colombia-imf-executive-board-approves-new-two-year-flexible-credit-line-arrangement
https://www.imf.org/es/News/Articles/2020/05/01/pr20201-colombia-imf-executive-board-approves-new-two-year-flexible-credit-line-arrangement
https://www.imf.org/en/Publications/CR/Issues/2020/05/04/Colombia-Request-for-an-Arrangement-Under-the-Flexible-Credit-Line-and-Cancellation-of-the-49392
https://www.imf.org/en/Publications/CR/Issues/2020/05/04/Colombia-Request-for-an-Arrangement-Under-the-Flexible-Credit-Line-and-Cancellation-of-the-49392
https://www.imf.org/en/Publications/CR/Issues/2020/05/04/Colombia-Request-for-an-Arrangement-Under-the-Flexible-Credit-Line-and-Cancellation-of-the-49392
https://www.imf.org/en/Publications/CR/Issues/2020/05/04/Colombia-Request-for-an-Arrangement-Under-the-Flexible-Credit-Line-and-Cancellation-of-the-49392

el Gerente del Banco de la Republica, el Super-
intendente Financiero y el Director del Fondo
de Garantias de Instituciones Financieras - Fo-
gafin, se analizaron aspectos que desde la pers-
pectiva de la estabilidad del sistema financiero
requieren un monitoreo por parte de la Red de
Seguridad Financiera.

Los miembros del Comité coinciden
en sefialar que, al corte de marzo de 2020,
el Sistema Financiero presenté adecuados
indicadores de resiliencia en términos de su
solvencia y liquidez. Sin embargo, son cons-
cientes de que la coyuntura introdujo al sis-
tema financiero una mayor exposicién a los
riesgos financieros propios de su actividad, en
particular, riesgos de crédito y de liquidez.

Riesgos financieros

Los miembros del Comité, como parte de su
estrategia de seguimiento a los riesgos emer-
gentes del sistema financiero, evaluaron dife-
rentes escenarios de materializacion de riesgos
de crédito y liquidez, a través de la simulacion
de choques de tipo macro y microeconémico,
concluyendo que, ante un escenario fuerte-
mente recesivo, el sector financiero se mantie-
ne resiliente.

Con relacion a los establecimientos de
crédito, los miembros del Comité discutieron
sobre la mayor exposicion del riesgo de cré-
dito esperado, dada la afectaciéon que sobre la
actividad econémica ha producido la coyun-
tura del Covid-19. De acuerdo con los esce-
narios analizados, las entidades contintian
con niveles adecuados de solvencia que les
permiten absorber pérdidas no esperadas de
su negocio. Se mantendra el seguimiento de la
cartera de crédito focalizado en los siguientes
frentes:

= Impacto de los periodos de gracia deri-
vados de la aplicacion de las circulares
externas 007 y 014 de 2020 de la Superin-
tendencia Financiera y su efecto una vez
se reinicie el pago de las obligaciones por
parte de los deudores.
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= Impacto del comportamiento de la carte-
ra de créditos sobre la cual no se presentd
aplicacion de periodos de gracia.

= Monitoreo de la colocacién de créditos y
su potencial deterioro.

En términos de liquidez, el sistema fi-
nanciero cuenta con la capacidad de atender
todas sus obligaciones en el corto plazo. Lo
anterior se cumple aun bajo escenarios en los
cuales las variables que determinan la liqui-
dez tienen un comportamiento inusualmente
desfavorable.

Conclusiones generales

Los miembros del Comité concluyen que el
sistema financiero conserva su capacidad para
gestionar los riesgos de crédito y liquidez,
aun en el actual escenario macroecondmico
adverso.

Para mantener este panorama, las enti-
dades financieras deberan preservar el sano
equilibrio entre el cumplimiento de los es-
tandares prudenciales para asegurar la pro-
teccion adecuada de los recursos captados del
publico, asi como su funcién de irrigar crédi-
tos a las empresas y hogares.

Informe de Politica
Monetaria abril 2020

4 de mayo de 2020

De acuerdo con el mandato constitucional, el
Banco de la Republica debe “velar por man-
tener el poder adquisitivo de la moneda,
en coordinaciéon con la politica econdémica
general”’. Para cumplir con este mandato,
la Junta Directiva del Banco de la Republica
(JDBR) adoptd como estrategia un esquema
flexible de inflacion objetivo, en el cual las

! Constitucion Politica de Colombia (1991), articulo 373, y
Sentencia C-481/99 de la Corte Constitucional.
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acciones de politica monetaria (PM) buscan
conducir la inflacién a una meta puntual y al-
canzar el nivel maximo sostenible del produc-
to y del empleo.

La flexibilidad del esquema le permite a
la JDBR mantener un balance apropiado en-
tre el logro de la meta de inflacion y el propo-
sito de suavizar las fluctuaciones del producto
y el empleo alrededor de su senda sostenible.
La JDBR establecié una meta de inflacion del
3%, planteada sobre la variacion anual del
indice de precios al consumidor (IPC). En el
corto plazo la inflaciéon puede ser afectada por
factores que estdn fuera del control de la PM,
como por ejemplo cambios en los precios de
los alimentos debido a fenémenos climaticos.
Para incorporar lo anterior, la JDBR anuncia,
junto con la meta, un rango de + 1 punto por-
centual (3 1 pp), el cual no es un objetivo de
la PM, pero refleja el hecho de que la inflacion
puede fluctuar alrededor de la meta, sin pre-
tender que sea siempre igual al 3%.

El principal instrumento que tiene la
JDBR para el control de la inflacion es la tasa
de interés de politica (tasa repo a un dia o tasa
de interés de referencia). Dado que las accio-
nes de PM toman tiempo en tener un efecto
completo sobre la economia y la inflacién?,
para fijar su valor la JDBR evalta el prondsti-
co y las expectativas de la inflacion frente a la
meta, asi como el estado actual y las perspecti-
vas sobre la evolucion de la economia.

La JDBR se reune una vez al mes, pero
solo en ocho meses sesiona de forma ordi-
naria para tomar decisiones de PM (enero,
marzo, abril, junio, julio, septiembre, octubre
y diciembre). En los cuatro meses restantes
(febrero, mayo, agosto y noviembre) no se to-
man, en principio, decisiones de este tipo®. Al
finalizar las juntas donde se toman decisiones

% Para un mayor detalle véase M. Jalil y L. Mahadeva (2010).
“Mecanismos de transmision de la politica monetaria en
Colombia”, Universidad Externado de Colombia, Facultad
de Finanzas, Gobierno y Relaciones Internacionales, ed. 1,
vol. 1, nim. 69, octubre.

* Un miembro de la Junta puede solicitar en cualquier mo-
mento una reunion extraordinaria para tomar decisiones de
PM.

de PM, se publica un comunicado y se hace
una rueda de prensa a cargo del gerente ge-
neral del Banco y el ministro de Hacienda. El
siguiente dia habil se publican las minutas de
la Junta, donde se describen las posturas que
llevaron a adoptar la decisiéon. Adicionalmen-
te, en enero, abril, julio y octubre se publica,
junto con las minutas, el Informe de Politica
Monetaria (IPM)* realizado por el equipo
técnico del Banco: el miércoles de la semana
siguiente a la Junta el gerente general aclara
inquietudes sobre las minutas y el gerente téc-
nico del Banco presenta el IPM. Este esquema
de comunicacién busca entregar informacion
relevante y actualizada que contribuya a la
toma de mejores decisiones por parte de los
agentes de la economia’.

Compras / ventas de TES,
titulos de deuda privada
y divisas, y portafolio

de TES del Banco de la
Reptblica

8 de mayo de 2020

= El Banco de la Republica (BR) informa
que en abril de 2020 efectué compras de-
finitivas de TES B en el mercado por COP
837,1 mm (valor a precios de mercado).
Al finalizar abril, el saldo de TES en poder
del BR era COP 19.909,6 mm (valor a pre-
cios de mercado).

= Elportafolio de TES del BR (expresado en
valores nominales) se compone de TES de-
nominados en pesos (COP 15.993,0 mm) y
TES denominados en UVR (UVR 8,3 mm).

= Enmayo de 2020 no hay vencimientos de
TES B en poder del BR.

* Antes conocido como Informe sobre Inflacion.

° El actual esquema de comunicacién fue aprobado por la
JDBR en la reunién de agosto de 2019.



= Durante el mismo mes, el BR efectué com-
pras definitivas de titulos de deuda privada
por COP 3.408,3 mm (valor nominal).

s En el mercado cambiario, el BR realizd
ventas de ddlares a futuro mediante con-
tratos forward con cumplimiento finan-
ciero (NDF) por USD 1.977,9 millones, de
los cuales USD 1.296,4 millones corres-
ponden a renovacion de contratos.

El Banco de la Reptblica
refuerza el suministro
de liquidez y apoya la
provision de crédito

8 de mayo de 2020

Con el proposito de reforzar el suminis-
tro adecuado de liquidez a la economia y apo-
yar la provision de crédito que requieren las
empresas y los hogares, en su sesion de hoy la
Junta Directiva autorizé al Banco de la Repu-
blica para efectuar operaciones transitorias de
expansion (repos) con titulos de cartera por
un monto de hasta COP 6,3 billones.

Estos repos tendran un plazo de seis me-
ses y podran acceder a ellos los establecimien-
tos de crédito. La primera subasta se realizard
el 14 de mayo de 2020 por COP 1 billoén. Los
cupos de las siguientes subastas se anuncia-
ran a lo largo del desarrollo del programa. Se
prevé realizar una subasta cada dos semanas,
los dias jueves, durante un periodo de tres
meses. La reglamentacion pertinente se pu-
blicara hoy.

La Junta también autorizd el acceso de
Finagro a todas las facilidades de expansion
transitoria disponibles.

Por ultimo, la Junta Directiva intro-
dujo cambios a los apoyos transitorios de li-
quidez (ATL). Se redujeron los descuentos
(haircuts) aplicables a la cartera recibida en
linea con el sistema de evaluacion de riesgo
crediticio de la Superintendencia Financiera.
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Banco de la Republica
aumenta las reservas
internacionales mediante
la compra directa de
USD 2.000 millones al
Gobierno Nacional

8 de mayo de 2020

Con el objetivo de aumentar las reservas in-
ternacionales y tomando en cuenta las mo-
netizaciones de dodlares previstas por el Go-
bierno Nacional, el Banco de la Republica
comprd USD 2.000 millones a través de la
Direcciéon General de Crédito Publico y Te-
soro Nacional del Ministerio de Hacienda
y Crédito Publico el 4 de mayo de 2020 a la
TRM vigente ese dia.

La Junta del Banco
también evaluara las
condiciones de la politica
monetaria en los meses
de mayo, agostoy
noviembre

13 de mayo de 2020

En su sesion de noviembre de 2017, la Junta
Directiva del Banco de la Republica aprobd un
nuevo esquema para la toma de las decisiones
de politica monetaria. De acuerdo con dicho
esquema, ordinariamente, en los meses de fe-
brero, mayo, agosto y noviembre de cada afio
no se toman decisiones de politica monetaria.

En virtud de las circunstancias excepcio-
nales que vive la economia colombiana como
consecuencia de la pandemia del Covid-19,
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la Junta evaluard las condiciones de la eco-
nomia y de la politica monetaria en los me-
ses de mayo, agosto y noviembre de 2020 o
mientras las condiciones econdémicas atipicas
asi lo ameriten. Las minutas correspondien-
tes se publicaran el dia habil siguiente al de la
reunion.

El mercado laboral:
desempeiio a febreroy
estimacion del impacto
de la emergencia
sanitaria

15 de mayo de 2020

Con cifras a febrero de 2020, cuando la emer-
gencia sanitaria por Covid-19 no se habia
decretado en el pais, el mercado laboral mos-
traba una moderada recuperacion del empleo
en el drea urbana, mientras el deterioro en el
sector rural continuaba.

El buen desempeiio del empleo urbano
se explicaba principalmente por el segmento
formal, y en menor medida por el informal,
situacion que se refleja también en los indices
de vacantes y de contrataciones. En contraste,
el empleo en el sector rural continud decre-
ciendo, liderado principalmente por el sector
agropecuario.

Las actividades que mas contribuyeron
a la destruccioén del empleo agropecuario son
las de explotaciéon mixta (agricola y pecuaria),
las de apoyo y las de ganaderia. La oferta labo-
ral se estabiliz6 en el sector urbano, mientras
que continué cayendo en términos anuales en
el sector rural, lo que finalmente se tradujo
en una tasa de desempleo (TD) relativamente
estable, persistiendo asi una significativa di-
cotomia entre las zonas urbanas y las rurales.

Finalmente, las estimaciones a febrero
venian mostrando una TD mayor al prome-
dio de la tasa estimada de desempleo de largo
plazo consistente con una inflaciéon estable
(non-accelerating inflation rate of unemploy-
ment: Nairu), lo que indicaria bajas presiones
inflacionarias.

A partir de mediados de marzo, se decla-
ra en el mundo la pandemia por Covid-19 y
unos dias después el Gobierno Nacional toma
una serie de medidas para disminuir la veloci-
dad de contagio, siendo la mas importante el
aislamiento obligatorio.

Estas medidas cambiarian significati-
vamente las condiciones del mercado labo-
ral, afectando en mayor medida el empleo
urbano e informal. Por ello, en la segunda
seccion de este reporte se presentan algunas
estimaciones del efecto que podria ocasionar
la emergencia por Covid-19 en el mercado la-
boral en Colombia, para lo cual se tienen en
cuenta distintos escenarios de impacto sobre
el crecimiento econdémico. Las estimaciones
con mayores probabilidades de ocurrencia
muestran incrementos en la TD que fluctdan
entre 2,5 pp v 8,2 pp en lo que resta de 2020,
dependiendo de la magnitud del choque en la
actividad econémica.

Canje de TES del Banco
de la Republica con el
Gobierno

15 de mayo de 2020

El Banco de la Republica (BR) informa que el
14 de mayo de 2020 realiz6 un canje de deuda
publica con el Gobierno por COP 1.766 mm
(valor nominal) a precios de mercado.

En la operacién el BR entregd TES con
vencimientos hasta el afio 2021, y recibié TES
de mas largo plazo.



Nuevos horarios de
atencion al publico en las
tesorerias del Banco de la
Republica

19 de mayo de 2020

Dada la situaciéon de emergencia sanitaria
en el pais, se modifica el horario de atencion
al publico en nuestras ventanillas a partir
del martes 19 de abril, de la siguiente manera:

Bogota

Calle 13 # 35-25 (Zona Industrial).

Lunes a viernes de 7:00 a. m. a 1:00 p. m. en
jornada continua.

Ventanillas de tesorerias en el pais:
Armenia, Barranquilla, Bucaramanga, Cali,
Ctcuta, Ibagué, Leticia, Medellin, Monteria,
Pasto, Quibdo, Riohacha y Villavicencio.
Lunes a viernes de 7:30 a. m. a 1:30 p. m. en
jornada continua.

Primer Reporte de
Estabilidad Financiera
del 2020

20 de mayo de 2020

En virtud del mandato otorgado por la Cons-
titucion Politica de Colombia y de acuerdo
con lo reglamentado por la Ley 31 de 1992,
el Banco de la Republica tiene la responsabili-
dad de velar por la estabilidad de los precios.
El adecuado cumplimiento de esta tarea de-
pende crucialmente del mantenimiento de la
estabilidad financiera.

La estabilidad financiera se entiende
como una condicién general en la cual el sis-
tema financiero (establecimientos, mercados
e infraestructuras):
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1. Evaltay administra los riesgos financieros
de una manera que facilita el desempe-
o de la economia y la asignacion eficien-
te de los recursos.

2. Esta en capacidad de absorber, disipar y
mitigar de manera auténoma la materia-
lizacion de los riesgos que puedan surgir
como resultado de eventos adversos.

Este Reporte de Estabilidad Financiera
cumple el objetivo de presentar la apreciacion
del Banco de la Republica sobre el desempeno
reciente de los establecimientos de crédito y
sus deudores, asi como sobre los principales
riesgos y vulnerabilidades que podrian tener
alguin efecto sobre la estabilidad financiera de
la economia colombiana. Con este objetivo se
pretende informar a los participantes en los
mercados financieros y al publico, ademas de
promover el debate publico sobre las tenden-
cias y los riesgos que atafen al sistema finan-
ciero. Los resultados aqui presentados sirven
también a la autoridad monetaria como base
para la toma de decisiones que permitan pro-
mover la estabilidad financiera en el contexto
general de los objetivos de estabilidad de pre-
cios y estabilidad macroecondmica.

Este Reporte se complementa con el Re-
porte de Sistemas de Pago publicado anual-
mente por el Banco de la Republica, en el
cual se divulga la labor de seguimiento a las
infraestructuras financieras de la economia
colombiana.

Banco de la Republica
renovara los
vencimientos de NDF del
mes de junio

29 de mayo de 2020

El Banco de la Republica renovard a través
de subastas las coberturas cambiarias (NDF)
que se vencen en el mes de junio. Igualmente,
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continuara subastando el monto no adjudi-
cado de las operaciones autorizadas (NDF

y swaps).

La Junta Directiva del
Banco de la Republica,
por mayoria, redujo su
tasa de interés en medio
punto porcentual a 2,75%

29 de mayo de 2020

La Junta Directiva del Banco de la Republica,
por mayoria, redujo su tasa de interés en me-
dio punto porcentual a 2,75%. De esta manera
se da continuidad al impulso contraciclico de
la politica monetaria.

Esta decision tomo en consideracion los
siguientes elementos:

= En abril la inflacién se ubicd en 3,5%, el
promedio de los indicadores de inflacién

basica en 2,9% y las expectativas de infla-
cién continuaron reduciéndose como re-
flejo de una demanda agregada débil, del
deterioro del empleo y de la presencia de
excesos de capacidad productiva.

= Lasrevisiones a la baja del crecimiento local
y global sugieren una ampliacién sustancial
de los excesos de capacidad productiva y
mayor deterioro del mercado laboral.

= Losindicadores de los mercados financie-
ros se han corregido en las ultimas sema-
nas y las condiciones de financiamiento
del pais han mejorado. Las medidas del
Banco de la Reputblica han contribuido a
estos resultados y se continuaran adop-
tando con ese proposito.

En estas condiciones, el balance de ries-
gos de la politica monetaria sugiere la conve-
niencia de brindar un impulso adicional a la
economia.

La decision de reducir la tasa de interés
en medio punto porcentual conté con la apro-
bacion de 5 miembros de la Junta. Los miem-
bros restantes votaron por reducir la tasa en
un cuarto de punto porcentual.



