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¢ Minutas de la reunién de la Junta Directiva del
Banco de la Republica del 20 de junio de 2020

1. Discusidon y opciones
de politica

La Junta consider6 que la
informacién reciente sobre
actividad econoémica y las
revisiones a los prondsticos
que han venido realizando
diversos agentes, indican que
la contraccién de dicha acti-
vidad para 2020 va a ser ma-
yor que la prevista al inicio
de la pandemia. Después del
segundo trimestre se espera
empezar a ver datos de recu-
peracion, pero la afectacion
al empleo y a los ingresos de
los hogares y las empresas ha
sido de gran impacto, con lo
cual se prevé una ampliacion
en los excesos de capacidad
productiva de la economia.
Los directores desta-
caron la reduccion en todos
los indicadores de infla-
ciéon. La variacion del IPC
se ubicd por debajo de la
meta (2,85%), y se dio una
caida fuerte en el indicador
de inflacion sin alimentos
(1,84%). El promedio de los
indicadores de inflacion ba-
sica se ubicd en 2,4% y las ex-
pectativas de inflacion conti-
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nuan cayendo para el cierre
de este afo.

En cuanto a los merca-
dos financieros, la Junta Di-
rectiva resaltd que su com-
portamiento ha sido mejor
que en las semanas iniciales
de la crisis, aunque preva-
lece el ambiente de incerti-
dumbre global. Los activos
colombianos han seguido
las tendencias en los movi-
mientos de los activos finan-
cieros del mundo. El ddlar se
debilité frente al resto de las
monedas, incluyendo el peso
colombiano, y el riesgo pais
disminuyé desde la ultima
reunion de la Junta.

En este contexto, los
Directores consideraron que
la politica monetaria podria
brindar un impulso adicio-
nal a la actividad econémica
sin comprometer el logro
de la meta de inflacidn, el fi-
nanciamiento del déficit en
la cuenta corriente de la ba-
lanza de pagos y el equilibrio
macroeconomico.

La mayoria de la Junta
decidi6 reducir el paso de los
recortes que ha venido reali-
zando a un cuarto de punto
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porcentual. Esta decision
considerd que, en los niveles
actuales de tasa de interés real
de intervencidn, el espacio de
la politica monetaria se debe
ir calibrando a medida que
exista nueva informacion de
las variables macroeconémi-
cas y financieras, para evitar
desequilibrios riesgosos para
la economia en el mediano
plazo. Algunos directores
consideraron que las actua-
les previsiones de caida en la
actividad econdmica, el dete-

rioro sustancial del empleo y
la respuesta en la inflacion,
brindaban el espacio para
mantener el ritmo de medio
punto porcentual en los re-
cortes.

La Junta continua-
rda haciendo seguimiento a
los indicadores de actividad
econdmica, a los mercados
financieros, la inflacién y sus
expectativas, y tomara las me-
didas adicionales que resulten
pertinentes dada la evolucién
del balance de riesgos.

2. Decision de politica

LaJunta Directiva por mayoria
decidié reducir la tasa de inte-
rés de intervencion del Ban-
co de la Republica en 25 pb,
llevando la tasa de interés de
intervencioén a 2,5%. @

Consulte:

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

Anexo estadistico: aqui.


https://www.banrep.gov.co/sites/default/files/paginas/amjdtes_junio_2020.pdf
https://www.banrep.gov.co/sites/default/files/paginas/amjd_junio_2020.pdf

En su reunion del 31 julio la
Junta Directiva evaluo las ulti-
mas cifras disponibles sobre la
actividad econdémica nacional
e internacional. A continua-
cion, se sefalan los principa-
les elementos de la discusion
de politica monetaria.

La Junta considera que
los indicadores de actividad
econodmica, asi como la ex-
tensién de las medidas de
aislamiento preventivo y las
restricciones a la operacion
de varios subsectores, permi-
ten estimar que se produjo
una significativa contraccion
del producto durante el se-
gundo trimestre de 2020.

Los ingresos de los ho-
gares y las empresas se han
visto severamente afectados
y, a pesar del mejor com-
portamiento de algunos in-
dicadores de alta frecuencia
a partir del mes de mayo,
se continuardn observando
importantes excesos de ca-
pacidad productiva. A esto
se suma una menor deman-
da externa proyectada para
todo 2020. Dada la elevada
incertidumbre, los Directo-
res resaltaron la dificultad de
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¢ Minutas de la reunién de la Junta Directiva del
Banco de la Republica del 31 de julio de 2020

establecer la dimension de
los excesos de capacidad.

Asimismo, los directo-
res manifestaron su preocu-
pacién por el marcado de-
terioro del mercado laboral.
En el mes de junio los indi-
cadores laborales mostraron
resultados similares a los ob-
servados el mes anterior, con
cifras de desempleo en nive-
les histéricos. Los miembros
de la Junta prevén una recu-
peracion gradual del empleo
en la medida en que se reac-
tive la actividad econdmica.

Los Directores discu-
tieron el resultado de la infla-
cion de junio, que se situd en
2,19%, por debajo de la meta
y, en particular, la inflacién
sin alimentos ni regulados,
que se redujo a 1,6%. Tam-
bién se refirieron al continuo
descenso en las expectativas
de inflacion, ubicdndose por
debajo de la meta del 3%, in-
cluso a horizontes de un afio
y mas.

En el frente externo,
destacaron la mejora en las
condiciones financieras apo-
yadas en una respuesta am-
plia de los bancos centrales
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que se ha reflejado en meno-
res primas de riesgo sobera-
no, menor volatilidad y una
mayor liquidez de los merca-
dos internacionales y locales
de dinero, deuda publica y
divisas. De manera similar,
los precios del petréleo y las
remesas de trabajadores en
el exterior han presentado
tendencia hacia la recupera-
cion. En este entorno, se ha

observado una correccién
de la fuerte depreciacion que
sufrio el peso al comienzo de
la pandemia.

En este contexto, los
miembros de la Junta Direc-
tiva consideraron que la po-
litica monetaria debe llevar
a una postura mds expansiva
con miras a apoyar la recu-
peracion de la actividad eco-
noémica y llevar la inflacién

a la meta en el horizonte de
politica, y redujeron la tasa en
un cuarto de punto porcen-
tual, lleviandola a 2,25%. &

Consulte:

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

Anexo estadistico: aqui.


https://www.banrep.gov.co/sites/default/files/paginas/amjdtes_julio_2020.pdf
https://www.banrep.gov.co/sites/default/files/paginas/amjd_julio_2020.pdf

¢ Comunicados de prensa

Junio

Compras / ventas de divisas y TES y portafolio
de TES del Banco de la Republica

4 de junio de 2020

= ElBanco de la Republica (BR) informa que en mayo de 2020 no realizé compras
ni ventas de TES B en el mercado, y llevé a cabo un canje de deuda con el Go-
bierno por COP 1.766 mm (valor nominal).

Al finalizar mayo, el saldo de TES en poder del BR era COP 20.704,5 mm (valor
a precios de mercado). El portafolio de TES del BR (expresado en valores nominales)
se compone de TES denominados en pesos (COP 15.928,8 mm) y TES denominados
en UVR (UVR 8,2 mm).

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

= Respecto al mercado cambiario, en mayo el BR compré USD 2.000 millones al
Gobierno (ver comunicado).

Adicionalmente, el BR realizé ventas de ddlares a futuro mediante contratos
forward con cumplimiento financiero (NDF) por USD 1.668,1 millones, de los cua-
les USD 978,9 millones corresponden a renovaciones de contratos.

Por ultimo, el BR realizé compras por USD 399.7 millones, correspondientes a
los vencimientos de contratos FX Swap (ventas de ddlares de contado por parte del
BR y compras a futuro con cumplimiento efectivo - delivery).

e 85


https://www.banrep.gov.co/es/canje-tes-del-banco-republica-con-el-gobierno
https://www.banrep.gov.co/es/banco-republica-aumenta-las-reservas-internacionales-mediante-compra-directa-usd-2000-millones

86 ¢ Revista del Banco de la Republica nimero 10938

El Banco de la Reptublica
avanza en la intervencion
del Amira, continda su
actividad cultural en
Barranquilla y se vincula
a la celebracion del
centenario de Obregén

9 de junio de 2020

El Gerente del Banco, Juan José Echavarria,
se reunié con el alcalde Jaime Pumarejo
para socializar los avances en el proceso de
intervencion del Amira.

El nuevo teatro sera elemento central en
el circuito cultural de Barranquilla, y el an-
tropologo Weildler Guerra sera el vocero del
Banco durante el proceso de intervencion.

Tras una reunion virtual entre directivos del
area cultural y de infraestructura, tanto del
Banco de la Republica, como de la Alcaldia de
Barranquilla, Juan José Echavarria, gerente del
Banco, le cont6 al alcalde de la ciudad, Jaime
Pumarejo, los avances en el proceso de inter-
vencion que se realiza en el Teatro Amira de
la Rosa.

La primera noticia es que el Banco de
la Republica contraté a la firma especializada
NVP, del arquitecto restaurador Néstor Var-
gas Pedroza, para que se encargue de la for-
mulacion del Plan Especial de Manejo y Pro-
teccidn para dicha intervencion.

Dicho consorcio estructurara este ins-
trumento de planeacion y gestion que defini-
ra las acciones para garantizar la proteccion
y sostenibilidad de este bien de interés cultu-
ral, asi como la preservacion de sus valores
patrimoniales.

Es preciso sefialar que el contrato cele-
brado entre el Banco y el Consorcio NVP fue

suscrito el pasado 20 de abril, y su acta de ini-
cio se firmara una vez se levante la emergencia
sanitaria decretada por el Gobierno Nacional
por el Covid-19, o cuando se autoricen los
desplazamientos necesarios para su ejecucion.

Esta situacion fue analizada en la reu-
nién de hoy, y se avanzara en el trabajo con-
junto entre la Alcaldia y el Emisor.

El Plan Especial de Manejo y Protec-
cion (PEMP) se formulard antes de iniciar
los disefios arquitectonicos, estructurales y
técnicos del Teatro. En el afio 2006, el Minis-
terio de Cultura declaré al Amira de la Rosa
como bien de interés cultural, razén por la
cual cualquier intervencién debe contar con
su autorizacion.

El gerente del Banco fue enfético en se-
falar que durante la elaboracién del PEMP,
el Banco de la Republica continuara reu-
niéndose con diversos grupos focales de la
comunidad y con las autoridades culturales
de la region, con el objetivo de socializar los
avances y asi, una vez concluida la interven-
cioén, velar porque el Amira de la Rosa retina
las condiciones necesarias para integrar un
circuito cultural en Barranquilla, tal como
se acordd con el alcalde de la ciudad, Jaime
Pumarejo.

El antropologo Weildler Guerra, miem-
bro de la Subgerencia Cultural del Banco,
radicado en Barranquilla y con amplia expe-
riencia en estudios del Caribe y en tematicas
de cultura y desarrollo, seguira siendo el voce-
ro de la entidad para informar sobre los avan-
ces del proceso.

Asi, el Banco de la Republica ratifica su
compromiso con Barranquilla, ciudad consi-
derada estratégica para el Emisor por tener la
mejor tesoreria de todas sus sucursales en el
pais. Por este hecho, y en caso de ocurrir algu-
na situacion de desastre en Bogota que impida
la continuidad de los servicios, sera la capital
del Atlantico en donde se active el plan de
contingencia que garantice que el Banco con-
tinuara su operacion en todos los frentes, has-
ta que la situacion de normalidad se recupere.



Otras noticias

En los cien afios del nacimiento de
Alejandro Obregon

El pasado 4 de junio se cumplieron cien afos
del nacimiento de Alejandro Obregén y para
celebrar su vida, obra y legado en Colombia,
el Banco de la Republica, en alianza con la Se-
cretaria de Culturay el Museo de Arte Moder-
no de Barranquilla, realiza la Catedra Obre-
gon, un evento de varios dias con reconocidos
historiadores del arte y curadores, cuyas po-
nencias indagardn, desde distintas perspecti-
vas, en la obra de este gran exponente del arte
moderno en Colombia.

Telon de boca, parte del patrimonio
cultural

De igual manera, en el mes de enero el Ban-
co de la Republica culminé exitosamente la
restauracion de “Se va el caiméan’, el telon de
boca pintado por el maestro colombo-espafol
Alejandro Obregén, que se convirtié en sello
insigne del Teatro Amira de la Rosa desde su
instalacion en el afio 1982.

Dada la importancia de la obra, el Banco
de la Republica contd con un equipo de res-
tauradores de alto nivel. Los trabajos sobre
este acrilico monumental estuvieron a cargo
de Rodolfo Vallin, restaurador experto en la
obra de Obregén, quien lamentablemente
falleci6 el pasado 7 de enero. Los videos del
proceso de restauracion se pueden consultar
en www.banrepcultural.org.

Actividad cultural virtual en Barranquilla y
el Caribe

Otra buena noticia para la region Caribe. A
pesar de la actual situacién de confinamiento
por la emergencia sanitaria por el Covid-19, la
gestion cultural del Banco en esta region se ha
mantenido y, gracias a la virtualidad, se han
logrado mas de 9.700 asistencias en las dife-
rentes actividades digitales propuestas por el
Centro Cultural de Barranquilla. Se destaca la
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participacion de usuarios de Riohacha, Lori-
ca, Monteria, Bogot4, y de paises como Hon-
duras, México y Estados Unidos. Esta oferta
cultural-digital continuara en junio y julio.

Desempeiio de la
economia regional en el
primer trimestre

9 de junio de 2020

Consulte los recientes Boletines Econdémicos
Regionales (BER) que retinen informacién de
la actividad econdmica de ocho regiones del
pais durante el primer trimestre del ao.

Bogota

En la region Bogota en el primer trimestre de
2020, la mayoria de los indicadores econdmi-
cos cayeron en términos anuales consistente
con los efectos del choque del Covid-19. Varias
de las actividades industriales y comerciales, la
construccion, el comercio externo y el trans-
porte terrestre y aéreo presentaron contraccion.
La incertidumbre de la pandemia sobre la salud
publica y la economia deterioraron la confian-
za de los empresarios y comerciantes. Algunos
subsectores que alcanzaron a crecer fueron la
industria de alimentos y las ventas minoristas
de alimentos y bebidas, comercio de vehiculos
de servicio publico y productos farmacéuticos
y medicinales; asi mismo aumentaron las reme-
sas y las captaciones y colocaciones del sistema
financiero. Por su parte, los indicadores de co-
mercio exterior sefialaron una contraccion. La
tasa de desempleo registrd correccion a la baja,
mientras que la inflacién de la ciudad mostré
aumento moderado y se mantuvo por debajo
de la inflacion nacional.

Nororiente

La economia de Nororiente inicié el primer
trimestre de 2020 con crecimiento anual en


http://www.banrepcultural.org/
https://www.banrep.gov.co/publicaciones-serie/2437/Bogot%C3%A1
https://www.banrep.gov.co/publicaciones-serie/2437/Bogot%C3%A1
https://www.banrep.gov.co/publicaciones-serie/2437/Nororiente
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la mayoria de los indicadores disponibles,
pero el aislamiento preventivo obligatorio
que inici6 a finales de marzo afect6 la dina-
mica. Sobresalieron el sector agropecuario y
el sistema financiero, que crecieron y mejo-
raron su desempefio frente al trimestre an-
terior. Entretanto, la industria y el comercio
interno aumentaron, pero a un menor ritmo
afectados por las medidas de confinamien-
to. Por el contrario, se redujo la mineria y
la construccion particularmente en el drea
causada, mientras que estuvo al alza la venta
de vivienda nueva. Al tiempo el turismo y el
transporte se vieron afectados por la para-
lisis generalizada, incluso desde antes de la
cuarentena. Por otra parte, las exportaciones
disminuyeron y las importaciones se incre-
mentaron, a la vez que el ingreso de remesas
creci6 menos. Finalmente, en las tres prin-
cipales ciudades de la region aumentaron la
tasa de desempleo y la inflacion.

Eje Cafetero

La region Eje Cafetero mostré un comporta-
miento desfavorable en varias de sus activida-
des econémicas durante el primer trimestre
de 2020, afectado en gran parte por el confi-
namiento frente al covid-19. Se presentaron
descensos anuales en diferentes variables de la
actividad constructiva, la produccion minera,
las ventas del comercio (incluido vehiculos y
motos), el transporte terrestre y aéreo, la ac-
tividad pecuaria y el consumo de energia no
regulada. Por su parte, creci6 la industria, es-
pecialmente la de alimentos, el sector agricola
y el sistema financiero tanto en colocaciones
como en captaciones, tltimas que coincidie-
ron con el ascenso de las remesas en pesos fa-
vorecidas por una mayor tasa de cambio. En
cuanto al comercio exterior tanto las impor-
taciones como las exportaciones registraron
contraccion. Por ultimo, el desempleo aumen-
té en Manizales y Pereira, y se redujo en Ar-
menia, mientras que la inflacién crecié en las
tres ciudades.

Noroccidente

Durante el primer trimestre de 2020, algu-
nos indicadores sectoriales de la economia
de Noroccidente crecieron frente al mismo
periodo del afo anterior, a pesar del impacto
por las restricciones implementadas en mar-
zo para contener el Covid-19. Para los dos
departamentos de la region, la mayoria de las
variables medidas en el sistema financiero, la
mineria y el sector agropecuario mostraron
un incremento anual. En Antioquia, el sector
comercio presentd una combinacién de resul-
tados, con crecimiento en comercio interno,
pero caida en la venta de vehiculos nuevos y
la ocupacién hotelera; asimismo, no obstan-
te, luego de varios periodos de crecimiento
desmejoraron la produccién manufacturera,
la construccién y el transporte. En el frente
externo, las exportaciones se ampliaron im-
pulsadas por las de oro, mientras que las im-
portaciones bajaron. Finalmente, la tasa de
desempleo retrocedié levemente en el Valle de
Aburra, pero aumento en Quibdo, al igual que
la inflacion en el primer caso.

Suroriente

En el primer trimestre de 2020, varias activi-
dades de la region Suroriente crecieron frente
al mismo periodo del afio anterior mientras
que otras se vieron afectadas por las medidas
de aislamiento preventivo por el Covid-19. En
el sector agricola el abastecimiento de pro-
ductos tuvo resultados positivos, asi como
las colocaciones del sistema financiero y el
transporte aéreo de pasajeros. Por el contra-
rio, se evidenciaron reducciones en diferentes
indicadores de la construccién como drea en
proceso y venta de vivienda nueva, transporte
aéreo de carga y en las captaciones de recursos
financieros. En el comercio exterior las im-
portaciones crecieron mientras que las expor-
taciones, excluyendo petréleo y sus derivados,
se contrajeron. Finalmente, aumentaron el
desempleo y la inflacion en Villavicencio.


https://www.banrep.gov.co/publicaciones-serie/2437/Eje%20Cafetero
https://www.banrep.gov.co/publicaciones-serie/2437/Eje%20Cafetero
https://www.banrep.gov.co/publicaciones-serie/2437/Noroccidente
https://www.banrep.gov.co/publicaciones-serie/2437/Noroccidente
https://www.banrep.gov.co/publicaciones-serie/2437/Suroriente
https://www.banrep.gov.co/publicaciones-serie/2437/Suroriente
https://www.banrep.gov.co/publicaciones-serie/2437/Costa%20Caribe

Costa Caribe

En el primer trimestre del afio las principales
variables econdmicas de la region Caribe pre-
sentaron un comportamiento variado frente
al mismo periodo del afio anterior. Crecieron
las colocaciones del sector financiero, el sector
agropecuario, el comercio interno, el turismo
ylallegada de remesas. Por el contrario, activi-
dades como construccion, mineria, industria,
transporte y comercio exterior evidenciaron
reducciones, principalmente impactadas por
las medidas decretadas a mediados de marzo
por el Covid-19. La tasa de desempleo regio-
nal aumento, al igual que la inflacion, que cre-
ci6 en seis de las siete ciudades analizadas.

Centro

La region Centro mostr6 un comportamiento
desfavorable en varias actividades econdmicas
durante el primer trimestre de 2020, afectadas
por el confinamiento que inicié a mediados de
marzo ante el Covid-19. El transporte de pasa-
jeros y varios indicadores de la actividad cons-
tructora se redujeron en términos anuales.
Asimismo, rubros del sector comercio como
la venta de vehiculos nuevos y la ocupacién
hotelera, y del sector pecuario como el sacri-
ficio de ganado, se contrajeron. Por su parte,
en el sistema financiero las captaciones y co-
locaciones crecieron, aunque los desembolsos
Finagro descendieron, y también aument¢ la
generacion y demanda de energia. En el frente
externo las exportaciones cayeron, mientras
las importaciones aumentaron. La inflacion
en la regién permanecié en el rango esta-
blecido por la politica monetaria y la tasa de
desempleo se elevo en las tres capitales de la
region.

Suroccidente

En el primer trimestre de 2020 la economia de
Suroccidente creci6 frente al mismo periodo
del afio en varios de los principales sectores
econémicos de seguimiento. Se presentd in-
cremento anual en el comercio, la industria,
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las actividades agropecuaria y financiera. En
contraste, descendieron la construccion, el
consumo de energia, el transporte y el comer-
cio exterior, luego del inicio de la cuarentena
por el Covid-19 a finales de marzo, lo que obli-
g6 el cierre de gran parte de establecimientos,
con efectos negativos que contrarrestaron el
resultado positivo de la mayoria de los indi-
cadores regionales en los dos meses y medio
previos. En cuanto a las tasas de desempleo e
inflacidn, estas cerraron al alza.

Lanzamiento del libro
20 aiios de estudios sobre
el caribe colombiano

17 de junio de 2020

El Centro de Estudios Econémicos Regionales
(CEER) fue el primer esfuerzo del Banco de la
Republica para descentralizar la investigacion
econOmica, la cual tenia como tnico centro de
operaciones la oficina principal en Bogota. Es
asi como en 1997, se puso en marcha el primer
centro regional en la sucursal de Cartagena.
Inicialmente fue llamado Centro de Investi-
gaciones Econdmicas del Caribe y luego, en
2001, se convierte en Centro de Estudios Eco-
ndémicos Regionales (CEER), realizando estu-
dios de todas las regiones del pais.

En 2017, con motivo de la celebracion
de los 20 afos de existencia del CEER, se de-
cidié adelantar un proyecto en el que partici-
parfa un grupo de destacados investigadores
y estudiosos de la realidad Caribe. El propo-
sito de tal proyecto era realizar un balance
de la evolucion y principales investigaciones
durante las dos dltimas décadas en seis di-
mensiones en particular: Historiografia, Es-
tudios Econémicos y Sociales, Arqueologia,
Estructuras Politicas, Cultura y algunos de
los Carnavales y Festivales mds populares en
la region.

Los trabajos presentados en el evento se
recogen en el libro 20 arios de estudios sobre el
Caribe colombiano.


https://www.banrep.gov.co/publicaciones-serie/2437/Costa%20Caribe
https://www.banrep.gov.co/publicaciones-serie/2437/Centro
https://www.banrep.gov.co/publicaciones-serie/2437/Centro
https://www.banrep.gov.co/publicaciones-serie/2437/Suroccidente
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Medidas del Banco de la
Republica para enfrentar
el impacto del Covid-19
en la economia

19 de junio de 2020

El Banco de la Republica ha acudido a diver-
sas herramientas para inyectar liquidez a la

%
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La proteccién del
sistema de pagos

Preservar la oferta
de crédito

economia, y asi contribuir a que las empresas,
los hogares y el sistema financiero se afecten
lo menos posible.

Pulse sobre la imagen para navegar la li-
nea de tiempo de las medidas del Banco de la
Republica.

Medidas Banco de la Republica

Las medidas adoptadas por el Emisor en los
ultimos meses, para inyectar liquidez a la eco-
nomia, tienen como objetivos:

Estimular la actividad
econdémica

Estabilizar
mercados esenciales
bajo presion

@ Medidas de politica monetaria @ Operaciones transitorias @ Cambios en el balance del BR

@ Medidas del mercado cambiario ¢ Medidas de encaje
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Medidas de politica monetaria

La Junta Directiva ha bajado la tasa de in-
terés de intervencién 250 puntos basicos
en los ultimos siete meses: estas decisiones
alivian la carga financiera de los deudores
antiguos (a tasa variable) y de los nuevos
deudores. Aunque es posible que no tenga
un impacto de corto plazo en las decisiones
de inversion y consumo, permite anticipar
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disminuciones que serian necesarias en el
futuro, cuando se restablezca el incentivo de
bajas tasas de interés al gasto de empresas y
hogares.

Ultima rueda de prensa de politica monetaria
Junta Directiva del Banco de la Republica

mantuvo por unanimidad su tasa de interés
en 1,75%
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El Banco de la Reptublica
refuerza el suministro de
liquidez

30 de junio de 2020

Con el proposito de reforzar el suministro
adecuado de liquidez a la economia y apo-
yar la provisién de crédito que requieren las
empresas y los hogares, en su sesién de hoy
la Junta Directiva decidié mantener indefini-
damente la facilidad de repos con titulos de
cartera. Es decir, las subastas quincenales de
repos con titulos de cartera continuaran mien-
tras se considere necesario. Anteriormente, la
Junta habia autorizado la realizacién de estas
subastas por un monto maximo acumulado
de 6,3 billones de pesos.

Adicionalmente, la Junta dispuso que se
realizaran repos con deuda publica a un afio y
anueve meses, cada dos semanas, en las sema-
nas en las que no se subasten repos con titulos
de cartera. La primera subasta a un afo sera
el jueves 2 de julio por un billéon de pesos. El
monto no adjudicado se ofrecera el 3 de julio
a un plazo de nueve meses. Estas subastas de
largo plazo también se ofreceran mientras se
considere necesario.

Respecto a la liquidez en moneda ex-
tranjera, el Banco de la Republica continuara
ofreciendo durante julio a través de subastas
contratos forward con cumplimiento finan-
ciero por montos equivalentes a los venci-
mientos de los contratos vigentes que se re-
gistren cada dia. Adicionalmente, teniendo en
cuenta que la liquidez externa ha mejorado y
que las subastas de FX-Swaps no se estaban
demandando, se decidid no continuar con
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estas subastas. Estos contratos se volverdn a
ofrecer cuando se consideren necesarios.

La Junta también autorizé el acceso de
Findeter a todas las facilidades de expansion
transitoria disponibles.

La Junta Directiva del
Banco de la Reptblica
redujo su tasa de interés
en un cuarto de punto
porcentual a 2,50%

30 de junio de 2020

La Junta Directiva del Banco de la Repu-
blica redujo, por mayoria, su tasa de interés
en un cuarto de punto porcentual a 2,50%.
De esta manera se da continuidad al impulso
contraciclico de la politica monetaria.

Esta decision tomo en consideracion los
siguientes elementos:

= La inflacién en mayo se ubicé en 2,85%, el
promedio de los indicadores de inflacién
basica en 2,44% y las expectativas de in-
flaciéon continuaron reduciéndose y se
sittan por debajo de 3%, como reflejo de
una demanda agregada débil, del deterio-
ro del empleo y de la presencia de excesos
de capacidad productiva.

= Las revisiones a la baja del crecimiento local
y global sugieren una ampliacion sustan-
cial de los excesos de capacidad producti-
va y mayor deterioro del mercado laboral,
frente al mes anterior. Se espera en lo que
resta del aflo una recuperacion lenta de
los principales socios comerciales.

= Las condiciones de los mercados financieros
han mejorado respecto al comienzo de la
crisis pero persiste una gran incertidumbre
en el contexto macroeconémico global.

En estas condiciones, el balance de ries-
gos de la politica monetaria sugiere la conve-

niencia de seguir brindando un impulso a la
economia.

La decision de reducir la tasa de inte-
rés de intervenciéon en un cuarto de punto
porcentual contd con la aprobacién de cinco
miembros de la Junta.

Julio

El Banco de la Republica
anuncia cambios en

la transmision de
informacién yen la
Circular Reglamentaria
Externa DCIN-83

1 de julio de 2020

En el transcurso del primer semestre de 2021,
como parte del proceso de modernizacién y
transformacion digital que esta adelantando
el Departamento de Cambios Internacio-
nales, se produciran cambios en el procedi-
miento de registro de las inversiones interna-
cionales y en la interaccién con el Sistema de
Informacién Cambiaria, por lo que podrin
presentarse ajustes a los procedimientos es-
tablecidos en la Circular Reglamentaria Ex-
terna DCIN-83.

Para mantenerlo informado sobre las
novedades cambiarias o actividades de capa-
citaciéon que se adelanten para socializar los
nuevos procedimientos, lo invitamos a sus-
cribirse a la “Lista de Correo del Régimen
Cambiario” a través del enlace https://www.
banrep.gov.co/es/listas-correo o siguiendo
la ruta www.banrep.gov.co/ navegue por
temas/ operaciones y conceptos cambiarios/
suscripcion a boletines informativos del
DCIN.
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ESPE 95: Ingresos
externos corrientes de
Colombia: desempefio
exportador, avances y
retos

3 de julio de 2020

La estructura concentrada de los ingresos
externos de Colombia, tanto en su origen
como en sus destinos, hace que la economia
colombiana sea particularmente vulnerable
a choques a los términos de intercambio y
de demanda externa, como ha ocurrido en
el pasado.

Resumen

Los ingresos externos que se estudian en este
documento comprenden los ingresos de la
cuenta corriente de la balanza de pagos, que
se componen de las exportaciones de bienes y
servicios, las rentas de las inversiones y otros
activos de Colombia en el exterior y las trans-
ferencias corrientes, que incluyen las remesas
de los trabajadores. Estos ingresos son fuente
primordial de financiamiento de las importa-
ciones de bienes de capital requeridos para la
inversion y la produccién interna, por lo cual
influyen en el crecimiento potencial. Igual-
mente, son indispensables para la sostenibili-
dad de la cuenta corriente y la deuda externa
del pais.

A pesar de su importancia para la esta-
bilidad macroecondmica, los ingresos exter-
nos de Colombia han fluctuado en su mejor
momento alrededor del 20% del PIB. Esta es
una proporciéon muy baja comparada con la
correspondiente para economias avanzadas
(40%) o Asia emergente (50%), y es incluso
inferior a la observada en Chile, México y
Pert, cuyas proporciones de ingresos exter-
nos a PIB superan el 30%. Lo anterior refle-
ja la estructura productiva de la economia
colombiana que se concentra en el sector no
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transable, particularmente en el sector de ser-
vicios, cuya produccion se destina solo en una
minima parte al mercado internacional.

En cuanto a su composicién, el origen
de los ingresos externos en Colombia es alta-
mente concentrado, ya que alrededor del 70%
proviene de las exportaciones de bienes. Las
exportaciones de servicios alcanzan una par-
ticipacion promedio inferior al 15%, mientras
que otras fuentes de ingresos externos como
la renta factorial, las remesas y otras transfe-
rencias, contribuyen con cerca del 20%. Esta
estructura difiere sustancialmente de la que
se observa en economias avanzadas, en las
cuales el sector servicios desempefia un papel
mas activo como generador de ingresos exter-
nos, con una participacion promedio de 21%,
en tanto que las exportaciones de bienes con-
tribuyen con cerca del 56%.

Por otra parte, las exportaciones co-
lombianas se caracterizan por la baja diver-
sificacion de sus destinos, siendo los Estados
Unidos el principal socio comercial, seguido
por paises cercanos como Ecuador, México,
Panamd y Peru, cuyas economias estdn su-
jetas a choques externos similares a los de
Colombia. Otras zonas geograficas de mayor
dinamismo econémico como Asia y Europa
emergente no son importantes como socios
comerciales del pais. La estructura concen-
trada de los ingresos externos de Colombia,
tanto en su origen como en sus destinos, hace
que la economia colombiana sea particular-
mente vulnerable a choques a los términos
de intercambio y de demanda externa, como
ha ocurrido en el pasado.

Exportaciones de bienes: caracteristicas y
determinantes

Desde 1970, la participacién de las exporta-
ciones colombianas de bienes en las exporta-
ciones mundiales apenas ha alcanzado el 0,3%
y se ha concentrado en productos basicos, lo
cual se refleja en una baja contribucion de las
exportaciones al crecimiento del PIB. Hasta fi-
nales de la década de los ochenta las exporta-
ciones de origen agricola, principalmente café
y el banano, predominaban en la estructura
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exportadora colombiana. A partir de la déca-
da de los noventa esta composicion fue cam-
biando en favor del petrolero y otros produc-
tos mineros, hasta crear una alta dependencia
de los recursos naturales para las ventas ex-
ternas del pais. Ademds de la alta exposicién
a choques imprevistos en los precios de estos
productos, dicha dependencia ha limitado la
integracion de la economia colombiana en el
comercio global. Asi lo muestran diversos in-
dicadores que evidencian la baja insercién del
pais en las cadenas globales de valor.

Para tener una mejor comprension de
las razones que explican el débil desempeiio
de las exportaciones colombianas se exami-
naron los determinantes de las exportaciones
industriales y agricolas (sin café). En linea
con la literatura, los resultados econométri-
cos mostraron que las depreciaciones reales
tienen efectos positivos a través de una rela-
cion inversa con los precios de exportacion,
pero su magnitud es marginal debido a la baja
elasticidad de los volumenes de ventas a los
precios relativos. La escasa respuesta de las
exportaciones a la tasa de cambio se atribuye
a factores atenuantes de diversa indole, tales
como baja inserciéon en cadenas globales de
valor, el costo de insumos importados, rigi-
deces en capacidad instalada, y costos de co-
merciar, entre otros. Por otra parte, se encon-
tré que la demanda externa es la variable con
mayor relevancia para explicar la evolucion
de los volumenes exportados, principalmente
en el caso de productos industriales y algunos
productos agricolas en el largo plazo. De esta
manera, el lento crecimiento de los socios co-
merciales del pais durante los ultimos afos
contribuye a explicar el estancamiento recien-
te de las exportaciones colombianas a pesar
de la depreciacidn real posterior a la caida del
precio del petroleo en 2014.

El documento sostiene que la politica
comercial proteccionista de Colombia, a tra-
vés del uso intensivo de medidas no arancela-
rias (que compenso la reduccion de aranceles
llevada a cabo durante el proceso de apertura
econodmica de inicios de los noventa), ha crea-
do un sesgo antiexportador del pais, debido a

que la proteccidn es equivalente a un impues-
to a las exportaciones, que eleva sus costos
internos y reduce su competitividad. Adicio-
nalmente, la ineficiencia en la prestaciéon de
servicios logisticos de transporte interno de
carga y portuarios, la excesiva normatividad y
complejidad institucional, y la falta de infraes-
tructura, incrementan los costos de comerciar
impidiéndole al empresario competir en pre-
cios en el mercado externo, por lo cual prefie-
re destinar su produccion al mercado interno.

Exportaciones de servicios

En los ultimos 25 aifios, las exportaciones de
servicios han tenido un crecimiento prome-
dio anual de 7,3%, superior en cuanto a di-
namica y estabilidad a las exportaciones de
bienes. No obstante, la exportacion de servi-
cios de Colombia se caracteriza por su alta
dependencia y concentracion en la venta de
servicios tradicionales, como viajes y trans-
portes, los cuales aportaron en 2018 el 78% de
las exportaciones de servicios. Esto distancia
a Colombia de paises como los Estados Uni-
dos, Australia e India, en los que ha ganado
participacion la exportacién de servicios que
incorporan mayor conocimiento y son facil-
mente integrados en cadenas globales de va-
lor. Es un reto para la economia colombiana
aprovechar el uso de las tecnologias de la in-
formacién y la produccién de servicios mo-
dernos para diversificar su oferta exportable.

Otros ingresos corrientes

Dentro de los otros ingresos corrientes se des-
tacan las remesas de trabajadores y la renta de
las inversiones directas de Colombia en el ex-
terior como recursos que han contribuido a la
amortiguacion de los desbalances externos del
pais y cuya importancia en las cuentas exter-
nas se ha incrementado con el paso del tiempo.

Conclusiones

Colombia enfrenta el reto de fortalecer y di-
versificar sus ingresos externos. La revision



de la estructura de proteccion, la reduccion
de los costos de comerciar, el aprovecha-
miento de nuevas tecnologias, la busqueda
de mercados externos con mejor desempefio
econdmico y con caracteristicas diferentes a
los de la economia colombiana, son requi-
sitos indispensables para dar nuevo vigor a
las exportaciones de bienes e impulsar las
exportaciones de servicios. Ello redundara
en un mayor crecimiento econdémico y en
una menor vulnerabilidad de la economia
colombiana a los vaivenes de la economia
mundial.

Consulte el mas reciente
Reporte de Sistemas de
Pago

3 de julio de 2020

Con el Reporte de Sistemas de Pago, cada afio
el Banco de la Republica entrega un panora-
ma completo de la infraestructura financiera
local. El reporte mantiene en cada edicién
cuatro objetivos: 1) divulgar de forma con-
solidada la evolucion en cifras de las infraes-
tructuras de pago, tanto de activos financieros
como de bienes y servicios; 2) presentar temas
que se encuentran en el debate internacional
y que sean de interés para la industria que
presta servicios de compensacion y liquida-
cion de pagos; 3) ofrecer al publico una base
conceptual sobre los procesos de pago de bajo
valor, asi como las tendencias de los pagos al
por menor realizados en el circuito de perso-
nas naturales y empresas, y 4) dar a conocer al
publico, a la industria y al resto de autoridades
financieras los avances metodoldgicos alcan-
zados con la linea de investigacion aplicada
para el andlisis de la estabilidad de los sistemas
de pago. La edicion del 2020 presenta cambios
en su estructura, con el fin de hacer mas facil
y amena su lectura.

En esta, su décimo primera edicion, las
primeras secciones analizan las estadisticas
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relacionadas con la evolucion y el desempeiio
de las diferentes infraestructuras financieras
del mercado, entendidas como sistemas mul-
tilaterales en los cuales las entidades partici-
pantes compensan, liquidan y registran pagos,
valores, derivados y otros activos financieros.

Para 2019 se destaca que el sistema de
pagos de alto valor (CUD) registré un menor
dinamismo que el afio anterior, principalmen-
te por la disminucién en el monto de operacio-
nes del mercado secundario de deuda publica
tanto en el contado como en las operaciones
simultaneas, contrarrestada por un aumento
en operaciones con fondos de inversion colec-
tiva (FIC), y repos de expansion del Banco de
la Republica. Consecuentemente, el Deposito
Central de Valores (DCV) presentd una menor
actividad debido a la disminucién de las nego-
ciaciones en el mercado secundario de deuda
publica. Esta tendencia también se registré en
el mercado de deuda privada, como se puede
evidenciar en las disminuciones de montos
promedio compensados y liquidados en el
Deposito Centralizado de Valores de Colom-
bia, S. A. (Deceval) y en el valor de las opera-
ciones de derivados financieros compensadas
y liquidadas a través de la Camara de Riesgo
Central de Contraparte (CRCC).

En la seccién tres se entrega una vision
integral del mercado de pagos de bajo valor,
es decir, de las transacciones efectuadas en el
circuito de personas naturales y empresas. Du-
rante 2019 las transferencias electronicas pre-
sentaron un aumento y los pagos realizados
con tarjetas débito y crédito siguen mantenien-
do una tendencia creciente. En contraste, los
pagos realizados con cheques siguen disminu-
yendo, aunque su valor promedio diario repre-
senta casi cuatro veces el valor de las compras
efectuadas con tarjetas débito y crédito.

En esta misma seccion se presentan los
resultados de la cuarta encuesta sobre percep-
cion del uso de los instrumentos de pago de
bajo valor (en los pagos habituales), la cual se
aplico a finales de 2019. Esta encuesta tiene
como propoésito fundamental identificar la
disponibilidad y las preferencias del publico
en relacion con estos instrumentos de pago, y
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su aceptacion por parte de los establecimien-
tos comerciales. Cabe resaltar que el efectivo
continta siendo el instrumento mas utilizado
por la poblacion en sus pagos habituales men-
suales (el 88,1% en numero de pagos y 87,4%
en su valor). Sin embargo, su uso en valor ha
caido, ya que en la medicion de 2017 registra-
ba un 89,6%. A su vez, el nivel de aceptacion
de los comerciantes por instrumentos de pago
diferentes al efectivo estd en el 14,1% para tar-
jeta débito, 13,4% para tarjeta crédito, 8,2%
para transferencias y 1,8% para el cheque. La
principal razén para el uso del efectivo es la
ausencia de datdfonos en el negocio.

Teniendo en cuenta que el mercado de
pagos al por menor en el mundo estd influen-
ciado por las innovaciones permanentes en
los servicios de pago, por la modernizaciéon de
los sistemas de compensacion y liquidacion,
y por los esfuerzos de los reguladores para
redefinir la industria de pagos para el futu-
ro, la cuarta secciéon del reporte aborda estas
tendencias. Se realiza un recuento sobre la
evolucién de la innovacién en servicios finan-
cieros de pago basados en tecnologia, mos-
trando que, si bien este tema no es nuevo, si
ha evolucionado, en especial en cuanto a su
origen y vocacién. Uno de los recuadros que
acompana esta seccion trata algunos aspectos
de pago relacionados con la banca abierta y su
experiencia internacional, la cual le ha otor-
gado al cliente de la entidad financiera la so-
berania sobre sus datos, permitiéndole, bajo
condiciones de transparencia y seguridad, su
autorizacion para que un tercero, diferente a
su entidad financiera, solicite la informacion
de sus cuentas en las entidades financieras y
asi este tercero ofrezca diversos servicios fi-
nancieros o inicie pagos. La innovacién tam-
bién despierta el interés de los organismos
internacionales, bancos centrales y grupos de
investigacion en torno a la creacién de mone-
das digitales; es asi como el ultimo recuadro
enfrenta el debate internacional reciente al-
rededor de la emision de una moneda digital
por parte de los bancos centrales.

Pasando a los resultados de los avances
metodoldgicos alcanzados, cabe resaltar el tra-

bajo realizado sobre el papel que cumplen las
entidades de contrapartida central (ECC) en la
mitigacion del riesgo de liquidez y contraparte.
En la quinta seccion del reporte se presenta una
explicacion del documento en el cual se analiza
y corrobora la labor de las ECC en los merca-
dos financieros, mediante el ejercicio que se
construyo sobre la Camara de Riesgo Central
de Contraparte (CRCC) en el mercado colom-
biano de operaciones de intercambio a plazo
peso-dolar sin entrega, utilizando la metodolo-
gia de topologia de redes. Los resultados brin-
dan soporte empirico a los diferentes modelos
tedricos desarrollados para estudiar el efecto de
las ECC en los mercados financieros.

Por dltimo, se presentan los resultados
del trabajo de investigacion que utiliza inteli-
gencia artificial con informacion del sistema de
pagos de alto valor. De esta manera, con base
en los pagos que realizan las instituciones fi-
nancieras entre si en el sistema de pagos de alto
valor, se utiliza una metodologia que permite
comparar diferentes redes de pago, asi como
determinar cudles pueden ser consideradas
como andmalas. La metodologia muestra se-
fales que indican cuando una red se aleja de su
tendencia histdrica, con el fin de ser estudiada
y monitoreada. Para realizar esta comparacién
se utiliza una metodologia similar a la aplicada
para clasificar imagenes, la cual busca extraer
las principales caracteristicas de las redes y uti-
lizarlas como parametro de comparacion.

Juan José Echavarria
Gerente General

No se recibiran mas
consignaciones en
ventanillas de atencidn al
publico

7 de julio de 2020

El Banco de la Reptblica informa a la ciudada-
nia que a partir del proximo 21 de julio dejara
de recibir consignaciones a través de las



ventanillas de atencion al ptblico. En adelante,
quienes requieran efectuar consignaciones a
favor de la Direccion del Tesoro Nacional, de-
ben comunicarse con la Direcciéon del Tesoro
Nacional al PBX (571) 381 1700 extensiones
2121, 1147, 2105 o0 2126, para que les informen
en qué banco y nimero de cuenta deben radi-
carla de acuerdo con su concepto.

Compras / ventas de TES
y divisas, y portafolio

de TES del Banco de la
Republica

7 de julio de 2020

= El Banco de la Republica (BR) informa que
en junio de 2020 no realiz6 compras ni
ventas de TES B en el mercado.

Al finalizar junio, el saldo de TES en poder del
BR era COP 20.540,3 mm (valor a precios de
mercado). El portafolio de TES del BR (expre-
sado en valores nominales) se compone de TES
denominados en pesos (COP 15.928,8 mm) y
TES denominados en UVR (UVR 8,2 mm).

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

A continuacion, se presenta el saldo del
portafolio del BR a finales de diciembre de 2019:

Plazo Pesos UVR
Hasta 2 afios 1.319 432
Mayor a 2 hasta 5 afios 4.015 556
Mayor a 5 afios 6.497 890
Total 11.831 1.878

Valores nominales en pesos (mm).

= En el mercado cambiario, en junio el BR rea-
lizé ventas de dolares a futuro mediante
contratos forward con cumplimiento fi-
nanciero (NDF) por USD 1.351,4 millones,
de los cuales USD 1.046,4 millones corres-
ponden a renovaciones de contratos.
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El Banco de la Reptblica
aplaza la fecha de
distribucion de la
moneda conmemorativa
del Bicentenario

9 de julio de 2020

En la misma situacion quedan las monedas
conmemorativas de los 100 afios dela FACy
del Bicentenario del sacrificio de la heroina
nacional Policarpa Salavarrieta.

El Banco de la Republica informa a la ciuda-
dania y opinién publica que, por motivos aje-
nos a su voluntad y de conocimiento publico,
derivados de la emergencia sanitaria y eco-
noémica por el Covid-19, la distribucién de la
moneda conmemorativa del Bicentenario de
la Independencia, que estaba prevista para el
segundo trimestre del afio 2020 se ha poster-
gado con fecha aun por definir.

La nueva fecha de distribucién de esta
moneda conmemorativa se definird una vez se
levanten las restricciones del aislamiento pre-
ventivo y distanciamiento social decretadas
por el Gobierno Nacional en el marco de la
pandemia del coronavirus, y sera informada a
la opinién publica de manera oportuna y por
los diversos canales de comunicacién con los
que cuenta el Banco.

Otras monedas conmemorativas

Con respecto a las otras monedas conmemo-
rativas, cuyo lanzamiento y distribucién tam-
bién estaban programados para este afio 2020,
es decir, la Moneda conmemorativa de los 100
afios de la Fuerza Aérea Colombiana (FAC) y
la Moneda conmemorativa del Bicentenario
del sacrificio de la heroina nacional Policarpa
Salavarrieta, el Banco informa que sus fechas
de distribucion también seran reprogramadas
y, de igual manera, se informard oportuna-
mente a la ciudadania sobre sus nuevas fechas
del lanzamiento.
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Régimen Cambiario de
Avales y Garantias

10 de julio de 2020

Esta cartilla consiste en un ejercicio acadé-
mico en el que se expone informacién, con-
ceptos y algunos casos clave para facilitar a
los usuarios la comprension y aplicacion del
régimen cambiario en el tema de avales y
garantias.

I. Marco legal

II. Generalidades

III. Avalado Residente
IV. Avalado No Residente
V. Avalado IMC

V1. Sucursales

El Banco de la Republica
no ha efectuado despidos
masivos

14 de julio de 2020

El Banco de la Republica informa a la ciuda-
dania y a la opinién publica que, ante las de-
nuncias que han circulado en algunos medios
de comunicacion y en redes sociales, sobre
presuntos despidos masivos, el Banco no ha
reducido su planta de personal ni ha hecho
desvinculaciones masivas de empleados.

En cuanto a la terminacién de un con-
trato suscrito con la empresa Eficiencia y
Servicios S. A., contratista independiente a
la entidad, debe aclararse que dicha finali-
zacion obedecié al vencimiento del plazo es-
tablecido para la ejecucion del contrato. La
relacion de la mencionada empresa con sus
trabajadores estd en el dmbito de su autono-
mia y, por ende, escapa de la drbita de com-
petencia del Banco.

Banco de la Republica
renovara los
vencimientos de los
forwards en agosto

31 de julio de 2020

En su sesion de hoy, la Junta decidié que el
Banco de la Republica renovara durante agos-
to los vencimientos de los contratos a futuro
de venta de ddlares con cumplimiento finan-
ciero, mediante el mecanismo de subasta en
los dias de los vencimientos.

La Junta Directiva del
Banco de la Republica
por unanimidad redujo
su tasa de interés en

un cuarto de punto
porcentual a 2,25%

31 de julio de 2020

La Junta Directiva del Banco de la Republica
—por unanimidad— redujo su tasa de interés
en un cuarto de punto porcentual a 2,25%.
Esta decision tomo en consideracion los si-
guientes elementos:

= La inflacién en junio se ubicé en 2,19%, el
promedio de los indicadores de inflacion
basica en 2,03% vy las expectativas de in-
flacién continuaron reduciéndose. Todos
los indicadores y las expectativas se sittian
por debajo de la meta del 3%.

» La demanda agregada observada es mas dé-
bil que lo previsto, con mayores excesos
de la capacidad productiva y un fuerte
deterioro del mercado laboral, en un con-


https://www.banrep.gov.co/es/avales-y-garantias/marco-legal
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https://www.banrep.gov.co/es/avales-y-garantias/avalado-no-residente
https://www.banrep.gov.co/es/avales-y-garantias/avalado-imc
https://www.banrep.gov.co/es/avales-y-garantias/sucursales

texto de gran incertidumbre macroeco-
ndémica global.

= Las condiciones de los mercados financie-
ros han mejorado respecto al comienzo
de la crisis y la abundante liquidez de los
mercados internacionales y locales se ha
reflejado en menores primas de riesgo so-
berano y menor volatilidad cambiaria.
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En estas condiciones, el balance de
riesgos de la politica monetaria sugiere la
conveniencia de brindar un impulso adicio-
nal a la economia. El impacto de la politica
monetaria serd mayor en la medida en que
las condiciones de la pandemia permitan
continuar la reapertura gradual de los dis-
tintos sectores.



