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Al comenzar el aho existia un relativo consenso del panorama
macroeconomico para 2020.

Una economia mundial caracterizada por un contexto
externo de crecimiento bajo y alta liquidez en los mercados
internacionales.

v Menor incertidumbre en el frente del comercio global
v' Tasas de interés internacionales en niveles bajos,

v Una demanda externa de los principales socios
comerciales recuperandose de manera lenta.



La economia mundial se ha desacelerado
PIB Mundial (crecimiento anual, porcentaje)
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Desaceleracion en el crecimiento de nuestros socios comerciales

Crecimiento anual de los socios comerciales de Colombia' y de las exportaciones no tradicionales
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1 Estados Unidos, Zona Euro, China, Brasil, Ecuador, Pert, México, Chile. Ponderado por exportaciones no tradicionales. * Las exportaciones no tradicionales excluyen café, petréleo y
derivados, carbén, ferroniquel, oro, banano y flores. Para 2019, crecimiento anual en el primer semestre.
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* El crecimiento de la economia colombiana destaca entre los paises
emergentes

Crecimiento anual del PIB para algunas economias emergentes
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Al comenzar el aho existia un relativo consenso del panorama
macroeconomico para 2020.

La actividad econdmica en 2020 con una dinamica positiva,
liderada por el sector privado, con lo que continuaria el
cierre gradual de la brecha negativa del producto.

Un ambiente de bajas tasas de interés, condiciones
crediticias amplias e impulso a la inversion privada.

El Equipo Técnico espera 3.3% de crecimiento para la
economia colombiana en 2020.



Colombia: prondsticos de crecimiento para 2020

(porcentaje del PIB)
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Fuente: Latin American Consensus Forecast — Febrero de 2020.
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Crecimiento real anual, DAEC*

(Porcentaje)
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*DAEC: Desestacionalizado y ajustado por efectos calendario

Fuente: DANE. Célculos del Banco de la Republica.



PIB-Oferta, DAEC*

2018 2019
Rama de actividad
[ Trim. I Trim. Nl Trim. IV trim Ano completo [ Trim. I Trim. Il Trim. IV trim Ano completo

Agropecuario, silvicultura, caza y pesca 2.5% 3.8% 2.5% 0.8% 2.4% 0.4% 1.5% 2.1% 3.9% 2.0%
Explotacién de minas y canteras -4.6% -3.1% 0.1% 0.2% -1.9% 5.0% 1.7% 1.4% 0.3% 2.1%
Industria manufacturera 0.0% 2.2% 2.0% 2.8% 1.8% 1.0% 2.0% 1.7% 1.6% 1.6%
Electricidad, gas 'y agua 2.9% 2.4% 2.3% 2.6% 2.5% 2.8% 3.0% 2.9% 2.5% 2.8%
Construccién -0.6% -5.0% 2.0% 2.0% -0.4% -3.1% 1.3% -2.9% -0.6% -1.3%

Edificaciones 0.6% -5.7% 3.4% -0.9% -0.6% -7.8% -4.7% -11.0% -7.1% -7.7%

Obras Civiles -1.6% -2.2% -2.0% 7.4% 0.4% 8.9% 11.5% 12.3% 10.1% 10.7%

Actividades especializadas para la construccién -2.6% -5.4% 2.7% 1.9% -0.9% -2.9% 0.8% -3.2% -2.5% -2.0%
Comercio, reparacion, transporte y alojamiento 2.9% 2.7% 2.3% 3.0% 2.7% 4.1% 4.9% 5.8% 4.6% 4.9%
Informacién y comunicaciones 0.8% 1.9% 6.0% 2.9% 2.9% 3.3% 3.8% -0.3% 0.3% 1.7%
Actividades financieras y de seguros 4.0% 4.0% 4.3% 2.0% 3.6% 6.1% 4.3% 8.0% 4.5% 5.7%
Actividades inmobiliarias 2.8% 2.8% 2.6% 2.4% 2.7% 3.0% 3.1% 2.9% 2.8% 3.0%
Actividades profesionales, cientificas y técnicas 3.9% 4.2% 3.4% 3.8% 3.8% 3.5% 3.6% 4.0% 3.7% 3.7%
Administracion piblica y defensa, educacién y salud 4.6% 4.6% 4.3% 4.7% 4.6% 4.0% 5.0% 5.0% 5.6% 4.9%
Actividades artisticas, de entretenimiento y recreacion 1.9% 2.6% 1.9% 2.7% 2.3% 4.0% 3.2% 4.0% 2.5% 3.4%
|Subtotal Valor agregado | 23% 2.3% 2.7% 2.6% 2.5% 2.8% 3.6% 3.2% 3.2% 3.2% |
[ Impuestos menos subsidios | 2.4% 3.7% 2.5% 3.1% 2.9% 3.6% 4.0% 5.1% 5.5% 4.6% |
|PRODUCTO INTERNO BRUTO | 23% 2.4% 2.7% 2.7% 2.5% 2.8% 3.6% 3.4% 3.4% 33% |

*DAEC: Desestacionalizado y ajustado por efectos calendario

Fuente: DANE. Cdlculos del Banco de la Republica.
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PIB por ramas de actividad, DAEC*

(variacién porcentual anual)

IV trim 2018
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*DAEC: Desestacionalizado y ajustado por efectos calendario

Fuente: DANE; cdlculos Banco de la Republica.
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PIB por ramas de actividad, DAEC*

(variacién porcentual anual)
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PIB-Demanda, DAEC*

2018 2018 2019 2019

[. Trim. Il Trim. Il Trim. IV Trim. || Aho completo I. Trim. Il Trim. Il Trim. IV Trim. Afo completo
Consumo Total 3.4% 3.7% 3.8% 4.0% 3.7% 4.3% 4.7% 4.7% 4.6% 4.6%
Consumo de los Hogares 2.6% 3.3% 3.1% 3.0% 3.0% 4.3% 4.5% 4.9% 4.7% 4.6%
Bienes no durables 2.5% 2.6% 1.3% 1.6% 2.0% 4.4% 4.4% 5.8% 5.6% 5.1%
Bienes semidurables 2.3% 4.2% 4.7% 3.6% 3.7% 4.7% 5.9% 6.1% 6.2% 5.7%
Bienes durables 10.2% 13.8% 11.7% 10.8% 11.6% 7.7% 6.8% 6.3% 6.2% 6.7%
Servicios 2.7% 2.5% 2.5% 2.7% 2.6% 3.7% 4.1% 4.5% 3.4% 3.9%
Consumo Final del Gobierno 6.8% 6.1% 7.6% 7.6% 7.0% 2.4% 5.7% 4.7% 4.4% 4.3%
Formaci6n Bruta de Capital -1.2% 0.6% 4.9% 4.2% 2.1% 0.1% 3.8% 5.4% 7.7% 4.3%
Formacion Bruta de Capital Fijo 0.3% 0.7% 0.8% 4.4% 1.5% 4.3% 5.9% 6.8% 1.3% 4.6%
Vivienda -5.7% -1.0% 3.1% 2.6% -0.4% -7.0% -8.6% -5.6% -7.6% -7.2%
Otros edificios y estructuras -4.7% -5.5% -5.5% 2.7% -3.3% 1.6% 6.6% 6.6% 3.3% 4.5%
Maquinaria y equipo 13.0% 13.7% 9.6% 2.0% 9.4% 12.9% 21.4% 14.0% 8.8% 14.3%
Recursos biolégicos cultivados -3.0% 4.6% 14.0% 7.5% 5.6% 4.0% 2.0% 1.1% -4.7% 0.5%
Productos de propiedad intelectual 1.8% 2.2% 0.4% 1.7% 1.5% 1.3% 0.9% 3.3% 5.0% 2.6%
|Demanda Interna | 18% | 36% | 33% | 48% | 34% | 43% 42% | 53% 43% | 45%
Exportaciones Totales 0.5% -1.0% 1.7% 2.2% 0.9% 4.2% 6.6% 1.7% 0.2% 3.1%
Importaciones Totales 0.6% 5.1% 6.2% 11.5% 5.8% 7.4% 9.4% 11.6% 8.2% 9.2%
|Producto Interno Bruto | 23% [ 24% | 27% | 27% |  25% | 2.8% 36% | 34% 34% || 33%

*DAEC: Desestacionalizado y ajustado por efectos calendario

Fuente: DANE. Cdlculos del Banco de la Republica.
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Demanda y sus componentes, DAEC*

(variacion porcentual anual)
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Demanda y sus componentes, DAEC*

(variacion porcentual anual)
PIB demanda
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Crecimiento anual real del consumo, DAEC*
(porcentaje)
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Fuente: DANE. Calculos del Banco de la Republica.
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Indicador de confianza del consumidory

Consumo de los hogares
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Indicador de Confianza del Consumidor

(Mensual)
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Indices de confianza industrial, comercial y del
consumidor
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Grifico 1. Pulso Economico Regional Antioquia

(Niveles pulso)
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Fuente: Banco de la Republica.




Grifico 2. Pulso Econémico Regional Antioquia por sectores
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Fuente: Banco de la Republica.



Al comenzar el aho existia un relativo consenso del panorama
macroeconomico para 2020.

La inflacién observada en diciembre de 2019 (3,8%) estuvo en linea
con las proyecciones del Equipo Tecnico.

Para 2020 una la inflacién que continuaria su proceso de
convergencia hacia la meta del 3%, dado que los choques de oferta
seguirian diluyéndose.

Menores presiones sobre el nivel de precios provenientes de |a tasa
de cambio, en un entorno de bajas tasas de interés internacionales
y primas de riesgo reducidas.
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Inflacidon anual al consumidor e inflacidn sin alimentos
(porcentaje)
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Fuente: DANE. Cdlculos del Banco de la Republica. Sin alimentos excluye alimentos y comidas fuera del hogar.



Inflacion de transables total y sin alimentos ni regulados
(porcentaje)

) 2,49

2 - | o ’
0 . T T T T T T T T
_2 _

o —i o on <t LN (o} N~ o0 (@)} o

i b 5 i s i i 5 i s N

()] ()] Q (] ()] ()] (] ()] (] ()] Q

C [ (e [ [ C [ [ C [ (e

()] Q ()] ()] Q ()] ()] Q ()] ()] ()]

——Transables —Transables sin alimentos ni regulados —Meta
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26



Indicadores de inflacion basica

(porcentaje)
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Inflacion vs inflacion esperada

(porcentaje)
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Fue

Episodios recientes son evidencia del bajo nivel de pass-
through en Colombia

Tasa de Cambio
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Sin embargo, en las minutas de la JDBR se resaltaba el
riesgo del coronavirus

* “Lo anterior podria verse afectado por los efectos
economicos de la recientemente declarada emergencia
sanitaria internacional.”

* Eseriesgo que en ese momento era latente se ha
materializado afectando las cadenas de distribucion y los
mercados financieros.

30



Una nueva vision para la economia en el 2020?

* Los fundamentales de Colombia no han cambiado pero los
riesgos externos han aumentado.

* Enla actual coyuntura no es claro si el nuevo choque no
esperado tendra un efecto permanente o si es puramente
temporal.

* Lo cierto es que esta afectando duramente los mercados
financieros y puede llevar a un crecimiento global aun mas

bajo
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Cuales son los principales
efectos del coronavirus?




L as noticias internacionales se centran en el

coronavirus
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Correlacion entre los casos totales de COVID-19 y latasaa 10

anos de los Treasuries — Busqueda de activos refugio
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Divergencia en mercados cambiario y deuda publica de economias
emergentes hasta el 20 de febrero. Deterioro generalizado en las

ultima semana.
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Impacto sobre los mercados accionarios a nival global
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Aumento de la percepcion de riesgo en desarrollados y
emergentes

Cambios en mercados desde el 17 de enero de 2020
(Pre-Covid Outbreak)

Tasa10 Tasade
cambio

Alemania
Espana
Francia

Italia
Reino Unido
Japon
EEUU

Colombia
México

Brasil

Chile

Peru
Otros EM

Tasa1
ano

anos

Accionario

Fuente: Bloomberg, SEN y MEC. Cambios desde el 17 de enero al 28 de febrero.
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Impacto sobre los precios de los commodities

15
111
107
103
99
95
91
87
83
79 T
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— Oro — Plata — Cobre — Brent — Aluminio

Fuente: Bloomberg. Base 100: 2 de diciembre de 2019. Datos al 28 de febrero de 2020.



Aumento de la correlacion tasa de cambio y precio del
petroleo

Brent vs. COP
3.600 : : 1 50
—COP/USD — Brent (eje invertido) : :

3.550 Covid Outbfeakf ﬁ\?:r:gificado :

3.500 155
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3.200 ] ] ] ] : ] ] | 70
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Precio petréleo BRENT (US$ pb)

Fuente: Bloomberg. Datos al 28 de febrero de 2020.
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Evolucion de los precios del petroleo y pronosticos de la AIE

Precio promedio anual WTI y Brent

= \WTI

= Brent 75 |
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Precio promedio mensual WTI y Brent
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1 10 promedio anual
2018 2019 2020* 2021*
Prondstico Prondstico
Ene. Feb. Ene. Feb.
WTI 65,06 57,02 59,25 55,71 62,03 62,03
Brent 71,19 64,36 64,83 61,25 67,53 67,53

Fuente: Agencia Internacional de la Energia.
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Las tasas de interés locales durante la ultima semana han tenido
incrementos significativos mientras que se han observado reducciones
en el corto plazo

Fuente: BR.

Wariacion entre el 21 v 28 de
febrero del 2020
Plazo Varacion (pb) Deci

1 afio 7 20%%-30%
5 afios 21 80%-90%
10 afios 31 90%-100%
TES a 1 Afno TES a 5 Anos
2.0% 1.2%
1.8%
1.0%
1.6%
1.2%
1.0% 0.6%
0.8%
0.4%
0.6%
0.4{%] D_E{h’]
0.2%
0.0% 1 r - r , 0.0% : 1
150 -100  -50 0 50 100 150 -150 100 300 50 100 150
p.b. p-b.

* Las densidades se construveron con informacion desde enero del 2003.

1.2%

1.0%

0.8%

0.6%

04%

TES a 10 Afios
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En el mediano plazo las tasas de 10 afos de los TES en pesos han estado
correlacionadas con el apetito de los inversionistas extranjeros. Sin embargo, las
recientes desvalorizaciones no se ven reflejadas en ventas netas por parte de este
tipo de inversionistas.

Evolucion Tasas 10 anos vs Posiciones Netas extranjeros (spoty Forward)
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Fuente: BR.



Evolucion CDS LATAM

Los CDS reaccionaron al alza con la intensificacion de los temores relacionados con la propagacion
del coronavirus reflejando la aversion al riesgo hacia economias emergentes

CDS LATAM (base 100: 02- DIC-19)
Na)
a CDS LATAME 110 :
B3O Covid Outbreak | ICOVid,_ : 105
! ntensificado *
100 &
10
95
90
90
85
80
70 1
75
50 70
L : Covid '
65 Covid Outbreak In?o\alr:sificado
30 1 1 1 1 1 : 1 1 1 :I 60 .
02dictg 1dictlg 20dic19 29dic19 07ene20 16ene20 25ene20 03feb20 12feb20 21feb20 02dic19 11dictg 20dic19 29dic19 07ene20 16ene20 25ene20 03feb20 12feb20 21feb20o
e COLOMBIA —— MEXICO —— BRASIL —— CHILE —— PERU —— Promedio LATAM = COLOMBIA —— BRASIL —— MEXICO —— PERU —— CHILE —— Promedio LATAM

Fuente: Bloomberg. Base 100: 2 de diciembre de 2019. Datos al 28 de febrero de 2020.
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El incremento en la incertidumbre ha generado expectativas de respuestas
rapidas y expansivas por parte de los banco centrales de paises desarrollados.
Por ejemplo, se espera que la FED reduzca en 50 p.b la tasa de referencia en
marzo

(porcentaje) Probabilidades implicitas rango de fondos federales para diciembre 2020
70 :
60 | Covid Outbreaki Covid
: Intensificado’
50 ¢
40 [\

__—

NS

10 F
o L . i . ' L -
02ene20 12ene20 22ene20 o1feb20o 11feb20 21feb20
=< 1,00%-1,25% ===1,00%-1,25% ===1,25%-1,50% ===Rango actual (1,50%- 1,75%) >1,50%- 1,75%

Fuente: Bloomberg, SEN, MEC. Base 100: 1 de enero de 2020. Datos al 28 de febrero de 2020.
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Reduccion sorpresiva de la FED

Monetary Supervision Payment Economic Consumers

Policy & Regulation Systems Research & Communities

March 03, 2020
Federal Reserve issues FOMC statement

For release at 10:00 a.m. EST
Share =p

The fundamentals of the U.S. economy remain strong. Howewver, the coronavirus poses evolving
risks to economic activity. In light of these risks and in support of achieving its maximum
employment and price stability goals, the Federal Open Market Committee decided today to lower
the target range for the federal funds rate by 1/2 percentage point, to 1 to 1-1/4 percent. The
Committee is closely monitoring developments and their implications for the economic outlook and
will use its tools and act as appropriate to support the economy.

Voting for the monetary policy action were Jerome H. Powell, Chair; John C. Williams, Vice Chair;
Michelle W. Bowman; Lael Brainard; Richard H. Clarida; Patrick Harker; Robert S. Kaplan; Neel
Kashkari; Loretta J. Mester; and Randal K. Quarles.

For media inquiries, call 202-452-2955.

Implementation Mote issued March 3, 2020

Last Update: March 03, 2020

BOARD OF GOVERNORS of the TOOLS AND INFORMATION
FEDERAIL RESERVE SYSTENM STAY CONNECTED
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Canales de transmision

Menor
crecimiento
global
liderado por
China

Cadenas
globales de
suministros

La importancia de China como socio comercial de la
region ha aumentado. Representa el 10% de las
exportaciones de Latam (1% en 2000) y el 18% de las
importaciones (2% en 2000).

Algunos paises, particularmente en América Central,
han aumentado sus importaciones de bienes
intermedios de China, que luego son transformados en
bienes finales para consumo interno o para exportar.



Canales de transmision

Términos de
intercambio

Vulnerabilidad
externa

Un canal indirecto importante de impacto para la region
seria a traves de cambios en los precios de los
commodities debido a la menor demanda global .

Cuanto mayor es la vulnerabilidad econdmicay
financiera de un pais, mayor sera el impacto de la mayor
aversion al riesgo. Lo miden a través de la respuesta del
mercado cambiario y CDS.
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Canales de transmision

Menores
servicios a
nivel global

Menores servicios tales como turismo
Desaliento en el consumo



Principales riesgos antes del Coronavirus

* Losriesgos fundamentalmente externos:

— Cuenta corriente
— Incertidumbre internacional

* Aunque con los siguientes mitigantes:
— Alta liquidez global que facilitara el financiamiento del déficit externo
— Descalces cambiarios bajos que permiten la flexibilidad cambiaria
— Reservas internacionales + Linea de Crédito Flexible
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El déficit en la cuenta corriente esta siendo financiado principalmente por inversion
extranjera directa

11

% PIB
vl

Fuente: Banco de la Republica.

Flujos de Inversion y Cuenta Corriente
i (% PIB)

I |nversion Extranjera Directa (Entradas brutas)
B |nversion de Portafolio (Entradas brutas)

- [ Otra Inversion (Entradas brutas)

== Déficit en Cuenta Corriente

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 (ene-sep)
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Los descalces cambiarios son bajos, tanto en el sector real como en el publico

Deuda financiera del sector corporativo privado como proporcion del PIB, por cobertura cambiaria y comercio exterior del

deudor
50
45
40
35
30
X 25
20
15
10
5
0 1 1 1 1 1 1
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 jun-19
M Leasing externo en moneda extranjera B Proveedores externos en moneda extranjera M Resto (Cartera sin leasing ni proveedores en el exterior)
W Deuda de empresas con IED no exportadores sin cobertura m Deuda no exportadores con cobertura B Deuda exportadores

H Deuda en moneda local

*Nota: La deuda en moneda extranjera de proveedores y leasing con entidades del exterior no se tiene disponible por NIT, y por tanto no se puede identificar si esta deuda pertenece a empresas privadas con cobertura.
Fuente: Banco de la Republica, Superintendencia Financiera y DANE. 51



El pais posee una liquidez internacional adecuada para enfrentar choques externos

Reservas Internacionales

i *
200% (% de la medida ARA del FMI*)

180% M Reservas Internacionales M Linea de Crédito Flexible
160%
120% Nivel
(]
adecuado de
reservas,
120% .
sugerido por
el FMI
100%
80%
60%
40%
20%
0%
N N N N o o O o N R\ N ~) N N N NP N N N N
@fb& . .\00- seq . 6\(‘. @Ib‘ . .\OQ- QQ’Q . 6\(" @,é . .\°°~ %QQ . 6\('. ®,é . ‘\00- eeQ . 6\0‘ @fb& . .\00' QQQ . 6\(’.

Fuente: FMIy Banco de la Republica. La medida ARA es calculada por el FMI para evaluar las necesidades de liquidez externa de una economia. Ese organismo considera que un nivel de entre 100% y 150% es adecuado. 52



Como esta la situacion del
crédito?




Y que pasa con el credito y la tasa de interés?

* Amplia liquidez

* (rédito comercial se esta reactivando, crédito de consumo
nunca dejo de crecer

e Buena transmision de las tasas de interés de intervencion

* Seguimiento cuidadoso del crédito de consumo en
especial por la extension de plazos.
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Disponibilidad del crédito total

(porcentaje)

85,2

—Alta —Baja ——Ni alta ni baja

76,5
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Fuente: Encuesta de condiciones econdmicas trimestral - Banco de la Republica.



Variacion en tasas de interés

Diciembre 16, 2016- Enero 24, 2020
(puntos porcentuales)

Tarjeta -5,9
Preferencial
Usura Consumo
Ordinario
Consumo
Tasa de Politica
DTF
Hipotecaria
Microcrédito

1
w
U

Usura Micro

-2,3
-1,8
-0,8

-6,50 -6,00 -5,50 -5,00 -450 -4,00 -3,50

Fuente: Cdlculos del Banco de la Republica.

-0,3

-3,00 -2,50 -2,00 -1,50 -1,00 -0,50 0,00
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Carteras de crédito muestran un comportamiento

positivo

Cartera bruta en ml por modalidad™®
Variaciones (%) anuales

L) —_
18% Feb 14 — Cartera EC Feb 14 — Cartera EC+EFE

16% Cartera total: 8,5% Cartera total: 8,8%
1al- 0,
Comercial: 3,6% Comercial: 4,0%
. 0,
Consumo: 16,5% CL.)nsumo..lﬁ,S.»G
14% Hipotecaria: 9,4% Hipotecaria: 9,9%
\ I aria: 9,9%
f\,/\/\’\ Microcrédito: 5,1% Microcrédito: 5,1%
—
12% —
10%
8% .
6%
4% NS s
2% ~
0% : : , . . .

14/02/2017  14/05/2017  14/08/2017  14/11/2017  14/02/2018 14/05/2018  14/08/2018  14/11/2018  14/02/2019

—Comercial ——Consumo Hipotecaria —Mlicrocrédito

*Las lineas continuas corresponden a la cartera otorgada por establecimientos de crédito (sin FDN). Las lineas punteadas incluyen la cartera otorgada por establecimientos de créditoy

Entidades Financieras especiales que no realizan operaciones de redescuento (FDN, FNA y caja de vivienda militar).

** La cartera hipotecaria incluye titularizacion

—Cartera total

14/02/202(

21
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Cartera de consumo muestra una dinamica positiva
desde hace ya varios anos...

(porcentaije) Crecimiento Cartera Total de Consumo por Modalidad (Bancos)
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Los indicadores de calidad de cartera de
consumo han mejorado...

(porcentaje) ICM e ICR de la Cartera de Consumo
15,00

13,00

11,00
9,00
7

00
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Dinamica en las distintas modalidades de
CONsSUMOo

(porcentaje) Crecimiento Cartera Vencida de Consumo por Modalidad (Bancos)
50,00

20,00
10,00

0,00

-10,00

-20,00
oct-2013 oct-2015 oct-2017 oct-2019

Total

| jbre Inversion Tarjeta de Crédito ==mm\/ehicul0 ====libranza es(Qtros



Pero se han extendido los plazos...

Total

100%
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Pero se han extendido los plazos...

Automoviles Tarjetas

100% 100%
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80% 80%
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60% 60
50% 30
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S0% 20%
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Conclusiones

* Es muy pronto para conocer el impacto del coronavirus en
la economia global

* |Los fundamentales de la economia colombia no han
cambiado

* Ha aumentado el riesgo externo. Fundamental Ia
renovacion de la Linea de Crédito Flexible con el FMI

* Seguimiento cuidadoso al crédito de consumo



2020 : Colombia estabilidad y
crecimiento

ANIF- Medellin, Marzo 4 de 2020
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* Las opiniones presentadas aqui son personales y no necesariamente representan la posicién oficial del Banco de la Republica o de su Junta Directiva.







