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Esta vez es diferente

El shock que recibio la economia global no tiene
antecedentes, no es producto de desbalances econdmicos, de
crisis financieras, de paradas subitas de los flujos de capitales.
Es producto de una decision de las autoridades para proteger
a la poblacion de los efectos del covid-19-
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Caida en los precios de materias primas
(nov 2010=100)
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Aumento en el desempleo

(porcentaje)
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Enorme volatilidad externa y mayor percepcion de
riesgo
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Colombia no fue la excepcion
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Fuente: Latin American Consensus Forecast — Septiembre de 2020.



Un marco de manejo macroecondmico solido
permitié enfrentar los efectos de la pandemia

v" Credibilidad del Banco Central ( 10 y Flotacién cambiaria)

v Situacion fiscal con margen para adoptar politicas para
enfrentar la pandemia

v" Nivel de reservas adecuado ( LCF -FMI)
v’ Sistema financiero sdlido

v Medidas macroprudenciales para prevenir descalces
cambiarios



Marco de respuesta del Banco de la Republica

v' Proveer liquidez para el buen funcionamiento del sistema
de pagos

v’ Estabilizar los mercados financieros

v Mantener la liquidez necesaria en moneda extranjera para
facilitar los pagos externos de la economia

v" Politica monetaria expansiva



Respuesta del Banco de la Republica

Objetivos Buen funcionamienodel Sistema de Apoyo a la oferta
Acciones pagos de crédito

Estabilizacion de Apoyo ala
mercados reactivacion de la
financieros economia
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Proveer amplia liquidez para facilitar el normal funcionamiento del
sistema de pagos y para apoyar la oferta de crédito de las entidades
financieras

v' Establecié cupos de operaciones REPOS por cuantias que llegaron a superar
los 20 billones de pesos;

v Extendid los plazos de sus operaciones REPO para darle una mayor
tranquilidad al fondeo de las instituciones financieras;

v" Incorporé como colaterales habilitados para hacer operaciones REPO a titulos
diferentes a los que tradicionalmente aceptaba. DiseAd una linea
extraordinaria de REPOS que usa como garantia la carterg;

v" Incorporé ala gran mayoria de instituciones financieras como contrapartes del
banco central para que, ante eventuales necesidades de liquidez, pudieran
acudir a los recursos del Banco de la Republica.
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Estabilizar los mercados financieros de deuda publica
y deuda privada

Ante la poca liquidez de dichos mercados el Banco de la Republica
optd por intervenir directamente y comprar TES ( $2,8 b) y CDTS
($8,6b.) Estas decisiones lograron estabilizar los mercados financieros
y dieron una sefal clara de la disposicion del Banco de la Republica de
otorgar la liquidez necesaria para su normal funcionamiento.
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Liquidez permanente para el sistema financiero

Una medida adicional para dar una mayor liquidez
permanente al sector financiero se hizo con la reduccion del
encaje bancario del 2% en promedio lo que otorgo recursos
por 9 billones de pesos.
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Liquidez en moneda extranjera

Un tercer grupo de medidas se dirigieron a establecer
mecanismos para dar liquidez en moneda extranjera a
través de la oferta de swaps en ddlares ( venta a contado
compra a futuro) y establecer mecanismos de cobertura
cambiaria con operaciones forward de cumplimiento

financiero.
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Renovacion y ampliacion de la linea de crédito
flexible con el FMI

* Serenovod lalinea de credito flexible con el FMI por USD
10,800 millones.

* Se amplid esa facilidad a USD 17,200 millones.

* Esuna linea sin condicionalidades y que solo se otorga a
paises con un buen manejo de la economia.
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Reduccion de la tasa de intervencion

A todo lo anterior se sumo la reduccion continta de la tasa
de politica del Banco como una forma no solo de mantener
una politica monetaria expansiva, sino también de proveer
recursos para la recuperacion de la economia y aliviar la carga
financiera de los deudores.

La tasa de intervencion se ha ido transmitiendo a las tasas
activas y pasivas del sistema financiero.
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Tasa de intervencion vs TIB
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Fuente: Banco de la Republica.
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Retos y proyecciones

Las proyecciones para lo que resta del ano dependeran,
entre otras, de la normalizacion de la actividad econdmica.

Las Minutas de la JDBR sefalan que la incertidumbre
continua siendo elevada, destacandose la posibilidad de
una segunda ola de contagio y el que la deuda publica
requerida para enfrentar una prolongacion de la crisis
haga mas dificil Ia transmision de Ia politica monetaria a
las tasas de interés de mas largo plazo.
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Proyeccidén del crecimiento anual del PIB

(porcentaje)
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Distribucion de probabilidades del prondstico de inflacién
(porcentaje)
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Inflacion anual al consumidor e inflacion sin alimentos
(porcentaje)
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Las expectativas de inflaciéon derivadas de encuestas y de papeles
financieros muestran una inflacién por debajo de la meta para 2020
y 2021

L4070

2,20%

2,00%

1,80%

1,60%

EOF

Citibank BR
® Julio ™ Agosto W Septiembre

2,31%

Focus Economics

3,00%

2,90%

2,80%

2,70%

2,60%

2,894

2.93%

]
2.90% 251%

2,88%

2.84%

2.74%

2.67%

EOQF Citibank BR Focus Economics

W Julioc ™ Agosto ™ Septiembre

24



Ajuste en los niveles de desempleo
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Mejor comportamiento de la cuenta corriente

Cuenta Corriente
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Saldo cartera bruta en ml por modalidad
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Conclusiones

* Mantener una politica monetaria que facilite Ia
recuperacion de la economia.

* Preservar la solidez del sistema financiero.

* Un marco fiscal que permita continuar con el impulso para
la recuperacion econdmica y su estabilidad futura.
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