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Politica monetaria

Las acciones del Banco ayudaron a aliviar las presiones iniciales registradas en los mercados cambiario y de
deuda publicay privada en los primeros meses de lacrisis, a tiempo que acomodaron una fuerte preferencia por
liquidez en la economia mediante un suministro abundante de recursos por diversos medios.

Esto permitié preservar € funcionamiento adecuado del sistema de pagos, generando una condicion necesaria
para mantener o ampliar la oferta de crédito. La mejora en las condiciones financieras y de liquidez externa,
junto con la oportuna reaccion del Banco, permitieron la correccion parcial del mercado cambiario y
disminuciones gradual es en la percepcion de riesgo.

Compradetitulos privados

Las acciones del Banco ayudaron a aliviar las presiones iniciales registradas en los mercados cambiario y de
deuda publicay privada en los primeros meses de lacrisis, a tiempo que acomodaron una fuerte preferencia por
liquidez en la economia mediante un suministro abundante de recursos por diversos medios.

Esto ha permitido preservar € funcionamiento adecuado del sistema de pagosy ha provisto una condicion
necesaria para mantener o ampliar la oferta de crédito. Lamejora en las condiciones financieras y de liquidez
externa, junto con la oportuna reaccion del Banco, permitieron en el segundo semestre de 2020 la correccion
parcia del mercado cambiario y disminuciones gradual es en la percepcion de riesgo.

La compra de titul os privados atendi6 principalmente a los grandes retiros de |os Ilamados fondos de inversion
colectivas. Estos retiros estaban forzando alos fondos a vender los titul os (principalmente CDTSs) y produjeron
fuertes caidas en los precios de estos Ultimos, con € consecuente efecto de desval orizaciones sustanciales de los
fondos, que podrian inducir mas retiros, ventas de titul os, etc.

Laintervencién del Banco inyect6 recursos liquidos para garantizar la adecuada liquidez en este mercado, y de
esa manera contribuir ala estabilidad del sistema financiero.
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Esimportante destacar que esta intervencién tuvo otros efectos positivos para empresasy hogar es.

o Al facilitar el funcionamiento normal del mercado de CDTSs, las compras del Banco permitieron que los
bancosy otros establecimientos de crédito pudieran continuar captando recursos del publico através de
estos titulos y, de estaforma, contaran con |0s recursos para prestarles a sus clientes o para absorber las
caidas de recaudos de | os créditos que fueron congel ados temporal mente.

e En el mercado de CDTsa 90 dias se formalallamadatasa de interés DTF, que es referencia de muchos
créditos, sobre todo de tesorerias de empresas. Por |o cual, la normalizacion del mercado de CDTsy dela
DTF fue fundamental para evitar aumentos desmesurados en |os pagos de intereses que |os clientes con
este tipo de deuda deben realizar.

L os efectos de estas medidas se manifestaron en una liquidez mas que suficiente del sistema financiero en
Su conjunto:

Las compras definitivas de TES y titul os privados estabilizaron estos mercados, fuertemente afectados por los
choques: Esto fue clave para evitar perturbaciones grandes en las tasas de interés del sistema financieroy delos
bonos emitidos por empresas el sector real.

Asimismo, operd la extension de los REPOS con titulos de deuda privaday se espera que se mantenga el
crecimiento agregado de la carteray, con el tiempo, se amplie el financiamiento de PyMes, micro
establecimientos y personas naturales.

Compradetitulos publicos
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La estabilizacion de las tasas de interés de estos titul os fue fundamental porgue dichas tasas son lareferencia
base para las tasas de interés de |a cartera comercia de plazos més largosy paralas tasas de interés de |os bonos
emitidos por empresas del sector real.

Sin las compras del Banco, € nerviosismo imperante en el mercado de TES se habria traducido en aumentos
fuertes en el costo del financiamiento de firmasy hogares.
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Reduccion del encaje
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Lareduccion del encaje mejoro las condiciones de |os bancos para prestarles a hogares y firmas. Esto sucede
porque el encaje es un porcentaje las captaciones de |os bancos que debe mantenerse en cajay no se puede
prestar. Por lo tanto, la baja de encaje libera una mayor fraccion de los recursos captados por |os bancos para
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ampliar el crédito de hogaresy firmas. Esto genera recursos prestables a un amplio grupo de entidades (todos los
gue captan depdsitos) y no solo a aquellas entidades que tienen titulos o papel es disponibles para venderle a
Banco de la Republica.

Con ese mismo proposito de garantizar suficiente liquidez, el Banco redujo el encaje promedio en 2 puntos
porcentuales, liberando cerca de $9 billones a las entidades de crédito, y cred un programa de liquidez a seis
meses, con garantias de cartera de los bancos por $6,3 billones. Estas medidas permitieron que el sistema
financiero prestara a los agentes econdmicos que enfrentaron dificultades, con las garantias que dio el gobiernoy
el banco central.

M edidas cambiarias

Con €l fin de evitar un comportamiento desordenado en el mercado cambiario (sobresaltos de la tasa de cambio,
dificultad para hacer transacciones, dificultad de los bancos para mantener lineas externas de crédito), el Banco
intervino en los mercados de derivados:

¢ Non-Delivery Forwards (NDF): venta de dolares a futuro con cumplimiento financiero. No hay
desembol so efectivo de ddlares, Unicamente se paga en pesos la diferencia entre la tasa de cambio del
contrato y la observada 30 dias después. Esto sirve para ofrecer cobertura contra una depreciacion fuerte
del peso y evita que los agentes la busquen en el mercado de contado.
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https://www.banrep.gov.co/es/mercado-cambiario

e Swaps. canjes transitorios de délares por pesos, que permite ofrecer liquidez en dolares en caso de que €l
gue se ofrece desde €l exterior fuerainsuficiente.

Hasta el momento estas medidas han mostrado sefiales de haber contribuido a estabilizar el mercado cambiarioy
no implican una pérdida de reservas. En el “NDF” no se entregan dolaresy en €l “Swap” laventa es transitoria.

Liquidez inter nacional

En septiembre de 2020 el Directorio Ejecutivo del Fondo Monetario Internacional (FMI) aprobd el acceso ala
Linea de Crédito Flexible (LCF) de 384% de la cuota del pais en e organismo (aproximadamente USD 10.800
millones) a 600% de la misma (aproximadamente USD 17.200 millones). Este acuerdo estuvo vigente hasta el
30 de abril de 2022.

Para conocer |os detalles del acuerdo ingrese a comunicado "Fondo Monetario Internacional (FMI) aprueba
ampliacién de la Linea de Crédito Flexible (LCF) para Colombiaa USD 17.200 millones" y preguntas
frecuentes.

Balance externo

El financiamiento del déficit externo fue posible en alto grado por |a fuerte entrada de capital externo en cabeza
del sector publico, asociada tanto con la colocacién de titulos de deuda publica como por la contratacién de
créditos externos. L os recursos externos atraidos por €l sector publico pasaron de 727 millones de délares en
2019 a 18.448 millones de délares en 2020, entre los cuales se incluye el desembolso parcial delalineade
crédito flexible con el FMI.

Lo anterior esmuestra del alto grado de credibilidad que tiene Colombia en el exterior y dela capacidad
del Gobierno para conseguir financiamiento exter no.

Por otra parte, la entrada de capitales hacia el sector publico se compensod parcialmente por salidas netas de
capitales del sector privado por 9.224 millones de dolares en 2020, muy superiores alos 1.044 millones
observados en 2019. Esas salidas estuvieron representadas principal mente por inversion de carteraen el exterior
por parte del sector privado y ventas netas de titulos de renta variable en el mercado local por parte de no
residentes.

En cuanto alalnversion Extranjera Directa, en 2020 fue de 7.690 millones de dolares, inferior en 46,3% frente a
larecibida un afio atras. En conjunto, el financiamiento del sector publico permitié cubrir adecuadamente €l
déficit en cuenta corriente de la balanza de pagos y compensar la salida neta de capital es privados.

Esto permiti6 al Banco de la Republicaincrementar sus reservas internacional es netas en 5.863,6 millones de
ddlares en 2020, en parte mediante la compra directa de divisas al Gobierno Nacional por 3.500 millones de
dolaresy por el rendimiento extraordinario de |as reservas internacionales, generado por lavalorizacion de los
bonos como resultado de la caida en las tasas de interés internacionales. El saldo de reservas internacionales
netas a diciembre 31 de 2020 se ubicd en 59.030,8 millones de délares.
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Con € fin de apoyar la actividad econémica, en menos de un afio, la Junta Directiva del Banco de la Republica
redujo aminimos histéricos latasade interés. Inicio € afio 2020 en 4,25% y lallevo hasta 1,75%.

Esto alivio la cargafinanciera de los deudores antiguos (a tasa variable) y de los nuevos deudores. Y, aunque no
tuvo un impacto inmediato en las decisiones de inversion y consumo en €l corto plazo, si permitié anticipar
disminuciones necesarias en el futuro, cuando se restablezca el incentivo de bajas tasas de interés al gasto de
empresas y hogares.



