Introduccion

Durante el primer semestre de 2017 la economia colombiana continud avanzando
en el proceso de ajuste macroecondmico que se describié ampliamente en el Infor-
me al Congreso de marzo pasado. La informacion mas reciente permite afirmar que
este proceso comienza a entrar en su etapa final, a medida que los desequilibrios
macroecondémicos resultantes de la combinacion de choques recibidos a partir de
mediados de 2014 han logrado corregirse en su mayor parte. Esto ha contribuido a
reducir las primas de riesgo y ha creado las condiciones propicias para el relajamien-
to progresivo de la politica monetaria.

La primera variable que cabe resaltar es la inflacién de precios al consumi-
dor, la cual ha mantenido una tendencia decreciente a partir de julio de 2016, cuan-
do alcanzé un pico de 8,97% anual. Dicha tendencia continué en junio pasado, al
mostrar un registro de 3,99%. La progresiva disminucién de la tasa de inflacion ha
obedecido, en parte, al desvanecimiento de los choques de oferta transitorios, como
el fenémeno de El Nifio, el paro camionero y la depreciacion del peso, que en su
momento crearon una fuerte presion al alza sobre el nivel de precios. Por otra parte,
el debilitamiento de la demanda interna acentuo la tendencia decreciente de la infla-
cion. Sin embargo, otros factores, como el aumento de los impuestos indirectos y la
indexacidn de precios y salarios, generaron nuevas presiones alcistas a comienzos de
2017. Esto explica que el descenso de la inflacion basica haya sido mas lento que el
de la inflacién total, como se observa en la medida de inflacién sin alimentos y en
el promedio de los indicadores de inflacion basica, que a fin de junio continuaban
por encima del 5% (5,12% y 5,09% respectivamente).

El papel de la politica monetaria ha sido fundamental para controlar las pre-
siones inflacionarias. Entre agosto de 2015 y julio de 2016 la tasa de interés de refe-
rencia se incremento de 4,50% a 7,75%. Estos aumentos se transmitieron a las demds
tasas de interés, tanto de los depdsitos como de los préstamos. En el caso de estas
ultimas, la transmisiéon ocurrié con mayor intensidad en las tasas de interés a los
créditos comerciales. Este incremento oportuno contribuyé a reducir la demanda
y moderar el aumento de las expectativas de inflacién, lo cual complementé la in-
fluencia bajista de la disolucion de los choques de oferta, para lograr el descenso de
la tasa de inflacion, ya resefiado.

Con respecto al desbalance externo, cabe recordar que la fuerte caida del precio
del petréleo y de otros productos basicos de exportacion se reflejé en una reduccion
cercana al 50% del valor de las exportaciones totales entre 2013 y 2016. Lo anterior
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fue acompanado de una significativa disminu-
cién del valor de las importaciones de bienes,
debido al debilitamiento de la demanda inter-
na y a la recomposicion del gasto hacia bie-
nes de origen nacional, inducida por la fuerte
depreciacion de la tasa de cambio real. Por su
parte, la renta neta de factores disminuy¢ de-
bido a las menores utilidades generadas por
las empresas mineras con capital extranjero
que operan en el pais. En este contexto, entre
2014 y 2015 el déficit de la cuenta corriente
se amplio de 5,2% a 6,4% del producto inter-
no bruto (PIB). Sin embargo, en 2016 se ob-
servé una importante disminucién de dicho
déficit, al registrar 4,4% del PIB, a medida que
la caida delas exportaciones se moderd y que la
economia fue avanzando en el proceso de
ajuste.

En el primer trimestre de 2017 el défi-
cit corriente continué con la tendencia de-
creciente del afio anterior, al ubicarse en
USD3.182 m (4,4% del PIB trimestral), fren-
te a USD3.546 m (5,9% del PIB trimestral)
en el mismo periodo de 2016. Sin embargo,
algo que merece destacarse es que en este il-
timo periodo puede identificarse un cambio
favorable en el patrén de ajuste de la cuenta
corriente observado hasta el momento. En
esta oportunidad, el ajuste del déficit obede-
cié a una recuperacién de las exportaciones
(24,5%), en contraste con las fuertes caidas
del gasto importador de afios anteriores. Los
mayores ingresos externos coincidieron con
un repunte en las tasas de crecimiento de las
importaciones (7,1%), principalmente en in-
sumos y bienes de capital. Entre los ingresos
corrientes recientes se destaca el aumento del
valor exportado del sector minero-energético,
como reflejo del repunte del precio del petro-
leo y otras materias primas y, en menor me-
dida, del agricola, gracias al incremento en
la produccién de café, flores y banano, que
impulsé el crecimiento de las cantidades ven-
didas al exterior. En el caso de servicios, su
mayor dindmica estuvo jalonada por los in-
gresos externos obtenidos por las actividades
relacionadas con el turismo y el buen com-
portamiento de la exportacién de servicios

empresariales (como la prestacion de servi-
cios juridicos y de asesoria contable, y los call
centers). Los datos preliminares indican que
la mejora en la cuenta corriente habria con-
tinuado en el segundo trimestre del presente
ano.

En cuanto al desempefio de la econo-
mia en lo corrido del afo, ya se conocen los
resultados del PIB para el primer trimestre,
publicados por el DANE, y se cuenta con in-
dicadores lideres y encuestas, todo lo cual per-
mite hacer una evaluacion preliminar para el
segundo trimestre. Durante el primer cuarto
de ano la economia crecié 1,1% anual frente
a 2,0% para todo 2016. En términos trimes-
trales, la actividad econémica redujo su creci-
miento desde 1,6% anual en el altimo trimes-
tre de 2016 a 1,1% en el primero de 2017. De
esta forma, con respecto al cuarto trimestre
del afio pasado, el PIB se contrajo 0,2%, que
corresponde a una tasa anualizada de -0,9%.

Como se detalla en el Informe, los sec-
tores productivos que registraron mayor
contraccion durante este periodo fueron la
mineria (-9,4%), la construccion (-1,4%),
la industria, excluyendo refinacion (-1,1%),
los suministros de electricidad, gas y agua
(-0,6%), el comercio (-0,5%) y el transpor-
te (-0,3%). Aunque hasta cierto punto este
menor desempefio era previsible, dado el
debilitamiento de la demanda agregada de
la economia, en algunos casos los resultados
observados fueron inferiores a lo esperado
por el equipo técnico, como ocurrié con las
actividades de edificaciéon (-7,1%) y obras ci-
viles (3,5%). De manera similar, la lectura del
PIB por el lado de la demanda muestra una
desaceleracién de rubros tan importantes
como el consumo privado, que en el primer
trimestre se expandié a un menor ritmo que
el publico (1,0% vs. 2,1%), invirtiendo asi lo
observado en 2016. Por su parte, la formacion
bruta de capital permanecié practicamente
estancada (0,2%), pero algunos rubros, como
la construccion y edificaciones (-7,5%) y ma-
quinaria y equipo (-3,9%), mostraron resul-
tados negativos. En este contexto de debilita-
miento de la actividad econémica, sobresalid
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el buen resultado de la agricultura (7,7%) y los
servicios financieros (4,4%). El positivo desem-
peno de la agricultura obedecié al gran dina-
mismo de la produccidn cafetera y de otros
productos agricolas que se recuperaron de los
efectos del fenémeno de El Nifo. Por su parte,
la expansion de la intermediacion financiera
aportd al crecimiento de este sector, y dada su
alta participacion en el PIB, contribuyd al cre-
cimiento de la economia.

La informaciéon disponible para el se-
gundo trimestre sugiere que la economia
colombiana habria registrado una expansion
baja, similar a la de los tres primeros meses del
aflo. Asilo indica, por ejemplo, la encuesta so-
bre industria y comercio para mayo publicada
por el DANE, que mostrd que la produccion
industrial total para ese mes se contrajo 0,6%
y al excluir refinacién lo hizo en 0,8%. Para
los primeros cinco meses del ano la industria
decreci6 1,3%, y al excluir refinacién se con-
trajo 3,0%. Esa misma encuesta también in-
formé que para el mes de mayo las ventas del
comercio total cayeron 0,5%, y la reduccion
acumulada entre enero y mayo fue de 1,4%.
Por otra parte, el indice de confianza del con-
sumidor retrocedié en mayo, al igual que lo
hizo el indice de confianza de los industria-
les. Algo similar sucedié con los indicadores
de existencias y de pedidos de la industria, asi
como con las expectativas de produccion a
tres meses, de acuerdo con los resultados de la
Encuesta de opinién empresarial. Finalmente,
el area total aprobada para construccién y la
produccion de cemento también registraron
caidas en el acumulado de los primeros cinco
meses del afio.

Los resultados del PIB para el primer tri-
mestre y la informacion preliminar para el se-
gundo revelan una desaceleracion de la activi-
dad econdmica superior a la esperada. Si bien
la reduccién del gasto de la economia hace
parte del proceso de ajuste requerido ante
una caida permanente del ingreso nacional,
las cifras conocidas sugieren que el balance de
riesgos entre inflacion y crecimiento podria
haberse inclinado hacia una mayor desacele-
racion del producto.

De manera coherente con este diagnds-
tico, desde diciembre de 2016 la Junta Di-
rectiva del Banco de la Republica (JDBR) ha
venido reduciendo paulatinamente la tasa de
interés de referencia, a medida que iba veri-
ficando la continuidad del descenso de la in-
flacién total y de su prondstico, la favorable
reduccidn del déficit de la cuenta corriente y
el debilitamiento de la actividad econdmica.
En su sesion de fin de junio la Junta decidi6
acelerar el ritmo del recorte de la tasa de inte-
rés de politica, al aprobar una rebaja de 50 pb,
para llevarla a un nivel de 5,75%, con lo cual
se acumula un recorte de 2 puntos porcentua-
les (pp) frente al nivel de 7,75% que tenia en
noviembre de 2016. Esta reduccién busca es-
timular la actividad econdmica, pero también
tiene en cuenta que la inflacién atn se situa
por encima de la meta de 3%. De alli la com-
plejidad del proceso de toma de decisiones de
politica monetaria, que requiere sopesar los
riesgos de una convergencia demasiado lenta
de la inflacion a la meta, por un lado, y de una
desaceleracion excesiva de la actividad econé-
mica, por el otro. Los recortes a la tasa de inte-
rés de politica han permitido un relajamiento
importante de la politica monetaria, pero su
postura adn se sitia en terreno contractivo
frente alo que se considera una tasa de interés
neutral.

En el Informe se analiza la transmision
de la reduccion de 2 pp de la tasa de interés de
politica a las tasas de interés del sistema finan-
ciero. Para las tasas de captacion se observa
una reducciéon mas que proporcional de las
tasas de interés de los certificados de deposi-
to a término a plazos mayores o iguales a 360
dias. Para plazos menores (90 y 180 dias), el
grado de transmision alcanzaba el 60%. Con
respecto a las tasas de colocacion (crédito), la
reduccidn se ha transmitido de manera plena
a las tasas de interés de los créditos comercia-
les. No obstante, la respuesta de las tasas de
los créditos a los hogares ha sido lenta. En
particular, las tasas de interés para los crédi-
tos de consumo y tarjetas de crédito apenas
registran reducciones muy moderadas, mien-
tras que las tasas hipotecarias han venido
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respondiendo en una cuantia levemente supe-
rior al 30%.

El proceso de ajuste de la economia y
la reduccion de las tasas de interés afectan el
pasivo y el activo de las instituciones finan-
cieras. Con relacién a los primeros, a fin de
junio se observaba poco dinamismo de los
pasivos sujetos a encaje, con un incremento
de 7,0% anual, respecto al cierre de junio de
2016. En cuanto a los activos, a fin de junio la
cartera bruta en moneda legal registraba un
incremento de 7,0%, inferior al observado en
igual fecha de 2016. Esto se explica por la re-
duccién en el ritmo de crecimiento anual de
la cartera comercial (3,5% a junio de 2017 vs.
13,5% a junio de 2016), que representa el 57%
de la cartera total. Por su parte, los créditos de
consumo e hipotecarios mostraban a junio
incrementos de 13% anual, ritmo similar al
observado en 2016. El menor crecimiento
de la cartera comercial (préstamos a las em-
presas) se debe al entorno de desaceleracion
economica, que incide negativamente en la
demanda de crédito, a pesar de que sus tasas
de interés son las que mas han respondido a
los recortes de la tasa de interés de politica.

El informe analiza algunas medidas de
riesgo del sistema financiero para determinar
como han sido afectadas ante las condiciones
macroeconomicas actuales. En particular, se
hace un seguimiento a los indicadores de ca-
lidad por riesgo (ICR) y por mora (ICM) de
la cartera de los establecimientos de crédito;
los riesgos de liquidez; y los que se derivan del
portafolio de TES. En cuanto a los indicadores
de calidad, entre abril de 2016 y el mismo mes
de 2017 se registraron incrementos superio-
res a 30% de la cartera riesgosa y de la cartera
vencida, lo que al aumentar su participacién
en la cartera total deterioré ambos indicado-
res. Esto fue una consecuencia esperable de la
desaceleracion economica y de choques pun-
tuales a ciertas empresas, lo que afect6 la mo-
rosidad de la cartera comercial. Con respecto
a los riesgos de liquidez, se encontrd que el
sistema financiero cuenta con recursos liqui-
dos suficientes para atender sus obligaciones
contractuales y no contractuales de corto

plazo. En relaciéon con el riesgo de mercado
del portafolio de TES de los establecimientos
financieros, se observo que al 30 de junio el
indicador de valor en riesgo (VeR) promedio
mensual de la posicion propia de las entidades
financieras disminuy6 levemente frente al ob-
servado seis meses atras (0,5% frente a 0,6%).

Otro tema que aborda este Informe es el
desempefio del mercado laboral. El propdsito
es examinar hasta qué punto la desacelera-
cion de la actividad econdmica ha impactado
el comportamiento reciente de las tasas de
desempleo y la informalidad en el pais. Del
andlisis de las cifras se concluye que, a pesar
del menor crecimiento econdémico de los ulti-
mos trimestres, el mercado laboral no ha su-
frido un deterioro importante. Efectivamen-
te, segun los resultados de la Gran encuesta
integrada de hogares (GEIH) publicada por
el DANE, entre enero y mayo la tasa de des-
empleo nacional no ha presentado cambios
de importancia al ubicarse en promedio en
9,3%, valor que también tuvo en igual periodo
de 2016. Para las trece areas metropolitanas
mads importantes la tasa de desempleo si exhi-
bié una tendencia creciente, especialmente al
comparar el promedio de las observaciones de
marzo, abril y mayo, cuyo valor fue de 10,5%
frente a 9,4% para el mismo periodo de 2016.
No obstante, si se tiene en cuenta que la acti-
vidad econdmica pasé de crecer 4,4% en 2014
a 2,0% en 2016, y a 1,1% anual en el primer
trimestre de este afio, se puede afirmar que in-
cluso este reciente incremento del desempleo
urbano luce moderado.

Para entender las razones que explican
la relativa estabilidad de las tasas de desem-
pleo, a pesar de la marcada desaceleraciéon de
la actividad econdmica, se analizé el mercado
laboral en sus componentes de oferta y de-
manda. Para ello se examinaron las tenden-
cias de la tasa de ocupacion (TO) —que mide
la demanda de trabajo—, y de la tasa global
de participacion (TGP) —que mide la oferta de
trabajo—, en los distintos dominios geografi-
cos que cubre la encuesta. Para el total na-
cional, en lo corrido de 2017, se observaron
aumentos moderados tanto en la TO como en
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la TGP, lo que explica la estabilidad de la tasa
de desempleo agregada. Para el caso de las tre-
ce areas metropolitanas, durante este periodo
se present6 una reducciéon de la TO que no
fue compensada por una caida de la TGP, lo
que dio lugar a un moderado aumento de la
tasa de desempleo. En las cabeceras urbanas,
distintas de las trece principales areas, a partir
de marzo se han observado incrementos en la
TO que han superado los aumentos en la TGP,
lo cual explica que la tasa de desempleo para
el promedio enero a mayo en esas ciudades se
haya reducido a 8,8% frente a 9,1% en el mis-
mo periodo de 2016. Las tendencias opuestas
de las tasas de desempleo en estos dos ultimos
dominios geograficos se han compensado, lo
que explica la estabilidad de la tasa de desem-
pleo nacional ya mencionada. Finalmente, se
observé que las ramas de actividad que mds
han aportado al crecimiento promedio del
empleo nacional en los primeros cinco me-
ses de 2017 fueron industria manufacturera,
actividades inmobiliarias, empresariales y de
alquiler, y agricultura, ganaderia, caza, silvi-
cultura y pesca.

En cuanto a la informalidad, para el tri-
mestre movil terminado en abril de 2017 se ob-
servo que continuo la tendencia decreciente de
la tasa de informalidad que se viene registran-
do desde mediados de 2012, tanto la nacional
como la de las trece principales ciudades, para
las mediciones de informalidad relacionadas
con el cumplimiento del marco regulatorio
(cotizacién a salud y pensiones). Para la me-
dida de informalidad segun el total de perso-
nas ocupadas en las empresas —que considera
informales a aquellas con plantas de personal
de hasta cinco trabajadores, excluyendo a los
profesionales independientes y a los empleados
del gobierno—, la tasa de informalidad ha per-
manecido estable en lo corrido del afio.

El Informe describe las perspectivas para
las principales variables macroeconémicas.
Para la inflacién sin alimentos en lo que resta
del afio se prevén aumentos de precios signi-
ficativamente menores que los observados en
el primer semestre, debido a que se espera que
la demanda contintie débil y no se presenten

presiones provenientes de la tasa de cambio.
Sin embargo, en el caso de los alimentos, a
partir de agosto no se pronostican caidas
mensuales tan pronunciadas como las que se
observaron en igual periodo del ano pasado.
Por ello es factible que la inflacién anual al
consumidor se ubique nuevamente por enci-
ma de 4,0%, y que termine el afio entre 4,0%
y 4,5%. Para 2018 las proyecciones del equipo
técnico indican que la inflacién anual al con-
sumidor retomaria la tendencia decreciente
hacia la meta del 3,0%.

En cuanto a las perspectivas de creci-
miento, los resultados observados para el pri-
mer trimestre del afio, y la informacién preli-
minar sobre el desempeno de la economia en
el segundo, sugieren que se estarian materiali-
zando algunos riesgos a la baja contemplados
en el intervalo de 0,8% al 2,6%, dentro del cual
el equipo técnico ha considerado 1,8% como la
cifra de crecimiento mas probable para 2017".
Esta estimacion es consistente con un mejor
desemperio de la actividad econémica en el se-
gundo semestre, a medida que el estimulo de
la politica monetaria, la ejecucion de los pla-
nes de construccion de carreteras y el mejor
desemperio previsto de las economias avanza-
das empiecen a reflejarse en el fortalecimiento
de la demanda agregada y la recuperacion dela
confianza de los agentes econdmicos.

Finalmente, la proyeccién de la balanza
de pagos para el afio 2017 indica que el défi-
cit de la cuenta corriente se ubicaria entre 3,3%
y 4,2% como porcentaje del PIB, con 3,7%
como cifra mas probable. Este prondstico se
enmarca en un contexto de mayores precios
internacionales de productos basicos que los
registrados en 2016. Lo anterior estaria acom-
panado de una moderada recuperacion de la
demanda externa, debido al mayor crecimien-
to esperado de los principales socios comer-
ciales, lo cual, sumado a la depreciacién real
acumulada del peso colombiano, favoreceria
las exportaciones no tradicionales del pais.

! Este prondstico se revisara en el préximo Informe sobre
Inflacion.
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I. Contexto internacional

Desde mediados de 2016 se inicié una fase de recuperacién de la actividad econdémi-
ca mundial, que ha continuado durante el primer semestre de 2017.

Para la segunda mitad de 2017 y todo 2018 se prevé que se mantenga dicha recupe-
racion. No obstante, estaria enmarcada dentro de una gran incertidumbre que hace
que predominen los riesgos a la baja.

Si bien existen expectativas de unas condiciones financieras internacionales mas
estrictas en el futuro cercano, sigue siendo plausible un escenario en donde se man-
tengan bajas tasas de interés en las economias avanzadas, junto con una amplia li-
quidez internacional que incentive los flujos de capital a las economias emergentes.

Desde mediados de 2016 inicid una fase de recuperacion de la actividad economi-
ca mundial, que ha continuado durante el primer semestre de 2017. De acuerdo
con las mas recientes estimaciones por parte de algunos organismos internaciona-
les, se espera que el crecimiento global para 2017 sea superior al del afio previo. El
promedio de las estimaciones del Fondo Monetario Internacional (FMI), el Banco
Mundial y la Organizacién de Naciones Unidas (ONU), a precios de mercado pro-
yectan un crecimiento de 2,8% para 2017, superior al 2,3% de 2016 (Cuadro 1).
Esta recuperacion ha estado caracterizada por: 1) condiciones macroecondémicas
mads favorables en los paises desarrollados, fruto del aumento en el consumo, la
produccién industrial, el comercio exterior y la inversion; 2) una mejora en la pers-
pectiva de los paises emergentes exportadores de materias primas por cuenta de
las expectativas de crecimiento de economias importadoras (como China) y del
aumento en el precio de estas con respecto al aio anterior’, a pesar de presentarse

! Segun el indice de precios de las materias primas reportado por el FMI, sus cotizaciones iniciaron una ten-
dencia alcista hacia mediados del primer trimestre de 2016, después de un fuerte descenso durante 2015. Para
el caso de las materias primas diferentes a los combustibles, el incremento entre el primer trimestre de 2016 y el
segundo trimestre de 2017 ha sido de 12,03%, mientras que el precio del petréleo ha aumentado 51,21% en
este periodo. Entre el primero y segundo trimestre del afio el petréleo ha caido alrededor de 6% (promedio del
precio spot de las referencias Brent, Dubai y WTT).
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Cuadro 1
Proyecciones de crecimiento mundial y principales regiones
(porcentaje)
Banco Mundial FMI ONU
PPA¥ Precios de PPA¥ Precios de PPA¥ Precios de
mercado mercado mercado
2016°| 2017|2018 [2016%| 2017 | 2018 | 2016| 2017 2018 | 2016 | 2017 | 2018 [2016%] 2017 | 2018 [2016] 2017 | 2018
Mundo 31 34 36 24 27 29 31 35 36 24 29 30 29 35 37 22 27 29
Economias 17 19 18 17 20 20 L> 17 18
avanzadas
Zona del L8 17 15 L7 17 16 L6 17 17
euro
Economias 35 4,1 45 41 45 48 36 44 47
emergentes
Latino-
américa (14) 08 2,1 (1,00 1,1 20 (1,0) 1,3 21
y el Caribe

a/ Paridad de poder adquisitivo.
b/ Estimado.
Fuentes: Banco Mundial, FMI y ONU.

una correccion a la baja en el precio del pe-
tréleo” en el segundo trimestre del afo, y 3)
unos mercados financieros al alza.

No obstante, la recuperacion de la eco-
nomia mundial estd enmarcada dentro de
una gran incertidumbre. Por una parte, exis-
ten aspectos politicos que pueden afectar la
implementaciéon de medidas econdmicas, el
comercio mundial y los procesos de integra-
cioén (por ejemplo, la salida del Reino Unido
de la Unién Europea, o brexit). En segundo
lugar, existe una alta incertidumbre en rela-
cion con el impacto potencial que pueda tener
la normalizacion de las tasas de interés de los
Estados Unidos y las decisiones de la nueva
administracion de dicho pais sobre la econo-
mia mundial. Por ultimo, pero no menos im-
portante, no hay certeza sobre las dificultades
que la economia China pueda enfrentar para
reducir los niveles de deuda, manteniendo ni-
veles altos de crecimiento, y generar politicas
que permitan garantizar una transiciéon suave
hacia la generacion de crecimiento por medio
de un aumento del consumo interno y una
disminucion de la inversion.

2 Promedio del precio spot del Brent, Dubai y WTL

Existen también obstaculos estructu-
rales que contindan restindole impetu a la
recuperacién observada y que hacen que los
riesgos se inclinen a la baja, especialmente en
el mediano plazo. Algunos riesgos, resaltados
en el Informe Anual del Banco de Pagos Inter-
nacionales (BPI) del afio 2016, siguen estando
presentes en las perspectivas de la economia
global: 1) un crecimiento de la productivi-
dad excepcionalmente bajo’; 2) unos niveles
de endeudamiento histéricamente altos*, y 3)

* Segtin un informe reciente de la Organizacién para la Coo-
peracion y el Desarrollo Econémicos (OCDE) sobre produc-
tividad, se calcula que para los aflos recientes la productividad
total de los factores (PTF) promedio en los paises de la OCDE
era 2% menor que el nivel precrisis en 2007. En particular, se
evidencia debilidad en la zona del euro, Reino Unido, Aus-
tralia, Canada y Nueva Zelanda. También, senala que las eco-
nomias emergentes presentan bajos niveles de PTF aun antes
de la crisis financiera internacional. Se proyecta que el creci-
miento anual de la PTF caiga de 1,1% en la década de 2030 a
1,0% en la de 2040 y a 0,9% para 2050 —OCDE (2015). The
Future of Productivity, Miige Adalet McGowan, Dan Andrews,
Chiara Criscuolo y Giuseppe Nicoletti—.

* De acuerdo con una nota preparada por el BPI, la deuda
total mundial en 2016 alcanzé un méximo histérico de 220%
del producto interno bruto (PIB) mundial (en 2007 repre-
sentaba un 180%). —Recent Developments of the Global Eco-
nomy (2017). Basilea, 24 de junio—.
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un margen de maniobra de politica estrecho’.
Un claro sintoma de esta compleja coyuntura
se refleja en la persistencia de tasas de interés
excepcionalmente bajas, en particular en las
economias avanzadas.

Desde la perspectiva de los paises emer-
gentes, y en particular de América Latina,
existen sintomas que sugieren que un esce-
nario de bajas tasas de interés internacionales
puede continuar, lo que generaria las con-
diciones necesarias para que se mantengan
flujos de capital hacia estos paises. Por una
parte, las interrupciones recientes en torno a
los flujos de financiamiento externo han sido
bajas y de caracter temporal. Contrario a esce-
narios previos de contraccién econdémica en
la region, los flujos de capital hacia América
Latina han permanecido en niveles positivos,
los inversionistas internacionales han ganado
participacion en los mercados financieros lo-
cales de la region (Recuadro 3), y la inversion
extranjera directa (IED) se mantiene como
una fuente importante de financiamiento.
Ademas, algunos indicadores sugieren que la
liquidez internacional se mantiene en niveles
histéricamente altos®.

Todo esto implica que es plausible un
escenario de bajas tasas de interés en econo-
mias avanzadas, junto con una amplia liqui-
dez internacional y una importante dindmica

® Seglin una nota preparada por el BPI, el espacio de manio-
bra de la politica monetaria estd restringido en las econo-
mias emergentes por presiones cambiarias, las cuales pue-
den afectar la credibilidad de las autoridades monetarias en
alcanzar sus metas de inflacion. En relacion con el espacio
de la politica fiscal, si bien los niveles de endeudamiento pu-
blico no suelen ser tan altos, su participacién con respecto
al PIB se ha duplicado en los tltimos afios, en especial para
las economias emergentes. Se resaltan también las limitacio-
nes que surgen a partir de altos niveles de endeudamiento
privado —Risks Facing Emerging Market Economies in 2017
(2016). Basilea, 21 de diciembre—.

¢ Una forma de evaluar la liquidez global es mediante el com-
portamiento de los créditos bancarios trasnacionales. La 16-
gica detras de esta medicion que realiza el BPI sostiene que
una mayor liquidez internacional se deberia reflejar en una
mayor cantidad de créditos bancarios transnacionales. De
acuerdo con la informacién mas reciente de las estadisticas
bancarias internacionales del BPI, la tasa de crecimiento de
estos créditos a diciembre de 2016 fue de 3,9%, la cual es
similar al promedio de los ultimos cinco afos.

de entradas de capital hacia las economias
emergentes, en particular hacia América La-
tina. Lo anterior, dentro de un contexto de
normalizacién gradual de la politica mone-
taria que se viene dando en algunas econo-
mias desarrolladas. A continuacién se analiza
el desempeno reciente de la economia global
con un énfasis en los aspectos mas relevantes
para Colombia, y luego se plantean las pers-
pectivas para el final del afio y 2018.

A.  Desempeiio durante el primer
semestre de 2017

Durante el primer semestre de 2017 la eco-
nomia mundial experimenté una ligera re-
cuperacion, sustentada por el aumento de la
actividad” de los paises avanzados® y de los
emergentes (Grafico 1), lo que produjo un in-
cremento en la creacién de empleo, en espe-
cial en las economias avanzadas (Gréfico 2).
De acuerdo con el FMI, el crecimiento global
se ubicaria en 3,5% en el segundo trimestre,
lo que contrasta con un nivel cercano a 3,0%
en el primer trimestre’. La recuperacién que
sugieren los indicadores de empleo manufac-
turero ha sido especialmente marcada en las
economias de la zona del euro, Japdn, los Es-
tados Unidos, India y Rusia.

El comercio global ha tenido una leve
mejoria explicada por el fortalecimiento de la
inversion, el incremento en los flujos comer-
ciales desde y hacia China, y por un aumento
en la demanda de materias primas. Los indi-
cadores de comercio sefialan que en la zona
del euro el comercio ha seguido su proceso de
profundizacién, y la suma de exportaciones
e importaciones como proporcién del PIB

7 El purchasing managers index (PMI), tanto para las econo-
mias emergentes como para las avanzadas, ha aumentado
desde mediados de 2016 (para ambos grupos de paises el
indicador sugiere una expansion de la actividad econdémica
al estar por encima de 50).

% En la zona del euro en abril el indicador PMI alcanz6 el méxi-
mo en seis anos y el crecimiento del empleo alcanzé el ma-
ximo en diez afios.

° Prondsticos realizados por el FMI con ajuste por paridad de
poder adquisitivo (PPA).
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) Griafico 1
Indices de actividad manufacturera
(PMLI: purchasing managers index)
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Grafico 2
Tasa de desempleo en algunas economias avanzadas
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alcanzé maximos histéricos de 93,1% en el
primer trimestre de 2017, mientras que un
aflo atras esta razon era de 89,6% y en 2009 de
70,21%. La inversion tanto en paises emergen-
tes, especialmente en Asia, como en los avan-
zados, ha tenido una recuperacion explicada
por el mayor gasto de capital en maquinaria
y equipo, y en equipo industrial electrénico.
Asimismo, el indice de nuevas Ordenes de
manufacturas y servicios continiia con una

tendencia alcista, en especial en paises emer-
gentes (Grafico 3). El crecimiento en el precio
de las acciones, como se ilustra mds adelante,
y de la rentabilidad corporativa sugieren que
la inversion podria ser mayor en los proximos
meses.

Con respecto a la dindmica de la infla-
cién, durante 2016 y el primer trimestre de
2017 esta comenzd a converger hacia los obje-
tivos de los bancos centrales. En el caso de los
paises emergentes, la inflaciéon cedié como re-
sultado de la relativa estabilidad de las tasas de
cambio y los precios de las principales mate-
rias primas. En cuanto a los paises avanzados,
la inflacién se ha incrementado, reduciendo
los riesgos deflacionarios (Grafico 4).

Los indices de precios al productor si-
guen en aumento (Grafico 5), como respuesta
a la tendencia alcista en el precio de las ma-
terias primas, en especial del petréleo, cuyo
precio alcanzé los USD 57,10 por barril (para
la referencia Brent) a principios de 2017, des-
pués de los acuerdos emitidos por la Orga-
nizaciéon de Paises Exportadores de Petroleo
(OPEP) para limitar la produccién. Sin em-
bargo, desde abril de 2017 ha aumentado la
volatilidad y ha descendido el precio a nive-
les de USD 47,08 al cierre de junio, resultado
principalmente de la expansion de la produc-
cioén por parte de paises que no hacen parte
de los convenios (p. e.: Libia y Nigeria) y de
la produccion de petroleo y gas de esquisto
(shale oil and gas) por parte de los Estados
Unidos'® (Grafico 6).

En los mercados financieros, los indices
accionarios alcanzaron niveles maximos en
relacion con los dltimos afios, impulsados por
incrementos en los ingresos corporativos y una
mayor confianza por parte de los inversionis-
tas. Unas condiciones caracterizadas por una
amplia liquidez internacional, junto con unas
expectativas de mayor actividad econdmica,
y de posibles reformas impositivas en paises

10 Seguin la Administracion de Informacion de Energia de Es-
tados Unidos (EIA, por su sigla en inglés), la produccion de
petrdleo de esquisto aumentara a mas de seis millones de ba-
rriles al dia en la proxima década, lo que corresponderia a la
mayoria de la produccion de petréleo de los Estados Unidos.
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Grafico 3
Tasa de crecimiento de la formacion bruta de capital fijo en varios paises
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como los Estados Unidos, han favorecido una lizacién de las condiciones monetarias en el
mayor toma de riesgo relativo por parte de los mundo desarrollado, podrian estar detras de
inversionistas. Las tasas de interés de los bonos las caidas en las tasas de interés de largo pla-
soberanos, por su parte, han bajado en los tlti- zo de las economias desarrolladas (Gréfico 7,
mos meses en los principales mercados, lo que panel A). Las condiciones descritas propician
contrasta con las expectativas de unas condi- que los inversionistas internacionales sigan
ciones monetarias menos expansivas. La incer- dispuestos a tomar un mayor riesgo relativo,
tidumbre en torno al ritmo de recuperacion de impulsando la demanda en instrumentos emi-
la economia mundial, junto con la consecuente tidos por las economias emergentes. De hecho,

expectativa en torno a la velocidad de norma- el aumento en los precios de las acciones en los
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Grafico 6
Precio internacional del petrdleo (Brent y WTT)
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mercados emergentes ha sido mas pronuncia-
do que en las economias avanzadas a lo largo
de 2017 (Grafico 7, panel B).

A pesar de la alta incertidumbre politi-
ca mundial, los mercados financieros exhiben
niveles histéricamente minimos de volatili-
dad (Grafico 8) y alto apetito por instrumen-
tos de economias emergentes. De acuerdo
con la informacidén reportada por el Institute
of International Finance (IIF), las entradas de
capital de portafolio a economias emergentes
han seguido exhibiendo una dindmica impor-
tante, después de una contraccién puntual
en noviembre de 2016, que coincide con los
resultados de las elecciones en los Estados
Unidos (Gréfico 9)'. El comportamiento de
los mercados sugiere que aun persisten las
condiciones que derivarian en lo que se de-
nomina busqueda de rentabilidad (search for
yield) de los inversionistas internacionales, lo
que genera una mayor toma de riesgo relativo
y mayor demanda por activos de economias
emergentes. Este escenario es el resultado de:
1) las bajas tasas de interés que persisten en las
economias avanzadas; 2) la existencia de una

' Segtin el IIE, del total de flujos de capital que han ingresa-
do a las economias emergentes durante el primer trimestre
del afio 2017, el 20% corresponden a flujos de capital hacia
China.

jun-17
—WTI

Grifico 7
Evolucion de los mercados financieros globales

A. Rendimientos de los bonos soberanos a 10 afios en
algunas economias avanzadas
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amplia liquidez global, que facilita el apalan-
camiento y la toma de riesgos a través de ope-
raciones transfronterizas por parte de inver-
sionistas internacionales y, 3) la recuperacion
economica mundial que genera condiciones
mas favorables para el surgimiento de nuevas
alternativas de inversion.

La politica monetaria de los paises avan-
zados ha continuado siendo divergente a lo
largo de 2017. En los Estados Unidos, durante
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Por el contrario, el Banco Central Europeo, el
Banco de Inglaterra y el Banco de Japon han
mantenido su tasa de interés de intervencién
inalterada, lo que indica que podria mantener-
se en niveles bajos por un tiempo mas prolon-
gado. Para los paises emergentes, las diferen-
cias en torno a las condiciones econdmicas han
llevado a que algunos bancos centrales reduz-
can sus tasas de intervencion (p. e.: Chile, Perd,
Brasil y Colombia), mientras que otros opten
por incrementarlas (p. e.: México).

Grifico 8
Indice de volatilidad financiera (VIX)
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cimiento de las economias avanzadas sera

Fuente: Bloomberg.

Grafico 9 impulsado principalmente por los Estados

Flujos de portafolio a mercados emergentes Unidos y Europa. Segun los organismos inter-
nacionales mencionados, las economias avan-

(miles de millones de délares) zadas creceran alrededor de 1,8% en 2017, im-
60 pulsadas por la recuperacion ciclica del sector
50 manufacturero global y el fortalecimiento de
40 la confianza (Cuadro 1). La consolidacion de la
30 recuperacion en paises como Espafia y Por-
20 tugal, donde se esperan tasas de crecimiento
10 para 2017 de 2,6% y 1,7%', es positiva para las
0 perspectivas de la zona del euro. No obstante,

como se resalta en el informe mas reciente del
World Economic Outlook (WEO) del FMI,

0 estos pronosticos estan rodeados de una alta

jun-14  dic-14  jun-15  dic-15  jun-16  dic-16  jun-17 incertidumbre, asociada con los posibles cam-
M Acciones ¥ Deuda —Total de flujos de portafolio  bios en la orientacion de politicas economicas
(principalmente en los Estados Unidos) y sus
a/ Estimaciones a partir de mayo de 2017. efectos de contagio a escala internacional.
Fuente: ITE Por su parte, el crecimiento en las eco-

nomias emergentes, proyectado por los orga-
nismos internacionales mencionados, ascien-
de, en promedio, a 4,3% en 2017 y 4,6% en
2018 (Cuadro 1). Este repunte en las expecta-
tivas de crecimiento es en gran parte el resul-
tado de la recuperacion econémica de algunos
incrementos ocurrieron en las reuniones de exportadores de materias primas, que habfan

marzo y junio. A.d1c10nalmente, anuncio que sufrido una contraccién en afios anteriores, y
espera empezar a implementar un programa de

normalizacion de su balance, lo que puede oca-
sionar una reduccion en la tenencia de bonos. 12 Segun estimaciones del FMI, las cuales se ajustan por PPA.

este ano el Federal Open Market Committee
(FOMC) ha aumentado el rango objetivo de la
tasa de los fondos federales en 50 puntos basi-
cos (pb) a un nivel entre 1,00% y 1,25%. Estos
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por la aceleracién de la economia india, que
contrasta con la desaceleracion de la econo-
mia china.

A pesar de una mejora en las perspecti-
vas de las economias emergentes en el agre-
gado, existen factores que pueden afectar de
manera negativa el desempeno de corto y
mediano plazo de estas economias, y puede
generar una gran heterogeneidad en su com-
portamiento. Por ejemplo, la adaptacion de
los paises a una situaciéon de precios de ma-
terias primas mas bajos, que se viene presen-
tando desde el segundo trimestre de 2017,
con efectos sobre el ingreso permanente de
estas economias y las cuentas fiscales, sera un
factor diferenciador importante. Los niveles
de endeudamiento publico y privado de las
economias emergentes también son hetero-
géneos, lo que genera retos de estabilidad
financiera ante un eventual endurecimiento
de las condiciones financieras y limitan el
margen de maniobra para adoptar politicas
contraciclicas.

Con relaciéon a las perspectivas para
América Latina, estas se han venido corri-
giendo a la baja. Las dltimas proyecciones
de los organismos internacionales conside-
rados en este informe seflalan un crecimien-
to esperado promedio de 1,0% en 2017 y de
2,0% para 2018 (Cuadro 1) (0,8 y 0,6 puntos
porcentuales (pp) menos en relaciéon con las
proyecciones de 2016)". Existe una gran di-
versidad en los prondsticos para los paises de
la region, lo que sugiere que las caracteristi-
cas y factores idiosincrasicos seran de gran
relevancia en la dinamica de los proximos
afios. Las perspectivas de la dinamica de la
inversion en México se han corregido a la

'* Promedio entre las proyecciones de crecimiento realiza-
das por los tres organismos internacionales considerados. La
ONU redujo en 1,7 pp y 1,4 pp los pronésticos de crecimien-
to para América Latina de los afnos 2017 y 2018, con respecto
a las proyecciones realizadas el afo anterior. Asi mismo, el
FMI y el Banco Mundial redujeron sus proyecciones de cre-
cimiento en 0,5 pp y en 0,2 pp con respecto a 2016, para los
afios 2017 y 2018, respectivamente.

baja por la amenaza de politicas comerciales
restrictivas de la nueva administracién de los
Estados Unidos. No obstante, las reformas
estructurales aplicadas a los sectores de la
energia, el mercado laboral y las telecomu-
nicaciones podrian favorecer el crecimiento
en el mediano plazo. En Brasil se espera que
se consolide la recuperacion del periodo de
recesion (prondsticos del FMI en 0,2% para
2017 y 1,7% para 2018)'; no obstante, la
gran incertidumbre politica generada recien-
temente por escandalos de corrupcion puede
retrasar esta recuperacion, que venia impul-
sada, en parte, por el repunte de los precios
de las materias primas. La crisis econdmica
en Venezuela es profunda y no tiene prece-
dentes en la historia del vecino pais. El FMI
estima una contraccién del PIB venezolano
del orden de 7,4% en 2017, junto con una in-
flacién de 720% para finales de este afo.
Para Centroamérica’, las proyeccio-
nes de crecimiento se reducen con relacion
al afio anterior. El FMI espera que el creci-
miento en la regidn para este afio disminu-
ya, en promedio, a 4,3%, desde un 4,5% en
2016'. El entorno de incertidumbre inter-
nacional representa el mayor riesgo para los
paises de la region. En particular, las decisio-
nes que tome el nuevo gobierno de los Esta-
dos Unidos y su evolucién macroeconémica
son de especial importancia para la region,
dada su exposiciéon comercial, migratoria y
de remesas con ese pais. Al igual que para las
otras regiones, estos pronosticos cambiarian
si se ralentiza la recuperacion de las econo-
mias avanzadas o si se presenta algin revés
en el comercio internacional. Adicional-
mente, algunos paises como El Salvador han

!4 Estimaciones del FMI, las cuales se ajustan por PPA.

'* El seguimiento a las economias de Centroamérica es im-
portante, ya que los activos de bancos colombianos en la re-
gion alcanzan los USD 55.675 m con participaciones en siete
paises de esta region.

'® Estimaciones del FMI se calculan con PPA. Segun la Co-
mision Econdmica para América Latina y el Caribe (Cepal),
para 2017 las economias de Centroameérica creceran en pro-
medio 3,7%, utilizando precios de mercado.
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enfrentado dificultades fiscales importantes
que se han visto reflejadas en un deterioro de
su calificacién crediticia®.

En relacion con las condiciones finan-
cieras internacionales, estas seguirdn afecta-
das por una divergencia en la politica mo-
netaria de los paises desarrollados, lo que
puede generar mayores flujos de recursos
entre paises. Las expectativas de normali-
zacion de la politica monetaria en los Esta-
dos Unidos se fortalecen en un ambiente de
mayor actividad econdmica, sugiriendo la
posibilidad de unas condiciones financieras
internacionales mas restrictivas en el media-
no plazo. Adicionalmente, como lo resalta el
mas reciente reporte anual del BPI (2017-
2018), el alto endeudamiento de los hogares,
especialmente presente en los paises emer-
gentes, podria convertirse en un obsticulo
para la demanda, en particular si el incre-
mento de las tasas de interés genera aumen-
tos significativos en la carga financiera de
los hogares. Ademas, la deuda corporativa
elevada, junto con un débil crecimiento de
la productividad, podria afectar la dindmica
reciente de la inversion.

Segtin el FMI, se espera que la economia
china crezca un 6,6%'® durante 2017, como

17 Tras un impago de algunas obligaciones con los fondos de
pensiones, el gobierno de El Salvador sufrié una disminu-
cién en la calificacién de su deuda soberana de largo y cor-
to plazos. Teniendo en cuenta este evento y argumentando
desequilibrios politicos que dificultan el manejo fiscal, Fitch
Ratings situ0 la calificacion de la deuda de largo plazo de El
Salvador en CCC y medidas similares fueron tomadas por
Moody’s (Caal) y Standard & Poor’s (CC) en dias posterio-
res. La reduccion de la calificacién soberana fue seguida, a
su vez, por revisiones sobre la calificacion de algunos ban-
cos comerciales en El Salvador. El Banco Agricola y el Banco
Davivienda salvadorefio sufrieron reducciones de su califi-
cacion de riesgo de largo plazo de BB- a B- con perspectiva
estable por parte de Fitch Ratings.

'8 Estimaciones del FMI, las cuales se ajustan por PPA.

resultado de politicas enfocadas al aumen-
to del crédito y la inversion publica, con el
fin de alcanzar las metas de crecimiento. Sin
embargo, las perspectivas de mediano pla-
zo indican que la expansion sera menor y el
riesgo de una correcciéon fuerte (hard lan-
ding) podria ser mayor si el pais no imple-
menta reformas que contengan el aumento
de la deuda y controlen las vulnerabilidades
asociadas con la inversion financiada me-
diante crédito’ y con una sobrecapacidad
productiva.

En sintesis, la recuperacion de la eco-
nomia mundial viene acompanada de sefia-
les relativamente claras. No obstante, existe
una gran incertidumbre, en especial con res-
pecto a la adopcion de politicas econdmicas
en paises desarrollados y sus posibles efectos
sobre la economia mundial. Si bien existen
expectativas de unas condiciones financie-
ras internacionales mas estrictas en el futu-
ro cercano, hay factores que pueden retra-
sar dicho ajuste. Un escenario en donde se
mantengan bajas tasas de interés en las eco-
nomias avanzadas, junto con una amplia li-
quidez internacional que incentive los flujos
de capital a las economias emergentes, sigue
siendo plausible.

' De acuerdo con informacion del BPI, entre 2008 y 2017 el
endeudamiento privado no financiero en China como por-
centaje del PIB se duplicé. Esta razén asciende a 211% segtin
el dato mas reciente, lo cual estd explicado principalmente
por la deuda del sector corporativo (166% del PIB). Se espera
que la deuda total de China alcance el 300% del PIB en 2017,
cifra sin precedentes para un pais de su nivel de ingresos.
Ademds, el grado de sensibilidad de su sector privado ante
choques en la tasa de interés es particularmente alto. Ejerci-
cios realizados por el BPI en su mas reciente informe anual
sefialan que un incremento de 250 pb en las tasas de interés
aumentaria la razon entre pagos de deuda sobre ingresos
(debt to service ratio) hasta un nivel de 8,8% (se considera un
umbral riesgoso si esta razén supera el 6%). Segun el ejerci-
cio, China es uno de los paises mas expuestos ante un choque
de esta naturaleza entre un grupo amplio de economias.
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II. Laeconomia colombiana:
resultados en lo corrido de 2017 y
perspectivas para el resto del aiio

La desaceleracion de la economia colombiana
en lo corrido de 2017 refleja la continuacion
del ajuste macroeconémico que se ha tenido
que hacer ante los choques externos recibidos
desde mediados de 2014.

En el primer semestre del afio la inflacion
sigui6 disminuyendo, en gran medida por la
disolucioén de los choques de oferta que la ha-
bian desviado de la meta y por las acciones
de politica monetaria realizadas hasta julio de
2016, encaminadas a anclar las expectativas
de inflacion y a reducir posibles presiones de
demanda sobre los precios.

Dado el proceso de convergencia de la in-
flacién y sus expectativas hacia la meta del
3%, junto con una desaceleracion economi-
ca, la Junta consideré adecuado reducir la
tasa de interés desde finales del afio pasado.

Como se ha explicado en informes anterio-
res, desde mediados de 2014 Colombia en-
frenté varios choques externos® que dete-
rioraron el ingreso nacional, la inversion y el
crecimiento potencial de la economia en un
contexto de bajo crecimiento mundial. Ante
estos choques adversos, era previsible que en
2017 continuara registrandose una desacele-
racion del gasto; no obstante, el menor cre-
cimiento econdémico ha sido mas acentuado
que el previsto. Al tiempo, la inflacidn siguid
disminuyendo, en gran medida por la diso-
lucion de los choques de oferta que la habian

» Entre junio de 2014 y enero de 2016 el precio del petréleo
de referencia Brent descendi6 desde USD 112 por barril has-
ta USD 32. En las mismas fechas los términos de intercam-
bio descendieron fuertemente y se registré una depreciaciéon
cercana al 74%. A su vez, el crecimiento de los socios comer-
ciales pas6 de 1,7% en 2014 a 0,5% en 2016.

desviado de la meta* y las acciones de poli-
tica monetaria realizadas hasta julio de 2016,
encaminadas a anclar las expectativas de in-
flacién y a reducir posibles presiones de de-
manda sobre los precios. Dado el proceso de
convergencia de la inflacion y sus expectativas
hacia la meta del 3%, junto con una desacele-
racién econdémica que se ha reflejado en una
brecha de producto mas negativa, la Junta
consideré adecuado reducir la tasa de interés
de referencia desde 7,75% en noviembre de
2016 hasta 5,75% en junio de 2017. Similar a
lo registrado histéricamente, esta reduccién
se ha transmitido rapidamente a las tasas de
interés de los créditos comerciales, y en me-
nor medida a las tasas de interés cobradas a
los hogares (ver Recuadro 2).

Con respecto al déficit de la cuenta co-
rriente, se espera que este disminuya desde
4,3% del PIB en 2016 hasta 3,7% del PIB en
2017, esto por cuenta de un aumento de los
ingresos de la economia, asociado con la recu-
peracion de los términos de intercambio, que
superaria el aumento de los egresos externos.
Asi el ajuste durante este afo estarfa mas rela-
cionado con un incremento del ingreso nacio-
nal que con una reduccion del gasto agregado.

A. Actividad econémica

Como se menciond en el Informe de la Junta
Directiva del Banco de la Repuiblica (JDBR) al
Congreso de la Republica de marzo pasado, en
2017 la economia colombiana continua atra-
vesando un proceso de ajuste macroecondmi-
co que se origind como respuesta a la fuerte
caida de los precios del petroleo iniciada a me-
diados de 2014, y a sus efectos acumulados de
segunda ronda sobre las cuentas de comercio
exterior, el crecimiento de las economias veci-
nas, las primas de riesgo y la dinamica del in-
greso nacional. Este proceso, que ha generado
una desaceleracion del crecimiento econémi-
co desde 2015, deberia consolidarse en buena
parte del afio en curso, razén por la cual se

2! La depreciacién nominal, el fenémeno de El Nifio y el paro
camionero, principalmente.
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espera un crecimiento modesto de la econo-
mia colombiana durante este periodo. Como
resultado del ajuste se ha observado una de-
preciacion real, y una recomposicion del gasto
y de las actividades econémicas entre los sec-
tores transables y no transables. Esto, ademas,
implica un menor crecimiento potencial de la
economia, como se podria concluir, dadas las
caidas en la acumulacion de capital que se han
observado en los ultimos siete trimestres.

Las cifras del PIB para el primer trimes-
tre de 2017, junto con varios indicadores de
actividad economica del segundo trimestre,
revelan que dicho proceso de ajuste sigue su
marcha, pero que aun no se ha completado,
algo que se espera suceda en lo que resta del
aflo. Lo anterior, junto con unos términos de
intercambio que estarian por debajo de lo pre-
visto inicialmente, ademas de una inversién
en construccion (obras civiles y edificaciones)
que muestra un desempeiio mas débil que el
esperado, explica la baja dinamica del PIB en
2017. Aun asi, la recomposicion proyecta-
da del gasto permitirfa observar expansiones
menos dispares para los diferentes renglones
de la economia frente a lo registrado el afio
pasado.

1. Resultados para el primer trimestre
de 2017

De acuerdo con la publicaciéon mas reciente del
PIB por parte del Departamento Administra-
tivo Nacional de Estadistica (DANE), durante
el primer trimestre del afio la actividad eco-
ndmica registr6 una expansion anual de 1,1%
(Grafico 10). Esta cifra fue menor que la repor-
tada para el dltimo trimestre de 2016 (1,6%).
En términos trimestrales, se registrd una leve
contraccion de 0,2%, lo que correspondié a una
caida trimestral anualizada de 0,9%.

Factores externos e internos contribu-
yeron a la desaceleraciéon del crecimiento de
la economia colombiana en el primer trimes-
tre de 2017. Con respecto al contexto inter-
nacional, como se explicé en el capitulo I, las
economias de nuestros principales socios co-
merciales de la region han mostrado una débil
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actividad economica. Al tiempo, los términos
de intercambio se mantuvieron en niveles ba-
jos en comparacion con el promedio calcula-
do entre 2010 y 2014. Este fenémeno también
es compartido por otras economias de la re-
gién (Grafico 11).
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En el contexto interno, por su parte, a lo
largo del primer trimestre la entrada en vigen-
cia de la reforma tributaria y con esto el au-
mento del impuesto al valor agregado (IVA),
los efectos rezagados del endurecimiento de la
postura de politica monetaria entre septiembre
de 2015 y julio de 2016, el choque a la deman-
da originado por la menor dindmica del ingre-
so nacional, y el deterioro en la confianza de
los hogares, generaron una desaceleracion del
consumo privado. Adicionalmente, la depre-
ciacién acumulada del peso produjo de nuevo
un cambio de los precios relativos, lo que pro-
pici6 una reconfiguracion del gasto en favor de
los bienes y servicios no transables.

Pese al bajo dinamismo del crecimiento
del PIB, puede afirmarse que el ajuste de la eco-
nomia ante el choque a los términos de inter-
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cambio sigue siendo ordenado. Asi, durante
los primeros tres meses de 2017 la demanda
interna crecié 1,1% (Cuadro 2), luego de la
marcada tendencia a la baja mostrada en afios
anteriores, relacionada con el choque men-
cionado (en 2014 crecid 6,0%, 3,6% en 2015
y 0,3% en 2016). Con respecto al comercio
exterior, tanto las exportaciones como las im-
portaciones en términos reales continuaron
cayendo, siendo mas pronunciada la del pri-
mer rubro que la del segundo.

Al desagregar en mayor detalle el com-
portamiento de los diferentes renglones que
componen el PIB por el lado del gasto, el con-
sumo privado se expandié a un menor ritmo
que el publico (1,0% y 2,1%, respectivamente).
En el primer caso, se observaron desacelera-
ciones en la mayoria de sus componentes. En

Cuadro 2
Crecimiento real anual del PIB por tipo de gasto
(porcentaje)
2016 2016 2017
I trim. ‘ II trim. IIT trim. ‘ IV trim. Afo I trim.
completo
Consumo total 3,1 2,3 0,9 1,8 2,0 1,4
Consumo de hogares 2,9 2,1 0,9 2,1 2,0 1,0
Bienes no durables 3,3 2,4 1,3 1,2 2,1 1,2
Bienes semidurables 0,9 1,0 (1,4) (0,4) 0,0 (3,1)
Bienes durables (4,4) (5,9) (3,8) 11,4 (0,8) 4,0
Servicios 3,5 3,2 1,7 2,4 2,7 1,4
Consumo final del Gobierno 3,9 3,1 0,2 0,2 1,8 2,1
Formacién bruta de capital (3.8 (4,8) (6,2) (3,3) (4,5) 0,2
Formacion bruta de capital fijo (4,0) (4,0) (3,6) (2,9) (3,6) (0,7)
Agropecuario, silvicultura, caza y pesca 6,0 7,4 4,2 (0,5) 4,2 3,9
Magquinaria y equipo (15,2) (12,3) (18,8) (13,9) (15,1) (3,9)
Equipo de transporte (20,6) (7,2) (14,6) (4,8) (11,9) 10,1
Construccion y edificaciones 10,8 1,1 10,6 0,7 5,6 (7,5)
Obras civiles (1,1) 0,8 3,8 6,1 2,4 3,7
Servicios 3,1 (1,5) 4,4 1,3 1,8 3,7
Demanda interna 1,4 0,5 (1,1) 0,5 0,3 1,1
Exportaciones totales 0,7 2,1 (3,0) (3,3) (0,9) (3,6)
Importaciones totales (5,8) (3,5) (10,9) (4,3) (6,2) (0,4)
PIB 2,7 2,5 1,1 1,6 2,0 1,1

Fuente: DANE; célculos del Banco de la Republica.
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particular, el consumo de bienes semidurables
y de durables registr6 crecimientos mas bajos
que los observados a finales del afo pasado, lo
que quizé obedece a la anticipacion de compras
por parte de los hogares en los tltimos meses
de 2016, en respuesta al incremento esperado
de precios de este tipo de bienes por el aumen-
to del IVA en el primer trimestre del afo. El
consumo de servicios también se desacelerd de
manera significativa. Por su parte, el de bienes
no durables mantuvo su ritmo de crecimiento,
hecho que habria sucedido gracias a la mejo-
ria en las condiciones de oferta agropecuaria
y a los menores precios de los alimentos. En
contraste, el consumo publico se aceler6é con
respecto a lo observado en el cuarto trimestre
de 2016, debido al incremento de la ejecucion
de gasto en el marco del comienzo del segundo
aflo de mandato de los gobiernos regionales y
locales, principalmente.

La formacién bruta de capital registrd
incrementos anuales cercanos a cero, pero
que contrastan con las caidas observadas en
los cinco trimestres anteriores. No obstante,

al descontar la acumulacién de inventarios, se
evidencia una caida de la inversién (aunque
menos profunda que las registradas a lo lar-
go de 2016). A la mejora en el crecimiento de
la formacion bruta de capital fijo contribuyo,
principalmente, el gasto en bienes de capital
transables, como se observo para el caso de la
inversién en maquinaria y equipo (que cayo
a un menor ritmo) y en equipo de transporte
(que crecid a una tasa anual de dos digitos). Al
comparar con 2016, la inversién en construc-
cion, tanto de edificaciones como de obras
civiles, se desacelerd, e incluso se contrajo de
manera importante en el primer caso.

Por el lado de la oferta, las ramas con las
mayores tasas de crecimiento durante los pri-
meros tres meses del afio fueron, en su orden,
el sector agropecuario (7,7%) y los servicios fi-
nancieros (4,4%). Por el contrario, se observa-
ron importantes contracciones en la actividad
minera (-9,4%) y en construccion (-1,4%). El
comercio, el transporte y los suministros de
electricidad, gas y agua mostraron leves retro-
cesos (Cuadro 3). Al clasificar los sectores entre

Cuadro 3
Crecimiento real anual del PIB por ramas de actividad econémica
(porcentaje)
2016 2016 2017
I trim. II trim. III trim. IV trim. i I trim.
completo

Agropecuario, silvicultura, caza y pesca 0,0 0,4 (0,5) 2,0 0,5 7,7
Explotacion de minas y canteras (4,7) (6,9) (6,5) (8,2) (6,5) (9,4)
Industria manufacturera 43 51 1,5 1,0 3,0 0,3
Electricidad, gas y agua 2,9 (0,7) (1,3) (0,5) 0,1 (0,6)
Construcciéon 53 0,8 6,8 35 4,1 (1,4)
Edificaciones 10,9 2,8 11,0 0,9 6,0 (7,1)
Obras civiles 0,4 (0,4) 1,9 51 2,4 35
Comercio, reparacidn, restaurantes y hoteles 2,8 1,9 0,8 1,6 1,8 (0,5)
Transporte, almacenamiento y comunicacién 0,9 0,2 (1,5) (0,1) (0,1) (0,3)
Servicios financieros, inmobiliarios ya las empresas 5,0 54 4,4 5,0 5,0 4.4
Servicios sociales, comunales y personales 3,5 3,2 1,3 0,9 2,2 2,2
Subtotal valor agregado 2,7 2,2 1,3 1,5 1,9 1,0
Impuestos menos subsidios 1,3 4,1 0,4 2,8 2,2 2,7
PIB 2,6 2,4 1,2 1,6 2,0 1,1

Fuente: DANE; calculos del Banco de la Republica.
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no transables y transables, se observaron va-
riaciones anuales de 0,4% y 1,6%, respectiva-
mente. Si se excluye la mineria, el PIB transa-
ble restante se expandi6 2,6% anual.

El buen desempeno del sector agrope-
cuario se explica por el gran dinamismo de la
produccion cafetera y de los otros productos
agricolas. En el primer caso, de acuerdo con
la Federacién Nacional de Cafeteros, la pro-
duccién del grano se situé en promedio en
1.196.000 sacos durante los primeros tres me-
ses del afio, lo que representd un crecimiento
de 12,8%. En el caso de los otros productos
agricolas, tanto los cultivos transitorios como
los permanentes presentaron un comporta-
miento sobresaliente (23,1% y 8,6%, respecti-
vamente). Es importante sefialar que parte de
esta importante recuperacion corresponde a
un efecto de baja base de comparacion frente
a un afo atras, cuando la produccién agricola
se contrajo por el impacto del fenomeno de
El Nifo.

Dentro del grupo de servicios financie-
ros, los servicios de intermediacidn financiera
y los servicios a las empresas, excepto servi-
cios financieros e inmobiliarios, mostraron
expansiones por encima de la economia en
su conjunto (6,4% y 4,3%, en su orden). Asi,
dada la alta participacion del sector dentro del
PIB (20,7%), dicha actividad contribuy¢ sig-
nificativamente a sostener el crecimiento de la
economia colombiana.

En la rama de la construccion, la caida se
explica principalmente por las contracciones
en edificaciones, tanto en la parte residencial
(-8,4%) como en la no residencial (-7,8%). En
contraste, la construccion de obras civiles re-
gistré una tasa de crecimiento de 3,5% anual,
que no fue suficiente para contrarrestar el de-
terioro de las edificaciones privadas. A pesar
de la desaceleracion de esta subrama frente
al ultimo trimestre de 2016 (cuando crecid
5,1%), sus niveles contintian siendo altos y si-
gue el impulso proveniente de la construccion
de carreteras (12,3%).

Finalmente, la contracciéon del sector
de explotacion de minas y canteras obedecid
a las caidas reportadas para las subramas de

petréleo crudo y gas (-12,3%), minerales me-
talicos (-19,5%) y no metalicos (-3,4%). Por su
parte, la produccién de carbon creci6 2,8%. Es
importante sefialar que la mineria ha sufrido
una reestructuracion de su aparato produc-
tivo como respuesta a la fuerte caida de los
precios internacionales de estos productos de
dos afos atras, y el descenso en la inversion en
proyectos de largo plazo.

2. Perspectivas de la actividad
econémica para el resto de 2017

Los resultados observados en el primer se-
mestre del afio para los diferentes indicadores
de actividad econémica sugieren que en todo
2017 la economia colombiana presentard un
dinamismo mas débil que el 2016. Se espera
que la desaceleraciéon economica haya tocado
fondo en la primera mitad del afio y que se
recupere un poco en la segunda.

A pesar de que la economia global esta
creciendo, en meses recientes ha aumentado
la probabilidad de ocurrencia de algunos ries-
gos a la baja en el contexto internacional, que
tendrian repercusiones sobre el crecimiento
interno, y los cuales ya habian sido contem-
plados por el equipo técnico. En principio,
existe la posibilidad de que la demanda ex-
terna, en particular de los socios de la region,
sea débil, al tiempo que los comportamientos
recientes de los precios internacionales de las
materias primas exportadas por Colombia
permiten esperar un nivel de términos de in-
tercambio menos favorable que el implicito
en las proyecciones presentadas en el anterior
Informe. Asimismo, la perspectiva de postu-
ras de politica monetaria menos laxas en las
economias avanzadas podria significar un au-
mento del costo del financiamiento para Co-
lombia y otros paises emergentes en el corto
y mediano plazos. La conjuncién de todo lo
anterior tendria efectos (tanto contempora-
neos como futuros) sobre los niveles de tasa
de cambio.

Igualmente, se han incrementado algu-
nos riesgos al crecimiento del PIB en el con-
texto local. Si bien se prevé que los diferentes
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choques de oferta que se observaron en 2016
(en particular el fendmeno de El Nifo y el paro
transportador) se hayan disipado completa-
mente en 2017, otros factores, como una baja
confianza de los agentes de la economia y un
ritmo de crecimiento de las obras civiles mds
bajo que el contemplado, actuarian como ries-
gos a la baja sobre la dinamica del producto.

El resultado de la coyuntura descrita
es un prondstico de la economia colombia-
na para 2017 que contempla un crecimiento
mas homogéneo entre sus componentes que
en afos anteriores, pero que al tiempo seria
menor que los registros del afio pasado. A
pesar de la desaceleracion del PIB, las pro-
yecciones del equipo técnico del Banco de la
Republica sugieren que el ajuste de la deman-
da interna habria tocado fondo en 2016, re-
sultado (en parte) de los efectos acumulados
del choque a los términos de intercambio de
mediados de 2014 y del impacto rezagado del
endurecimiento de la politica monetaria entre
septiembre de 2015 y julio de 2016; junto a
que en el afo en curso se daria una expansion
baja de este componente del PIB, menor que
su promedio histérico, pero mayor que la del
afio pasado. Este escenario supone que el pro-
ceso de sustitucion de importaciones que se
observé desde 2015 y se consolido en 2016
seatenuaria este afio. Asi,laexpansion delade-
manda interna se apoyaria no solo en la utili-
zacion de oferta interna de bienes y servicios,
sino igualmente en la oferta importada, en
mayor intensidad que lo que sucedié el afo
pasado. Los resultados del PIB para los prime-
ros tres meses del afio confirmaron en alguna
medida estos prondsticos.

Dado lo anterior, para lo que resta de
2017 se supone una dinamica del consumo
publico mayor que la registrada hacia finales
de 2016, y algo por encima de la del primer
trimestre del afio. En este sentido, se proyecta
un mayor gasto de recursos por parte de los
gobiernos regionales y locales, asi como un
nivel de ejecucién por parte del Gobierno na-
cional central (GNC) consistente con lo con-
templado en la regla fiscal. Asi, el GNC segui-
ria ajustandose gradualmente a la caida de los

términos de intercambio y al bajo dinamismo
de la actividad econdmica, pero al mismo
tiempo honraria las necesidades de gasto deri-
vadas de la implementacién y mantenimiento
de diferentes programas, segun lo presentado
en la version mds reciente del Marco Fiscal de
Mediano Plazo.

Otro componente del PIB que registra-
ria incrementos, seria la formacion bruta de
capital. En contraste con lo que se observo en
2016 (dado el rebalanceo de la economia co-
lombiana y la mayor demanda por importa-
ciones derivada de la reduccion del proceso de
sustitucion de compras externas), la inversion
en bienes de capital, en particular de maqui-
naria para la industria y equipo de transporte,
contribuiria al crecimiento de este rubro del
PIB. No obstante, los crecimientos de estos
renglones seguirian siendo significativamente
menores que su promedio historico. En este
sentido, algunos factores, como la deprecia-
ciéon acumulada del peso y el rezago con el
que operan sobre la economia los cambios de
postura de politica monetaria, limitarian sus
posibilidades de expansion. Es importante se-
fnalar que las proyecciones del equipo técnico
del Banco de la Republica suponen que la re-
duccidn de la carga tributaria a las firmas con-
templada en la reforma tributaria de diciem-
bre de 2016 tendria efectos positivos sobre la
inversion, sobre todo a partir de 2018.

Las obras civiles, por su parte, continua-
rian mostrando un mayor crecimiento frente
a lo observado en 2016. En particular, la ex-
pansion de este rubro seria sustentada por el
desembolso de recursos para los proyectos de
vias de cuarta generacion (4G) y por un ma-
yor dinamismo del gasto en infraestructura
por parte de los gobiernos regionales y loca-
les. No obstante, la incertidumbre asociada
con estos es alta, por lo que los riesgos al cre-
cimiento de las obras civiles para lo que resta
de 2017 son a la baja.

En contraste, la inversién en construc-
cién de edificaciones, tanto residenciales como
no residenciales, no aportaria de manera sig-
nificativa al crecimiento de la formacién bruta
de capital. Si bien se anticipan contribuciones
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positivas por la consolidacion de los planes
de vivienda social del GNC y por el efecto
expansivo de los subsidios a la tasa de interés
para compra de vivienda nueva en los estra-
tos bajo y medio, la dindmica del segmento
de vivienda diferente a la de interés social li-
mitaria las posibilidades de expansion en el
sector de edificaciones.

Para todo 2017 también se proyecta una
leve desaceleracion del consumo privado con
respecto a lo observado en 2016. Este menor
desempefio previsto obedeceria, entre otros
factores, a los efectos negativos que genero la
entrada en vigencia de la reforma tributaria,
en particular el aumento del IVA y el deterio-
ro de la confianza de los hogares.

Por el lado de la oferta, la industria ma-
nufacturera tendria un crecimiento positivo,
pero muy bajo. Su desempefio dependera de
la recuperaciéon de la demanda interna y de
los socios comerciales que compran bienes
de origen industrial. Al tiempo, las activida-
des agricolas gozarian de mejores condiciones
climaticas y precios favorables, con lo que se
puede esperar un buen comportamiento. No
obstante, dados los altos niveles observados
en la segunda mitad de 2016, no se espera que
se repita el significativo rebote anual del pri-
mer trimestre de 2017 (7,7%).

Las estimaciones del equipo técnico del
Banco de la Republica sugieren que en 2017
la producciéon de bienes y servicios transables
seguiria recuperandose, en parte por los efec-
tos de la depreciacion acumulada del peso. Hay
que tener en cuenta que las caidas de la produc-
ci6n minera y petrolera hacia la segunda mitad
del ano serian menores que las observadas en
2016 y el primer trimestre de 2017.

Por otro lado, se estima que el creci-
miento esperado de las obras civiles seguira
estimulando la produccién no transable y
contribuira de manera importante al creci-
miento del PIB de este y el proximo afio. Es
importante sefialar que este sector tiene enca-
denamientos productivos con ramas como la
industria y el transporte, lo que contribuye de
manera importante a la expansion del agrega-
do nacional.

Ast las cosas, la proyeccion para el creci-
miento del producto en el escenario mas pro-
bable se ubica en 1,8% en un intervalo de 0,8%
al 2,6%* El balance de riesgos sigue sesgado
a la baja. Los principales riesgos en esa di-
reccion estan asociados con un menor creci-
miento de nuestros socios comerciales, lo cual
afecta de manera importante el comercio no
tradicional. Asimismo, frente a lo contempla-
do en el escenario central de prondstico, po-
drian ser mayores los efectos del aumento del
IVA en 2017 sobre el consumo privado. Por
otro lado, la inversién publica podria presen-
tar un menor dinamismo que el contemplado
en el escenario central, lo que dependerd de la
eficiencia en la ejecucidn, en particular en lo
relacionado con los cronogramas de las obras
civiles de cuarta generacion (4G).

Los principales riesgos alcistas estan re-
lacionados con un impulso de la depreciaciéon
acumulada del peso a la produccién transable
mayor que el contemplado en el escenario
central de prondstico. Tampoco se descarta
un mayor crecimiento de la inversion privada
debido a los incentivos de la reforma tributa-
ria. Asimismo, pese al cambio de postura mo-
netaria en los Estados Unidos, la percepcion
de bajas tasas de interés internacionales po-
dria incentivar la entrada de flujos de capital
y de inversion extranjera en un entorno en el
cual las materias primas han mostrado alguna
recuperacion frente a los niveles minimos al-
canzados hace algunos trimestres.

B. Mercado laboral

Pese a que desde hace varios trimestres se ob-
serva un débil desempefio econdmico, el mer-
cado laboral no ha sufrido un deterioro im-
portante con indicadores a nivel nacional, con
lo cual el comportamiento durante el primer
semestre de 2017 ha sido mejor que el espera-
do en el Informe al Congreso anterior. No obs-
tante, a nivel de las trece areas metropolitanas

2 Este pronostico se revisara en el proximo Informe sobre
Inflacion.



Informe de la Junta Directiva al Congreso de la Repablica « 29

mas importantes, este hecho es menos claro.
La resiliencia del mercado laboral a la desace-
leracién econdmica en los ultimos dos afos
es un fenémeno con pocos antecedentes en la
economia colombiana, como se examina con
algun detalle en el Recuadro 1 del presente
Informe.

Después de caer durante varios afios, las
tasas de desempleo (TD) para el total nacional
y las trece dreas se mantuvieron estables en ni-
veles minimos, entre 2015 y la primera mitad
de 2016. Esto sucedi6 en un entorno en el que
la tasa de ocupacion (TO) y la tasa global de
participacion (TGP)? presentaron dinamicas
similares en ambos dominios geograficos. Sin
embargo, desde un afio atrds, y en particular
durante el primer semestre de 2017, este com-
portamiento cambid para el total nacional,
debido a una tendencia creciente en la TO.

En este entorno, buena parte de los sa-
larios nominales se estin ajustando a tasas
significativamente superiores a la meta de in-
flacion, lo que, como se explica mas adelante,
puede obedecer a la activacién de mecanis-
mos de indexacion.

Las series del mercado laboral presentan
estacionalidad, es decir que sus valores son
sistemdticamente mas altos o bajos depen-
diendo de la época del ano. Por tanto, debe
corregirse este fendmeno mediante técnicas
estadisticas para poder hacer comparaciones
entre meses del mismo ano. Por tal razdn, las
series que se presentan en esta seccién son
desestacionalizadas.

1.  Desempleo

De acuerdo con la Gran encuesta integrada de
hogares (GEIH) del DANE, la TD nacional no
ha presentado cambios de importancia en lo

» La tasa de ocupacion (TO) es la relacién porcentual entre
la poblacion ocupada y el nimero de personas que integran la
poblacién en edad de trabajar (PET). La tasa global de par-
ticipacion (TGP) es la relacion porcentual entre la poblacion
econémicamente activa (PEA) y la poblacion en edad de tra-
bajar. La tasa de desempleo (TD) es la relacion porcentual
entre el nimero de personas que estan buscando trabajo, y
el niimero de personas que integran la fuerza laboral (PEA).
Fuente: DANE.

corrido de 2017. Entre enero y mayo dicho
indicador se ubic en promedio en 9,3%, va-
lor que también tuvo en igual periodo del afio
anterior. El trimestre mévil*, corregido por
estacionalidad, muestra también estabilidad
en el ultimo afo. No obstante, la TD de las
trece areas metropolitanas mas importantes si
exhibid una tendencia creciente en los prime-
ros meses del afio, al igual que la de las zonas
rurales”, aunque en este ultimo dominio geo-
grafico se observo una correccion significativa
con los datos de abril y mayo (Grafico 12).

Grifico 12
Tasa de desempleo
(trimestre movil desestacionalizado)
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2. Oferta y demanda por empleo

Las variaciones en la TD se explican por la di-
namica de la demanda laboral, representada
por la tasa de ocupacion (TO), y por la de su
correspondiente oferta, expresada por la tasa
global de participacion (TGP). La estabilidad

24 Las series de trimestre movil tienen errores menores con
respecto a las series mensuales, por lo que presentan una
menor incertidumbre.

» La categoria “zonas rurales” hace referencia al dominio
geografico “centros poblados y rural disperso” definido por
el DANE.
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de la TD nacional en lo corrido de 2017 es
consecuencia de aumentos moderados tanto
en la TO como en la TGP (Gréfico 13, panel
A). En las trece areas, no obstante, el aumen-
to de la TD en los cinco primeros meses del
ano fue el resultado de un deterioro de la TO
que no fue compensado por la caida en la TGP
(Gréfico 13, panel B).

En el caso del total nacional, el incre-
mento de la TO refleja la aceleracion en el rit-
mo de crecimiento del empleo en lo corrido

de 2017. Algo similar sucedi6 en el total de las
cabeceras urbanas distintas de las 13 principa-
les areas metropolitanas, en las cuales el em-
pleo se encuentra estancado desde hace varios
meses. En el total nacional, en las cabeceras y
en las zonas rurales, el empleo crecié en pro-
medio 1,0% anual en el periodo enero-mayo,
mientras que en las trece areas lo hizo un 0,2%
(Grafico 14).

Llama la atencién el buen desempefio del
mercado laboral en las cabeceras municipales

Grafico 13
Tasa global de participacion (TGP) y tasa de ocupacion (TO)
(series desestacionalizadas)
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Grifico 14
Nutmero de ocupados
(series desestacionalizadas)
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sin las trece dreas metropolitanas mas impor-
tantes en lo corrido del afio. Alli la TD tri-
mestre movil se ubico en promedio en 8,8%
entre enero y mayo, cuando fue del 9,1% en el
mismo periodo de 2016. Desde marzo dicha
tasa registra descensos anuales significativos.
Esta situacion obedece a incrementos en la
TO que han superado los aumentos en la TGP
durante los ultimos meses, y explica el buen

desempenio de la TD nacional, a pesar de su
deterioro reciente en las trece ciudades.

Segunla GEIH,lasramasdeactividad que
mas han aportado al crecimiento promedio
del empleo nacional en los primeros cinco
meses de 2017 fueron industria manufacture-
ra; actividades inmobiliarias, empresariales y
de alquiler; y agricultura, ganaderia, caza, sil-
vicultura y pesca.
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3. Calidad del empleo Grafico 15
Empleo por tipo de ocupacion

Con cifras a mayo la debilidad de la eco- (trimestre movil desestacionalizado)
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Fuente: DANE (GEIH); célculos del Banco de la Republica.

4. Costos laborales y salariales
un incremento promedio de 6,1% anual y los
de la industria uno de 6,3%. Sin embargo,
estos ajustes anuales tuvieron descensos im-
portantes en abril, al ubicarse en 5,4% para
el caso del comercio y en 5,2% para el de la
industria. Por su parte, entre enero y mayo los
salarios nominales de la construcciéon pesada
y de vivienda registraron expansiones anuales
de 4,3% y 5,6%, respectivamente (Grafico 16).

El hecho de que los salarios se sigan ajustando
% Se considera asalariado a todo trabajador u obrero de em- ionificati . 1
presas particulares y del Gobierno. Por su parte, un trabaja- a tasas significativamente superiores a la meta
dor formal es aquel que estd empleado en una empresa de de inflacion durante el inicio de 2017 también
mas de cinco trabajadores (segun la definicion del DANE puede estar exphcando la persistencia de la

y de la Organizacion Internacional del Trabajo). Cuando el inflacion ( ticular la basica) 1 pri
texto se refiere a trabajadores formales y asalariados, lo hace Intlacion {en particular la basica) en €l primer

con respecto a los que cumplen ambas condiciones. semestre del afio.

La informacién disponible sugiere que buena
parte de los ajustes salariales observados en
lo corrido del afio se han ubicado por enci-
ma del limite superior del rango meta de in-
flacion. En particular, entre enero y abril los
salarios nominales del comercio presentaron
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Grafico 16
Indices de salarios nominales

A. Industria y comercio B. Construccién pesaday de vivienda
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Grafico A
Tasa de informalidad
(trimestre movil desestacionalizado)
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Finalmente, Uribe et al. (2016) resumen
algunas de las causas y consecuencias de la in-
formalidad encontradas en la literatura. Dentro
de las principales causas estructurales de la in-
formalidad se resaltan los altos impuestos a la
renta, que reducen los incentivos a la formalidad,
ademds de factores institucionales como el sala-
rio minimo y la baja productividad de la mano
de obra, entre otras. Por otra parte, dentro de las
principales consecuencias se encuentran la me-
nor acumulacion de capital, la menor proteccion
laboral, la menor acumulacién de conocimiento,

Fuente: DANE (GEIH); célculos del Banco de la Republica.

y los menores incentivos para adelantar progra-
mas de investigacion y desarrollo; entre otros.
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C. Inflacién

Acorde con lo esperado, la inflacion anual al
consumidor en Colombia mantuvo una ten-
dencia decreciente durante todo el primer se-
mestre del afio. A junio la cifra fue de 3,99%,
176 pb por debajo del registro de diciembre de
2016 y significativamente menor que el maxi-
mo reciente alcanzado en julio de ese mismo
ano (8,97%) (Grafico 17, Cuadro 4). Como se
esperaba, a lo largo de estos meses la inflacion
anual sigui6 recibiendo la influencia bajista de
la disolucion de los choques de oferta (fend-
meno de El Nifio, paro camionero y deprecia-
cién del peso) que se presentaron en los dos
afos anteriores. Ademas, la debilidad de la de-
manda tendid a frenar las alzas de precios de
algunos bienes y servicios. Sin embargo, a co-
mienzos de afo también hubo factores, como
el aumento de los impuestos indirectos y el
ajuste de los salarios, que generaron presiones
al alza en varios precios y que atenuaron la
tendencia decreciente de la inflacion.

Un comportamiento a la baja, aunque
menos marcado, también se observo en el caso
de la inflacién basica, medida como el prome-
dio de los cuatro indicadores monitoreados
por el Banco de la Reptblica. Dicho prome-
dio se situd en junio en 5,09% frente a un
dato de 5,60% en diciembre y de 6,61% en
julio de 2016 (Grafico 17). No todos los indi-
cadores disminuyeron a lo largo del primer
semestre del afio, pues se observaron aumen-
tos en las variaciones del indice de precios
al consumidor (IPC) sin alimentos y del IPC
sin alimentos ni regulados (Cuadro 4). Como

Grafico 17

Inflacidn total al consumidor e inflacion bésica
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Promedio cuatro medidas basicas ~ -eee-
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se mencionara, lo anterior obedece, en parte,
al hecho de que dichos indicadores fueron
afectados a comienzos de afio por un choque
transitorio resultado del aumento del IVA y
de otros impuestos indirectos.

1. La inflacion en el primer semestre de
2017

Durante el primer semestre del afio las presio-
nes a la baja sobre la inflacién se concentraron
en el IPC de alimentos y en el de IPC de tran-
sables sin alimentos ni regulados. Por el con-
trario, las variaciones anuales del IPC de re-
gulados y del de no transables sin alimentos ni
regulados aumentaron, aunque en el segundo
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Cuadro 4
Indicadores de precios al consumidor y de inflacion basica
(porcentaje)
Descripcién Ponderacién | Dic-16 | Ene-17 | Feb-17 | Mar-17 | Abr-17 | May-17 | Jun-17
Total 100,00 5,75 5,47 5,18 4,69 4,66 4,37 3,99
Sin alimentos 71,79 5,14 5,26 5,17 5,13 5,60 5,35 5,12
Transables 26,00 5,31 5,37 5,75 5,59 5,35 4,88 4,41
No transables 30,52 4,85 4,83 5,06 5,33 5,22 5,25 521
Regulados 15,26 5,44 5,93 4,55 4,05 6,75 6,24 6,01
Alimentos 28,21 7,22 5,97 5,21 3,65 2,49 2,09 1,37
Perecederos 3,88 (6,63) (10,15) (9,60) (13,09) (14,47) (14,13) (14,72)
Procesados 16,26 10,74 9,38 7,69 6,28 5,12 4,39 3,29
Comidas fuera del hogar 8,07 8,54 9,26 9,31 8,94 8,08 7,79 7,62
Indicadores de inflacién basica
Sin alimentos 5,14 5,26 5,17 5,13 5,60 5,35 5,12
Nucleo 20 6,18 6,18 6,03 6,01 5,84 5,59 5,31
Llfei‘igzze;ljﬁﬁrc‘:s ni combustibles 6,03 5,95 5,74 5,61 537 529 5,07
Inflacion sin alimentos ni regulados 5,05 5,06 5,35 5,44 5,28 5,09 4,87
Promedio de los indicadores de 5.60 561 5.58 5,55 552 533 5,00

inflacién basica

Fuente: DANE; célculos del Banco de la Republica.

caso esta tendencia se revirtié parcialmente
en los ultimos tres meses.

En este periodo continuaron diluyéndo-
se los efectos de los choques de oferta que se
presentaron desde mediados de 2014. Este ha
sido el caso, en primer lugar, de las presiones
alcistas asociadas con el fendmeno de El Nifio
que se presentaron desde mediados de 2015
y que alcanzaron su maximo nivel a mediados
del afio pasado, siendo ademds acentuados
por el paro camionero. A partir del segundo
semestre de 2016, con la normalizacidn de las
condiciones climéticas y el restablecimiento
del transporte de carga, la oferta agropecuaria
y su abastecimiento comenzaron a recuperar-
se. Esta tendencia se mantuvo en el primer se-
mestre del afio en curso y permitié el descen-
so de los precios de los alimentos perecederos
o la moderacion de sus ajustes. Con algun re-
zago, la disminucion de estos precios también
permiti6 el descenso de un item de gran im-

portancia en la canasta al consumidor, como
lo es el IPC de comidas fuera del hogar (que
pesa 8,1% de dicha canasta), aunque su varia-
ci6n anual a junio seguia siendo alta (7,62%).

El otro choque de importancia cuyos
efectos han desaparecido lentamente es el
ocasionado por la fuerte depreciacion acumu-
lada del peso entre julio de 2014 y febrero de
2016. Este fenémeno, que se transmitio gra-
dualmente a los precios al consumidor du-
rante 2015 y buena parte de 2016, habria de-
jado de ejercer presiones alcistas desde finales
del ano pasado. A lo anterior ha contribuido
la mayor estabilidad exhibida por el tipo de
cambio en los ultimos cuatro trimestres. En
parte, gracias a ello la variacion anual del IPC
de transables sin alimentos ni regulados (la
mas sensible a los movimientos del tipo de
cambio) continud reduciéndose en el primer
semestre y se situd en junio en 4,41% frente a
un dato de 5,31% a finales de 2016.
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Cabe senalar que el impacto final de la
depreciacion acumulada fue considerable,
dada su magnitud (80,7% entre julio de 2014
y febrero de 2016). No obstante, el grado de
transmision a los precios al consumidor en
relaciéon con dicha depreciacion ha sido rela-
tivamente bajo, tal y como se esperaba, y fue
menor que el observado en otras economias
de la region. Un amplio conjunto de bienes
y servicios del IPC resultd afectado directa
o indirectamente via costos; sin embargo, el
grueso de la transmision se registr6 en la sub-
canasta de bienes y servicios transables.

Ademas del desvanecimiento de los
choques de oferta, el descenso de la inflacion
en el primer semestre de 2017 también se
explica por el aumento de la tasa de interés
de intervencién del Banco de la Republica
entre septiembre de 2015 y julio de 2016 en
325 pb. Este ajuste a la postura de la politica
monetaria, que buscaba moderar el creci-
miento de la demanda, acorde con la caida
de los términos de intercambio y el consi-
guiente efecto negativo sobre el ingreso na-
cional, también repercutié en la formacion
de expectativas de mediano y largo plazos,
interrumpiendo el aumento que registra-
ban. Este hecho, a su vez, habria contribuido
a moderar los incrementos de precios a co-
mienzos de afio, pese a la presencia de algu-
nas presiones alcistas. Cabe senalar que, de
acuerdo con los modelos del equipo técnico
del Banco de la Republica, los movimientos
en la tasa de interés de politica tienen su
mayor impacto sobre la inflacién al consu-
midor con un rezago entre dos y ocho tri-
mestres. Con un crecimiento bajo, como el
que se estima para la primera mitad del afio
y como el previsto para todo 2017, segun se
explica en la seccién A de este capitulo, la
economia acumula unos excesos de capaci-
dad productiva importantes. Usualmente,
en estas condiciones los ajustes de precios
tienden a moderarse o postergarse.

Si bien entre enero y junio primaron las
presiones bajistas sobre los precios, también se
presentaron algunas presiones al alza que im-
pidieron que la desaceleracion de la inflacién

fuera mds marcada, sobre todo en el caso de la
inflacion basica.

Una de ellas fue la entrada en vigencia de
la reforma tributaria y de la ley de licores que,
al aumentar el IVA y crear e incrementar otros
impuestos indirectos, golped los precios de un
amplio conjunto de bienes de consumo. Como
se esperaba, el impacto principal se sintié en el
subgrupo del IPC de transables sin alimentos
ni regulados (especialmente en los dos prime-
ros meses de este afo) y en el de regulados (por
combustibles). La mayor parte de este impacto
se presento en enero. En buena parte, debido
a ello, la tendencia decreciente, que habia co-
menzado a mostrar la variacién anual de tran-
sables sin alimentos ni regulados en los tltimos
meses de 2016 (gracias a las menores presiones
cambiarias), se interrumpi6 en el primer tri-
mestre de 2017 y presentd aumentos de alguna
consideracion (Cuadro 4).

Aunque resulta dificil medir la magni-
tud final del choque por el aumento de los
impuestos indirectos sobre la inflacién anual
al consumidor, la informacién disponible su-
giere que habria sido similar a lo estimado por
el equipo técnico del Banco de la Republica y
que era de un poco mas de 50 pb.

Una segunda fuente de presiones sobre
los precios al consumidor, que sugiere la exis-
tencia de una inercia inflacionaria en aumen-
to, provino de la activacién de mecanismos de
indexacidn, lo cual, a su vez, pudo haber con-
tribuido a ajustes salariales significativamente
superiores a la meta del 3,0%. Por ejemplo,
en el caso del salario minimo, el ajuste fue de
7,0% (1,25 pp por encima de la inflacién al cie-
rre del afio), lo cual habria tendido a generar
presiones alcistas sobre los precios de una am-
plia gama de bienes y servicios intensivos en
trabajo, dado el alto porcentaje de la poblacion
que lo devenga. Ademas, siendo un importante
precio de referencia, también habria induci-
do alzas similares de otros salarios en sectores
como el comercio y la manufactura, segin se
mostrd en la seccion B de este capitulo.

Es probable que los aumentos salaria-
les a tasas entre 6,0% y 7,0% estén detras del
mayor ritmo de ajustes que se observo en los
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precios de varios servicios durante el primer
semestre, como es el caso de los de educacion
y salud. Por otro lado, la existencia de meca-
nismos de indexacion en casos como los de
arriendos estaria explicando la aceleracion
(rezagada frente al aumento de la inflacion)
de la variacion anual de este item que se ob-
servo a lo largo del semestre. Lo anterior ocu-
rri6 a pesar de la debilidad de la demanda y de
lo que parece ser un aumento de la disponibi-
lidad de vivienda para arriendo y venta.

2. Perspectivas para el resto de 2017 y
para 2018

Para el segundo semestre se prevén aumentos
de precios significativamente menores que los
observados en la primera mitad del afio, no
solo por cuestiones estacionales sino también
debido a que se espera que la demanda conti-
nue siendo débil. Esto, siempre y cuando no
se presenten presiones de importancia a causa
de la depreciacion del peso. A pesar de ello,
debido a que la variacion acumulada de pre-
cios entre enero y junio de este afo asciende a
3,35%, no es improbable que la inflacién anual
al consumidor termine 2017 por encima del
4,0%.

Hacia julio no se descarta un descenso de
la inflacién anual por debajo del 4,0%, gracias
a una base de comparacion favorable debido
al gran aumento que se registr6 en el precio
de los alimentos en julio de 2016 asociado con
el fendmeno de El Nifo y con el paro camio-
nero, situacion que no se presentaria este afio,
entre otras cosas por el buen desemperio de la
oferta agropecuaria. Sin embargo, de acuerdo
con los modelos del equipo técnico del Banco
de la Republica, dicho descenso seria transito-
rio, pues no se pronostican caidas mensuales
en el precio de los alimentos en los meses si-
guientes (de agosto a diciembre de este afio)
tan pronunciadas como las que se observaron
en igual periodo del afio pasado.

Adicionalmente, en el caso de los pre-
cios de servicios altamente indexados y afec-
tados por los altos ajustes salariales (como son
educacion y salud), el grueso de los ajustes se

dieron en los primeros meses del afio y es im-
probable que estos se reversen en lo que que-
da de 2017, pese a la debilidad de la demanda.
Algo similar sucede en el caso de los precios
de bienes y servicios regulados, para los cua-
les tampoco se esperan alzas significativas en
el segundo semestre, pero que ya acumulaban
aumentos importantes de precios a mitad de
ano.

Ast la cosas, las proyecciones del Banco
de la Republica indican que la inflacidon anual
al consumidor retomara una clara tendencia
decreciente en la primera mitad de 2018, con-
vergiendo hacia la meta del 3,0%. A pesar de
que se prevé una recuperacion del crecimien-
to, este seria inferior al potencial de la econo-
mia y, por tanto, todavia existirdn importan-
tes excesos de capacidad productiva, lo cual
permite prever escasas presiones de demanda
sobre los precios. Por otro lado, de verificarse
un aumento lento de las tasas de interés ex-
ternas y un precio internacional del petrdleo
no muy diferente del que se observa hoy en
dia, no deberan presentarse presiones sobre
el tipo de cambio, lo que debe limitar los au-
mentos de costos y de precios de los transa-
bles en general.

A lo anterior se suma el hecho de que
en los tres primeros meses de 2018 debe des-
aparecer el efecto del choque por aumento
de impuestos indirectos a comienzos del afo
en curso. Como se ha explicado en informes
previos, el aumento de impuestos indirectos
constituye un choque por una sola vez sobre
el nivel de precios, que permanece en la infla-
¢ién anual por un ano, al cabo del cual se di-
luye rapidamente. Asi, en el primer trimestre
del préximo afio se espera una disminucion
de la inflacion anual al consumidor de impor-
tancia, lo que obedeceria en buena parte a este
fenémeno.

Las expectativas de inflaciéon seguiran
contribuyendo a mantener la convergencia
hacia la meta, como se desprende del hecho
de que, segin las diferentes mediciones, estas
han venido descendiendo y se encuentran por
debajo del 4,0% para horizontes de mediano
y largo plazos. En efecto, de acuerdo con las
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expectativas obtenidas de la encuesta mensual
a analistas de julio, la inflacién esperada a uno
y dos anos es de 3,60% y 3,38%, respectiva-
mente. De igual manera, la encuesta trimes-
tral a empresarios, sindicatos y académicos
(aplicada en julio) indica unas expectativas de
inflacion a estos plazos de 3,95% y 3,85%. Por
su parte, las mediciones obtenidas de la curva

de TES muestran que las expectativas de in-
flacién promedio de junio 2017 para dos, tres
y cinco afos son, en su orden, 2,96%, 3,08%
y 3,21%. Por ultimo, con datos al 30 de junio,
la estimacion de la inflacién anual utilizando
la curva forward break even inflation (FBEI)
para los afios 2018, 2019 y 2020 es de 3,25%,
3,35% y 3,41% (Grafico 18).

Grafico 18
Expectativas de inflacion

A. Promedio de expectativas obtenidas de la encuesta
mensual a analistas financieros

B. Promedio de expectativas obtenidas de la encuesta
trimestral a empresarios, sindicatos y académicos
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a/ Promedio mensual.
b/ Célculos con datos al viernes 30 de junio de 2017.
Fuente: Banco de la Republica.
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Finalmente, en la medida en que la infla-
cién al consumidor debe terminar alrededor
del 4,0% en diciembre de 2017, lo que corres-
ponde a una cifra sustancialmente menor que
la observada un afio atras (5,75%), el ajuste de
precios en el caso de los bienes y servicios mas
indexados tendera a efectuarse a una tasa me-
nor que en 2017. Esto debe contribuir a man-
tener una tendencia decreciente en el caso de
la inflacion bésica desde el comienzo de 2018.
Ademas, este hecho, junto con la presencia de
un mercado laboral holgado, debera conducir
a ajustes de salarios para 2018 menores que
los observados en 2017, lo cual también con-
tribuye a reducir las presiones de costos sobre
los precios al consumidor.

En la actualidad, los riesgos que pesan
sobre estos prondsticos siguen principalmente
sesgados a la baja. En el caso de los precios de
los alimentos, no se descarta que unas condi-
ciones 6ptimas en el clima, junto con los altos
precios del pasado reciente, sigan estimulando
la oferta y conduzcan a ajustes menores que los
previstos. De ser asi, es posible que la variaciéon
anual del IPC de alimentos para la segunda
mitad de 2017 sea menor que la contempla-
da en el prondstico central, lo que permitiria
una convergencia mas rapida de la inflacion al
consumidor hacia la meta del 3,0%.

Es posible también que el escaso dina-
mismo previsto para la actividad econdmica
en los proximos trimestres induzca menores
ajustes de precios que los previstos en el esce-
nario central, sobre todo en el caso del IPC de
transables y de algunos componentes del IPC
de no transables.

Con respecto a los riesgos al alza, una
depreciaciéon mayor del tipo de cambio en
los proximos trimestres que la utilizada en los
modelos de prondstico de la inflacion puede
disminuir el ritmo de convergencia a la meta,
tanto por su impacto directo como por el
efecto que puede tener sobre las expectativas
de inflacién y sobre la intensidad de la indexa-
cion. Una situaciéon como esta podria darse
ante una reduccion de los precios del petréleo
y otras materias primas exportadas por el pais

o un aumento de las tasas de interés interna-
cionales mas rapido que el esperado.

D. Tasas de interés y sector financiero

El principal instrumento de politica monetaria
que tiene el Banco de la Republica es la tasa de
interés de referencia (tasa repo a un dia). Los
ajustes a esta tasa afectan las tasas de interés
de mercado a diferentes plazos y los precios de
los activos de la economia y, de esta forma,
influyen en las expectativas de los agentes y
en sus decisiones de gasto e inversion. Por lo
anterior, es importante monitorear si los cam-
bios en la tasa de interés de referencia se estan
transmitiendo a las tasas de interés de la eco-
nomia de forma adecuada.

Durante el primer semestre, las reduc-
ciones en la tasa repo a un dia se han tras-
pasado con distinta intensidad a las tasas de
interés de los depositos (tasas pasivas o de cap-
tacion) y a las de los préstamos (tasas activas o
de colocacidn). Este traspaso ha sido mas alto
en las tasas de interés de créditos a las empre-
sas que en las tasas cobradas a los hogares (ver
Recuadro 2).

Por otra parte, la desaceleraciéon de la
economia se ha reflejado en los balances de los
establecimientos de crédito. Los pasivos sujetos
aencajey la cartera (que es el componente mas
importante del activo) crecieron a tasas bajas,
en comparacion con lo observado en los ulti-
mos afios. El menor dinamismo de la cartera se
explica principalmente por el comportamiento
de la comercial, la cual decrece a tasas reales;
la cartera dirigida a los hogares mantiene una
buena dindmica con aumentos superiores a la
inflacién y al crecimiento del PIB nominal.

La reduccién en las tasas de interés de
créditos comerciales, junto con la desacelera-
cion de esta cartera, sugieren que la demanda
de este tipo de crédito se ha debilitado, y que
su menor ritmo de aumento no obedece a res-
tricciones de oferta por parte de los bancos.
Esto, a pesar del deterioro en los indicadores
de calidad de la cartera observados desde me-
diados del afo pasado.



Informe de la Junta Directiva al Congreso de la Repablica « 41

1. Comportamiento de las tasas de
interés durante lo corrido de 2017

a. Tasas de interés bancarias

Desde diciembre de 2016 la JDBR inicio un ci-
clo de reducciones de su tasa de interés de re-
ferencia. Asi, la tasa de politica pasé de 7,75%
en noviembre de 2016 a 5,75% en la reunion
de junio de 2017 (Grafico 19). Estos descen-
sos, en parte anticipados por el mercado, se
han transmitido con diferente intensidad a las
tasas de mercado, principalmente a las tasas
de los depdsitos y a las de créditos comercia-
les, y en menor medida a las de los préstamos
hipotecarios. Similar a lo observado en otros
periodos de reducciones de tasas de interés de
politica, las tasas de los créditos de consumo
todavia no han reaccionado (Recuadro 2).
Los descensos en la tasa de politica se
transmitieron a las tasas de corto plazo. En
el periodo de reducciéon de la tasa repo a un
dia, la tasa de interés interbancaria al mismo
plazo (TIB) y el indicador bancario de refe-
rencia (IBR) overnight tuvieron caidas simila-
res (Grafico 19). En las mismas fechas, las de
captacion disminuyeron un poco menos, en
parte porque ya venian presentando descen-
sos desde el ultimo trimestre de 2016. En lo

Grafico 19
Tasa de interés de intervencion del Banco de la Republica, IBR
overnight, tasa interbancaria (TIB) y DTF¥
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a/ La tasa de politica corresponde a la establecida por la JDBR en la
reunion del mes; las demds tasas corresponden a las promedio del mes
(ponderadas por monto).

Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia; célculos del Banco
de la Republica.

corrido del ano las tasas de plazos mas largos
se han reducido mas que las de corto plazo
(Recuadro 2).

Las tasas de interés de los préstamos a
las empresas en todas las modalidades (ordi-
nario, tesoreria y preferencial), han registra-
do caidas mas fuertes que los descensos en la
tasa de interés de referencia. En los créditos
a hogares la transmision ha sido mas débil:
las tasas de interés de crédito hipotecario han
descendido menos que la repo a un dia, mien-
tras que en las tasas de consumo apenas en ju-
nio se comenzd a observar una leve reduccion
(Grafico 20 y Cuadro 5).

En las tasas activas, al descontar el pro-
medio de varias medidas de expectativas de
inflacion? (tasas de interés reales ex ante), las
tasas comerciales han caido desde sus maxi-
mos registrados en el tercer trimestre del afio
pasado. Por su parte, las tasas de créditos a los
hogares han aumentado frente a sus niveles
observados al cierre de 2016. A junio de 2017
todas las tasas reales calculadas con esta me-
todologia (excepto las de hogares, destinadas
a consumo e hipotecario) fueron superiores a
su promedio calculado desde septiembre de
2003 (Grafico 21, panel A).

Si se descuenta la inflacion observada
(tasas de interés reales ex post), las tasas de los
préstamos han subido frente a los niveles de
los dltimos meses del ailo pasado. A junio
de 2017, con esta metodologia, las tasas de los
créditos a hogares (consumo e hipotecario) se
encuentran por debajo de su promedio histo-
rico (calculado desde septiembre de 2003) y
las de las empresas los superan, excepto la de
los créditos ordinarios (Grafico 21, panel B).

b. Mercado de deuda puiblica

Durante el primer semestre el comportamien-
to de la deuda publica colombiana fue acorde

¥ Especificamente, si se descuenta el promedio de cinco
medidas de expectativas de inflacion: a un afio obtenida de
la encuesta a analistas financieros, a un afio obtenida de la
encuesta trimestral de expectativas econdmicas, break even
inflation a dos y tres afos y forward break even inflation de
dos a tres afos.
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Grafico 20
Tasas de interés nominales de los créditos
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a/La tasa de politica corresponde a la establecida por la JDBR en la reunion del mes;
las demas tasas corresponden a las promedio del mes (ponderadas por monto).
Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia; célculos del Banco de la Republica.

Cuadro 5
Transmision de la tasa de politica a las principales tasas de interés nominales del sistema financiero
(porcentaje)
Tasas activas®
Tasas pasivas”
Tasa de Hogares Comercial
Fecha e Total
i Tarjeta de e
DTF CDT | Consumo |Hipotecario® or é dito? Ordinario | Preferencial | Tesoreria | activas®
ZNOOI‘gembre de 25 701 751 1964 12,68 3140 14,59 11,99 1232 1552
Junio de 2017 6,25 5,96 6,31 19,47 12,02 31,17 12,89 9,75 10,57 13,50
Diferencia (pb)  (150)  (105)  (120) (17) (66) (23) (170) (224) (176)  (202)
hili fl
Sensibilidad 70 80 11 44 15 113 150 117 135
(porcentaje)

a/ Se considera la tasa vigente a fin de mes.

b/ Tasas promedio mensual ponderadas por monto.

¢/ Corresponde al promedio ponderado por monto de la tasa de los desembolsos en pesos y en UVR para adquisicion de vivienda
no VIS. Antes de realizar el promedio ponderado, a la tasa de los créditos en UVR se le sum¢ la variacién anual de la UVR.

d/ No incluye consumos a un mes ni avances.

e/ Corresponde al promedio ponderado por monto de los créditos de consumo, ordinario, preferencial y tesoreria. La ponderacion
del crédito de tesoreria corresponde a un quinto de su desembolso.

f/ Corresponde a la razon entre el cambio acumulado en la tasa de mercado y el cambio acumulado en la tasa de politica.

Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia; calculos del Banco de la Reptblica.

con el de otros bonos soberanos de la region. principalmente el hierro, la soya, el cobre y el
Esta dindmica pudo estar asociada, entre otros petroleo, y por eventos particulares de cada
factores, con el precio de los commodities, pais (Grafico 22).
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A. Tasas de interés ex ante¥

Grafico 21
Tasas de interés reales de los créditos

i

Créditos a las empresas

ii. Créditos alos hogares
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a/ Se utiliza el promedio de varias medidas de expectativas de inflacion como deflactor (a un afio obtenida de la encuesta mensual a analistas
financieros; a un afo obtenida de la encuesta trimestral de expectativas econdmicas; las BEI a dos y tres afos, y la forward BEI de dos a tres afios).
b/ La tasa de politica corresponde a la establecida por la JDBR en la reunién del mes; las demas tasas corresponden a las promedio del mes

(ponderadas por monto).
¢/ Se utiliza el IPC total como deflactor.
Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia; calculos del Banco de la Republica.

En Colombia durante 2017 el precio®®
de los titulos denominados en pesos emitidos

* Entre el precio de un TES y su tasa de interés de mercado hay
una relacion inversa. Por ejemplo, si un titulo promete pagar

por el Gobierno (TES) aumentd en todos
los tramos ante la expectativa de recortes de

asu vencimiento $110 y su precio de mercado es $100, entonces
su tasa de interés es de 10%. Si el precio de mercado del mismo
titulo sube a $105, entonces su tasa baja (4,8% = (110/105)-1)
porque al final se seguiran recibiendo los mismos $110.
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Gréfico 22 Gréfico 23
Indice de las tasas cero cup6n a 10 afios para algunos paises Tasa cero cupdn de TES en pesos y tasa de intervencion
de Latinoamérica del Banco de la Republica
(base 100 = 2 de enero de 2014) (porcentaje)
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Fuentes: Bloomberg, SEN y MEC; célculos del Banco de la Reptblica. Fuentes: SEN y MEC; célculos del Banco de la Republica.

la tasa de politica monetaria, expectativas de
una menor inflacion y la participacion activa
de inversionistas extranjeros, quienes estuvie-
ron incrementando hasta mayo su participa-
cion en el mercado local de TES (Gréfico 23).
No obstante, durante junio se observaron sali-
das de inversionistas extranjeros del mercado
de TES en pesos por COP 1,2 billones (b).

Durante el primer semestre de 2017 la li-
quidez del mercado de deuda publica colom-
biana, medido por el monto promedio diario
negociado en los sistemas de transaccion SEN
y MEC, se ubicé en COP 5,37 b al 30 de junio.
Este promedio es superior al observado en
2015 (COP 4,62 b) y 2016 (COP 3,77 b).

2. Principales cuentas de los
establecimientos de crédito®

En este apartado se examina el comportamien-
to en lo corrido del afio de los depdsitos (pasi-
vos sujetos a encaje), la cartera y las inversiones
del sistema financiero, que corresponden a los

* La informacién de los establecimientos de crédito se ob-
tiene del formato 281 de la Superintendencia Financiera de
Colombia. Las cifras corresponden al viernes 30 de junio
de 2017, mientras que las comparaciones anuales se realizan

rubros mas significativos del estado de situacién
financiera de los establecimientos de crédito
(EC)*. Sus dindmicas de crecimiento se han vis-
to afectadas por las decisiones de politica mone-
taria de la JDBR, asi como por la coyuntura de
desaceleracion de la actividad econdmica.

En cuanto a los pasivos sujetos a enca-
je (PSE), principal componente del pasivo de
los EC, durante lo corrido del ano han conti-
nuado con la tendencia de menor crecimiento
que traen desde el segundo semestre de 2016,
consistente con un entorno de baja activi-
dad econdmica. Al finalizar junio registraron
un saldo de COP 403.302 miles de millones
(mm), con un incremento anual de 7% res-
pecto al cierre de junio del afio anterior.

El aumento de los PSE se explica por los
pasivos a plazo (CDT + bonos), que a junio
crecieron 11,7% anual, ya que los depdsitos a
la vista mantienen tasas de expansion mas ba-

respecto al viernes 1 de julio de 2016. Debido a que a partir
del 1 de enero de 2015 los establecimientos de crédito repor-
tan la informacion de sus cuentas de balance siguiendo las
normas internacionales de informacion financiera (NIIF), se
incluyen ajustes estadisticos para compensar los efectos por
el cambio de metodologia.

% En este caso las variaciones se calculan con base en el vier-
nes del mes monetario: en 2016 corresponde al 1 de julio y
en 2017 corresponde al 30 de junio.
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jas (3,2% anual a junio). En retrospectiva, des-
de 2015 los depdsitos a plazo han sido los mas
dindmicos. En 2016, en particular, se acelera-
ron como consecuencia del aumento de las
tasas de interés y de la inflacion, lo cual favo-
reci6 la preferencia por este tipo de depdsitos
que, en general, ofrecen remuneraciones mas
altas a los ahorradores en comparacion con
los depdsitos a la vista. Desde finales del afio
pasado y en lo corrido de 2017 el crecimiento
delos CDT + bonos se redujo, debido a la me-
nor dindmica de los depositos en general, y en
respuesta a la reduccion de las tasas de interés
impulsada por las decisiones de la autoridad
monetaria (Grafico 24). El menor crecimiento
de los PSE y la recomposicion que se ha dado
desde 2016 hacia los depositos a plazo que
tienen un encaje requerido inferior al de los
depdsitos a la vista, ha implicado también una
reduccion en el crecimiento de la reserva ban-
caria y, por tanto, de la base monetaria (véase
sombreado de la p. 47).

Grafico 24
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Fuentes: Superintendencia Financiera de Colombia y Banco de la

Republica.

En cuanto a los activos, el saldo de la
cartera bruta en moneda nacional de los EC*

*! Este saldo presenta ajustes por leasing operativo.

—M3

ascendié a COP 391.449 mm, con una va-
riacién anual de 7,0%. Al incorporar ajustes
por titularizaciones hipotecarias, este saldo
fue de COP 395.611 mm, con un crecimiento
anual de 7,1%. Esta expansion es inferior a la
observada en 2016, como consecuencia, prin-
cipalmente, de la reduccion del ritmo de cre-
cimiento de los préstamos a empresas (3,5%
anual frente a 13,5% en igual fecha de 2016)
(comercial + microcrédito), que corresponde
al 57% del total de la cartera. Por esta razon,
a pesar de que las modalidades de consumo e
hipotecaria han mantenido incrementos alre-
dedor de 13% anual (frente a cerca de 12% y
15% respectivamente en 2016), la cartera total
se desacelerd (Gréfico 25).

Los depdsitos representan cerca del 89%
del agregado monetario M3, que correspon-
de al total de recursos de los cuales disponen
los agentes en la economia para realizar sus
transacciones en moneda nacional. El 11%
restante corresponde al efectivo, que también
ha reducido notablemente su tasa de creci-
miento desde inicios de 2016 (-1% en junio
de 2017)*. Asi, la variaciéon anual del M3 para
el cierre de junio de 2017 fue de 6,1% (COP
25.868 mm), mientras que un afo atrds pre-
sentd un crecimiento de 10% (COP 39.089
mm) (Grafico 24).

En términos reales, la cartera total ajus-
tada en moneda nacional creci6 a junio a una
tasa de 3,0% anual. Para la cartera a empresas,
una vez se descuenta la inflacién, el saldo de-
crecié 0,5% frente al mismo mes de 2016. Por
otro lado, para las modalidades de consumo
e hipotecaria, la disminucion de la inflacién
permiti6 un aumento en sus crecimientos
reales desde el segundo semestre de 2016 (a
junio de 2017 se situaron en 7,9% y 8,1%,
respectivamente)®® (Grafico 25).

El menor ritmo de crecimiento de la
cartera comercial se debe, principalmente, a

32 Calculado con respecto al 1 de julio de 2016. Difiere con
respecto al crecimiento anual calculado para el cierre calen-
dario presentado en el sombreado de base monetaria.

% En este caso, la cartera hipotecaria presenta ajustes por ti-
tularizacion.
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Gréfico 25
Crecimiento anual de la cartera por tipo (moneda nacional)

A. Crecimiento nominal
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a/ Se utiliza el IPC como deflactor.
b/ Incluye ajustes por leasing operativo.
¢/ Incluye titularizaciones de cartera hipotecaria.
Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia; célculos del Banco
de la Republica.

la desaceleracién econdmica, la cual incide
negativamente en la demanda por crédito por
parte de las empresas. En este sentido, los re-
sultados de la Encuesta trimestral sobre la si-
tuacion del crédito* muestran una caida en la
percepcion de demanda de crédito comercial,

** Encuesta sobre la situacion del crédito en Colombia, Subge-
rencia Monetaria y de Inversiones Internacionales, Banco
de la Republica, junio a diciembre de 2016, y enero a mar-
zo de 2017, disponible en: http://www.banrep.gov.co/es/
encuesta-credito

particularmente para el primer trimestre de
2017. Si bien durante la mayor parte del se-
gundo semestre de 2016 la postura de politica
monetaria contribuy?é a la disminucién en el
crecimiento de la cartera, las tasas de los cré-
ditos a las empresas empezaron a bajar, inclu-
so antes de que el Banco iniciara los recortes
en su tasa de politica (véase la seccion I1.D.1y
el Recuadro 2). No obstante, las menores tasas
no han generado todavia mayor respuesta en
la evolucién del saldo de dicha modalidad™.
Ademas, el saldo en ddlares de la cartera en
moneda extranjera, que también esta concen-
trada en las empresas, continua mostrando
un crecimiento negativo (-2,7% anual) (Gra-
fico 26). Todos estos factores soportan la idea
de que la cartera comercial crece a tasas bajas
por una menor demanda de créditos por parte
del sector real, y no por restricciones de oferta
por parte del sistema financiero.

Gréfico 26
Crecimiento anual de la cartera en moneda extranjera
(expresada en dolares)

(porcentaje)
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Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia; calculos del Banco
de la Republica.

* Adicionalmente, se presentaron efectos estadisticos rela-
cionados con el tratamiento de los créditos mayores a un afio
entre los EC, los cuales se cuentan dentro de las estadisticas
de cartera comercial. En particular, la fusion entre Banco-
lombia y Leasing Bancolombia en el ultimo trimestre de
2016 tuvo como consecuencia la eliminacion en las estadis-
ticas de este rubro de la cartera que Bancolombia tenia pres-
tada a Leasing Bancolombia, lo cual afecté negativamente el
crecimiento de la cartera comercial desde entonces.
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Base monetaria

Al 30 de junio de 2017 el saldo de la base mo-
netaria se ubicé en COP 78.098 mm, con un
crecimiento nominal anual de 2,2%. Esta me-
nor variacion obedece a la caida en el ritmo de
crecimiento del efectivo, el cual fue de 1,7%, asi
como a la menor variacion de la reserva banca-
ria, que correspondié a 3,1%.

Grafico A
Base monetaria al 30 de junio de 2017

1. Variacion anual de la base monetaria
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La variacién anual del efectivo ha segui-
do una tendencia descendente desde principios
del ano anterior, cuando registré crecimientos
nominales del 20% anual. Durante 2016 la ma-
yor inflacién y el incremento generalizado de
las tasas de interés de los depdsitos generaron
un aumento en el costo de mantener efectivo.
Asimismo, el menor ritmo de la actividad eco-
némica implica una menor demanda por este
agregado.

En lo corrido del afo, la base monetaria se
redujo en COP 6.500 mm. Este efecto contrac-
cionista fue causado por el aumento de los de-
positos remunerados de la Direccién General de
Crédito Publico y Tesoro Nacional (DGCPTN)
en el Banco de la Republica por COP 7.661 mm
y la reduccién de las operaciones netas de liqui-
dez en COP 337 mm. Lo anterior fue contra-
rrestado parcialmente por el aumento en otros
rubros en COP 1.077 mm y las compras netas
de TES por COP 420 mm (Grafico A, paneles
1y2).

ii. Anfo corrido
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a/ Dentro de este rubro se incluye el efecto monetario del P y G del Banco de la Reptiblica.
b/ Corresponde a las operaciones netas, es decir, considera los repos de expansion netos del saldo de los depésitos remunerados
no constitutivos de encaje para todos los plazos.
¢/ Es el resultado de las compras menos las ventas y vencimientos de estos titulos en poder del Banco de la Reptblica.
Fuente: Banco de la Republica.
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En cuanto a las inversiones netas, que
son el segundo rubro de mayor participacion
dentro de los activos de los EC, presentaron
un saldo al cierre de junio de COP 75.833
mm, lo que representé una disminucién
anual de COP 429 mm (-0,6%). Por ultimo,
vale la pena mencionar que el patrimonio re-
gistré un cambio anual de -0,1%, equivalente
a una disminucién de COP 117 mm.

3. Algunas medidas de riesgo del sistema
financiero*

A continuacion se presenta la exposicion a los
riesgos de crédito y de fondeo de los EC y se
analiza el riesgo en el portafolio de TES del
sistema financiero.

Desde mediados de 2016 los indicadores
de calidad por riesgo (ICR) y de calidad por
mora (ICM) con y sin castigos® registraron
deterioros, superando su promedio de los dl-
timos cinco afos. La dindmica de los indica-
dores de riesgo de la cartera ha transcurrido
en un contexto de desaceleraciéon economi-
ca, en la medida en que el pais se ha ajusta-
do a los choques macroeconémicos recientes,
lo que ha llevado a un menor crecimiento de
la cartera total, y a un aumento en la cartera
riesgosa y vencida. Este comportamiento de
la cartera también se ha visto afectado por el
deterioro de deudores importantes dentro de
la modalidad comercial.

% La informacidn de esta seccidn se obtiene de los balances
reportados por las entidades financieras de la Superinten-
dencia Financiera de Colombia.

* El indicador de calidad por riesgo (ICR) se define como
la proporcion entre la cartera riesgosa y la total (la cartera
riesgosa corresponde a todos los créditos con calificaciones
diferentes de A, en una escala que va de A a E, donde A es
la mejor calificacién). E1 ICM sin castigos se define como la
razon entre la cartera vencida y la total (la cartera vencida
incluye los créditos que se han dejado de pagar por un pe-
riodo igual o mayor a treinta dias), mientras que el ICM con
castigos, como la relacion entre la cartera vencida y la total
agregando los castigos (estos son activos que, por conside-
rarse incobrables o perdidos, han sido sacados del balance de
resultados de acuerdo con las disposiciones legales vigentes).

Por su parte, el indicador de liquidez
sugiere que el sistema financiero cuenta con
los recursos liquidos para atender de forma
suficiente sus obligaciones contractuales y no
contractuales de corto plazo. En lo corrido de
2017 el pasivo continud presentando contrac-
ciones reales anuales, debido a tasas de creci-
miento negativas en la mayoria de sus compo-
nentes, a excepcion de los depositos a plazo.

En cuanto al portafolio de inversion en
TES del sistema financiero, se observé un in-
cremento en el saldo de estos titulos tanto en
la posicién propia como en la administrada.
En términos de la volatilidad en el mercado de
TES, durante los primeros seis meses de 2017
se presentd un indicador de riesgo de mer-
cado similar al registrado a finales de 2016,
tanto para la posicién propia como para la
administrada.

a. Riesgo de crédito

Durante los ultimos meses de 2016 y los pri-
meros de 2017 se observaron aumentos pro-
nunciados de los indicadores de riesgo de
crédito, en especial los que corresponden a la
cartera comercial. Estos incrementos se ex-
plican principalmente por la desaceleracion
economica, y por el deterioro de deudores im-
portantes dentro de la modalidad comercial
que se han visto afectados por choques en sus
respectivos sectores.

Entre abril de 2016 y el mismo mes de
2017 la cartera riesgosa se acelero, al pasar
de crecer 11,1% a 35,5% en términos reales,
lo que se explica, principalmente, por la dina-
mica de la cartera comercial, cuya variacion
anual aument6 28,6 pp (Gréfico 27). En con-
traste, la tasa de incremento real de la cartera
total se redujo desde 4,7% en abril de 2016 a
2,6% un afno después. Esto obedece a un de-
crecimiento real en los préstamos comerciales
(de 5,3% a -1,0%), que fue compensado por
aceleraciones en los de consumo (de 3,4% a
8,1%).

La aceleracion de la cartera riesgosa y la
estabilidad de la cartera bruta se reflejaron en
un incremento en el ICR total en el periodo
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Grafico 27
Crecimiento real anual de la cartera riesgosa®

(porcentaje)
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a/ Se utiliza como deflactor el IPC. No incluye entidades financieras especiales (bancos de segundo piso).
b/ Los saltos presentados en enero de 2015 y enero de 2016 obedecen a la recalificacion del leasing
habitacional al pasar de la cartera comercial a la de vivienda.

Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia; célculos del Banco de la Republica.

de analisis: este indicador aument6 2,2 pp, al-
canzando un valor de 9,1% en abril de 2017,
cifra superior al promedio de los ultimos cin-
co anos (6,9%). A pesar de este incremento,
el ICR se ubica por debajo del valor maximo
registrado durante la crisis financiera global
(9,9% en mayo de 2009). Por modalidad, to-
das las carteras mostraron deterioros entre
abril de 2016 y un afio después, destacandose
la comercial, cuyo indicador aumenté 3,1 pp
(Cuadro 6).

En relacion con la materializacion del
riesgo de crédito, la tasa de crecimiento de la
cartera vencida aumentd 23,7 pp entre abril
de 2016 y abril de 2017, ubicandose en 32,7%
al final del periodo. La modalidad que mas
contribuy6 a este comportamiento fue la co-
mercial (41,0%), seguida por la de vivienda
(29,9%), consumo (27,1%) y microcrédito
(16,8%). Se destaca que este dltimo tipo de
préstamos muestra una estabilizacion durante
el primer semestre de 2017 (Gréfico 28).

Por su parte, el ICM con y sin castigos
se incrementd en 1,4 pp y 1,1 pp en el pe-
riodo de anilisis, alcanzando niveles de 9,0%
y 4,7%, (Grafico 29). Estos indicadores se

han venido deteriorando de forma mas pro-
nunciada en lo corrido del afio 2017 y se en-
cuentran por encima de su promedio de los
ultimos cinco anos, tanto para el total de la
cartera como para cada una de las modalida-
des (Cuadro 6).

Por su parte, el indicador de cubrimien-
to (IC), calculado como la razén entre las
provisiones y la cartera vencida, registré un
valor de 109,3% en abril de 2017, cifra infe-
rior a la registrada un afo atras (127,0%). Esta
reduccion se explica, en mayor medida, por
la dindmica exhibida por la cartera comercial,
cuyo IC paso6 de 159,7% a 125,9% en el ultimo
afio. En el caso de las otras modalidades, el IC
de la cartera de consumo también disminuyd,
mientras que el de microcrédito y vivienda
permanecié estable.

En sintesis, en el ultimo afo los indica-
dores de riesgo de crédito de los EC se han
deteriorado como respuesta a las condiciones
macroeconomicas actuales y a las dificultades
de algunos sectores especificos. Por lo ante-
rior, resulta importante seguir monitoreando
dicho riesgo y sus implicaciones en la estabili-
dad del sistema.
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Cuadro 6

Indicadores de riesgo de crédito por modalidad
(porcentaje)

Indicador de calidad por mora

Indicador de calidad por mora

Indicador de calidad por riesgo

(ICM) sin castigos (ICM) con castigos (ICR)
Modalidad Promedio Promedio Promedio¥
Abr-16 | Abr-17 | abr-2016a | Abr-16 | Abr-17 | abr-2016a | Abr-16 | Abr-17 | abr-2016a
abr-2017 abr-2017 abr-2017
Cartera total 3,6 4,7 39 7,5 9,0 8,0 6,9 91 7,9
Comercial 2,5 3,6 2,7 4,9 6,4 54 7,1 10,2 8,5
Consumo 4,9 5,8 52 12,8 14,0 13,1 7,5 8,7 7,9
Vivienda 5,6 6,7 5,9 6,1 7,2 6,4 3,8 4,6 4,1
Microcrédito 6,9 7,8 7,3 13,3 15,1 14,1 10,8 11,9 11,4
a/ Promedio de datos mensuales.
Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia; célculos del Banco de la Republica.
Grifico 28
Crecimiento real anual de la cartera vencida
(porcentaje)
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a/ Se utiliza como deflactor el IPC. No incluye entidades financieras especiales (bancos de segundo piso).
b/ Los altos niveles de crecimiento de la cartera de vivienda durante 2015, obedecen a que con la
implementacion de las NIIF a partir de enero de 2015 se reclasifico el leasing habitacional de la cartera
comercial a la cartera de vivienda.

Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia; célculos del Banco de Republica.

b. Riesgo de liquidez

Con el fin de evaluar la liquidez de las enti-
dades para hacer frente a sus obligaciones de
corto plazo, se hace uso del IRL,, definido
como la razén entre el saldo de activos liqui-
dos (disponible e inversiones liquidas) y una
estimacién de los requerimientos netos de

liquidez de corto plazo (a treinta dias). Si el
IRL, es mayor que 100% indica que la entidad
cuenta con la liquidez suficiente para cubrir
sus obligaciones a treinta dias; de lo contrario,
la entidad podria tener problemas para en-
frentarlas en el corto plazo.

El nivel de liquidez de los EC ha mos-
trado una tendencia ascendente entre junio
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Gréfico 29
Indicador de calidad por mora y calidad por riesgo de la cartera bruta
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Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia; célculos del Banco de la Republica.

de 2016 y el mismo mes de 2017, al pasar de
314,4% a 340,3%; este comportamiento es
similar al registrado por los bancos (325,3%
frente a 344,7%). El IRL, para las CFC au-
mentd en el periodo analizado, alcanzando su
maximo historico al inicio de 2017 (353,6%).
En cuanto a las CF y cooperativas, se destaca
que el IRL present6 una caida en noviembre
de 2016, dado un aumento en sus requeri-
mientos, pero en lo corrido de 2017 este indi-
cador mejord, estabilizindose en niveles pro-
medio de 303,0% y 207,9%, respectivamente
(Grifico 30).

De manera consistente con la dindmi-
ca de la cartera, el crecimiento real anual del
pasivo continud en niveles negativos, aunque
relativamente estables. En términos de la es-
tructura del pasivo, se observa un decreci-
miento del fondeo mediante depdsitos a la
vista, operaciones pasivas del mercado mone-
tario, crédito de bancos y otras instituciones
financieras, y otros pasivos. Por otro lado, se
destaca que desde marzo de 2016 los deposi-
tos a término son el componente del pasivo
que mas aporta al crecimiento, lo que significa
que los EC han optado por fuentes de fondeo
mads estables, pero mds costosas (Gréfico 31).

Grafico 30
IRL, a 30 dias¥
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a/ Corresponde al promedio movil de cuatro semanas.
Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia; calculos del Banco
de la Republica.

c. Riesgo en el mercado de TES

Las instituciones financieras pueden tener
TES como parte de sus activos (posicion pro-
pia) o como parte de los recursos que admi-
nistran de sus clientes (posicion de terceros).
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Grafico 31
Crecimiento real anual del pasivo de los establecimientos de crédito y contribucién de sus
componentes®
(porcentaje)
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a/ Se utiliza como deflactor el IPC. No incluye entidades financieras especiales (bancos de segundo piso).
b/ Comprende otros instrumentos financieros, cuentas por pagar (bocas, boceas), entre otros.
Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia; célculos del Banco de la Republica.

Durante el primer semestre de 2017, el por-
tafolio de TES del sistema financiero tanto
en posiciéon propia como en la administrada
aumento, y su indicador de volatilidad se ha
mantenido relativamente estable.

Al 30 de junio de 2017 el valor del por-
tafolio de TES del sistema financiero en posi-
cion propia aumentd en COP 0,1 b con res-
pecto al 30 de diciembre de 2016, ubicandose
en COP 49,9 b. Mientras que los bancos in-
crementaron en COP 1,0 b su portafolio de
TES durante el periodo de anilisis, las corpo-
raciones financieras, las sociedades comisio-
nistas de bolsa y los fondos de pensiones lo
redujeron en COP 0,6 b, COP 0,3 by COP 0,1
b, respectivamente.

En relacion con los fondos administra-
dos, se observo un incremento de COP 13,3
b en el mismo periodo, alcanzando un saldo
de COP 166,7 b. Lo anterior se debe princi-
palmente a la mayor adquisicion de estos ti-
tulos por parte de fondos de pensiones e in-
versionistas extranjeros, quienes aumentaron
su portafolio de TES en COP 5,7 by COP 5,4

b, respectivamente, alcanzando una participa-
cion de 44,8% y 37,8%, en su orden, sobre el
total de fondos administrados (Cuadro 7).

El aumento en el portafolio de TES por
parte de los inversionistas es acorde con la
tendencia observada desde inicios de 2014.
Como se explica en el Recuadro 3 de este
Informe, varios factores han influido en el
aumento en las posiciones de inversionistas
extranjeros en los mercados de la region en
los ultimos anos. Entre estos se encuentran
las amplias condiciones de liquidez global,
los mayores rendimientos de las economias
emergentes, asi como las mejoras imposi-
tivas en el sistema tributario colombiano y
en la accesibilidad de estos inversionistas al
mercado local®.

* Véase también el Recuadro 2 del Informe de la Junta Direc-
tiva al Congreso de la Repiiblica de marzo de 2017: “Partici-
pacién de extranjeros en el mercado de deuda publica local’,
p- 80.
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Evolucion saldo de TES del sistema ﬁnancciuearccl)rz;posicién propia y posicion administrada
(billones de pesos)
Entidades 30-Dic-16 30-Jun-17
a) Sistema financiero: posicion propia
Establecimientos de crédito
Bancos comerciales 32,6 33,6
Corporaciones financieras 2,1 1,5
Compaiiias de financiamiento 0,0 0,0
Cooperativas financieras 0,0 0,0
Instituciones financieras no bancarias (IFNB)
Fondos de pensiones 0,2 0,1
Sociedades comisionistas de bolsa 0,9 0,6
Sociedades fiduciarias 1,9 1,8
Compaiiias de seguros y capitalizacion 12,0 12,3
Total 49,8 49,9
b) Sistema financiero: posicion administrada
Extranjeros 57,5 62,9
Sociedades comisionistas de bolsa 0,0 0,0
Sociedades fiduciarias 57,5 62,9
Pensiones 87,1 93,5
Fondos de pensiones 69,0 74,7
Sociedades fiduciarias¥ 18,1 18,7
FICY 1,0 2,6
Sociedades comisionistas de bolsa 0,2 0,4
Sociedades fiduciarias 0,8 2,2
Otros 7,8 7,7
Sociedades comisionistas de bolsa 1,0 0,4
Sociedades fiduciarias 6,7 7,3
Total 153,4 166,7
¢) Otros* 27,2 26,2
Saldo total de TES ¢ 230,3 242,8

a/ Pasivos pensionales administrados por las sociedades fiduciarias.

b/ Informacion proveniente del formato 351.

¢/ “Otros” incluye Banco de la Republica, Direccion General del Tesoro Nacional y Crédito Publico, Fogafin, entre otros.
d/ Corresponde al saldo total de las emisiones vigentes en el mercado.

Fuentes: Superintendencia Financiera de Colombia y Banco de la Republica.

Aligual que los demas tenedores de TES, de TES y con una medida conocida como va-
las entidades financieras pueden enfrentar lor en riesgo (VeR), la cual, a partir de los re-
pérdidas por valoracién ante una caida en el tornos observados, estima la maxima pérdida
precio de dichos titulos. Este riesgo se cuanti- que puede experimentar una institucién en su

fica mediante la evolucion del saldo expuesto portafolio de inversion o en el administrado,
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en un horizonte de un dia, para un nivel de
confianza dado®. Es importante mencio-
nar que una medida apropiada de riesgo de
mercado del sistema financiero es el VeR
de la posicion propia, puesto que las pérdi-
das asociadas con los portafolios adminis-
trados por el sistema son enfrentadas por los
inversionistas.

Al 30 de junio de 2017 el VeR promedio
mensual de la posicion propia de las entidades
financieras disminuyd levemente con respec-
to al observado seis meses atrds (0,5% frente a
0,6%). El indicador se ubica por debajo de los
niveles presentados en 2013, cuando se incre-
ment6 la volatilidad en los mercados finan-
cieros a raiz de los anuncios sobre el posible
desmonte gradual del programa de compra
de activos de la Reserva Federal de los Estados
Unidos (Griéfico 32).

De igual manera, el VeR de los portafo-
lios administrados por las sociedades comisio-
nistas de bolsa paso de 0,6% el 30 de diciem-
bre de 2016 a 0,4% seis meses después. Por su
parte, para los portafolios administrados por

las sociedades fiduciarias el indicador dismi-
nuy6 levemente durante el periodo de anali-
sis, alcanzando un valor de 0,7%. En general,
se observa un comportamiento semejante al
exhibido por el portafolio en posicion propia
del sistema, siendo el VeR mas elevado en el
caso de los portafolios administrados por las
fiduciarias, debido a la mayor duracién® de
estos con respecto a los administrados por las
comisionistas de bolsa (Gréfico 33).

En el caso de la posicion de terceros de
los fondos de pensiones y cesantias, el VeR
no es una medida adecuada de la vulnerabili-
dad a la que estan expuestos estos portafolios,
cuyo objetivo es lograr el pago de una pen-
sion para los afiliados. Uno de los esquemas
con los cuales los pensionados acceden a este
flujo mensual de recursos es el de renta vita-
licia. Alli el monto de la pension se obtiene
tomando el valor del portafolio del pensiona-
do al momento de retirarse y se proyecta un
flujo a futuro con este dinero por los ainos en
que se le debe entregar el pago. Como todo
flujo en el tiempo, este debe ser descontado a

Griéfico 32
VeR de la posicion propia del sistema financiero
(promedio mévil semanal)
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Fuente: Banco de la Republica.

¥ De manera ilustrativa, si el VeR de una institucion finan-
ciera es de 5% a un nivel de confianza del 99%, indica que la
maxima pérdida que esta entidad enfrentaria en un dia seria
del 5% del valor de su portafolio, y seria superada solo con
un 1% de probabilidad.

4 La duracion es una medida de la sensibilidad en el precio
de un bono ante variaciones en la tasa de interés. Cuanto
mayor sea, mayor es el riesgo frente a fluctuaciones de la tasa
de interés que presenta el portafolio.
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Grafico 33
VeR para la posicion administrada por el sistema financiero
(promedio movil semanal)

(porcentaje del saldo expuesto)
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una tasa de interés. En consecuencia, cuando
las tasas de interés de largo plazo aumentan,
si bien cae el valor del portafolio, también cae
el factor de descuento, con lo que el monto de
la pensioén se mantiene estable. En este sen-
tido, el VeR no mide el cambio en el flujo de
la pension futura, lo que constituiria el riesgo
principal del cotizante.

E.  Balance externo y politica cambiaria

Ante la fuerte y rapida caida de los precios
internacionales del petroleo desde mediados
de 2014, el sector externo colombiano ha ve-
nido experimentando un periodo de ajuste.
Inicialmente, este estuvo acompainado de una
depreciacion de la tasa de cambio y de una
fuerte contraccion de las exportaciones co-
lombianas, lo que implic6 una importante
ampliacion del déficit en cuenta corriente, en
un contexto de amplio financiamiento exter-
no. Posteriormente, la menor dindmica del
ingreso nacional, sumada a la depreciacion
real y nominal del tipo de cambio, entre otros
factores, se tradujo en una desaceleracion de
los egresos corrientes del pais, lo cual permi-
ti6 compensar con creces la caida de los ingre-
sos. Esto implico una reduccion significativa

del déficit externo, en especial durante 2016,
consistente con el menor dinamismo de la
demanda interna y con los menores flujos de
capital, al tiempo que la tasa de cambio logré
cierta estabilidad, una vez dejaron de caer los
términos de intercambio.

Los resultados de la balanza de pagos
para el primer trimestre de 2017 reflejan la di-
namica que se prevé para todo 2017, aflo en el
cual se espera que se siga ajustando el déficit
en la cuenta corriente, consistente con la de-
bilidad de la demanda interna en Colombia, y
con el mejor panorama para los precios de los
bienes basicos y la demanda externa. Esto en
un entorno de mayor costo del financiamien-
to externo.

1. Balance externo de Colombia en el
primer trimestre de 2017

La disminucién de los términos de intercam-
bio durante 2014 se reflejé en la ampliacién
del déficit en la cuenta corriente, debido a la
fuerte contraccion de los ingresos por expor-
taciones de bienes, en tanto que los egresos
corrientes mantenian tasas positivas de cre-
cimiento. Posteriormente, en 2015, los egre-
sos corrientes disminuyeron a una tasa anual
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similar a la de los ingresos, debido a la des-
aceleracion econdmica, la menor inversion y
la depreciacién acumulada del tipo de cambio.
De esta forma, el déficit de la cuenta corrien-
te en dolares fue levemente inferior al del afo
previo, sin embrago, como porcentaje del PIB
este indicador registr6 una ampliaciéon consi-
derable por el efecto de la depreciacion sobre
la medicién del PIB en dolares.

En 2016 se registr6 un ajuste signifi-
cativo del déficit corriente asociado con los
menores egresos netos por bienes y servicios,
y renta de los factores, asi como con las ma-
yores transferencias corrientes. Entre enero y
marzo de 2017 los datos de la balanza de pa-
gos muestran una reduccién en el déficit co-
rriente del pais. En délares, esta disminucion
se explica en especial por la reduccion del sal-
do negativo en la balanza comercial de bienes
y servicios, sumado al efecto positivo de las
mayores transferencias del exterior. Esto fue
compensado parcialmente por el aumento de
las utilidades generadas por las empresas con
capital extranjero y por los pagos de intereses
de la deuda externa.

Durante el primer trimestre de 2017 la
cuenta corriente de la balanza de pagos del
pais registré un déficit de USD 3.182 m, infe-
rior en USD 364 m al registrado un afo atrds
(Cuadro 8). Como proporcion del PIB, el dé-
ficit fue de 4,4%, lo que significé una dismi-
nucion de 1,5 pp, en comparacion con lo re-
gistrado en el mismo periodo de 2016, cuando
alcanzo 5,9% del PIB. El déficit corriente fue
financiado con entradas netas de capital de
USD2.858 m (4,0% del PIB), lo que incluye
una variacién de las reservas internacionales
por USD93 m*. Los errores y omisiones se
estimaron en USD 324 m.

Es importante anotar que la evolucién
de la cuenta corriente de la balanza de pagos

1 Cabe senalar que dicha acumulacion de reservas es el
resultado de ingresos por rendimiento neto de las reservas
internacionales de USD119 m, y egresos netos por otras
operaciones del Banco de la Republica por USD 26 m. Por
su parte, los montos de compra y venta de divisas a los in-
termediarios cambiarios fueron iguales, lo cual en el neto no
afectan la variacion de las reservas internacionales.

de Colombia muestra una estrecha relacién
con el comportamiento de la balanza comer-
cial de bienes debido a la elevada participa-
cién de las exportaciones e importaciones en
el total de ingresos y egresos corrientes del
pais®.

Asi, el déficit de la balanza comercial de
bienes en el primer trimestre de 2017 dismi-
nuy6 anualmente en USD 1.025 m (Cuadro 8).
Las exportaciones totalizaron USD 8.862 m, con
un incremento anual de 24,5% (USD1.745 m)
(Cuadro 8). El aumento del valor total despa-
chado se originé principalmente en las mayo-
res ventas externas de petroleo y sus deriva-
dos (USD 934 m) y de carbon (USD 698 m) v,
en menor medida, por el incremento en los
despachos de café (USD213 m), y banano y
flores (USD55 m). En contraste, las ventas
externas de oro no monetario (USD 125 m),
y de productos industriales (USD 16 m) regis-
traron reducciones. El mayor valor exportado
de petroleo crudo y de carbdn se explica por
el incremento en su precio de exportacion
(81,6% y 48,4%, respectivamente), y por el au-
mento de las cantidades despachadas de car-
bén (23,1%). Cabe senalar que los volimenes
vendidos de petrdleo disminuyeron 19,9%.

Las importaciones de bienes totalizaron
USD 10.887 m, con un incremento anual de
7,1% (USD720 m). Este aumento fue gene-
ralizado, destacaindose las mayores importa-
ciones de insumos y de bienes de capital para
la industria (USD 369 m, 7,1%), de bienes de
consumo duradero (USD 202 m, 20,4%) y de
equipo de transporte (USD 151 m, 22,4%). So-
bresale la disminucién de las compras exter-
nas de combustibles y lubricantes (USD 175
m, 13,7%). El aumento de las importaciones
ha sido el resultado de las mayores cantida-
des compradas al exterior y del leve repunte

2 El andlisis de la estructura y de la evolucion de los ingresos
de la cuenta corriente durante los ultimos quince afios revela
que las ventas externas de mercancias son su principal com-
ponente, participando en un rango entre el 70% y 81% del
total de ingresos. En cuanto a los egresos corrientes, su com-
ponente mds importante son las importaciones de bienes, las
cuales representaron en promedio el 64% del total de egresos
(64,0% en el primer trimestre de 2017).
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Cuadro 8
Balanza de pagos, primer trimestre de 2016 y 2017
(millones de ddlares)

2016 2017 Variacion
ene-mar (pr) ene-mar (pr) (ddlares)
Cuenta corriente (A + B + C) (3.546) (3.182) 364
(porcentaje del PIB) (5,9) (4,4)
A. Bienes y servicios (1 + 2) (3.758) (2.648) 1.111
1. Bienes (a - b) (3.050) (2.025) 1.025
a. Exportaciones FOB 7.117 8.862 1.745
b. Importaciones FOB 10.167 10.887 720
2. Servicios (a - b) (708) (623) 86
a. Exportaciones 1.887 2.016 128
b. Importaciones 2.596 2.638 43
B. Renta de los factores (1.154) (1.927) (773)
Ingresos 1.008 1.327 319
Egresos 2.162 3.254 1.092
C. Transferencias corrientes 1.367 1.393 26
Ingresos 1.547 1.630 82
Egresos 180 236 56
Cuenta financiera (A + B + C + D) (3.698) (2.858) 841
(porcentaje del PIB) (6,1) (4,0)
A. Inversion directa (ii - i) (3.734) (1.799) 1.935
i. Extranjera en Colombia (IED) 4.703 2.515
(porcentaje del PIB) 7,8 3,5
ii. Colombiana en el exterior 969 716
B. Inversion de cartera (1 + 2) (815) 77 892
1. Sector publico (ii - 1) (1.181) (717)
i. Inversién extranjera de cartera (a + b) 1.646 1.336
a. Mercados internacionales (bonos) 1.427 830
b. Mercado local (TES) 219 506
ii. Inversion de cartera en el exterior 464 619
2. Sector privado (ii - i) 366 793
i. Inversion extranjera de cartera (a + b) 523 646
a. Mercados internacionales 0 (600)
b. Mercado local 523 1.246
ii. Inversion de cartera en el exterior 889 1.439
C. Otros flujos de capital sector publico + sector privado 752 (1.228) (1.981)
D. Activos de reserva 98 93
Errores y omisiones (E y O) (153) 324 477
MEMO ITEM:
Cuenta financiera sin variacion de reservas internacionales (3.797) (2.950) 846
Variacion de reservas internacionales 98 93

(pr): preliminar.

a/ En la cuenta financiera el signo negativo en los flujos netos (A, B, C y D) reflejan recursos de finaciacién hacia la economia
colombiana. En este sentido, variaciones positivas implican menor financiacion externa en la balanza de pagos.

Nota: los resultados presentados a partir de la fecha siguen las recomendaciones de la sexta version del Manual de Balanza de
Pagos, propuesta por el FMI. Por tanto la cuenta financiera se presenta con signo negativo para los ingresos netos de capital. Para
informacion adicional y los cambios metodoldgicos, constltese http://www.banrep.gov.co/balanza-pagos

Fuente: Banco de la Republica.
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generalizado de los precios de importacion en
ddlares.

En cuanto al déficit de la cuenta de ser-
vicios, este se contrajo anualmente en USD 86
m entre enero y marzo de 2017 (Cuadro 8),
debido al mayor incremento de sus exporta-
ciones frente al de los servicios importados.
Por el lado de las exportaciones, sobresalen
los mayores ingresos recibidos por concepto
de viajes, asi como de la venta de servicios

de seguros y financieros, empresariales y de
construcciéon. En cuanto a las importaciones,
se destacan los mayores egresos asociados con
los gastos por seguros y servicios financieros,
asi como los gastos de viajeros colombianos
en el exterior y pagos de servicios de transpor-
te. En contraste, disminuyeron las compras
externas asociadas con servicios empresaria-
les y de construccidon, comunicaciones, infor-
macion e informatica y otros servicios.

Evolucion reciente del comercio exterior de servicios

El comercio exterior de servicios del pais des-
de el afno 2015 registra una tendencia decre-
ciente en su balance deficitario (Gréfico A). El
nivel del déficit cay6é de -USD7.218 m en 2014
a-USD3.151 m en 2016, resultado de un creci-
miento exportador de 6% y de la caida de 12%
en el valor importado. Esta dindmica se dio en
un contexto de depreciacion del peso, mejora-
miento de las condiciones internas de seguridad
y la desaceleracion del crecimiento econdémico

Grafico A
Balanza comercial de servicios
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del pais. Los ingresos externos de servicios au-
mentaron de USD 7.159 m en 2014 a USD 8.008
m en 2016, particularmente los vinculados a la
actividad turistica, que generan cerca del 70%
del total de las exportaciones y se han benefi-
ciado del creciente numero de visitantes ex-
tranjeros al pafs. También aumento la venta de
servicios profesionales, de consultoria en admi-
nistracion de empresas y de centros de llamadas
(call center) por parte de empresas filiales a sus
casas matrices y a compaiias vinculadas. Por su
parte, en el periodo de analisis las importacio-
nes cayeron de USD$14.378 m a USD$11.159
m, especialmente las de transporte de mercan-
cias (fletes), servicios técnicos contratados por
empresas de la actividad mineroenergética y los
gastos por concepto de viajes.

Los resultados del primer trimestre de este
ano de la balanza de pagos reportan un déficit de
-USD 623 m para el comercio exterior de servi-
cios, inferior al de un afo atrds, cuando se situd
en -USD 708 m. Esta reduccion fue resultado de
un incremento anual de 7% en las exportacio-
nes y de 2% en las importaciones. Las principa-
les ventas al exterior de servicios se concentran
en los rubros de viajes, transporte aéreo de pa-
sajeros y otros servicios empresariales, que en
conjunto representan el 83% del total exporta-
do. Como en los dos dltimos afios, las ventas al
exterior de servicios crecieron principalmente
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por los rubros de viajes y los servicios de aseso-
ria legal, contable y de call center.

Por su parte, en las importaciones de ser-
vicios, los principales egresos corresponden a
gastos por viajes al exterior (USD 987 m) y ser-
vicios de transporte (USD 623 m), que aportan
en conjunto el 61% de este rubro. En los gastos
relacionados con las actividades de turismo,
la eliminacién de la visa Schengen, asi como

Por su parte, durante el primer trimes-
tre de 2017 el aumento de los egresos netos
por renta factorial (USD 773 m) (Cuadro 8) se
origind principalmente en las mayores utili-
dades de las empresas con inversion extranje-
ra directa (IED), las cuales registraron un cre-
cimiento anual de USD 567 m (99,8%). A su
vez, el pago de intereses asociado con la deuda
externa se incremento en USD 523 m (40,6%),
con respecto al mismo periodo de 2016. Los
mayores egresos por utilidades de la IED estan
asociados principalmente con los mejores re-
sultados financieros de las firmas que operan
en las actividades relacionadas con la mineria
y el petréleo (USD264 m), como resultado
de los mayores precios de exportacion. Estas
mayores ganancias fueron compensadas par-
cialmente por la reduccién de las utilidades
de las firmas del resto de sectores, en especial,
aquellas pertenecientes al sector de estable-
cimientos financieros (30,8%, USD 88,7 m),
industrias manufactureras (19,5%, USD 68,2
m), y comercio, restaurantes y hoteles (77,3%,
USD 24,3 m).

La reduccion del déficit corriente del
pais tuvo como contrapartida menores nece-
sidades de financiamiento. Como resultado
de ello, en términos de la cuenta financiera®,

# De acuerdo con la version sexta del Manual de Balanza
de Pagos propuesta por el FMI, la cuenta financiera se pre-
senta con el mismo signo de la cuenta corriente. La cuenta
financiera es el resultado de la diferencia entre los flujos ac-
tivos y pasivos. Si la cuenta corriente es deficitaria, la cuenta
financiera es negativa, indicando que la economia colombia-
na tuvo que acudir a financiacion externa (pasivos) y/o li-
quidar sus activos externos para financiar su exceso de gasto

acuerdos bilaterales para la exencion del visa-
do, han incentivado la salida de colombianos
a destinos diferentes a los Estados Unidos. La
compra de servicios de informatica y asesorias
en construccién e ingenieria han aportado al
crecimiento de las importaciones, compensan-
do en parte la caida en la prestacion de servicios
técnicos especializados, propios de la actividad
mineroenergética.

entre enero y marzo de 2017 se registraron
entradas netas de capital por USD 2.858 m, in-
feriores en USD 841 m a lo observado un afio
atrds, cuando totalizaron USD3.698 m. En
particular, en el periodo analizado se registra-
ron ingresos netos de capital extranjero por
USD4.621 m, salidas de capital colombiano
para adquirir activos en el exterior (USD 1.691
m), operaciones con instrumentos financieros
derivados (USD 20 m), y variacion de reservas
internacionales por USD 93 m. En términos
del PIB, la cuenta financiera se redujo de 6,1%
a 4,0% (Cuadro 8).

Dentro de los recursos externos recibi-
dos por el pais, la IED fue la principal fuente
de financiamiento, al representar el 54% del
total, seguida por la inversiéon de portafolio
en el mercado local (38%) y la colocacion de
titulos en los mercados internacionales (5%),
mientras que el restante 3% correspondi a
préstamos y otros créditos externos.

La IED totalizo USD2.515 m (3,5% del
PIB) en el primer trimestre de 2017, equiva-
lente a una reduccién anual de 46,5%, debido
principalmente a una alta base de compara-
cién por los recursos recibidos en 2016 por la
venta de Isagén, empresa que hace parte del
sector de electricidad, gas y agua (Gréfico 34).
Al excluir dicha operacidn, la IED en este pe-
riodo registré un crecimiento anual de 8,1%,

corriente. Por el contrario, si la cuenta corriente es positiva
(superavit), la cuenta financiera también presenta un signo
positivo, indicando que existe capacidad de préstamo de re-
cursos financieros del pais al resto del mundo.
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Griafico 34

Flujos de inversién extranjera directa en Colombia por sectores econdmicos

(millones de ddlares)
18.000
16.000
14.000
12.000
10.000
8.000
6.000
4.000
2.000 n
0
-2.000

2000 2002 2004 2006 2008
B Manufacturero
Il Comercio, restaurantes y hoteles
Servicios financieros y empresariales
----- |ED total

T

5.000
4.500
4.000
3.500
3.000
2.500
2.000
I i1 | I 1.500

I 1.000

2010 2012 2014 2016

Electricidad, gas y agua
Transportes, almacenamiento y comunicaciones

Motros
[ Mineroenergético

Fuente: Banco de la Republica.

| trim. 2016

—
I
500 - .
0

| trim. 2017

impulsada por los mayores recursos al sector
manufacturero, petrolero y de comercio.

El 28% del monto por IED fue recibi-
do por empresas que operan en la industria
manufacturera, seguido de los sectores de
mineria y petréleo (22%), servicios financie-
ros y empresariales (15%), comercio y hoteles
(10%), transporte y comunicaciones (9%), y el
resto de sectores (16%). Por su parte, el flujo
de inversion directa colombiana en el exte-
rior se estim6 en USD 716 m, efectuado en su
mayoria por empresas del sector industrial y
financiero (Cuadro 8).

En el primer trimestre de 2017 el pais
recibiéo USD 1.982 m por concepto de inver-
siones extranjeras de cartera, suma inferior
en USD187 m a la obtenida un afio atrds.
El 88,4% de estos recursos se destinaron a
la compra de TES y acciones en el mercado
local por parte de inversionistas extranjeros,
y el 11,6% restante en la colocacion de titu-
los de deuda de largo plazo en los mercados
internacionales emitidos principalmente por
entidades del sector publico. Las salidas de ca-
pital colombiano por este concepto totaliza-
ron USD 2.059 m y corresponden, en especial,

a inversiones de cartera realizadas por em-
presas del sector privado (USD1.439 m), y
en menor medida, a las inversiones realizadas
por el sector pablico (USD 619 m) (Cuadro 8).

Finalmente, por concepto de otros flu-
jos de capital el pais adquirié pasivos con el
exterior por USD 1.228 m, originados prin-
cipalmente en los préstamos adquiridos por
entidades del sector publico. Este monto con-
trasta con los activos observados un afio atras
por USD 752 m.

2. Proyecciones de la balanza de pagos
para 2017

Acorde con los efectos esperados del fuer-
te choque a los términos de intercambio de
2014, durante 2016 el déficit corriente del pais
se redujo de manera considerable, resultado
principalmente de una contraccién de los
egresos corrientes, la cual casi que duplicé la
caida de los ingresos. Se espera que esta co-
rreccion contintie en 2017, aunque el ajuste en
este aflo ocurriria con una dindmica distinta,
explicada ya no por una disminuciéon de los
egresos externos, los cuales, por el contrario,
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tendrian un crecimiento, sino por el incremen-
to de los ingresos externos, en especial por ex-
portaciones de bienes y en menor medida por
servicios no factoriales e ingresos del exterior
por renta factorial. En efecto, los resultados
del primer trimestre de la cuenta corriente
muestran que el menor déficit externo se ori-
giné por un crecimiento cercano al 20% de
los ingresos, superior al incremento de 13%
de los egresos.

La proyeccién de la balanza de pagos
para el afio 2017 (Cuadro 9) indica que el dé-
ficit de la cuenta corriente como porcentaje
del PIB se ubicaria alrededor del 3,7% como
cifra mas probable (con un rango entre 3,3 y
4,2%). Este prondstico se enmarca en un con-
texto de mayores precios internacionales de
productos basicos que los registrados en 2016.

Lo anterior estaria acompafiado por una mo-
derada recuperacion de la demanda externa,
debida al mayor crecimiento esperado de los
principales socios comerciales, en especial,
los paises desarrollados a lo largo de todo el
afio y, en menor medida, al mejor desempefio
de las economias latinoamericanas durante la
segunda mitad. A lo anterior se suma la de-
preciacion real acumulada del peso colombia-
no, factores que en conjunto favorecerian las
exportaciones industriales del pais.

Por otra parte, se estima un crecimien-
to relativamente bajo de las importaciones de
bienes, contrario alos dos ultimos afos, cuan-
do se observaron caidas. Esto podria darse
por la apreciacidn del peso durante la primera
mitad del afio, lo cual incentiva las importa-
ciones de todos los sectores en general, y por

Cuadro 9
Balanza de pagos, 2016 y proyeccion para 2017
(millones de délares)

Cuenta corriente (A + B+ C + D)

Porcentaje del PIB

A. Bienes
Exportaciones
Importaciones

B. Servicios no factoriales
Exportaciones
Importaciones

C. Renta de los factores

D. Transferencias

Cuenta financiera (A + B+ C + D)

A. Inversion directa (ii-i)

i. Extranjera en Colombia (IED)

ii. Colombiana en el exterior

B. Inversion de cartera

C. Otra inversion (préstamos, otros créditos y derivados)

D. Activos de reserva

Errores y omisiones (E y O)

2016 (pr) 2017 (proy)
(12.236,17) (11.460,73)
(4,3) (3,7)
(9.857,56) (7.953,05)
33.381,39 37.003,44
43.238,95 44.956,49
(3.150,80) (3.164,09)
8.007,91 8.670,00
11.158,71 11.834,10
(5.073,54) (6.461,62)
5.845,73 6.118,03
(12.817,88) (11.460,73)
(9.170,63) (7.503,90)
13.687,09 10.874,49
4.516,46 3.370,59
(3.715,82) (4.360,40)
(96,56) (188,78)
165,12 592,35

(581,71) 0,00

(pr): preliminar
(proy): proyeccion
Fuente: Banco de la Republica.
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la mayor adquisicién de bienes de capital por
parte del sector transporte, y del mineroener-
gético en menor medida.

Dado lo anterior, el resultado del balance
comercial para 2017 se estima menos deficita-
rio que el afio pasado, impulsado principal-
mente por el crecimiento de las exportaciones
de bienes, en su mayoria los productos basi-
cos. De esta manera, la mayor parte del ajuste
del desbalance corriente estaria siendo expli-
cada por este rubro.

Otro factor que también contribuiria
a la reduccion del déficit corriente serian las
mayores transferencias gracias, sobre todo, al
crecimiento esperado de las remesas enviadas
desde los Estados Unidos y Europa.

Por otra parte, para 2017 las presiones al
alza en el déficit corriente estarian asociadas
principalmente con la renta factorial, para la
cual se espera un incremento de la utilidades
de las empresas con capital extranjero, espe-
cialmente de aquellas que operan en el sector
petrolero y minero, resultado de los mayores
precios frente a lo observado en 2016. Es im-
portante anotar que en la medida en que se
prevean mayores ingresos por exportaciones
para las firmas con IED productoras de petro-
leo y carbon, esto se reflejard en un incremen-
to de sus utilidades, por lo que los egresos por
la renta factorial igualmente aumentarian.
En cuanto a las utilidades de las empresas del
resto de sectores, se prevé que en 2017 estas
alcancen un monto similar al de un afo atras,
favorecidas por los menores efectos de la de-
preciacion sobre la contabilidad en ddlares y
por el crecimiento esperado de la actividad
econdmica, especialmente durante la segunda
mitad del afio. A lo anterior se sumarian los
mayores pagos por intereses de la deuda ex-
terna (bonos y préstamos adquiridos por en-
tidades del sector publico y privado) debido al
mayor nivel de deuda y, al aumento en 2017
de las tasas de interés externas.

Por servicios no factoriales se espera que
el déficit en 2017 alcance niveles similares a los
de un afo atrds, impulsado por el incremen-
to en el pago de fletes, debido al crecimiento
importador y a las mayores estimaciones del

precio del petrdleo. Ademas, se contempla
una mayor demanda de servicios vinculados
con la actividad petrolera. Es importante ano-
tar que también se prevé un crecimiento de las
exportaciones de servicios, en especial aque-
llos relacionados con el turismo tal como se
ha observado en los tltimos trimestres.

Con relacion a los flujos de capital,
como reflejo del ajuste externo esperado para
2017, se estima una moderacion de los flujos
netos de capitales hacia el pais. Por un lado,
se estiman menores recursos por inversion
extranjera directa con respecto a 2016, en
particular por la alta base de comparacién
del afio pasado por la venta de Isagén (Cua-
dro 9). Al excluir dicha operacidn, los flujos
por IED registrarian un crecimiento anual de
4,7%. Adicional a esto, se sumarian entradas
netas de capital relacionadas con inversiones
de cartera, en gran parte asociadas con la co-
locacién de bonos a cargo del Gobierno y por
la compra de acciones en el mercado local por
parte de inversionistas extranjeros. También,
para 2017 se estiman recursos por préstamos
y otros créditos externos, otorgados en su ma-
yoria por organismos multilaterales.

3. Evolucién de la tasa de cambio en lo
corrido de 2017

Durante el primer semestre de 2017 (al 29 de
junio) el délar de los Estados Unidos cambid
la tendencia de apreciacion registrada en el ul-
timo trimestre de 2016, y se debilitd en térmi-
nos generales frente a las monedas de paises
desarrollados y emergentes. Especificamente,
se debilito 6,7% frente a las principales mo-
nedas* y 4,2% frente a las monedas de paises

* De acuerdo con el Bloomberg dollar spot index (BBDXY),
que incluye las monedas de Europa, Japén, Canadd, México,
Reino Unido, Australia, Suiza, Corea del Sur, China y Brasil.
Este grupo de divisas corresponde a aquellas de los princi-
pales socios comerciales de los Estados Unidos, en combi-
nacion con aquellas con mayor liquidez (de acuerdo con la
encuesta trianual del BIS).
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emergentes®. En la region, el comportamien-
to fue mixto: el real brasilenio y el peso colom-
biano se depreciaron en 1,5% y 0,8%, respec-
tivamente; mientras que el peso mexicano, el
sol peruano y el peso chileno se fortalecieron
12,9%, 3,3% y 0,8%, en su orden (Grafico 35).
En promedio, frente al mismo periodo de
2016 se fortalecieron la mayoria de las princi-
pales monedas de la regién, con excepcion del
peso mexicano, que se debilito*.

Grifico 35
Indices de la tasa de cambio nominal frente al délar de algunos
paises de América Latina
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Fuente: Bloomberg.

En el primer semestre de 2017 el com-
portamiento de la mayoria de las monedas de
la region, incluido el peso colombiano, estuvo
influenciado por la trayectoria del precio de
los commodities, las expectativas frente a las
politicas de la Fed tanto en materia de tasas
de interés como del manejo de su portafolio

* De acuerdo con el FXJPEMCI index, que incluye las mo-
nedas de Brasil, Rusia, China, México, Sudafrica, Corea del
Sur, Chile, Israel, Taiwan, Pert, Turquia, India, Argentina,
Malasia, Colombia, Hungria, Indonesia, Egipto, Tailandia,
Republica Checa, Filipinas, Marruecos, Pakistan, Jordania
y Polonia.

‘¢ Especificamente, el real brasilero se apreci6 14,2% frente al
ddlar, el peso colombiano 6,4%, el peso chileno 4,3% y el sol
peruano 3,3%. Por el contrario, en promedio el peso mexi-
cano se debilitd 7,5%.

de titulos, y por la dinamica de los flujos de
capital. Ademds, en el segundo trimestre
de 2017 las monedas de la region también se
vieron afectadas por eventos idiosincrasicos.

En el caso del peso colombiano, duran-
te el segundo trimestre de 2017 aumento su
correlacion con el comportamiento del petrd-
leo”, frente a lo observado en el primer tri-
mestre de 2017. Asi, el peso se deprecié ante
las perspectivas de mayor oferta de crudo, a
pesar de la extension del acuerdo de la OPEP
a finales de mayo, y como resultado de la in-
certidumbre politica en los Estados Unidos
(Grafico 36). Hacia finales de junio el anuncio
de menores perspectivas de crecimiento del
producto por parte del Gobierno publicadas
en el Marco Fiscal de Mediano Plazo, asi como
la menor dindmica de la inversion de portafo-
lio, pudieron acentuar esta depreciacion.

Griéfico 36
Tasa de cambio nominal y precio internacional del petréleo

(ddlares por barril) (pesos por dolar, eje invertido)

70 2.200
65

2.400
60
55 2.600
50

2.800
45
40 3.000
35
30 3.200
25 3.400
20

dic-14 jun-15 dic-15 jun-16 dic-16 jun-17

—WTI ——Brent ——Tasa de cambio nominal de Colombia

Fuente: Bloomberg.

En comparacién con las monedas de los
principales socios comerciales (ITCN), a ju-
nio el peso colombiano también se fortalecid,
tanto frente al cierre del afio pasado como al
promedio del primer semestre de 2016. En

¥ Especificamente, en el segundo trimestre el coeficiente de
correlacion entre las series en niveles del precio del petréleo
Brent y la TRM fue de -79,2%.
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términos reales, es decir, ajustando por las
variaciones en los precios tanto en Colombia
como en los otros paises, también se observa
una tendencia a la apreciacion del peso colom-
biano frente a los socios comerciales y a los
principales competidores en los Estados Uni-
dos en los mercados de café, banano, flores y
textiles (ITCR-IPC e ITCR-C, respectivamen-
te). Por el contrario, si se utiliza el indice de
precios al productor (IPP) como deflactor, el
peso muestra una leve depreciacion en lo co-
rrido del afo frente a aquellos paises con los
que mas comercia (ITCR-IPP) (Grafico 37).

Grifico 37
Indices de la tasa de cambio multilateral (nominal y real)
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Nota: El ITCN muestra la evolucion de la tasa de cambio nominal
del peso colombiano frente al conjunto de las monedas de los
principales socios comerciales. El ITCR-IPP y el ITCR-IPC comparan
el poder adquisitivo del peso colombiano frente a nuestros pricipales
socios comerciales, utilizando como deflactor el IPP y el IPC,
respectivamente. En el ITCR-C (o de competitividad) se hace una
comparacion frente a nuestros principales competidores en los Estados
Unidos en los mercados de café, banano, flores y textiles.
Fuente: Banco de la Republica.

4. Indicadores de reservas
internacionales

El Banco de la Republica reconoce la impor-
tancia de tener un nivel adecuado de liqui-
dez internacional para enfrentar salidas de
capital, asi como para mejorar la confianza

en el pais®. Para determinar si las reservas
internacionales son suficientes para preve-
nir y enfrentar choques externos, se utilizan
varios indicadores, los cuales se describen a
continuaciéon (Cuadro 10). En general, los
mercados internacionales consideran que
valores bajos de estos pueden dar sefales de
alerta sobre la vulnerabilidad externa de las
economias.

Para establecer la capacidad de respuesta
de la economia ante salidas de capital provo-
cadas por un ataque especulativo, se compa-
ra el nivel de las reservas con diferentes va-
riables econdmicas, entre ellas los agregados
monetarios tales como M2 o M3. La relacién
de reservas netas a M3 muestra una mejora
del indicador hasta el afio 2015, con una li-
gera disminucién en los dos aflos siguientes.
Este resultado reciente estuvo asociado con la
compra de reservas por parte del Banco eje-
cutada hasta diciembre de 2014 y con la des-
aceleracion de la tasa de crecimiento del agre-
gado monetario desde mediados de 2013, en
particular por el efecto de la depreciacion en-
tre 2014 y 2015 sobre la valoracién en délares
del M3. Para 2016 se tuvo un nivel de reservas
similar al del afio anterior, mientras que el M3
en dolares registré una tasa de crecimiento
positiva, lo que disminuye el valor del indica-
dor estimado. Para 2017 se prevé una tasa de
crecimiento del M3 en ddlares mayor a la de las
reservas, razon por la cual disminuiria el valor
del indicador estimado.

Las razones de reservas netas a amorti-
zaciones de la deuda externa total y al déficit
en la cuenta corriente indican la capacidad
del pais para responder a sus obligaciones

8 Ademas de la estrategia de acumulacion de reservas, desde
mayo de 2009 Colombia cuenta con una linea de financia-
miento contingente con el FMI, la cual se otorga a paises
miembros con buen desempefio econdmico, politicas pru-
dentes y un sdlido marco de politica econémica. El 5 de
junio de 2017 el FMI reafirmé el acuerdo de acceso a los
recursos contingentes para Colombia, por un monto aproxi-
mado de USD 11.350 m. Aunque las autoridades econdmicas
no prevén hacer uso de estos recursos, consideran prudente
contar con ellos ante la eventualidad de un recorte abrupto
del financiamiento externo. Paises como Polonia y México
también cuentan con esta linea de crédito.
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Saldo

Reservas internacionales netas
(RIN) (millones de dolares)¥

Indicadores

A. Indicadores de amortizaciones
de deuda externa

Amortizaciones de deuda
externa (millones de ddlares)

RIN/amortizaciones de deuda
externa del afio en curso

RIN/amortizaciones de deuda
externa del siguiente afio®

B. Posicion adecuada de liquidez
externa

RIN/(servicio de la deuda afio
corriente)

RIN/(servicio de la deuda afio
siguiente)”

RIN/(amortizaciones de deuda
afio corriente + déficit en cuenta
corriente afio

corriente)

RIN/(amortizaciones de deuda
ano siguiente + déficit en cuenta
corriente ano

siguiente)?

C. Otros indicadores de reservas
internacionales

RIN como meses de importacio-
nes de bienes

RIN como meses de importacio-
nes totales

RIN/M3 (porcentaje)
RIN/PIBY (porcentaje)

2010

28.452

10.465

2,72

2,01

1,48

8,9

7,1

24,7
9,9

2011

32.300

14.174

2,28

1,45

1,86

1,25

0,96

7,4

6,1

24,1
9,6

Cuadro 10

Indicadores de las reservas internacionales de Colombia

2012

37.467

22.348

1,68

2,26

1,45

1,85

1,29

7,9

6,5

22,0
10,1

2013

43.633

16.582

9,2

7,4

24,7
11,5

2014

47.323

21.564

2,19

1,99

9,2

7,6

30,4
12,5

2015

(pr)

46.731

23.827

1,96

2,12

1,65

1,74

1,36

10,8

8,7

35,4
16,0

2016 (pr)

46.675

22.040

13,0

10,3

31,5
16,5

2017
(proy)

47.165

25.476

12,6

10,0

29,3
15,4

(pr): preliminar.
(proy): proyectado.

a/ El saldo de las reservas internacionales netas considera los aportes al Fondo de Reservas Latinoamericano (FLAR).

b/ Las amortizaciones de 2017 corresponden a los pagos proyectados de la deuda externa en el cierre de la proyeccion de la balanza

de pagos. Incluye el saldo de la deuda de corto plazo.

¢/ Los intereses de 2017 corresponden a los pagos estimados en el cierre de la proyeccién de la balanza de pagos.

d/ El déficit en cuenta corriente para 2017 corresponde a una proyeccion.
e/ El valor del PIB en ddlares corresponde a una estimacion para 2017 en términos nominales.

Fuente: Banco de la Republica.
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crediticias con el resto del mundo, en un
escenario extremo donde se cierre comple-
tamente el acceso al financiamiento inter-
nacional. Dichos indicadores registran, en
general, valores por encima de 1, especial-
mente durante la ultima década®.

Por su parte, el cociente entre las reser-
vas netas y las importaciones totales de bienes
y servicios muestra el numero de meses de
compras externas que una economia esta en
capacidad de cubrir haciendo uso de sus re-
servas internacionales ante un cambio abrup-
to de la balanza comercial. Este indicador se
estima en 10,0 meses para 2017, superior al
promedio desde el afio 2000. Al calcular este
indicador para las importaciones de bienes, el
mismo asciende a 12,6 meses.

Al comparar los diversos indicadores de
liquidez internacional de Colombia con los
de paises de la region, se observa que el co-
ciente de reservas a M3 para 2016 registra ni-
veles superiores al de Brasil, Chile y México,
e inferiores con respecto al de Peru (Grafico
38). En las relaciones de reservas internacio-
nales a amortizaciones, servicio de deuda y
déficit de la cuenta corriente mds amortiza-
ciones, Colombia registra histéricamente ni-
veles por encima de los de Chile e inferiores
a los de Brasil y Peru (gréficos 39 y 40). Por
su parte, el indicador de reservas a PIB se si-
tua en niveles inferiores a los observados en el
resto de paises pares de la region, excepto para
el caso de Chile, que se sitiia para 2016 y 2017
en niveles muy similares a los de Colombia
(Grafico 41, panel A). En cuanto a las reservas

4 De acuerdo con el FMI, en su documento “Debt and Re-
serve Related Indicators of External Vulnerability” (2000),
existe evidencia empirica para una muestra de economias
emergentes, la cual permite establecer como referencia el
valor de 1 para este tipo de indicadores de reservas. Espe-
cificamente, la regla de Guidotti-Greenspan expone que las
reservas de un pais deben ser iguales al saldo de deuda ex-
terna de corto plazo, lo que implica una razon de 1 para este
indicador. La explicacion es que los paises deberian tener
suficientes reservas para resistir un retiro masivo del capital
externo de corto plazo.

Griafico 38
Reservas internacionales netas/M3

(porcentaje)
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(pr): preliminar.
Fuentes: bancos centrales, The Economist Intelligence Unit
(actualizacion a junio de 2017) y Banco de la Reptblica.

Griafico 39
Reservas internacionales netas/amortizaciones del afo
corriente

(veces)
7,0
6,0
5,0
4,0
3,0
2,0
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0,0
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(pr): preliminar.
(proy): proyectado.
Fuentes: bancos centrales, The Economist Intelligence Unit
(actualizacion a junio de 2017) y Banco de la Reptblica.

medidas en meses de importaciones de bie-
nes, estas muestran que para 2017 Colombia
tendria una posicién relativa superior a la de
Chile y México, e inferior a la de Brasil y Peru
(Grafico 41, panel B).
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Gréfico 40
Indicadores de posicion adecuada de liquidez externa

e 67

B. Reservas internacionales netas/(déficit de cuenta
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A. Reservas internacionales netas/PIB
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Fuentes: bancos centrales, The Economist Intelligence Unit (actualizacién a junio de 2017) y Banco de la Republica.

Gréfico 41
Otros indicadores de reservas internacionales

B. Reservas internacionales netas como meses de
importaciones de bienes

(meses)
24 ¢

2011 2012 2013 2014 2016 017

2015 2 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
(pr) (pr) (proy) (pr) (pr) (proy)
i Chile Colombia W México MPerd | prasil [ Chile Colombia M México M Pera

(pr): preliminar.
(proy): proyectado.
Fuentes: bancos centrales, The Economist Intelligence Unit (actualizacion a junio de 2017) y Banco de la Reptblica.
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F. Comportamiento de la economia
regional de Colombia en 2016

1. Las economias departamentales en
2016

Al analizar los resultados de la actividad eco-
ndémica regional en 2016°°, mds de la mitad de
los crecimientos territoriales se situaron por
debajo del registro nacional (2,0% real anual)
(Grafico 42). Este panorama surgié en un
contexto de deterioro de los términos de in-
tercambio, la caida del ingreso nacional y de la
presencia de otros choques adversos, como el
menor ritmo de expansion de los principales
socios comerciales, la intensidad del fenéme-
no de El Nifio y el evento inesperado del paro
transportador y el agrario®.

En particular, se resaltan las reducciones
que registraron Meta, Casanare, Putumayo,
Arauca y La Guajira (Grafico 42), explica-
das principalmente por la contraccion en el
rubro de petréleo y gas natural, item que en
parte impact6 el menor crecimiento del pais
en 2016. Este comportamiento le significo a
estos departamentos tener las mayores dis-
minuciones del PIB per capita frente al afio
anterior. De los cuatro primeros departamen-
tos, la actividad constructora asociada con la
dindmica petrolera también se contrajo, en
particular en obras de ingenieria civil. En el
caso de La Guajira, la caida se explic en gran
parte por la suspension de suministro de gas
hacia Venezuela a partir del segundo semestre
de 2015. En otros departamentos importantes
en la produccion de petréleo, como Boyaca y
Santander, el deterioro de sus economias fue
en mayor medida por los efectos del paro ca-
mionero y agricola, y por el impacto del fené-
meno de El Nifio sobre la generacion hidrau-
lica de energia eléctrica.

% El 2 de junio de 2017 el DANE public las cifras prelimi-
nares de PIB departamental para 2016 de 33 territorios, a
precios corrientes y constantes, base 2005.

st Véase el Informe al Congreso de la Republica de
marzo de 2017, elaborado por Banco de la Reptblica,
pp- 28-35.

San Andrés y Providencia

Grafico 42
Crecimiento real anual del PIB departamental, 2016
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Fuente: DANE; calculos del Banco de la Republica.

Por otra parte, se destaco el crecimien-
to de Bolivar (11,4%), jalonado por la rama
industrial conforme a la puesta en marcha
de la Refineria de Cartagena; esta situacion
posicion6 al departamento con la mayor ex-
pansion en el PIB per capita en el pais con
respecto al aflo anterior. A Bolivar le siguie-
ron catorce departamentos con aumentos
reales del PIB por encima del nacional. En
todos, excepto Amazonas, el crecimiento fue
impulsado principalmente por el dinamismo
de la construccion. Las edificaciones, en par-
ticular las asociadas con la vivienda de interés
social, estimularon las economias de Caque-
td, Risaralda, Norte de Santander, Valle del
Cauca, Antioquia, Cauca, Tolima, Cérdoba y
Huila. El mayor ritmo de ejecucién en obras
civiles también se sumo a la expansion de la

12,0
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construccion en San Andrés y Providencia,
Atlantico, Quindio y Cundinamarca.

Por su parte, Bogota creci6 en gran me-
dida por el dinamismo de los establecimientos
financieros, en particular en intermediacién
financiera. Esta actividad también aportd al
crecimiento de Antioquia, Atlantico, Bolivar,
Cauca y Valle del Cauca. En la economia ca-
pitalina este rubro continud creciendo a tasas
reales elevadas similares a las observadas en
periodos previos, mientras que en las restantes
actividades se observaron sefales de desacele-
racién y de deterioro, consistentes con el me-
nor ritmo de actividad econdémica en produc-
cién y consumo. A pesar de la desaceleracion

Grafico 43

Aporte por departamento al crecimiento real anual del PIB

nacional, 2016

Bogota D. C. 39,0
Bolivar
Antioquia

Valle

Atlantico
Cundinamarca
Risaralda
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Tolima

Cordoba

Cauca

Caldas
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Caqueta
Quindio

Huila

Santander
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Choco

Amazonas

Otros

Arauca -1,2
La Guajira -1,4
Putumayo -1,4
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Meta -14,7 | |
-20,0 0,0 20,0 40,0

(porcentaje)

a/ Corresponde a Guainia, Guaviare, Sucre, Vaupés y Vichada.

Fuente: DANE; célculos del Banco de la Republica.

de la economia bogotana, esta present6 la
contribucién mas alta al crecimiento del total
nacional en 2016 (Gréfico 43).

En términos del PIB per cépita por de-
partamentos, siete se situaron por encima del
promedio nacional, destacandose la diferen-
cia frente a los niveles de Casanare, Santan-
der, Meta y Bogota (Mapa 1). De los cuatro
territorios, la ciudad capital fue la tnica en re-
portar un aumento frente al afio anterior. En
menor medida pero igualmente superiores al
nacional, se situaron Boyacd, Antioquia y Valle
del Cauca. Para el resto de departamentos, ubi-
cados por debajo del PIB per capita nacional, se
destacaron los crecimientos reales superiores

Mapa 1
PIB per capita departamental, 2016
(porcentaje del PIB per cépita nacional)

<41
41 = 51
51 <67
67 =83
83 =111
H -1

Fuente: DANE; calculos del Banco de la Republica.
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al 2,5% anual en Bolivar, Risaralda, Caqueta,
Atlantico, San Andrés y Providencia, y Nor-
te de Santander; este ultimo, pese a ser el mas
afectado con el cierre de transito peatonal y de
carga hacia Venezuela, parcialmente reanuda-
do a finales de afo, compensé su crecimiento
con la generacion de electricidad.

2. El mercado laboral departamental en
2016

De acuerdo con las estadisticas anuales de-
partamentales mas recientes disponibles para
veintitrés departamentos™ y el distrito capital,
la TD se mantuvo relativamente estable para
cerca de la mitad de los territorios, pese a la
desaceleracion econdmica observada en 2016,
comportamiento que fue acorde con lo ob-
servado en el resultado total departamental
(Cuadro 11).

La regién centro del pais es una de las
zonas que exhibi6 estabilidad relativa para
la TD, donde resaltan los departamentos de
Huila, Tolima, Caqueta, Cundinamarca y Bo-
gota. El suroccidente, por su parte, con Cauca
y Narifo, present6 las mayores reducciones
en los niveles de desempleo con tasas a dos di-
gitos; y en particular en sus ciudades capitales,
Popayan y Pasto, la demanda laboral aument6
en la actividad de comercio y actividades in-
mobiliarias, adicional al sector de la construc-
cidn para el ultimo caso®.

En cuanto a incrementos en la TD, este
fue un comportamiento caracteristico para
varios departamentos de la regién Caribe
(Cérdoba, Cesar, La Guajira, Sucre y Mag-
dalena) y el Eje Cafetero (Quindio y Caldas),
entre otros. En particular, Cérdoba tuvo el
mayor incremento departamental (3,7 pp),
mientras que Quindio sigue ocupando el pri-
mer lugar con la tasa mas alta del pais (13,9%),

> Antioquia, Atldntico, Bolivar, Boyaca, Caldas, Caqueta,
Cauca, Cesar, Chocd, Cédrdoba, Cundinamarca, Huila, La
Guajira, Magdalena, Meta, Narifio, Norte de Santander, Quin-
dio, Risaralda, Santander, Sucre, Tolima, Valle del Cauca.

* El DANE publica informacién de la poblaciéon ocupada
segiin ramas de actividad para veintitrés ciudades y areas
metropolitanas.

seguido de nuevo por Norte de Santander. En
este contexto, el comportamiento de la TD se
caracterizo por una dindmica de disminucién
mas rapida en la demanda laboral, repre-
sentada por la TO, frente a lo ocurrido en la
oferta laboral, referida por la TGP. Las mayo-
res reducciones en la demanda laboral en los
ultimos cuatro afos fueron para La Guajira,
Cesar y Norte de Santander, departamentos
limitrofes cuyas capitales, frente a la pobla-
cién econdmicamente activa, se encuentran
dentro de las ciudades que mas migrantes han
recibido.

Teniendo en cuenta la desaceleracion
de la economia, la expansion en el numero de
ocupados del total de los veintitrés departa-
mentos y el distrito capital crecié 0,5% anual,
no obstante reportd la cifra maxima historica
de ocupados en 2016 (22.225.225 trabajado-
res). En particular, Narifio se destaco por ocu-
par el primer lugar en generacién de puestos
de trabajo (42.000), 37% del total de nuevos
empleos creados en el pais; y junto con Cauca
y Atlantico representaron el 83,5%. En refe-
rencia a los desocupados, el mayor incremen-
to se present6 en Cdrdoba (30.000), seguido
de Bogota y Antioquia, que constituyeron el
66,4% del total departamental.

En cuanto a la evolucién de los indicado-
res de calidad del empleo, teniendo en cuenta
la informacién disponible por el DANE para
veintitrés ciudades capitales®, se observd una
desaceleracion en el empleo asalariado y el em-
pleo formal para mas de la mitad de las capita-
les. Por su parte, se distinguen los resultados de
Pasto en ambos segmentos, sugiriendo mejoras
en términos de la calidad del empleo en la ciu-
dad. Frente al resto de ciudades, alcanz¢ la ge-
neracion del empleo asalariado mas alto (Grafi-
co 44), superando el resultado del afio anterior,
lo que estuvo impulsado principalmente por
la contratacion de trabajadores sin educacién
superior; en empleo formal ocupé el segundo

** Armenia, Barranquilla, Bogotd, Bucaramanga, Cartagena,
Cali, Cucuta, Florencia, Ibagué, Manizales, Medellin, Mon-
teria, Neiva, Pasto, Pereira, Popayan, Quibdd, Riohacha,
Santa Marta, Sincelejo, Tunja, Valledupar y Villavicencio.
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Cuadro 11
Indicadores del mercado laboral por departamento
(porcentaje)
Tasa global de participacion Tasa de ocupacién Tasa de desempleo
Departamentos (TGP) (TO) (TD)

2014 | 2015 | 2016 2014 | 2015 | 2016 2014 | 2015 | 2016
g::;lrtamental"" 64,5 65,0 64,7 58,6 59,2 58,7 9,1 8,9 9,2
Antioquia 63,5 62,7 62,3 57,5 56,9 56,3 9,4 9,2 9,6
Atlantico 60,9 63,4 63,7 56,3 58,4 58,8 7,6 8,0 7,6
Bogota D.C. 72,5 71,6 70,8 66,2 65,4 64,2 8,7 8,7 9,3
Bolivar 59,1 59,6 59,2 55,3 55,4 55,2 6,4 7,0 6,8
Boyaca 60,8 63,0 59,6 56,3 59,1 55,4 7,5 6,2 7,0
Caldas 54,3 56,7 55,8 49,5 51,9 50,6 8,8 8,4 9,3
Caquetd 53,6 54,9 59,7 49,5 50,7 55,1 7,6 7,8 7,6
Cauca 58,5 59,6 60,0 52,1 53,6 55,3 10,8 10,1 7,9
Cesar 55,4 56,5 56,5 50,2 51,4 50,1 9,3 8,9 11,5
Chocé 44,9 48,7 51,0 39,3 43,3 45,6 124 11,0 10,7
Cérdoba 59,7 62,4 60,5 55,6 58,6 54,6 6,8 6,0 9,7
Cundinamarca 71,5 71,4 69,8 65,5 65,8 64,2 8,4 7,9 8,1
Huila 61,1 64,2 63,4 56,2 59,3 58,4 8,1 7,6 8,0
La Guajira 67,2 67,6 68,0 63,1 62,7 61,8 6,1 7,2 9,1
Magdalena 56,6 57,1 57,3 52,6 52,9 52,5 7,1 7,4 8,4
Meta 61,4 64,0 62,8 55,1 57,4 56,0 10,3 10,2 10,8
Narifio 67,6 68,4 69,4 60,5 62,1 64,1 10,5 9,2 7,6
Norte de Santander 59,6 59,2 59,5 52,3 51,8 52,0 12,2 12,5 12,6
Quindio 63,6 63,3 64,8 55,0 55,2 55,7 13,5 12,9 13,9
Risaralda 62,3 62,6 63,8 54,6 56,0 57,9 12,3 10,5 9,3
Santander 68,9 68,7 68,9 64,4 64,1 63,9 6,5 6,7 7,3
Sucre 59,3 57,6 60,1 54,3 52,8 54,4 8,4 8,3 9,4
Tolima 66,8 68,4 68,9 60,3 61,3 61,8 9,7 10,4 10,3
Valle del Cauca 65,7 66,9 66,5 58,0 59,6 59,1 11,7 11,0 11,2

a/ El total departamental incluye 23 departamentos y Bogota D. C.
TGP = (poblacién econdmicamente activa / poblacién en edad de trabajar) x 100.

TO = (ocupados / poblacién en edad de trabajar) x 100.

TD = (desempleados / poblacion econémicamente activa) x 100.

Fuente: DANE (GEIH); calculos del Banco de la Republica.

lugar en crecimiento después de Quibdé (Gra-
fico 45). En referencia al resultado de Quibdé,
la buena dindmica en el nimero de empleados
formales generados le permitié aumentar en
2,4 pp la participacion de este segmento en el

total de ocupados; no obstante, mantiene un
mercado laboral mayoritariamente informal,
que es la caracteristica de cerca del 80% de las
regiones. Se exceptian Manizales, Medellin,
Bogota, Cali y Tunja.
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Grifico 44
Crecimiento anual del empleo asalariado por ciudad, 2016
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Fuente: DANE (GEIH); célculos del Banco de la Republica.

En términos del ingreso laboral® real
mediano por hora estimado para las vein-
titrés ciudades (Grafico 46), quince de ellas
registraron contracciones y, en su mayoria,
superiores al total agregado. Entre estas se
encuentran varias de la costa Caribe, como
Cartagena, que exhibi6 la mayor reduccion, la
cual se reflejé en ambas categorias de ingre-
sos, con y sin educacion superior. Le siguie-
ron Riohacha, Sincelejo y Santa Marta. Esta
misma reduccidn fue caracteristica de otras
ciudades como Bucaramanga, Villavicencio,
Popayan, Neiva y Medellin. Las ciudades que
compensaron la caida generalizada del ingre-
so laboral en ambos segmentos fueron Quib-
do, Tunja, Manizales y Cali.

% Las cifras corresponden al ingreso primario o principal de
los ocupados desestacionalizado, el cual se deflactd con el
IPC. Las cifras del ingreso total nacional y del agregado de
las veintitrés ciudades se deflactaron con el IPC total, y en el
caso de las capitales se utilizé el IPC para cada ciudad.

Griafico 45
Crecimiento anual de la formalidad¥ laboral por ciudad, 2016
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a/ Se considera trabajador formal aquel que esta empleado en una
empresa de mas de cinco trabajadores, segun la definicion del DANE
yla OIT.

Fuente: DANE (GEIH); calculos del Banco de la Republica.

3. La inflacién al consumidor por
ciudades en 2016

De las veinticuatro ciudades para las que pu-
blica el DANE la inflacién, en 2016 veintitrés
registraron descensos importantes en su va-
riacioén anual en comparacion con los resulta-
dos observados un afo atrés, destacandose la
correccion a la baja en Neiva, Pasto, Valledu-
par, Cartagena y Villavicencio. La inflacién de
Cucuta fue la excepcion, al registrar un ligero
aumento anual frente al resultado anterior.

La ciudad que exhibié el mayor ritmo
de crecimiento de los precios en 2016 fue Me-
dellin, seguida de Manizales, Barranquilla y
Sincelejo, que al igual que otras siete ciuda-
des, superaron la variacién del IPC nacional
(5,75%); mientras que las restantes catorce
estuvieron por debajo, identificando a Neiva
como la de mds baja inflacién (Cuadro 12).
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Grafico 46
Crecimiento real del ingreso laboral por ciudad”, 2016
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a/ Corresponde a la variacion anual real de la mediana del ingreso
laboral (por hora) de los ocupados.
Fuente: DANE; célculos del Banco de la Republica.

La correccién a la baja de la inflacion
anual para las diferentes ciudades obedecio,
principalmente, al descenso acelerado de los
precios del grupo de alimentos, luego de las
continuas subidas de periodos previos. En
todas las ciudades el quiebre de tendencia
ascendente en los precios de los alimentos se
presentd desde agosto de 2016, después de al-
canzar niveles maximos en julio. A diciembre
la inflacion anual de los alimentos para las
diferentes ciudades de seguimiento registrd
menor ritmo de crecimiento frente al obte-
nido el afio anterior. En particular, Pasto se
caracterizo por obtener la caida mas pronun-
ciada en el rubro de alimentos, ciudad que un
afio atras habia mostrado la inflacién mas alta
de este grupo; por su parte, Medellin fue la de
menor reduccion en la inflacion de alimentos
(Cuadro 12).

La desaceleracion de los precios de los
alimentos, en ciudades particulares de refe-

rencia®, en gran parte se explico por la fuerte
caida de los perecederos, efecto parcialmente
contrarrestado por la inflacién de los procesa-
dos y de las comidas fuera del hogar. En este
contexto, todas las ciudades registraron defla-
cién en perecederos, excepto Medellin, que
tuvo una variacion positiva (0,35%); en tanto
que Neiva se distingui6é por la mejor evolu-
cion ala baja (-13,14%). Por su parte, la inten-
sidad de los choques de oferta en el subgrupo
de los procesados, en especial la prolongacion
de la retencion ganadera y la baja productivi-
dad lechera, mostré para nueve ciudades de
las trece estimadas la persistencia de una va-
riacién anual creciente en relacion con las ci-
fras observadas el afio anterior; identificando
a Manizales con la mayor alza en este rubro
(14,66%). En cuanto a las comidas fuera del
hogar, todas las ciudades registraron incre-
mentos superiores a los de un afio atrds, y en
particular Barranquilla, Cali y Bogota mostra-
ron las mayores aceleraciones.

En relacion con los precios de los bienes
y servicios, en mas de la mitad de ciudades se
redujo la variacion anual del IPC sin alimen-
tos en 2016 (Cuadro 12). Santa Marta, Valle-
dupar, Pereira y Quibdo registraron los ma-
yores ajustes, este tltimo adicionalmente con
la menor variacion anual, que le significé una
reduccion de 118 pb; mientras que en Ctcu-
ta y Bucaramanga se amplié 248 pb y 101 pb,
respectivamente, frente al ano anterior. Cabe
sefialar que la base de comparacién para Cu-
cuta fue baja, teniendo en cuenta que en 2015
registr6 la menor inflacion en el subgrupo del
IPC sin alimentos (3,25%).

La desaceleracion del crecimiento del
IPC sin alimentos observada en las ciudades
referidas estuvo soportada principalmente en
el comportamiento favorable del subgrupo de
los transables sin alimentos ni regulados, en
mayor medida explicado por el debilitamien-
to del traspaso de la fuerte depreciacion acu-
mulada del peso ocurrida desde julio de 2014
y extendida hasta febrero de 2016. El descenso

% Son trece ciudades para las cuales el DANE calcula la infla-
cion del grupo de productos perecederos.
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Ciudad

Inflacion total

Cuadro 12
Indicadores de inflacion por ciudades,
porcentaje y diferencia en puntos basicos (pb)

2015 2016 | VariRdon |05
(pb)

Armenia 6,95 6,28 (67) 5,11
Barranquilla 7,65 6,47 (118) 6,44
Bogotd 6,62 5,69 (93) 5,01
Bucaramanga 6,02 5,88 (14) 4,17
Cali 6,85 513 (172) 4,71
Cartagena 7,40 5,25 (215) 5,99
Cucuta 5,58 6,11 53 3,25
Florencia 6,80 6,04 (76) 4,46
Ibagué 6,73 5,25 (148) 4,75
Manizales 7,97 6,47 (150) 5,90
Medellin 6,82 6,54 (28) 593
Monteria 6,78 5,20 (158) 523
Neiva 7,20 3,97 (323) 4,31
Pasto 7,58 4,75 (283) 4,64
Pereira 6,87 5,62 (125) 5,54
Popayan 6,88 5,77 (111) 4,60
Quibdé 6,27 4,57 (170) 3,62
Riohacha 7,11 5,61 (150) 5,04
San Andrés 7,25 6,03 (122) 4,96
Santa Marta 6,70 4,85 (185) 5,58
Sincelejo 7,78 6,45 (133) 6,03
Tunja 6,07 4,91 (116) 4,30
Valledupar 6,76 4,28 (248) 5,36
Villavicencio 6,56 4,45 (211) 4,50
Total nacional 6,77 5,75 (102) 5,17

Sin alimentos Alimentos
2016 V“E;)C)i"’“ 2015 ‘ 2016 Vaz;)c)ién
5,63 52 12,22 8,03 (419)
5,96 (48) 10,55 7,66 (289)
5,18 17 10,86 6,98 (388)
5,18 101 9,64 7,18 (246)
4,43 (28) 12,48 6,85 (563)
5,44 (55) 10,61 4,85 (576)
5,73 248 10,10 6,81 (329)
5,26 80 11,75 7,58 (417)
4,65 (10) 11,20 6,55 (465)
5,65 (25) 13,15 8,42 (473)
5,63 (30) 9,56 9,22 (34)
4,53 (70) 10,62 6,79 (383)
3,43 (88) 12,91 4,94 (797)
4,86 22 13,96 4,55 (941)
4,25 (129) 10,42 9,10 (132)
5,36 76 11,86 6,61 (525)
2,44 (118) 11,13 8,21 (292)
4,47 (57) 10,76 7,52 (324)
3,99 97) 11,00 9,18 (182)
3,67 (191) 8,96 7,14 (182)
6,29 26 11,18 6,75 (443)
3,93 (37) 10,13 7,03 (310)
3,50 (186) 10,19 6,12 (407)
3,88 (62) 10,84 5,57 (527)
5,14 (3) 10,85 7,22 (363)

Fuente: DANE; calculos del Banco de la Reptblica.

de la inflacion anual del IPC de transables sin
alimentos ni regulados fue generalizado para
las ciudades, excepto para Cucuta (Grafico
47). Mientras en esta ciudad se registraron
continuas presiones alcistas durante el aifio,
en las demas el descenso en el ritmo de co-
rreccidon anual en el IPC de transables se dio
gradualmente a partir de agosto. El ajuste con
mayor velocidad se registré en Medellin, con
423 pb de descenso frente a la cifra de diciem-
bre de un afio atras.

En cuanto al IPC de no transables sin
alimentos ni regulados, en Barranquilla, Me-
dellin y Bogota la inflacién anual fue superior
al 5,0%, lo que las situ6 por encima del total
nacional (4,85%) (Grafico 48, panel A), com-
portamiento similar al registrado el afo an-
terior, mientras que el resto de ciudades pre-
sentaron una aceleracion menor, al pasar de
variaciones anuales en 2015 entre un rango de
2,31% (minimo) y 4,27% (maximo) a 2,65% y
4,70% en 2016; en este tltimo rango Cucuta
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Grafico 47
IPC de transables (sin alimentos ni regulados):
Clcuta y Medellin

(variacion porcentual anual)
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Fuente: DANE; célculos del Banco de la Republica.

present6 la cifra mds baja y Bucaramanga la
mas alta (Gréfico 48, panel B). En el subgrupo
de los regulados, por su parte, se registraron
mayores presiones alcistas en mas de la mi-
tad de las trece ciudades, con inflaciones su-
periores a las registradas el afio anterior. En

Clcuta

Manizales, Cuacuta, Cartagena, Medellin, Ba-
rranquilla y Bucaramanga la inflacion de este
grupo de bienes se situ6é en un rango entre
6,99% (minimo) y 8,48% (méximo) (Grafico
49, panel A), en tanto que en el resto de ciuda-
des se situd de 1,79% (Neiva) a 5,25% (Pasto)
(Grafico 49, panel B).

4. Comportamiento de las remesas
internacionales

Segtin las estadisticas del Banco de la Republi-
ca, de 2011 a 2016 ingresaron al pais un pro-
medio anual de USD4.336,9 m por concepto
de remesas internacionales. Seis afos atras, de
2005 a 2010, el promedio era de USD 4.079,3
m anual. Al analizar entre ambos periodos la
composicion de las remesas por pais de ori-
gen, se mantuvieron estables los primeros dos
lugares en importancia relativa, en su orden,
los Estados Unidos y Espana; mientras que el
primero aumentd su participacién entre dichos
periodos, Espana la redujo (Grafico 50). En el
caso de Venezuela, pais que habia registrado
el tercer lugar en importancia relativa en el pri-
mer periodo de analisis, acentud su pérdida de

Grifico 48
IPC de no transables sin alimentos ni regulados, por ciudades

A. Ciudades con variacion superior al total nacional
en 2016

(variacion porcentual anual)
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B. Algunas ciudades con variacion inferior al total nacional

Clcuta Bucaramanga

Fuente: DANE; célculos del Banco de la Republica.
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Grafico 49
IPC de regulados, por ciudades

Grifico 50
Remesas internacionales por pais de origen

A. Algunas ciudades con variacion superior al total

: (millones de ddlares)
nacional en 2016

6.000
(variacion porcentual anual) 5.000
10,0
4.000
3.000
6,0
2.000
1.000
2,0
2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
(pr)
M Estados Unidos M Espana M venezuela Panama
20 - ) _ ) _ ) _ ) _ M Reino Unido M Chile BMotos e Total
dic-12  jun-13 dic-13 jun-14 dic-14 jun-15 dic-15 jun-16 dic-16
———Total nacional ———Manizales ——Bucaramanga
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en 2016
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Fuente: DANE; célculos del Banco de la Republica.

representatividad al final de 2016. En contraste,
entre los paises que ganaron mayor participa-
cion se destacaron Panamd y Chile. Otros pai-
ses con participaciones por encima del 1,0%
fueron el Reino Unido, Ecuador, Canada, Mé-
xico, Pert, Francia, Suiza y Alemania.

Al primer trimestre del aio en curso
las estadisticas mas recientes mostraron una
desaceleracion en el flujo de remesas hacia el

(pr): preliminar.
Fuente: Banco de la Republica.

pais, 8,5 pp inferior en comparacion con las
registradas en el mismo trimestre de un afio
atras. El menor ritmo de crecimiento de las
remesas (3,9% anual), en gran parte se explico
por la reduccidén de las provenientes desde Es-
paia y, en menor medida, por la caida de las
recibidas de Ecuador. Mientras que Espana
continuo6 ocupando el segundo lugar en im-
portancia relativa después de los Estados Uni-
dos, Chile desplaz6 a Venezuela en el tercer
lugar, seguido por Panam4, Ecuador, el Reino
Unido y Canada. Los siete paises concentra-
ron el 80,5% de las remesas recibidas por el
pais.

A marzo de 2017 el 74,9% de los in-
gresos del pais por remesas se distribuyeron
entre los departamentos de Valle del Cauca,
Antioquia, Cundinamarca (incluye Bogota)
y Risaralda (Cuadro 13). Le siguieron en or-
den de importancia Atldntico, Norte de San-
tander, Quindio, Caldas, Bolivar y Santander,
con una participacién del 16,0%. Las estadis-
ticas recientes mostraron el deterioro de las
remesas provenientes de Venezuela que son
recibidas en su mayoria por Norte de Santan-
der, Cundinamarca y Valle del Cauca.
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Cuadro 13
Remesas internacionales por departamentos y paises de origen
(millones de ddlares)

2015 2016 pr 2017pr (I trim.)

fistmites Espana e Chile | Otros | Total fisiidliy Espana ey Chile | Otros | Total EStadosEspaﬁa Ny

Unidos zuela Unidos Zuela Unidos suela Chile | Otros | Total

Valle del

Cauca 4994 2822 0,2 94,3  387,5 1.263,6 556,1 3143 0,3 123,5 407,0 1.401,1 1345 64,3 0,1 353  112,5 346,8
Antioquia  512,6 103,7 0,1 13,4 214,6 844,55 546,1 1062 02 20,4 156,7 829,6 1282 21,7 0,0 4,7 48,4 203,0

l(;l;lf;na- 3659 73,7 0,4 322,5 7770 4479 854 0,4 20,4 250,5 804,6 159,6 0,1 55 753 259,7
Risaralda  157,0 124,1 4283 19,0 839 4198 37,6 24,0 950
Atlantico 92,0 63,4 1731 4,5 47,5 1764 28,1 151 48,3

Norte de
Santander

19,5 1,2 28,7 5955 296 2,8 40,6 1042 6,7 151 314
Quindio 73,8 4,9 534 171,3 782 55 33,5 158,5 7,8 36,0
Caldas 47,8 4,9 42,2 1232 550 6,6 359 1301 1,6 31,3
Bolivar 41,7 1,6 28,6 79,8 50,5 2,3 26,1 88,2 6,7 20,0
Santander 39,6 21,1 2,1 355 984 489 2,6 29,8 104,3 9,0 26,4

Otros 263,1 152,8 12,1 188,7 616,8 1409 159 4259 6414 61,0 110,5

Total 2.112,5 863,3 168,0 1.489,2 4.635,5 2.227,3 2234 1.537,5 4.858,2 386,5 1.208,3

(pr): datos prelimares.
Fuente: Banco de la Reptblica.
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Gréfico R1.1
Tasa global de participacion por segmentos de poblacion
(trece éreas, trimestre movil desestacionalizado)
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Fuente: DANE (GEIH); célculos del Banco de la Republica.

del salario esperado con el salario de reserva (i.
e.: el salario mas bajo por el cual una persona
estaria dispuesta a trabajar). Si el primero es
superior al segundo, el individuo participara
en el mercado laboral; en caso contrario, no lo
hara. En este sentido mayores salarios podrian
estar relacionados con una mayor participa-
cion laboral. El Grafico R1.2 muestra el com-
portamiento reciente del salario real media-
no por hora y la TGP, en el cual se observan

tendencias similares de las dos variables. Ade-
mas, durante la desaceleracion econdmica de
2008 tanto el salario real mediano por hora
como la TGP muestran una caida importante,
similar al comportamiento que se ha venido
observando en la reciente desaceleracion eco-
nomica que, como seitalamos, dista de ser una
contraccién econdmica. Por tanto, la caida ac-
tual de la TGP podria asociarse a simple vista
con una caida en los salarios.



Informe de la Junta Directiva al Congreso de la Reptblica «

Grafico R1.2

Salario real mediano por hora y tasa global de participacion

(pesos de abril de 2017) (porcentaje)
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Fuente: DANE (GEIH); célculos del Banco de la Republica.

Para hacer una interpretacién un poco
mas adecuada del comportamiento de los sa-
larios, estos se descomponen en una parte es-
tructural y una ciclica o residual® El residuo del
salario permite observar la dindmica de los sa-
larios aislando su componente estructural. Por
otro lado, en épocas de contraccién econdémi-
ca se pueden observar dos efectos que afectan
la TGP: el efecto del trabajador adicional y el
efecto desanimo. El primero surge cuando, ante
el episodio de pérdida del empleo del jefe del

* Este procedimiento se hace para reducir, en la medida de lo
posible, el efecto composicion de los salarios, el cual se presen-
ta a lo largo del ciclo econémico. En las fases de contraccion
de la economia (o inclusive en las de desaceleracion), se supo-
ne que los primeros en ser despedidos son los individuos de
menor calificacién, razén por la cual los salarios promedio (o
medianos) pueden aumentar, lo cual es algo curioso, por decir
lo menos, ya que induciria un comportamiento contraciclico
en los salarios. La descomposicion se hace mediante la ecua-
ciéon de Mincer. En la especificaciéon econométrica, ademas
de incluir el logaritmo del salario real mediano por hora, se
incluyen los afios de escolaridad, la edad, la edad al cuadrado
y variables categéricas para el sexo, el maximo nivel educati-
vo alcanzado, grupos de ocupacion vy si es asalariado publico
o privado. Luego de calcular el residuo para todos los indivi-
duos, se calcula la mediana mensual para las trece ciudades.
El componente residual de los salarios aisla el efecto que las
caracteristicas propias de las personas puedan tener sobre sus
salarios reales por hora, es decir, su componente estructural.
Para este ejercicio se utiliza la GEIH desde marzo de 2007 hasta
abril de 2017.

hogar, los miembros secundarios deciden par-
ticipar, produciéndose un aumento de la oferta
laboral, en cuyo caso esta seria contraciclica. El
segundo se asocia con la decision de las perso-
nas de dejar de participar por la busqueda in-
fructuosa de un trabajo adecuado’; en este caso,
la TGP seria prociclica. El efecto neto en la par-
ticipacion depende de cudl de estos dos efectos
sea mayor.

Para analizar de manera mads precisa la re-
lacion entre la TGP y los salarios reales, se reali-
z6 un ejercicio econométrico entre la variacion
mensual de la TGP y las variaciones mensuales
del indicador ciclico del salario real mediano
por hora y de la tasa de ocupacion (TO), que es
la relacion entre las personas ocupadas y la po-
blacion en edad de trabajar®. Ademas, teniendo
en cuenta la persistencia de la variacion de la
TGP, se incluyen los rezagos de su variacion. El
ejercicio se realizd para el periodo comprendi-
do entre marzo de 2007 y abril de 2017 (Cua-
dro R1.1). Esta regresion muestra que existe
una relacion dominantemente positiva y esta-
disticamente significativa entre el cambio de la
participacion laboral y el cambio en el residuo
de los salarios reales. Estos resultados indican
que la caida reciente observada en la participa-
cion laboral coincidié con la caida en los sala-
rios reales. De igual manera, la relacion entre la
TO rezagada y la TGP sugiere que, dado el sig-
no del coeficiente y para el periodo en estudio,
ha tendido a dominar el efecto del trabajador
adicional: aumentos en la ocupacion reducen
la participacion laboral®. Adicionalmente, dado
el ejercicio anterior, vale la pena senalar que
en vista de que a comienzos de 2017 se estaria
presentando un repunte en los salarios reales,
es posible que se observe un aumento de la par-
ticipacion laboral si dicho incremento persiste.

* La caida en los salarios de mercado también podria inducir
un efecto desanimo. En este caso, la respuesta de las personas
a esa caida esta determinada por lo que se conoce como elas-
ticidad de Frisch.

* Se realiza una regresion en diferencias dadas las propiedades
estadisticas de las variables.

5 Dada la endogeneidad de las variables, en este ejercicio se
abstiene de hablar de causalidad y, més bien, se prefiere referir
a correlaciones entre las variables.
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En resumen, puede afirmarse que, en ge-
neral, en épocas de desaceleracion de la activi-
dad econdmica han primado los aumentos en
la TGP, pero este es un fendmeno que no esta
ocurriendo en la actualidad. La reciente caida
de la TGP urbana se ha concentrado en las per-

sonas que no son jefes de hogar, las que tienen
educacion superior y los menores de 25 afos.
Finalmente, los resultados del ejercicio econo-
meétrico presentado indican que esta reduccion
en la participacion se relaciona con una caida
en los salarios reales.

Cuadro R1.1
Determinantes de la variacién mensual de la tasa global de participacién

Variables

Coeficiente

0.098**

Variacion mensual del residuo del salario real rezagada dos periodos

Variacion mensual de la TGP rezagada un periodo

Variacion mensual de la TGP rezagada tres periodos

Variaciéon mensual de la TO rezagada un periodo

Numero de observaciones

RZ

(0,045)
0.657***
(0,227)
-0.286*
(0,159)
-0.418*
(0,233)
117
0,23

Nota: * significativa al 10%, ** significativa al 5% y *** significativa al 1%. La regresion incluye constante, cuatro rezagos para cada
una de las variables y un indicador de ciclo; solo se presentan los rezagos estadisticamente significativos. Esta regresion se realiza
con datos mensuales desestacionalizados, trimestre movil, desde marzo de 2007 hasta abril de 2017.

Fuente: DANE (GEIH); célculos del Banco de la Republica.

Recuadro 2
Transmision de la tasa de interés de referencia a las tasas de interés del sistema financiero

En este recuadro se muestran las conclusiones
de varios estudios que han evaluado la relacion
que existe entre los cambios en la tasa de interés
de politica y las tasas de interés de captacion y
crédito en Colombia. También, se ilustran los
resultados de dos tipos de indicadores que pre-
tenden medir este tipo de relacion. El primero,
llamado indicador de sensibilidad, intenta me-
dir el grado de transmision de los cambios en
la tasa de interés de referencia hacia las tasas
de interés de captacion o de préstamos. El se-
gundo, llamado indicador de difusion, ilustra la

proporcion de entidades de crédito en las cuales
sus tasas de ahorro y crédito se mueven en el
mismo sentido que lo hace la tasa de interés de
politica.

Como se vera, diferentes estudios mues-
tran que existe una relacion de largo plazo entre
la tasa de politica y las tasas de interés de los
mercados de ahorro y crédito. En el corto pla-
zo los cambios en la tasa de referencia suelen
transmitirse con mayor velocidad hacia las ta-
sas de interés de los créditos comerciales que a
las tasas de interés de los préstamos dirigidos a
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los hogares. Esta tltima conclusion se evidencia
en el actual ciclo de reduccion de tasas de inte-
rés de politica.

1. La relacion entre la tasa de interés
de politica y las tasas de captacion y
crédito

Varios estudios en Colombia han encontrado
una relacion entre el comportamiento de la tasa
de interés de referencia del Banco de la Reptibli-
cay el de las tasas de interés del sistema finan-
ciero. En términos generales, concluyen que en
el corto plazo los cambios en la tasa de interés de
politica demoran algunos meses en traspasarse
a las tasas de ahorro y crédito, pero a largo pla-
zo la transmision se completa’. La velocidad e
intensidad de este traspaso depende de muchos
factores, tales como: la modalidad del crédito, el
estado de la economia, la existencia de limites en
las tasas de interés, los niveles de riesgo, los cam-
bios en la disponibilidad externa e interna de li-
quidez, las expectativas sobre el comportamiento
futuro de la tasa de politica, etcétera.

Por ejemplo, Amaya (2006) encuentra que
en las tasas de ahorro y crédito la transmision
es alta y rapida (se materializa en siete meses),
con un efecto heterogéneo entre bancos. Por su
parte, Chavarro et al. (2015) muestran que el
traspaso se completa para las diferentes moda-
lidades de crédito después de ocho meses de la
intervencion, y destacan que se ve influenciado
por el tipo de crédito, los plazos ofrecidos, la
presencia de tasas limite (usura y maxima re-
muneratoria) y las condiciones econémicas. En
general, los resultados muestran que el efecto
es mas rapido a las tasas comerciales que a las
tasas ofrecidas a los hogares; en particular, la
transmision a las tasas de crédito preferencial es
la mas rapida y completa. En cuanto a las tasas
de tarjetas de crédito e hipotecarias, el traspaso
es mas débil debido a su naturaleza, regulacion,
existencia de tasa limite y sus rigideces.

1 Véase Julio (2001), Huertas et al. (2005), Betancourt et al.
(2006) y Vargas et al. (2010).

Recientemente, Cristiano et al. (2017)
evaluaron la respuesta de las tasas de mercado
ante cambios no anticipados en la tasa de inte-
rés de referencia; también, analizaron el efecto
que tienen las expectativas de los agentes sobre
la evolucion futura de la tasa de intervencién en
la transmision de las tasas. Los autores mues-
tran que una manera por la cual el banco cen-
tral afecta la tasa de interés de mediano plazo es
via expectativas. Adicionalmente, encuentran
que las sorpresas de politica monetaria tienen
un efecto significativo en la fijacién de tasas de
mercado, tanto de captacion como de coloca-
cién. En particular, para la tasa de los depdsi-
tos a término fijo (DTF)? tanto las sorpresas
de politica monetaria como las expectativas de
los agentes sobre los movimientos futuros de la
tasa de intervencion son consideradas por las
entidades financieras al momento de fijar sus
tasas de mercado. Ademas, encontraron que las
entidades financieras buscan anticipar los mo-
vimientos de la tasa de interés de referencia y
que este comportamiento constituye la variable
mas importante para determinar la tasa de los
certificados a término (CDT) a noventa dias.

2. Indicador de sensibilidad

En esta seccidn se evalua el grado de transmi-
sion de los cambios en la tasa de politica sobre
las tasas de mercado, utilizando una medida de
sensibilidad, la cual se define como el cociente
entre el cambio acumulado en una tasa de mer-
cado y el cambio acumulado en la tasa de poli-
tica (Chavarro et al., 2015). El cociente puede
tomar valores positivos o negativos (-eo, +):
valores negativos indican una reaccion contra-
ria con respecto al movimiento de la tasa de in-
terés de mercado; entre [0,1) una transmision
menos que proporcional a la tasa de mercado;
igual a 1 indica transmision completa, y va-
lores superiores a 1 una transmisiéon mds que
proporcional.

* Tasa de interés semanal calculada como el promedio de los
CDT a noventa dias de bancos, corporaciones y compaiiias de
financiamiento comercial.
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Para entender los graficos que resumen
los ejercicios, es importante aclarar los siguien-
tes aspectos:

= La sensibilidad se calcula para cada ciclo de
incrementos (areas grises) o de reducciones
(4reas claras) de la tasa de interés de refe-
rencia (tasa repo a un dia).

= Como algunos ejercicios econométricos
muestran que los agentes tienden a antici-
par los cambios en la tasa de referencia, la
sensibilidad se calcula a partir del mes an-
terior del inicio de un ciclo de cambio en la
tasa de politica.

En los graficos R2.1 al R2.3 se presenta la
sensibilidad de las principales tasas de capta-
cion y crédito frente a los cambios en la tasa de
politica en los seis ciclos mas recientes de au-
mentos o reducciones en la tasa de interés de
referencia.

En las tasas de captacion se observa que,
en todos los periodos, incluyendo el actual, la
transmision de tasas se ha materializado para
todos los plazos (Grafico R2.1). En el periodo

vigente se destaca la reducciéon mas que
proporcional en las tasas de los CDT a plazos
mas largos (mayores o iguales a 360 dias). En
general, las captaciones de tesoreria® suelen
presentar movimientos acumulados de una
magnitud mas que proporcional que los regis-
trados por la tasa de interés de intervencion.
Por su parte, las tasas asociadas con captaciones
por oficina presentan movimientos acumula-
dos menos que proporcionales®.

El comportamiento de las tasas de los prés-
tamos es mixto. En los créditos comerciales es
frecuente que las tasas de interés de tesoreria y
preferenciales registren transmisiones rapidas
y altas (sensibilidad mayor a 1), mientras que
en los créditos ordinarios se suele observar un
traspaso mas lento y moderado. No obstante,
en el ciclo actual de reduccion de tasas, la trans-
mision a todas estas tasas comerciales ha sido
elevada.

La sensibilidad de las tasas de interés de
los créditos a los hogares es mas lenta y vola-
til que la registrada por las tasas de interés de
créditos a empresas. Las menos sensibles ante
cambios en la tasa de interés de referencia
son las tasas hipotecarias, mientras que las de

Grafico R2.1
Sensibilidad* de las tasas de interés de captacion por plazos segin periodos de postura de la politica monetaria

A. Sensibilidad de la tasa de interés mensual de los

12

1,0

08 r
06 r
04 r
02 r

0,0

0,2 |
04 |

0,6
08
-1,0
1,2

CDT a 90 dias frente a la tasa de politica

abr-06 a
[ nov-08

feb-11 a
jun-12

dic-16 a
jun-17

dic-08 a
ene-11

ju-12a
mar-14

abr-14 a
nov-16

jun-07

L L L L L

jun-09 jun-13 jun-15 jun-17

jun-11

* Periodos de incrementos en la tasa de interés son, por ejem-
plo, abr/06-nov/08, feb/11-jun/12 y abr/14-nov/16, y de reduc-
ciones: dic/08-ene/11, jul/12-mar/14 y dic/16-actual.

B. Sensibilidad de la tasa de interés mensual de los
CDT a 180 dias frente a la tasa de politica

1,2

1,0
0,8
0,6
0,4
0,2
0,0

0,2
0,4
0,6
0,8
41,0

abr-06 a
[ nov-08

feb-11a
jun-12

dic-08 a
ene-11

ju-12a
mar-14

abr-14 a
nov-16

dic-16 a
jun-17

J

12 0 0 0 0
jun-07 jun-09 jun-11 jun-13 jun-15

4 Captaciones realizadas a grandes entidades del sector real,
fondos de pensiones, el sector asegurador, etcétera.

5 Realizadas al publico en general.

jun-17



C.

15

1,0

0,5

0,0

-0,5

=150

-1,5

E.

0,5

0,0

-0,5

Informe de la Junta Directiva al Congreso de la Reptblica «

Grafico R2.1 (continuacién)
Sensibilidad* de las tasas de interés de captacion por plazos segin periodos de postura de la politica monetaria
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a/ El célculo corresponde al cociente entre el cambio acumulado en la tasa de interés de mercado y el cambio acumulado en la tasa de politica.
Se acumula a partir del mes anterior al cambio de postura de la politica monetaria.
Nota: las areas grises indican los ciclos de incremento de la tasa de interés de politica, las areas blancas, ciclos de reduccion.
Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia; calculos del Banco de la Republica.

consumo y tarjetas de crédito son las que regis-
tran mayor varianza. En el ciclo actual las tasas
hipotecarias registran una reaccién menos que
proporcional a los movimientos en la tasa de
politica, mientras que las de consumo y tarje-
ta de crédito apenas comienzan a reaccionar y
presentan leves reducciones, comparando con
los niveles observados a finales de 2016.

3. Indicador de difusion

El grado de difusién de los cambios en la tasa
de interés de referencia puede medirse como el
porcentaje de entidades cuyos movimientos de
tasa de interés van en la misma direccién que los
cambios en la tasa de politica en cada periodo
(Chavarro et al., 2015). En otras palabras, este
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Grifico R2.2
Sensibilidad ¥ de las tasas de interés de colocacion (ordinario, preferencial y tesoreria)
segun periodos de postura de la politica monetaria

A. Sensibilidad de la tasa de interés mensual comercial
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a/ El calculo corresponde al cociente entre el cambio acumulado en la tasa de interés de mercado y el cambio acumulado en la tasa de politica.
Se acumula a partir del mes anterior al cambio de postura de la politica monetaria.
b/ La tasa de interés comercial del Banco de la Reptblica corresponde al promedio ponderado por monto de las tasas de los créditos ordinarios,
de tesoreria y preferenciales. Debido a la alta rotacion del crédito de tesoreria, su ponderacion se establecié como la quinta parte de su
desembolso.
Nota: las dreas grises indican los ciclos de incremento de la tasa de interés de politica, las areas blancas, ciclos de reduccion.
Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia; calculos del Banco de la Republica.

indicador representa la proporcion de entidades
financieras que registran incrementos (o descen-
s0s) en sus tasas de interés de ahorro o crédito,
cuando el banco central estd aumentando (o dis-
minuyendo) la tasa de interés de politica®.

¢ Esta medida no considera la magnitud de cambio en las tasas,
solamente la direccion. También, se puede calcular un indicador

En el caso de la DTF, el indicador de di-
fusion sugiere que no hay diferencias significa-
tivas entre periodos de aumentos o descensos

de difusion ponderado, el cual tiene en cuenta la impor-
tancia de cada entidad en el total de las operaciones de capta-
cioén o colocacion. Las conclusiones de ambos indicadores son
similares.
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Grafico R2.3
Sensibilidad® de las tasas de interés de colocacion a hogares (consumo, hipotecaria y tarjeta de crédito)
segun periodos de postura de la politica monetaria
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a/ El célculo corresponde al cociente entre el cambio acumulado en la tasa de interés de mercado y el cambio acumulado en la tasa de politica.
Se acumula a partir del mes anterior al cambio de postura de la politica monetaria.
Nota: las areas grises indican los ciclos de incremento de la tasa de interés de politica, las areas blancas, ciclos de reduccion.
Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia; calculos del Banco de la Republica.

de la tasa de politica y que, en general, esta tasa
se mueve en la misma direccion que la tasa
de referencia. Por ejemplo, entre diciembre de
2016 y junio de 2017, periodo en el cual la tasa
de intervencion acumulaba una reduccion de
125 puntos bésicos (pb), el indicador de difu-
sion muestra que el 83% de las entidades que
captan con CDT a noventa dias también regis-

traron descensos en sus tasas de interés (Gra-
fico R2.4).

En el caso de las tasas de crédito (consumo,
ordinario, preferencial y tesoreria), el indicador
de difusion también muestra que, en promedio
y en cada ciclo, mas de la mitad de las entidades
financieras mueven sus tasas en la misma direc-
cion que lo hace la tasa de referencia del Banco
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Indice de difusién® mensual de la DTF
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Nota: las areas grises indican los ciclos de incremento de la tasa de
interés de politica, las dreas blancas, ciclos de reduccién. Las lineas
punteadas horizontales corresponden al promedio del indice para
cada periodo.
Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia; célculos del Banco
de la Republica.
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de la Republica. El indicador de difusion de las
tasas de créditos comerciales es mayor que el de
las tasas de créditos a hogares. En particular, en
el ultimo periodo de reduccién de tasas, a junio
de 2017 el 74% de las entidades han desembol-
sado créditos comerciales a tasas mas bajas que
las observadas en noviembre de 2016. Para el
crédito de consumo dicho porcentaje se sitda
en 63% (Grafico R2.5).
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Grafico R2.5
Indice de difusion” mensual promedio de las tasas de consumo, ordinario, preferencial y tesoreria
segun periodos de postura de la politica monetaria
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Grafico R2.5 (continuacion)
Indice de difusién” mensual promedio de las tasas de consumo, ordinario, preferencial y tesoreria
segun periodos de postura de la politica monetaria
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Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia; calculos del Banco de la Republica.
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Recuadro 3
Inversionistas extranjeros en mercados financieros locales de América del Sur

En el Recuadro 2 de la pasada version del In-
forme al Congreso se realiz6 una caracterizacion
de la participacion de los inversionistas extran-
jeros (offshore) en el mercado de deuda publi-
ca local en Colombia!, resaltando su tendencia
creciente en los ultimos anos. En esta ediciéon
se presenta un analisis comparativo de dicha
evolucion, teniendo en cuenta la experiencia de
otros paises de Ameérica del Sur e incluyendo la
informacion de otros mercados (p. e.: acciones y
derivados cambiarios). La informacion utiliza-
da como insumo de este recuadro fue obtenida
de una encuesta distribuida a diferentes bancos
centrales en el marco de la XXXII Reunion de
Presidentes de Bancos Centrales de América del
Sur®. Dado que un cambio en las condiciones
externas puede afectar las decisiones de inver-
sién de estos agentes, el objetivo de esta en-
cuesta fue conocer mejor la importancia y las
posibles implicaciones de los movimientos de
portafolio de los inversionistas extranjeros en
los mercados locales de la region.

1. Participacion de los extranjeros en
los mercados locales

De acuerdo con los resultados de la mencionada
encuesta, entre 2007 y 2016 los no residentes han
aumentado significativamente su participacion
en el mercado de deuda publica local en los pai-
ses de la region®. En Colombia esta tendencia ha
sido pronunciada y creciente, partiendo de un ni-
vel de 3,5% en 2007 a 24,9% a finales de 2016. Por
su parte, la participacion de extranjeros también

! Véase el Recuadro 2: “Participacion de extranjeros en el mer-
cado de deuda publica local’, en el Informe de la Junta Directiva
al Congreso de la Reptiblica, marzo de 2017.

% Celebrada en Santa Cruz de la Sierra, Bolivia, el 28 de abril
de 2017.

® La participacion de extranjeros se calcula como el saldo total
de deuda publica local en poder de extranjeros sobre el stock
total de deuda publica local del pais.

aument6 en Brasil, Uruguay y Peru (de 2,6% a
9,6%; de 1,8% a 9%, y de 26,8% a 37% respec-
tivamente) a pesar de una disminucién en los
ultimos afios. En Chile, aunque solo hay infor-
macion disponible para el periodo 2013-2016,
la proporcion de extranjeros ha disminuido y es
mucho menor que en otros paises, al ubicarse
en 3,5% a término de 2016 (Grafico R3.1).

Grafico R3.1
Participacion de extranjeros en mercados de deuda publica
locales
(porcentaje)
2010-2013: estrategias de
60,0 carry trade
Grado de
50,0 inversion por S&P
en 2012 y Fitch en
2014: JP Morgan aumentd, 2013. Establecen
40,0 la participacion de fondos
Colombia en el indice inmovilizados
GBI-EM Global (tasa del 40%), la
30,0 Diversified de 3,2% a 8% cual se desmonta
en 2015.
I0F¥ en 2009: 2%,
20,0 2012-2013: 6%
10,0
0,0 ¢ " ; ; 1
2007 2016| 2013 2016 2007 20162007 2016(2007 2016
Brasil Chile Colombia Peru Uruguay

Nota: cada barra representa el porcentaje de participacion a fin de
cada ano (2007 a 2016); para Chile solo hay datos para 2013-2016. La
participacion de extranjeros se calcula como el saldo total de deuda
publica local en su poder sobre el saldo total de deuda publica local
del pais. No hay informacién reportada para Bolivia o Paraguay. En
el caso de Argentina no fue posible discriminar la tenencia de titulos
gubernamentales por parte de extranjeros entre los bonos adquiridos
en el mercado local y el externo.

a/ IOF: impuesto a las transacciones financieras. Los textos dentro del
grafico corresponden a las razones por las que se considera que ha
aumentado la inversion de portafolio y a medidas macroprudenciales
adoptadas por los paises para afrontar las entradas de capitales.
Fuente: Cuestionario sobre Agentes Externos y Mercados Financieros.
XXXII Reunion de Presidentes de Bancos Centrales de América del
Sur.

Entre los paises considerados se destaca el
caso de Pert, donde los no residentes llegaron
a representar el 55,4% del mercado en 2012,
muy por encima del promedio de la regién. En
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particular, luego de la crisis financiera, se obser-
vé una entrada de capitales al mercado interno
que las autoridades en Peru asociaron con la
implementacion de la estrategia de carry trade
por parte de los inversionistas extranjeros. Esta
consiste en tomar préstamos denominados en la
moneda de paises desarrollados, a tasas de inte-
rés que se encontraban en sus niveles historicos
mas bajos, y adquirir activos financieros como
los bonos locales de paises emergentes, con ren-
dimientos mas altos. De acuerdo con el Banco
Central de Reserva del Perd, entre 2009 y 2010
se registré un incremento de mas del 120% en
las tenencias de bonos del tesoro por parte de
inversionistas no residentes y, posteriormente,
esos agentes continuaron incrementando sus
tenencias hasta alcanzar una participacion de
mas del 56% del saldo total en circulacion. Asi-
mismo, en dicho periodo se registré una apre-
ciacién de la moneda nacional de mas del 22%,
por lo que, en muchos casos, los inversionistas
no residentes buscaron adquirir bonos sobera-
nos sin tomar cobertura cambiaria y asi maxi-
mizar su rentabilidad (por el diferencial de ta-
sas y la apreciacion cambiaria). Incluso, tras los
descensos de los ultimos anos, la participacion
de extranjeros en el mercado de deuda publica
peruano es la mas alta de la region. También,
se destaca la disminucion ocurrida en Brasil y
Uruguay durante 2016, dejando a Colombia
como el unico pais donde la proporcion de ex-
tranjeros en el mercado de deuda publica no se
ha reducido en afios recientes.

Al examinar mas especificamente la asig-
nacion que han realizado los extranjeros en los
mercados locales, se encuentra que en la mayo-
ria de los paises las inversiones se han destinado
a titulos a tasa fija en lugar de los atados a la
inflacion®. Asi, la participaciéon de extranjeros
en los titulos a tasa fija fue, a diciembre de 2016,
40% en Pert, 35% en Colombia, 32% en Brasil,

4 La participacién de extranjeros por tipo de titulo se calcula
como el saldo en poder de extranjeros en titulos de deuda pu-
blica local, a tasa fija o atados a la inflacion, sobre el saldo total
de deuda publica local en titulos de ese tipo. No hay informa-
cion reportada para Bolivia y Paraguay. Para Argentina, con la
informacion reportada, no fue posible discriminar titulos emi-
tidos en el mercado local de aquellos emitidos en el extranjero.

16% en Uruguay y 4% en Chile. Como ocurre
para el total del mercado, Colombia es el inico
pais donde la tendencia creciente se ha mante-
nido durante los tltimos afios. Brasil sufrié una
disminucién durante 2016, mientras en Perd,
Chile y Uruguay la participacion de extranjeros
en este segmento del mercado lleva varios afios
disminuyendo (Grafico R3.2). La participacion
de extranjeros en deuda publica atada a la infla-
cion no es significativa en la mayoria de los pai-
ses: en 2016 en ningun caso supera el 4%. Entre
2013 y 2015 hubo una participacion cercana al
20% en Uruguay.

Griéfico R3.2
Participacion de extranjeros en el total
de deuda publica a tasa fija

(porcentaje)
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Nota: cada barra representa el porcentaje de participacion a fin de
cada ano (2007 a 2016), para Chile solo hay datos para 2013-2016. La
participacion de extranjeros se calcula como el saldo total de deuda
publica local en bonos a tasa fija en su poder sobre el saldo total de
deuda publica local en bonos a tasa fija. No hay informacion reportada
para Bolivia o Paraguay. En el caso de Argentina no fue posible
discriminar la tenencia de titulos gubernamentales por parte de
extranjeros entre los bonos adquiridos en el mercado local y el externo.
Fuente: cuestionario sobre agentes externos y mercados financieros,
XXXII Reunién de Presidentes de Bancos Centrales de América del
Sur.

La preferencia por los titulos a tasa fija es
mds clara al visualizar la composicion del por-
tafolio de deuda publica que poseen los extran-
jeros. En la mayoria de paises los titulos a tasa
fija representaban, para finales de 2016, mas del
70% del portafolio, siendo Chile la Ginica excep-
cion (Grafico R3.3).
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Grafico R3.3
Composicion del portafolio de deuda publica de extranjeros por tipo de titulo
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Nota: titulos a tasa fija en la parte inferior, titulos atados a la inflacion en la parte superior.

Cada barra representa la composicion del portafolio de deuda publica de extranjeros a fin de cada afo (2007 a 2016), para
Chile solo hay datos para 2013-2016. La composicion del portafolio se calcula como el saldo en cada tipo de titulo en manos de
extranjeros sobre el saldo total de deuda publica de su propiedad. No hay informacién reportada para Bolivia o Paraguay. En el

caso de Argentina no fue posible discriminar la tenencia de titulos gubernamentales por parte de extranjeros entre los bonos
adquiridos en el mercado local y el externo.
Fuente: cuestionario sobre agentes externos y mercados financieros, XXXII Reunion de Presidentes de Bancos Centrales de
América del Sur.

Cuando la diferenciacion en las tenencias
de deuda publica de los extranjeros se hace por
el plazo remanente de los titulos®, se hallan cier-
tas particularidades entre los paises. En el caso
de Brasil, la evolucion en la participacion de
extranjeros tanto en los titulos de largo plazo
como en los mas proximos a vencerse ha sido
similar. Para Colombia se observa que los ex-
tranjeros empezaron a tener una participacién
mayor en los titulos de largo plazo a partir de
2014, y actualmente es casi tres veces la parti-
cipacién que poseen en titulos de corto plazo.
En cuanto a Chile, se percibe que siempre ha
habido una preferencia por los titulos de ma-
yor vencimiento, a pesar de la disminucién en
la proporcion de extranjeros en ese segmento
del mercado durante los ultimos anos (Grafico
R3.4).

Se encontrd evidencia de que los extran-
jeros son también importantes en otros merca-
dos. Por el lado del mercado accionario, Peru es
el pais con mayor proporcion de no residentes,

5 Se definen como titulos de largo plazo aquellos con venci-
mientos mayores a cinco anos, y como de corto plazo los de
plazo remanente menor a tres anos.

Griéfico R3.4
Participacion de extranjeros en deuda publica por plazo
remanente

(porcentaje)
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Nota: cada barra representa el porcentaje de participacion a fin
de cada afio (2007 a 2016), para Chile solo hay datos para 2013-
2016. La participacion de extranjeros para cada plazo se calcula
como las tenencias de extranjeros en titulos de ese plazo remanente
sobre el saldo total de deuda publica local del pais en ese plazo.
No hay informacién reportada para Bolivia o Paraguay. En el caso
de Argentina no fue posible discriminar la tenencia de titulos
gubernamentales por parte de extranjeros entre los bonos adquiridos
en el mercado local y el externo.
Fuente: cuestionario sobre agentes externos y mercados financieros,
XXXII Reuni6n de Presidentes de Bancos Centrales de América del Sur.
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los cuales poseen alrededor del 35% del merca-
do. Esta cifra es también alta en Brasil, donde
los extranjeros tienen el 22% de la capitaliza-
cidén bursatil total, mientras es mucho menor
para Chile y Colombia, con 9% y 7%, respecti-
vamente® (Gréfico R3.5 panel A).

En cuanto al mercado de derivados cam-
biarios, la participacion de extranjeros es con-
siderable en todos los paises que reportaron
esta informacion’. En Chile es superior al 70%,
mientras que en Brasil es cerca del 30%. Tanto
en Colombia como en Paraguay la participa-
cion de extranjeros en este mercado ha dismi-
nuido en los ultimos afos y se ubica en 30% y
20%, respectivamente (Grafico R3.5 panel B).

Ademas del porcentaje del mercado que
poseen los extranjeros, también es util anali-
zar las posiciones que toman con estos activos.
Usualmente se trata de posiciones de compra
de dolares. En Brasil, Chile, Colombia, Para-
guay y Pert los extranjeros toman normalmen-
te posiciones de compra de dodlares. Los ex-
tranjeros pueden tomar esta postura como un
mecanismo para cubrir el riesgo cambiario de
otras inversiones en el pais o también como una
apuesta de apreciacion de la moneda.

2. Factores que pueden explicar las
tendencias en la participacion de los
extranjeros en los mercados locales

Existen varios factores que han influido en la lle-
gada de inversionistas extranjeros a los mercados
de la region. En primer lugar, las bajas tasas de
interés y el lento crecimiento de los paises desa-
rrollados han impulsado en los ultimos afios a
los inversionistas internacionales a incursionar
activamente en los mercados financieros de las

¢ La participacion de extranjeros en el mercado accionario se
calcula como el valor de las acciones en poder de extranjeros
sobre la capitalizacién bursatil total. No hay informacién para
Bolivia, Paraguay ni Uruguay sobre extranjeros en el mercado
accionario.

7 Se calcula como el valor de la posicion de los extranjeros en
derivados cambiarios sobre el valor total del mercado de este
tipo de activos. No hay reporte de informacion para Argentina,
Bolivia, Peru ni Uruguay.

Gréfico R3.5
Participacion de extranjeros en mercados de renta variable y
derivados de tipo de cambio

A. Renta variable
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Nota: cada barra representa el porcentaje de participacion a fin de cada
afno. Para acciones, la participacién de extranjeros se calcula como el
saldo total de acciones en poder de extranjeros sobre la capitalizacion

total del mercado; no hay informacion reportada para Bolivia,
Paraguay ni Uruguay. Para derivados cambiarios, la participacion de
extranjeros se calcula como el valor de la posicion de los extranjeros
sobre el valor total de los derivados en el mercado; no hay informacién
para Argentina, Bolivia ni Uruguay.
Fuente: cuestionario sobre agentes externos y mercados financieros,
XXXII Reunién de Presidentes de Bancos Centrales de América del
Sur.

economias emergentes. Los paises de América
del Sur no son ajenos a esta dinamica y han sido
receptores de importantes flujos de inversion ex-
tranjera directa y de portafolio.
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Por otra parte, un factor relevante para
explicar dicha tendencia ha sido la mejora en la
calificacion de deuda publica de los paises de
la region y los incrementos en las pondera-
ciones de los titulos de los paises en los indi-
ces de bonos internacionales. Por ejemplo, en
Uruguay se asocia el incremento sustancial por
parte de los extranjeros en el mercado de deuda
publica con la obtencion del grado de inversion
por Standard & Poors en 2012 y por Fitch en
2013. El incremento en la participacion de ex-
tranjeros llevo a las autoridades a utilizar una
medida macroprudencial, que estableci6 un
esquema de fondos inmovilizados con una tasa
del 40%, el cual se desmontd posteriormente
en 2015. En el caso de Colombia, sin duda el
anuncio de JP Morgan en 2014 de incremen-
tar la participacién de Colombia en el indice
de deuda emergente GBI-EM global diversified
(de 3,2% a 8%) explica, en parte, la tendencia
creciente de la participacion de los extranjeros
en el mercado de deuda publica®. Este aumento
probablemente ocurri6é debido a la reduccién
en el impuesto de renta y a la simplificacion en
el calculo de los impuestos.

Otro factor que puede explicar las dife-
rencias por paises es la tributacion aplicable a
los extranjeros. Segun cada jurisdiccion, los im-
puestos requeridos para inversionistas locales
pueden diferir de los exigidos a inversionistas
extranjeros con el objetivo de incentivar el in-
greso de no residentes a los mercados locales.
No obstante, tomando el caso del mercado
de deuda publica, se observa que la mayoria de
paises en la region no aplican impuestos a los
extranjeros por sus inversiones en estos ins-
trumentos (Cuadro R3.1), donde Colombia’ y
Chile son las tnicas excepciones. En el caso de
Bolivia, si bien no se cobra un impuesto directo
a los extranjeros por sus inversiones en bonos

8 Véase el Recuadro 2: “Participacion de extranjeros en el mer-
cado de deuda publica local’, en el Informe de la Junta Directiva
al Congreso de la Repuiblica, marzo de 2017.

° A pesar de la tasa impositiva de Colombia, desde 2010 se im-

plementaron algunas mejoras en las condiciones de acceso y de

tributacion de los inversionistas internacionales. Esto también

ha explicado en parte el incremento en las tenencias de bonos
P p

por parte de los extranjeros.

de deuda publica, si se exige una comision por
salida de recursos del 1,6%.

Se espera que la mayor participacion de
los inversionistas en los mercados locales vaya
acompanada de un mayor efecto de sus decisio-
nes en los mercados locales. Con el objetivo de
evaluar la relacion de corto plazo entre la par-
ticipacion de los inversionistas extranjeros, los
precios en los mercados en los cuales participan
(p. e.: tasas de los bonos e indices accionarios)
y algunos indicadores de percepcion al riesgo
(p. e.: CDS) se estimé una serie de modelos de
vectores autorregresivos (VAR) que relacionan
estas variables para algunos paises de la re-
gioén'. Con las estimaciones de las funciones de
impulso-respuesta se encontré: 1) una correla-
cion positiva significativa entre los cambios en
la participacion de los inversionistas extranje-
ros con los precios de los mercados financieros
locales'!, y 2) una correlacion negativa entre las
posiciones de los extranjeros y las variaciones
en la percepcion del riesgo'>. Estos resultados
sugieren que las decisiones de portafolio de es-
tos agentes son importantes para los mercados
locales y son sensibles a cambios en la percep-
cion del riesgo.

En el capitulo 4 de la edicién mas reciente
del Regional Economic Outlook del Fondo Mo-
netario Internacional”® se identifican algunos
determinantes de la participacion de extranje-
ros en los mercados locales. Dicho reporte se-

10'Se emplearon datos mensuales (2005-2016) de las series en
primeras diferencias.

" De acuerdo con las estimaciones de las funciones de impul-
so-respuesta de un modelo VAR, un choque de una desviacion
estandar en la participacion de extranjeros en los titulos de
deuda publica de Colombia (equivalente a un aumento en 114
pb en la participacion) predice una caida de 15 pb en la tasa de
los bonos a diez afios. En el caso de Pert, tomando su mercado
accionario, un aumento de 132 pb en la participacion de ex-
tranjeros en el mercado accionario (una desviacion estandar)
predice un aumento de 150 pb en el indice accionario.

12 De acuerdo con las estimaciones, un aumento del 6% en el
nivel de los CDS en Colombia predice una caida en la parti-
cipacion de los extranjeros en 20 pb en el mercado de deuda
publica local. Por su parte, un aumento del 18% en el nivel de
los CDS de Peru predice una caida de 40 pb en la participacion
de los extranjeros en el mercado de deuda publica.

13

Disponible en http://www.imf.org/es/Publications/REO/
WH/Issues/2017/05/10/wreo0517
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Cuadro R3.1
Aspectos impositivos de la inversion en deuda publica por parte de extranjeros

Pais Tributacién exigida a extranjeros por inversiones en deuda publica
Argentina 0%
Bolivia Comision por salida de recursos al extranjero (aplica para residentes y no residentes):
1,6%
Brasil 0% para paises con “tributacién no favorecida” ¥
Chile 4% sobre intereses de deuda puiblica. No hay impuesto por valorizacion del titulo.
Colombia 14% para centros no off shore®
Ecuador 0%
Paraguay 0%
Pert 0%
Uruguay 0%

a/ Paises en donde no hay impuesto a la renta o este es menor al 20%. Para el resto de paises la tasa es decreciente con el tiempo
(oscila entre el 22,5% y el 15%, en este tltimo caso para inversiones con mas de 720 dias).
b/ Para Peru y Chile tasa preferencial de 0%, centros off shore aplican el 33%.

Fuente: bancos centrales.

nala que el diferencial de tasas de interés y el
crecimiento econémico son factores individua-
les relevantes para explicar los flujos de capital.
Igualmente, factores como el marco regulato-
rio, el riesgo politico y la transparencia del Go-
bierno en cada pais estan relacionados con la
presencia de inversores extranjeros y los flujos
de capital a economias emergentes. Ademas, las
estimaciones especificas para América Latina
muestran que los precios de los commodities
tienen un papel predominante en la explicacion
de los flujos de capital, incluso superior al del
crecimiento mundial y la aversion al riesgo in-
ternacional.

Dada la alta participacion de extranje-
ros en algunos mercados locales, cabe analizar
las consecuencias que esto podria tener sobre las
economias de la region. El FMI afirma que la
composicion de la base inversionista determina
en gran parte la sensibilidad de los mercados lo-
cales ante choques internacionales. De hecho, el
reporte encuentra que en los paises con mayor
presencia de inversionistas extranjeros, los flu-
jos de capital tienden a ser mas sensibles a sus
determinantes.

Asi, de acuerdo con el reporte del FMI, si
los inversionistas locales son los mayores parti-
cipantes en los mercados, estos posiblemente se
hacen mésresistentesa cambiosen la percepcion

del riesgo y modificaciones en las condiciones
globales. En contraste, una alta presencia de
inversionistas no residentes también puede ser
beneficiosa para los mercados locales al hacer-
los mas profundos y liquidos, facilitando asi la
formacion de precios.

No obstante, esta premisa supone de cier-
ta forma que los inversionistas extranjeros son
mas reactivos en sus decisiones de portafolio
ante cambios en la percepcion de riesgo, lo cual
no es necesariamente cierto. Una pregunta de
la encuesta iba dirigida precisamente a la per-
cepcion de los bancos centrales en torno a las
diferencias ante cambios en la percepcion del
riesgo en la reaccién de los extranjeros com-
parados con los inversionistas locales. Las res-
puestas no fueron concluyentes, pues algunos
bancos centrales perciben que los inversionistas
locales tienden a ser mas reactivos mientras que
otros aprecian que los extranjeros responden
mas ante este tipo de cambios. En el primer
grupo, los bancos centrales de Brasil y Colom-
bia perciben que los residentes tienden a ser
mas reactivos; no obstante, ante eventos fuertes
los extranjeros podrian ser mas reactivos. Tam-
bién, senalaron que entre los inversionistas ex-
tranjeros existen diferentes tipos (p. e.: fondos
de pensiones vs. banca de inversion), lo que di-
ficulta dicha identificacion. El Banco Central de
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Reserva del Perd, por su parte, sefiala que las res-
tricciones de portafolio a los fondos de pensio-
nes limitan la posibilidad de sustituir facilmente
activos locales por externos, lo que genera que
los agentes locales sean menos restrictivos.

En resumen, la participacién de extran-
jeros en mercados financieros de la regién su-
pone algunos beneficios, pero conlleva también
una serie de riesgos. En particular, un escenario
caracterizado por una normalizacién de la po-
litica monetaria en los paises desarrollados que
conlleve a un endurecimiento de las condiciones

III. Reservas internacionales

A junio de 2017 las reservas internacionales
netas totalizaron USD47.234 m, cuantia su-
perior en USD 560 m al saldo registrado en
diciembre de 2016.

El aumento de las reservas internacionales en
2017 se explica por la rentabilidad obtenida
por las inversiones y por la depreciacion del
doélar estadounidense, la cual ha provocado
un aumento del valor en délares de las inver-
siones en otras monedas.

De forma consistente con la Ley 31 de 1992, el
Banco de la Republica administra las reservas
internacionales conforme al interés publico,
al beneficio de la economia nacional y con
el proposito de facilitar los pagos del pais en el
exterior. De acuerdo con esto, la ley define que
la inversion de los activos de reserva se hara
con sujecion a los criterios de seguridad, liqui-
dez y rentabilidad.

El Banco de la Republica reconoce la
importancia de tener un nivel adecuado de
liquidez internacional para enfrentar salidas
de capital del pais, las cuales pueden ser pro-
vocadas por factores como el deterioro de los
términos de intercambio, panicos financie-
ros o crisis financieras en paises vecinos. En

financieras externas, junto con un periodo de
desaceleracion de las economias de la regidn,
podria generar presiones en los mercados loca-
les ante una eventual salida de los inversionistas
extranjeros. Ante un escenario adverso carac-
terizado por una menor liquidez internacional
y una mayor aversion al riesgo hacia los paises
emergentes, los inversionistas muy probable-
mente seran mas selectivos en la eleccion de sus
activos y seguramente las economias con fun-
damentales menos fuertes se veran afectadas
por salidas de capital.

este contexto, mantener un nivel adecuado de
reservas internacionales también sirve para
mejorar la confianza en el pais y, por ende,
enfrentar en mejor medida una crisis en los
mercados externos. El nivel de las reservas
internacionales es un factor determinante en
la percepcion de la capacidad de pago de los
prestatarios nacionales. Las agencias califica-
doras de riesgo y los prestamistas externos
consideran que un nivel adecuado de reservas
permite que los residentes puedan atender
las obligaciones en moneda extranjera, tales
como el pago de importaciones y el servicio
de la deuda externa en el momento en que el
pais enfrente dificultades de acceso al finan-
ciamiento externo. El uso que dan los agentes
en los mercados internacionales de capitales
a los indicadores de capacidad de pago de las
reservas, como medida de liquidez del pais,
resalta la importancia de mantener un nivel
adecuado de reservas internacionales. Un pais
con niveles bajos de reservas internacionales
puede recibir menos recursos del resto del
mundo por inversion directa, tener una ma-
yor dificultad para acceder a créditos externos
y/o pagar mayores tasas de interés sobre la
deuda externa.

El Banco de la Republica administra las
reservas internacionales dentro de un marco
estricto de control de riesgos, dentro del cual
se destacan las medidas encaminadas al ma-
nejo del riesgo de mercado, con el fin de que
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el valor de las inversiones no se vean afectadas
significativamente por cambios en las tasas de
interés internacionales, y al manejo del riesgo
crediticio, con el propdsito de tener una pro-
babilidad muy baja de enfrentar eventos de
incumplimiento de los pagos. Mediante estas
medidas de control de riesgo se busca que las
reservas mantengan un alto nivel de seguri-
dad y liquidez. Esto, a su vez, estd asociado
con una menor rentabilidad, ya que las inver-
siones mds seguras son también las que tienen
rendimientos mas bajos. La rentabilidad de
las reservas también se ha visto afectada en los
ultimos afios por la coyuntura internacional,
ya que los bancos centrales de los paises desa-
rrollados han mantenido tasas de interés muy
bajas o incluso negativas.

A junio de 2017 las reservas internacio-
nales netas totalizaron USD 47.234 m, cuan-
tia superior en USD 560 m al saldo registrado
en diciembre de 2016”". El aumento de las re-
servas internacionales en 2017 se explica por
la rentabilidad obtenida por las inversiones
y por la depreciaciéon del ddlar estadouni-
dense, la cual ha provocado un aumento del
valor en doélares de las inversiones en otras
monedas. El principal componente de las re-
servas internacionales es el portafolio de in-
version, el cual corresponde a las inversiones
en instrumentos financieros en el mercado
internacional y al oro fisico certificado (96%
y 0,5% de las reservas respectivamente). En
el Grafico 51 se presenta la composicion de
las reservas internacionales.

%7 Las reservas internacionales netas son iguales al total de
las reservas internacionales, o reservas brutas, menos los
pasivos externos a corto plazo del Banco de la Republica. Es-
tos ultimos estan constituidos por obligaciones a la vista en
moneda extranjera con agentes no residentes. Las reservas
internacionales brutas ascendieron a USD 47.242 m y los pa-
sivos externos de corto plazo sumaron USD 8 m.

M Portafolio de inversion
M Fondo Latinoamericano de Reservas

Grifico 51
Composicion de las reservas brutas
(al 30 de junio de 2017)

M Otros

96,46%
2,10%
1,10%
0,34%

¥ Fondo Monetario Internacional

Nota: el oro se incluye dentro del portafolio de inversion. El rubro

la orden.
Fuente: Banco de la Republica.

A.  Composicion del portafolio de
inversion®®

En el Anexo de la pagina 117 se presenta una
explicacion de las politicas que orientan la in-
version del portafolio de inversién y algunas
definiciones relevantes. En el Grafico 52 se ob-
serva la composicion del portafolio a junio de
2017, cuando alrededor del 94% del portafolio
de inversion estaba invertido en papeles emi-
tidos por Gobiernos y cuasisoberanos®.

El Gréfico 53 muestra la calidad crediti-
cia del portafolio de inversion. El Banco utili-
za como referencia la menor calificacion otor-
gada por al menos dos de las tres principales
agencias calificadoras (S&P, Moody’s y Fitch
Ratings). El 74,1% del portafolio se encuen-
tra invertido en instrumentos con calificacién
AAA, lo cual evidencia la alta calidad de los
activos en que se invierte el portafolio.

*8 Los graficos en esta seccién se calculan sobre el monto del
portafolio de inversion excluyendo el tramo de oro.

% Cuasisoberanos son emisores que son propiedad de Go-
biernos o estan respaldados por los mismos; por ejemplo,
entidades supranacionales y agencias.

otros incluye convenios internacionales, efectivo en caja y depdsitos a
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Grafico 52
Composicion del portafolio de inversion por sectores
(al 30 de junio de 2017)

69,36%
0,52%
2,88%

2,10%
25,14%
M Gobiernos ¥ Cuasisoberanos M Hipotecas
Corporativo H Otros
Fuente: Banco de la Republica.
Grifico 53
Composicion del portafolio de inversion por calificacion
crediticia
(al 30 de junio de 2017)
74,13%
23,41%
2,46%
M AAA B AA HA

Fuente: Banco de la Republica.

Finalmente, el Grafico 54 muestra la
composicion cambiaria que tenia el portafolio
de inversion al 30 de junio de 2017. El d¢-
lar de los Estados Unidos tiene la mayor par-
ticipacién en las reservas internacionales de
Colombia, debido a que gran parte de las
transacciones comerciales y financieras del
pais con el resto del mundo se realizan en esta
moneda. También, se permiten inversiones en
las siguientes monedas: délares canadiense,

Grafico 54

Composicion cambiaria del portafolio de inversion

(al 30 de junio de 2017)

Fuente: Banco de la Reptiblica.

australiano y neozelandés; corona sueca; libra
esterlina; franco suizo; euro; yen; corona no-
ruega; reminbi; délares honkonés y singapu-
rense, y won coreano. Todas estas monedas se
caracterizan por contar con altos volimenes
diarios de negociacion y tener gobiernos con
altas calificaciones crediticias.

B. Rentabilidad de las reservas

La decision de tener un portafolio con un per-
fil de riesgo conservador implica recibir una
rentabilidad baja. La teoria financiera bésica
de administracion de portafolios indica que
si un inversionista quiere enfrentar un menor
riesgo, su rentabilidad esperada serd menor.
En el primer semestre de 2017 la tasa
de rentabilidad del portafolio de inversion,
excluyendo el efecto de variacion de las tasas
de cambio, fue de aproximadamente 0,6% y
ha tenido una tendencia favorable en los ulti-
mos afios. Las tasas de interés en los princi-
pales paises desarrollados se mantuvieron en
niveles histéricamente bajos, pero la tasa de
referencia de la politica monetaria en los Esta-
dos Unidos ha aumentado de manera gradual

0 Tasa sin anualizar.

88,75%
3,27%
4,38%
0,26%
1,23%
1,81%
0,30%

M Délares estadounidenses M Dolares canadienses M Délares australianos
Il Libras esterlinas Coronas noruegas M Délares neozelandeses
M Otros
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desde un rango entre 0% y 0,25% en 2015 has-
ta un rango entre 1% y 1,25% en la actualidad.
Esto ha permitido que el rendimiento por
causacion de intereses haya mejorado frente
a los afos precedentes.

IV. Situacion financiera del Banco de
la Republica

En el primer semestre de 2017 el Banco de la
Republica tuvo un resultado operacional po-
sitivo de COP 611 mm. Para el afio completo
este se estima en COP 1.013 mm, superior en
COP512 mm al observado en 2016.

A.  Resultados a junio de 2017

En el primer semestre de 2017 el Banco regis-
tré un resultado operacional de COP 611 mm;
los ingresos totales ascendieron a COP 1.790
mm y los egresos a COP 1.179 mm, lo que re-
presenta una mayor utilidad que la prevista
inicialmente, debido al mayor rendimiento de
las reservas internacionales y por la valoriza-
cion de los TES de regulacion monetaria pro-
ducida por el descenso en la tasa de interés.
El resultado operacional obtenido en el
primer semestre de 2017 estuvo determinado,
principalmente, por el comportamiento de los
ingresos monetarios. El rendimiento del por-
tafolio de inversion de las reservas internacio-
nales, COP 783 mm, present6 una tasa de ren-
dimiento semestral de 0,58%°'. Al incluir las
inversiones en oro y los aportes a organismos
internacionales, el rendimiento total de las re-
servas, COP 855 mm, present6 una ejecucion
de 82,5% frente al presupuesto. Por su parte,
el rendimiento del portafolio de inversion
de regulacién monetaria (TES) presenté una
ejecucion de COP 524 mm, 92,0% en el pre-
supuesto del afio, por el incremento del saldo

' El presupuesto considerdé una tasa de rendimiento de
0,71% para el periodo enero a diciembre de 2017.

de este portafolio, originado por las compras
realizadas y su valoracion® (Cuadro 14).
En relacion con los ingresos:

= Como se menciond, el rendimiento de las
reservas internacionales, COP 855 mm®,
es explicado, principalmente, por la ren-
tabilidad del portafolio de inversiones
(Cuadro 15).

= La alta ejecucidn del rendimiento del por-
tafolio de inversién de regulaciéon mone-
taria (TES en poder del Banco de la Re-
publica) con respecto al presupuesto, es el
resultado del mayor saldo de este porta-
folio® y de la disminucién de las tasas de
interés de mercado de TES que ha valori-
zado este portafolio.

= Los ingresos por las operaciones de liquidez
mediante repos (operaciones activas de
regulacién monetaria) fueron de COP 155
mm, 56,0% del presupuesto, que se expli-
ca por el mayor volumen promedio diario
registrado de estas operaciones, a pesar
de la disminucién de la tasa de remunera-
cion observada®.

= El resultado neto de los ingresos y egresos
originados por las variaciones de la tasa
de cambio del peso frente al ddlar sobre
los activos y pasivos en moneda extranje-
ra diferentes a las reservas internacionales

2 Dada la relacion inversa entre tasas de interés y el precio de
los titulos de renta fija, este portafolio se ha valorizado por la
reduccidn en las tasas de interés en el mercado secundario.

 Incluye la causacion y valoracion del portafolio de inver-
sion, rendimientos por aportes en organismos internacio-
nales, la valorizacién de las inversiones en oro y otros ren-
dimientos por el convenio Asociacién Latinoamericana de
Integracion (Aladi).

¢ El portafolio de TES a precios de mercado se incremen-
t6, al pasar de COP8.893 mm en diciembre de 2016 a
COP 10.145 mm en junio de 2017. En este periodo se realizd
la transferencia del portafolio de pensiones del Banco por
COP 309 mm, se realizaron compras por COP900 mm, se
presentaron vencimientos por COP 378 mm y valoracion de
COP 524 mm.

 El volumen promedio diario observado de estas operacio-
nes fue de COP 4.643 mm y el presupuestado para 2017 fue
de COP 3.702 mm; la tasa de remuneracién promedio obser-
vada fue de 7,11% efectivo anual (e. a.) y la tasa de politica
contemplada en el presupuesto fue de 7,75% e. a.
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Cuadro 14
Estado de resultados del Banco de la Reptiblica, enero a junio de 2017
(miles de millones de pesos)

I. Total ingresos (A + B + C)
A. Ingresos monetarios
1. Intereses y rendimientos
Reservas internacionales
Portafolio de inversién de regulacién monetaria (TES)
Operaciones activas de regulacién monetaria (repos)
Otras operaciones
2. Diferencias en cambio
3. Otros ingresos monetarios
B. Moneda metalica emitida
C. Ingresos corporativos
1. Comisiones: servicios bancarios y negocios fiduciarios
Servicios bancarios
Negocios fiduciarios
2. Otros ingresos corporativos
II. Total gastos (A + B + C + D)
A. Gastos monetarios
1. Intereses y rendimientos
Depositos remunerados (DGCPTN)
Depositos operaciones pasivas de regulacion monetaria
Gastos de administraciéon y manejo fondos en el exterior

Comision de compromiso de crédito flexible con el FMI

Lol

Diferencias en cambio
5. Otros gastos monetarios
B. Billetes y monedas
C. Gastos corporativos
1. Gastos de personal
2. Gastos generales
3. Otros corporativos
D. Gastos pensionados
III. Resultado del ejercicio (I - II)

Presupuesto Observado a Porcentaje frente al
2017 junio de 2017 presupuesto
2.537 1.790 70,5
2.022 1.602 79,2
1.882 1.534 81,5
1.037 855 82,5

569 524 92,0
276 155 56,0
0 0 8,6
137 64 46,6
3 4 162,7
331 101 30,4
184 88 47,7
161 77 47,6
64 27 41,9
97 50 51,3
23 11 48,6
2.384 1.179 49,4
1.409 795 56,4
1.182 714 60,4
1.151 711 61,7
31 4 11,5
49 22 44,9
91 43 47,7
85 15 17,1
1 0 37,8
321 79 24,5
583 265 45,4
366 179 48,8
84 35 41,7
132 51 38,3
72 41 57,1
153 611 399,9

Fuente: Banco de la Reptiblica.

fue positivo en COP49 mm, resultado,
principalmente, de la depreciacién se-
mestral del peso frente al dolar (1,7%)%.

= La puesta en circulacién de moneda metéli-
ca genero ingresos por COP 101 mm, una

% La tasa de cambio a fin de 2016 fue de COP3.000,71 por
dolar y al cierre de junio de 2017 fue de COP 3.050,43.

ejecucion de 30,4% del presupuesto, resul-
tado de la estacionalidad en su demanda.

= Los ingresos recibidos por comisiones de
servicios bancarios y negocios fiducia-
rios ascendieron a COP 77 mm, 47,6% del
presupuesto, que se explican, principal-
mente, por la administracion de los TES
(COP 39 mm).
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Cuadro 15

Rendimiento de las inversiones de las reservas internacionales
(miles de millones de pesos)

Presupuesto
2017
Rendimientos 1.037
Portafolio de inversion 1.027
Oro 0
Organismos internacionales 9
Otros 0

Observado a Porcentaje frente
junio de 2017 al presupuesto
855 82,5
783 76,3
44 -
24 254,4
4 930,7

Fuente: Banco de la Republica.

En relacién con los egresos:

= La remuneracion a las cuentas de la
DGCPTN, principal componente de los
egresos del Banco, fue de COP711 mm®,
61,7% del presupuesto. Este nivel de eje-
cucion es explicado por el mayor volu-
men de los depésitos de la DGCPTN en el
Banco.

= Los mayores niveles de los depdsitos de la
DGCPTN en el Banco de la Republica
son contrarrestados con incrementos de
la liquidez en el mercado primario por
otras vias, como son compras de TES y
aumento de operaciones repo de expan-
sién. Es asi como los mayores egresos por
la remuneracién de los depdsitos del Go-
bierno en el Banco se ven compensados
por mayores ingresos derivados del ren-
dimiento de TES en poder del Banco de la
Republica y de las operaciones de expan-
sion transitoria.

= Los costos por emision y distribucion de es-
pecies monetarias totalizaron COP 79 mm
como resultado de la puesta en circulacion
de 363 m de piezas de moneda metalica
y de 328 m de piezas de billetes. El ni-
vel de ejecucidn a junio, 24,5%, se explica

¢ En el primer semestre el saldo promedio diario de estos
depsitos fue de COP21.310 mm vy la tasa promedio anual
de remuneraciéon de 7,13% e. a.; el presupuesto considero
para 2017, depésitos promedio diarios de COP17.421 mm
y una tasa promedio anual de remuneracion de 7,75% e. a.

principalmente por el comportamiento
de la demanda de efectivo.

= Los egresos corporativos se situaron en

COP 265 mm y registraron una ejecucion
de 45,4% del presupuesto, distribuidos de
la siguiente manera:

- Los gastos de personal presentaron una
ejecucion de COP179 mm, 48,8% del
presupuesto. Estos gastos comprenden
salarios, prestaciones sociales, aportes
a seguridad social, servicio médico, au-
xilios y capacitacion formal, aportes a
cajas de compensacion, al Instituto Co-
lombiano de Bienestar Familiar (ICBF)
y al Servicio Nacional de Aprendizaje
(SENA), capacitacion continuada y via-
ticos, entre otros.

- Los gastos generales fueron de COP 35
mm Yy registraron una ejecucion pre-
supuestal de 41,7%. Este grupo incluye
gastos asociados con el mantenimien-
to y reparaciones de equipos de in-
fraestructura técnica (sistemas de aire
acondicionadoyascensores),detecno-
logia y comunicacion, servicios publi-
cos, de vigilancia, de aseo y generales,
y servicios contratados para la Biblio-
teca Luis Angel Arango (BLAA), en-
tre otros.

- Otros gastos corporativos ascendieron
a COP51 mm y presentaron una eje-
cucién de 38,3% del presupuesto, los
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cuales incluyen principalmente im-
puestos, seguros, contribuciones, afi-
liaciones, depreciaciones, deterioro y
amortizaciones.

= El gasto de pensiones de jubilacién presentd
un resultado de COP 41 mm y una ejecu-
cion de 57,1%, producto del costo finan-
ciero por concepto de pensiones de jubi-
lacién, auxilios educacionales y servicio
médico para pensionados.

B. Estado de situacién financiera

A continuacidn se explican las variaciones de
los principales conceptos del activo, pasivo y
patrimonio del Banco de la Republica a 30 de
junio de 2017, frente a los saldos registrados el
31 de diciembre del afio anterior (Cuadro 16).

1. Activo

Los activos del Banco de la Republica regis-
traron un saldo de COP172.247 mm al cie-
rre de junio de 2017. Esta cifra es superior en
COP4.959 mm (3,0%) al saldo observado
en diciembre de 2016, cuando los activos as-
cendieron a COP 167.289 mm. Las principales
variaciones de las cuentas del activo se expli-
can, en su orden, por:

= Reservas internacionales brutas: su saldo va-
lorado a precios de mercado al cierre de
junio de 2017 fue de COP144.110 mm
(USD47.242 m)®, superior en COP4.028
mm (2,9%) con respecto al dato observa-
do el 31 de diciembre de 2016. Este incre-
mento se explica principalmente por: 1) el
ajuste de cambio en COP 3.068 mm, como
resultado de las variaciones de la tasa de
cambio peso/monedas de reserva; 2) el
rendimiento por intereses causados entre
enero y junio de 2017 por COP 821 mm, y

% Este saldo tiene descontado el valor de los pasivos asociado
a operaciones con reservas internacionales.

3) la valoracion a precios de mercado en lo
corrido de 2017 por COP 34 mm.

» Portafolio de inversiones en moneda nacio-
nal (TES de regulacién monetaria): su sal-
do valorado a precios de mercado fue de
COP 10.145 mm en junio de 2017, superior
en COP1.251 mm con respecto al cierre
del afio 2016. Lo anterior fue el resulta-
do de: 1) compras de TES por parte del
Banco de la Republica por COP 900 mmy;
2) el rendimiento de este portafolio por
COP524 mm, y 3) el traslado de TES de
los activos del portafolio de pensiones del
Banco de la Republica al portafolio de in-
tervencion monetaria por COP 309 mm.
Lo anterior se compensé parcialmente con
los vencimientos del portafolio de TES en
poder del Banco por COP480 mm.

» Aportes en organismos y entidades interna-
cionales: su saldo al finalizar junio de 2017
ascendié a COP10.043 mm, inferior en
COP66 mm (-0,7%) al registrado en di-
ciembre de 2016.

= Operaciones repo utilizadas para otorgar
liquidez transitoria: presentaron un sal-
do de COP5.478 mm al finalizar junio
de 2017, lo que significé una reduccién de
COP 335 mm (-5,8%) con respecto al cie-
rre de 2016.

2. Pasivo

Al 30 de junio de 2017 el saldo de los pasi-
vos fue de COP112.063 mm, superior en
COP 1.635 mm (1,5%) al registrado al finali-
zar el afo 2016. A continuacién se presentan
las principales fuentes de variacién:

» Los depésitos en pesos del Gobierno, cons-
tituidos mediante la DGCPTN en el
Banco de la Republica: su saldo fue
de COP22.675 mm al cierre de junio de
2017, superior en COP 8.086 mm (55,4%)
al registrado en diciembre de 2016.

» Obligaciones con organismos internacio-
nales: en junio de 2017 su saldo fue de
COP 11.502 mm, superior en COP 50 mm
(0,4%) al presentado al cierre de 2016.



Informe de la Junta Directiva al Congreso de la Repablica « 101

Cuadro 16
Estado de situacion financiera del Banco de la Republica clasificado por criterio econémico, resultados de diciembre de 2016
a junio de 2017
(miles de millones de pesos)

Diciembre, 2016 Junio, 2017 Variacion afo corrido
Cuentas Saldos P;rotrizii ilcliaéln Saldos P;i)triziiilclifln Absoluta | Porcentual
Activos 167.289 100,0 172.247 100,0 4.959 3,0
Reservas internacionales brutas 140.082 83,7 144.110 83,7 4.028 2,9
iﬁ’;’:ﬁiscf:nzlr egsanismos ¥ entidades 10.109 6,0 10.043 58 (66) (0,7)
Inversiones 8.893 53 10.145 5,9 1.251 14,1
f;g;‘; ifflico para regulacion 8.893 53 10.145 59 1.251 14,1
Cartera de créditos 0 0,0 0 0,0 0 0,0
Otros créditos 1 0,0 1 0,0 (0) (0,0)
Deterioro (1) (0,0) (1) (0,0) 0 (0,0)
ﬁzztic;se ;ie reventa: apoyos transitorios de 5.813 35 5.478 32 (335) (5.8)
Cuentas por cobrar 53 0,0 68 0,0 16 29,5
Otros activos netos 2.339 1,4 2.404 1,4 64 2,8
Pasivo y patrimonio 167.289 100,0 172.247 100,0 4.959 3,0
Pasivo 110.428 66,0 112.063 65,1 1.635 1,5
f’;f:s:cl;ggilcge afectan reservas 24 0.0 25 0.0 0 L1
Base monetaria 84.598 50,6 78.098 45,3 (6.500) (7,7)
Efectivo 55.305 33,1 49.245 28,6 (6.060) (11,0)
Reserva 29.293 17,5 28.853 16,8 (440) (1,5)
Doy o 5w w W
Otros depositos 70 0,0 56 0,0 (14) (20,2)
Gobierno nacional: DGCPTN, M/N 14.589 8,7 22.675 13,2 8.086 55,4
Gobierno nacional: DGCPTN, M/E 266 0,2 208 0,1 (58) (21,6)
Slfehrizcclﬁ)’; :;’er; organismos 11.453 6,8 11502 6,7 50 0,4
Cuentas por pagar 82 0,0 50 0,0 (32) (38,8)
Otros pasivos (737) (0,4) (635) (0,4) 101 (13,8)
Patrimonio total 56.861 34,0 60.184 34,9 3.324 5,8
Capital 13 0,0 13 0,0 0 0,0
Superavit 56.897 34,0 60.028 34,9 3.132 5,5
Liquidacion CEC 521 0,3 521 0,3 0 0,0
Ajuste de cambio 56.199 33,6 59.267 34,4 3.068 5,5
sl o e W e e
Otros resultados integrales (397) (0,2) (345) (0,2) 52 (13,1)
Resultados 502 0,3 611 0,4 109 21,7
Resultados acumulados proceso de (153) ©0.1) (123) ©0.1) 31 (20,0)

convergencia a NIIF

Fuente: Banco de la Republica.
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» Base monetaria: el 30 de junio de 2017 la
base monetaria presenté un saldo de
COP78.098 mm, inferior en COP6.500
mm (-7,7%) al registrado al cierre de 2016.
Por componentes, tanto el efectivo en
circulacién como la reserva bancaria pre-
sentaron reducciones de COP 6.060 mm y
COP 440 mm, respectivamente.

3. Patrimonio

El patrimonio presentd un saldo de COP60.184
mm en junio de 2017, superior en COP3.324
mm (5,8%) con respecto a la cifra observada
en diciembre de 2016. Este incremento se ex-
plica principalmente por: 1) la variacién de la
cuenta de ajuste de cambio, la cual aumento en
COP3.068 mm y tuvo como contrapartida un
aumento en pesos de las reservas internaciona-
les brutas, como se explicé anteriormente; 2) el
resultado positivo del ejercicio del Banco por
COP611 mm en el periodo enero-junio de 2017,
y 3) la transferencia de utilidades al Gobierno,
que redujo el patrimonio en COP407 mm.

C.  Proyeccion de ingresos y gastos

Para 2017 se estima un resultado operacional
positivo de COP 1.013 mm, producto de in-
gresos por COP3.368 mm y de egresos por
COP2.355 mm (Cuadro 17).

Dentro de los ingresos, los principales
son los siguientes:

» Los rendimientos de las reservas interna-
cionales se estiman en COP1.602 mm,
superiores en COP471 mm (41,7%) a los
observados el afio anterior. Este resultado
incorpora rendimientos y valoraciones del
portafolio de inversién por COP 1.530 mm,
dividendos y rendimientos por aportes en
organismos internacionales y otros por
COP28 mm y valorizacién de las inversio-
nes en oro por COP44 mm®. Se proyecta

% Al cierre de 2016 el precio internacional del oro fue de
USD1.159,1 por onza troy y se estima un precio para fin de
2017 de USD1.243,25 por onza troy (dato al cierre de junio).

que la rentabilidad promedio del portafolio
delas reservas internacionales serd de 1,14%
anual.
= Losingresos por el rendimiento del portafo-
lio de inversion de regulacion monetaria
(TES en poder del Banco de la Republica)
se proyectan en COP 826 mm, inferiores
en COP 182 mm (-18%) a los observados
en 2016, resultado de una menor valoriza-
cién proyectada.
= El ingreso estimado por las operaciones de
liquidez mediante repos se proyecta en
COP329 mm, inferior en COP127 mm
(-27,8%) al observado en 2016. Esta dis-
minucién obedece al menor volumen
proyectado de operaciones y a la dismi-
nucion de la tasa de interés™.
= FEl resultado neto estimado por diferencias
en cambio de COP 93 mm se explica por
ingresos de COP 118 mm y por egresos de
COP 25 mm, producto de la variacion es-
timada del peso frente al délar sobre los
activos y pasivos en moneda extranjera
diferentes a las reservas internacionales.
Se estima que la puesta en circulacion de
moneda metalica generard ingresos por
COP 304 mm, superiores en COP4 mm
(1,5%) frente a lo observado en 2016. Esta
variacion estd asociada, principalmente,
con la puesta en circulacién de la moneda
de mil pesos.
= Los ingresos corporativos se estiman en
COP 184 mm, con una reduccién anual
de COP 11 mm (-5,5%), explicada princi-
palmente por las menores exportaciones
bajo el convenio Aladi.

Los egresos para 2017 se estiman en
COP2.355 mm, con una disminucién anual
de COP273 mm (-10,4%), asi:

70 La proyeccion para 2017 considera un volumen promedio
diario de operaciones repo de COP5.427 mm frente a los
COP6.690 mm observados en 2016. La tasa de interés pro-
medio estimada para 2017 es de 6,26% e. a., frente a 7,06%
e. a., observada en 2016. El presupuesto contempld un pro-
medio diario de operaciones repo de COP3.702 mm y una
tasa de politica de 7,75% e. a.



Informe de la Junta Directiva al Congreso de la Reptblica «

Cuadro 17
Proyeccion del estado de resultados del Banco de la Republica, 2017
(miles de millones de pesos)

Observado | Proyeccién

2016 2017
I. Total ingresos (A + B + C) 3.130 3.368
A. Ingresos monetarios 2.635 2.880
1. Intereses y rendimientos 2.595 2.758
Reservas internacionales 1.131 1.602
Portafolio de inversion de regulacion monetaria (TES) 1.007 826
Operaciones activas de regulacion monetaria (repos) 456 329
2. Diferencias en cambio 37 118
3. Otros ingresos monetarios 4 4
B. Moneda metalica emitida 300 304
C. Ingresos corporativos 194 184
1. Comisiones: servicios bancarios y negocios fiduciarios 160 161
Servicios bancarios 67 64
Negocios fiduciarios 93 97
2. Otros ingresos corporativos 35 23
II. Total gastos (A + B+ C + D) 2.628 2.355
A. Gastos monetarios 1.850 1.466
1. Intereses y rendimientos 1.568 1.303
Depositos remunerados (DGCPTN) 1.427 1.299
Depositos remunerados de control monetario 131 0
Depdsitos operaciones pasivas de regulacion monetaria 10 4
2. Gastos de administracion y manejo de fondos en el exterior 40 48
3. Comision de compromiso de crédito flexible con el FMI 61 90
4. Diferencias en cambio 180 25
5. Otros gastos monetarios 1 1
B. Billetes y monedas 215 245
C. Gastos corporativos 496 567
1. Gastos de personal 332 366
2. Gastos generales 71 81
3. Otros corporativos 93 120
D. Gastos de pensionados 67 77
III. Resultado del ejercicio (I - II) 502 1.013

Variaciones anuales

Porcentuales

7,6
9,3
6,3

41,7
(18,0)
(27,8)
220,0

20,5

1,5
(5,5)
0,7

(4,7)

46
(33,8)
(10,4)
(20,8)
(16,9)
(9,0)

(100,0)

(62,0)

18,1
46,5
(86,0)

0,6

14,4

101,9

Absolutas

238
244
163
471
(182)
(127)

81

28

(155)

30
71
35
10
27
10

512

103

Fuente: Banco de la Republica.
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m Se proyecta que la remuneracién a los
depositos de la DGCPTN en el Banco
ascendera a COP1.299 mm, con una
disminuciéon anual de COP128 mm
(-9,0%), producto, principalmente, de la
menor tasa de remuneracién por estos
depdsitos™.

= El gasto por la comisién de compromiso co-
rrespondiente a la linea de crédito flexible
con el FMI se proyecta en COP90 mm.
En junio de 2016 esta linea se incremento
de DEG 3,87 mm a DEG 8,18 mm, segiin
el nuevo acuerdo”.

= Los costos de emisién y distribucion
de especies monetarias se calculan en
COP 245 mm, con una variacion anual
de COP30 mm (14,2%), resultado de la
proyeccion de la demanda, puesta en cir-
culacién y distribucion de moneda meta-
lica y de billetes.

» Los egresos corporativos se proyectan en
COP567 mm, con una variacion anual
de COP71 mm (14,3%), de los cuales
COP366 mm corresponden a gastos de
personal, COP 81 mm a gastos generales
y COP 120 mm a otros gastos corporati-
vos. El crecimiento esperado se explica,
principalmente, por el incremento en el
IPC y en el salario minimo, que afectan
directamente los gastos corporativos del
Banco.

7! Los volumenes promedio diarios para 2017 se estiman en
COP21.053 mm frente a COP20.367 mm observados en
2016; la tasa proyectada para 2017 es de 6,36% e. a. frente a
7,26% en 2016. El presupuesto contempld volimenes anua-
les promedio de COP 15.421 mm y una tasa de interés de
remuneracion de 7,75%.

72 El 13 de junio de 2016 se firm¢6 un nuevo acuerdo con el
FMI por dos afios.

- Los gastos de personal se estiman con
un crecimiento anual de 10,4%, de
acuerdo con lo pactado en la con-
vencién colectiva vigente y por el au-
mento de la planta, principalmente
por la apertura de los nuevos centros
culturales en San Andrés, Manizales y
Buenaventura.

- Los gastos generales se estiman con un
aumento anual de 13,4% para 2017.
Este incremento se explica, principal-
mente, por los gastos asociados con
el mantenimiento de equipos de in-
fraestructura eléctrica, sistemas de
aire acondicionado, de tecnologia y
del area de tesoreria, por los contra-
tos que se ajustan de acuerdo con el
incremento del salario minimo” y los
mayores gastos generados por la aper-
tura de los nuevos centros culturales.

- Otros gastos corporativos tales como
impuestos, seguros, depreciaciones,
deterioro y amortizaciones, contribu-
cionesy afiliaciones, se estiman con un
incremento de 29,0% frente a 2016™.

= Por ultimo, se estima que el costo financiero
de las pensiones de jubilacién ascenderd a
COP77 mm, con un incremento de 14,4%
con respecto a 2016, de acuerdo con la ac-
tualizacién del célculo actuarial para 2017. @

7> Contratos de vigilancia, aseo y cafeterfa, estudiantes en
practica y outsourcing tales como servicios generales, ser-
vicios informaticos, fotocopiado y microfilmacién, entre
otros.

7 El incremento obedece, en mayor medida, a proyectos de
tecnologia, depreciaciones, amortizaciones, contribuciones,
e impuestos.
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Participacion del Banco de la Republica en el Banco de Pagos Internacionales

La Ley 1484 del 12 de diciembre de 2011 auto-
rizé la incorporacion del Banco de la Republica
como accionista del Banco de Pagos Interna-
cionales (BPI). De acuerdo con la autorizacion
conferida, el Banco suscribié 3.000 acciones
del BPI por un valor de 65.712.000 dere-
chos especiales de giro (DEG), equivalentes a
USD 100.978.710, las cuales se mantienen re-
gistradas a su costo de adquisicion en DEG en
el rubro “aportes en organismos y entidades in-
ternacionales”. El 29 de junio de 2017 el Banco
recibié USD 1.244.985,48 por concepto de divi-
dendos, correspondientes al ejercicio contable
del BPI que finalizé en marzo de 2017 (abril de
2016 a marzo de 2017), lo cual equivale a una
rentabilidad anual del 1,3%!.

La incorporacion del Banco de la Repu-
blica al BPI ha permitido su participaciéon en
reuniones periddicas en las cuales se examinan
los acontecimientos recientes y las perspectivas
de la economia global y de los mercados finan-
cieros. Estas reuniones son un foro de discusion
para intercambiar puntos de vista y experiencias
en temas de especial relevancia para los bancos
centrales, lo cual contribuye a entender mejor
los desafios que afectan a varios paises y a im-
plementar medidas de politica apropiadas. Asi
mismo, el Banco participa en diversos grupos
consultivos coordinados por el BPI, como el
Consejo Consultivo para las Américas (CCA),
los cuales fomentan la cooperacion internacional
y la investigacion en asuntos relacionados con
las politicas de los bancos centrales y otros temas
que inciden en la estabilidad macroecondémica y
financiera.

! La Asamblea General del BPI aprob¢ el pago de un dividendo
de 300 DEG por accién. La rentabilidad corresponde a la razén
entre el dividendo recibido y el precio de suscripcion por ac-
cion (21.904 DEG).

En el marco de las actividades coordina-
das por el CCA, el cual esta conformado por los
gobernadores de los bancos centrales del conti-
nente americano miembros del BIS? el Banco
participa activamente en proyectos de investi-
gacion y conferencias en diversas dreas de banca
central. Entre ellas, el Comité Cientifico (que
comprende a los economistas jefe de los res-
pectivos bancos centrales), que organiza la red
anual de investigacion, y que para este afo se
enfoco en los efectos de la politica monetaria,
las tasas de interés, la inflacion y los flujos de
capital’. En la conferencia, que se celebrd en
Washington entre el 25 y 26 de mayo, el Ban-
co present6 un trabajo sobre la efectividad de la
intervencion cambiaria y el canal de portafolio.
En el marco de este comité, se culminé la red
de investigacion sobre los efectos macroecond-
micos y financieros del ciclo de los precios de
los commodities*. Este afio se inicié una red de
investigacion sobre el traslado de variaciones
en la tasa de cambio sobre la inflacidon (pass
through) y el comercio, utilizando datos a nivel
de empresas®.

Como resultado de la participacion del
Banco en el Comité Consultivo de Directores
de Estabilidad Financiera del CCA, se culminé
la red de investigacion sobre la evaluacion de
politicas macroprudenciales, utilizando datos

? Argentina, Brasil, Canada, Chile, Colombia, Estados Unidos,
Meéxico y Pert.
’ La agenda y los documentos estan disponibles en: http://

www.bis.org/events/ccaconf2017/agenda.htm

* La descripcion del proyecto y algunos documentos de la red
se encuentran en: https://www.bis.org/am_office/rsn/tccmafsi.
htm

® La descripcion del proyecto se encuentra en: https://www.bis.
org/am_office/rsn/erkdeit.htm
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de registro de crédito® (informacion de créditos
individuales), en la cual el Banco participd y pu-
blic6 su contribucion en la serie de BIS Working
Papers’. En el marco de este grupo, y trabajando
nuevamente con datos de registros de crédito, se
inicio este afo una nueva red para evaluar como
el cambio en los modelos de negocio de los ban-
cos comerciales ha afectado el canal de crédito
de la politica monetaria®. Adicionalmente, se ini-
ci6 un grupo de trabajo sobre pruebas de estrés
(stress testing) con el objetivo de compartir ex-
periencias entre bancos centrales y mejorar los

¢ La descripcion del proyecto y los trabajos publicados estan
disponibles en:  https://www.bis.org/am_office/wgfinstab/
teompatiwmp.htm

7 Disponible en: https://www.bis.org/publ/work634.htm

8 La descripcion del proyecto se encuentra en https://www.bis.
org/am_office/wgfinstab/cbbm.htm

ejercicios que se hacen para evaluar la resistencia
del sistema financiero ante diferentes choques.
Por otra parte, el Banco es miembro del
Grupo Consultivo de Directores de Opera-
ciones (GCDO), una red de representantes de
los bancos centrales responsables de las ope-
raciones de mercado abierto y de mercado
cambiario. En el marco del GCDO, en 2016 se
conformd un grupo de trabajo para estudiar la
liquidez en el mercado cambiario de los paises
de la regién, cuyos resultados fueron publica-
dos en la serie de BIS Papers en marzo de 2017°.

°El documento que resume los resultados de esta red esta dis-
ponible en: http://www.bis.org/publ/bppdf/bispap90.htm
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anexo

Politicas de administracion del portafolio de inversion
de las reservas internacionales

De acuerdo con las recomendaciones de bue-
nas practicas, la administracién de las reservas
debe procurar: 1) contar con suficiente liquidez
en moneda extranjera; 2) tener politicas estric-
tas para la gestion de los diferentes riesgos que
enfrentan las operaciones, y 3) generar retornos
razonables ajustados por riesgo, sujetos a la li-
quidez y otras restricciones de riesgo’. A conti-
nuacion se explica cdmo se aplican estos crite-
rios en la gestion de las reservas internacionales
de Colombia.

1. Politicas de gestion de riesgo

El Banco de la Republica cuenta con un mar-
co de administracion de riesgo que identifica y
valora los riesgos a los que estan expuestas las
operaciones con el fin de mantenerlos en niveles
bajos. Algunas de las principales politicas para
la administracion del riesgo son las siguientes:

Riesgo de liquidez: se invierte en activos
financieros que cuentan con demanda perma-
nente en el mercado secundario con el fin de
tener la capacidad de convertir los activos de re-
serva en efectivo de una manera rapida y a bajo
costo. El portafolio también se divide en tramos
para que algunos de ellos se puedan liquidar
mas rapidamente.

Riesgo de mercado: mediante las clases de
activos elegibles y limites estrictos de inversion,
se busca que el valor del portafolio tenga una
baja sensibilidad a movimientos de las tasas de
interés en el mercado.

! Un ejemplo de buenas practicas en este sentido se puede en-
contrar en el documento “Directrices para la administracion
de las reservas internacionales’, producido por el Fondo Mo-
netario Internacional, el cual puede ser consultado en: http://
www.imf.org/external/np/sec/pr/2013/pr13138.htm

Riesgo crediticio: solamente se invierte
en activos que cuenten con altas calificaciones
crediticias segtn las principales agencias califi-
cadoras, dado que estas inversiones tienen una
baja probabilidad de incumplimiento en sus
pagos. La calificacién crediticia minima para
gobiernos y entidades relacionadas con gobier-
nos es A-. Con respecto a los emisores privados
la calificacion minima es A+. Historicamente el
porcentaje de los emisores con estas calificacio-
nes que ha experimentado incumplimientos de
sus pagos en el ano siguiente es cercano a 0%.
Si la calificacion de un emisor en el portafolio
disminuye por debajo de la minima permitida,
se liquida la exposicion en un plazo corto. Ade-
mas, se limitan las exposiciones maximas por
sector y por emisor con el fin de limitar el im-
pacto de eventos crediticios sobre el valor del
portafolio.

Riesgo cambiario: el articulo 14 de la Ley
31 de 1992 destaca que las inversiones de las
reservas se haran “en activos denominados en
moneda de reserva libremente convertibles o en
oro”. El Banco de la Republica, asi como la ma-
yoria de los bancos centrales del mundo, tiene
monedas diferentes al dolar estadounidense en
su composicion cambiaria con el fin de cubrirse
del riesgo de aumento de los precios de las im-
portaciones como consecuencia de la aprecia-
cion de las monedas de los paises de los cuales
provienen dichas importaciones. Teniendo en
cuenta que las cotizaciones de las monedas son
altamente volatiles y con frecuencia no tienen
tendencias definidas en el largo plazo, el impac-
to del riesgo cambiario se registra directamente
en el patrimonio (numeral 4 del articulo 62 del
Decreto 2520 de 1993, Estatutos del Banco de la
Republica), aumentando en los aflos cuando las
monedas se fortalecen frente al peso, y dismi-
nuyendo en los anos en que se debilitan.

Riesgo de contraparte: para disminuir la
exposicion que se tiene a las contrapartes, las
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operaciones se liquidan mediante mecanismos
de pago contra entrega. Estos buscan que el
intercambio de papeles por efectivo o el inter-
cambio de pagos en una operacién de divisas se
hagan simultaneamente con el fin de eliminar la
posibilidad de que una de las partes del negocio
incumpla. Adicionalmente, se requiere que las
contrapartes para la negociacion de renta fija
sean creadoras de mercado y que las contrapar-
tes para la negociacion de divisas cuenten con
altas calificaciones crediticias. Las contrapartes
de divisas deben tener una calificacion crediti-
cia minima de A- si cuentan con un contrato
marco ISDA. Si no se cuenta con dicho contra-
to, la calificacién minima es A+

2. Tramos del portafolio de inversion

El portafolio de inversion estd conformado por
tres tramos: el de corto plazo, el de mediano
plazo y el tramo de oro.

El tramo de corto plazo tiene como propo-
sito cubrir las necesidades potenciales de liqui-
dez de las reservas en doce meses. En la actuali-
dad este tramo esta conformado por el capital de
trabajo y un portafolio pasivo. El primero es el
portafolio al cual ingresan los recursos que pro-
vienen de la intervencion en el mercado cam-
biario y sus inversiones se concentran en activos
de muy corto plazo denominados en ddlares.
Dado que el objetivo de este tramo es dar liqui-
dez inmediata para propositos de intervencion
en el mercado cambiario, el capital de trabajo
esta concentrado en depdsitos e inversiones que
se pueden liquidar en un dia con un costo muy
bajo. El nivel del capital de trabajo puede ubicar-
se entre USD 390 m y USD 2.000 m’. El portafo-
lio pasivo es el principal componente del tramo

2 El contrato marco establecido por la International Swaps and
Derivatives Association (ISDA) tiene como objetivo establecer
los términos y condiciones que rigen sobre los derivados sobre
el mostrador negociados entre entidades.

* Este rango se defini6 por disposicion interna. El limite infe-
rior permite contar con liquidez diaria suficiente en caso de que
sea necesario vender reservas, y el limite superior busca que los
excesos de liquidez se trasladen al tramo de inversion que tiene
una rentabilidad esperada mas alta.

de corto plazo. Este portafolio se caracteriza por
invertir en un mayor numero de instrumentos
y tener un plazo y un perfil de rentabilidad
esperado superior al del capital de trabajo,
buscando que el rendimiento esperado del
portafolio, excluyendo el componente cam-
biario, sea positivo en doce meses con un ni-
vel de confianza del 95%. El portafolio pasivo
estd invertido en multiples monedas con el fin
dereplicar el comportamiento de los egresos de
la balanza de pagos del pais y busca tener una
rentabilidad similar a la del indice de refe-
rencia®. A junio de 2017 el valor del tramo de
corto plazo era de USD 29.698 m, de los cuales
USD 1.303 m corresponden al capital de trabajo
y USD 28.394 m al portafolio pasivo.

El tramo de mediano plazo se ejecuta con
un plazo y un perfil de rentabilidad esperado
superior al del tramo de corto plazo. Su objetivo
es maximizar la rentabilidad ajustada por ries-
go en dolares estadounidenses, la moneda en
la cual se valoran las reservas internacionales,
para la porcion del portafolio que se considera
menos probable de utilizar en un plazo de doce
meses. Al tener un tramo de mediano plazo se
busca aumentar la rentabilidad esperada de las
reservas internacionales en el largo plazo, man-
teniendo un portafolio conservador. Se busca
que el rendimiento esperado en ddlares esta-
dounidenses de este tramo sea positivo con una
probabilidad del 95% en un horizonte de tres
afios. Actualmente el tramo de mediano plazo
esta conformado por portafolios de manejo ac-
tivo que buscan generar una rentabilidad mas
alta que la del indice de referencia’. A junio de
2017 el valor del tramo de mediano plazo as-
cendia a USD 15.724 m.

El ultimo tramo corresponde a las inver-
siones de las reservas internacionales en oro fi-
sico certificado que se puede negociar facilmen-
te en mercados internacionales. El oro permite

* En la préxima seccion se explica el concepto y la composicion
del indice de referencia.

® En la seccién 4 de este anexo (Programa de administracion
externa) se explica que uno de los ocho portafolios activos es
administrado directamente por el Banco de la Reptblica y el
resto por administradores externos. Alli también se puede en-
contrar la explicacion del funcionamiento de este programa.
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diversificar el portafolio de inversion, ya que su
precio se comporta de forma diferente al de los
titulos en los cuales se invierten los tramos de
corto y mediano plazos. A junio de 2017 el valor
de mercado del oro en las reservas ascendia a
USD 230 m.

Los titulos valor del portafolio de inver-
siéon se encuentran depositados en entidades
financieras conocidas como custodios®. Las en-
tidades que prestan el servicio de custodia para
los titulos de las reservas internacionales son la
Reserva Federal de Nueva York, Euroclear, JP
Morgan Chase y State Street. Las inversiones
en oro fisico son custodiadas por el Banco de
Inglaterra.

3. Indices de referencia

Para administrar el portafolio de inversion de
las reservas, el Banco de la Republica define
portafolios tedricos o indices de referencia’. Se
construyen indices diferentes para el tramo de
corto plazo y para el tramo de mediano plazo,
con el fin de reflejar sus objetivos de inversion.
Los indices sirven como marco de referencia
para medir la gestion de cada uno de los porta-
folios. A continuacidn se explica la forma como
se construyen los dos indices de referencia.
Para construir el indice del tramo de cor-
to plazo® se determina, en primer lugar, una
composicion cambiaria objetivo. La composi-
cién cambiaria de este indice busca replicar el

¢ En la actualidad la calificacién crediticia minima de los cus-
todios es A-.

7 En los mercados de capitales un indice de referencia se refiere
a una canasta de activos con ponderaciones predeterminadas
de acuerdo con ciertas reglas que definen su composicién. En
general, un indice intenta replicar de una manera amplia el
comportamiento de un mercado de activos financieros y sirve
como indicador del desempefio de otros portafolios de inver-
sién en ese mismo mercado. Por ejemplo, algunos de los indi-
ces de referencia més conocidos en los mercados accionarios
son el ColCap en Colombia, o el S&P500 y el Dow Jones en los
Estados Unidos (el Banco utiliza indices de mercados de renta
fija tnicamente).

8 Este indice de referencia no aplica para el capital de trabajo,
ya que no existen portafolios de referencia que permitan medir
adecuadamente los instrumentos permitidos en este portafolio.

comportamiento de los egresos de la balanza
de pagos del pais’. Se busca que las monedas
diferentes al dolar se aprecien en periodos en
los que aumenta el valor en doélares de los pa-
gos externos del pais, lo cual implica que el va-
lor de estas monedas puede reducirse frente al
ddlar en periodos en que el valor en ddlares de
los pagos externos disminuye. La composicion
cambiaria aprobada del tramo de corto plazo es
83% dolares estadounidenses, 7% ddlares aus-
tralianos, 5% ddlares canadienses, 3% dolares
neozelandeses y 2% coronas noruegas. Una vez
definida la composicion cambiaria, se incluye
la restriccion de tener retornos positivos en un
horizonte de doce meses con un 95% de con-
fianza, excluyendo el efecto cambiario. Con
base en la restriccion de composicion cambia-
ria y la restriccion de retornos positivos en doce
meses, se busca el portafolio que maximiza la
rentabilidad ajustada por riesgo’.

Para la construccién del indice del tramo
de mediano plazo se sigue un procedimiento
similar con dos diferencias fundamentales. En
primer lugar, no se impone una restriccion de
composicion cambiaria, dado que el objetivo de
este tramo es maximizar el retorno ajustado por
riesgo en ddlares estadounidenses. En segundo
lugar, la restriccion de tener retornos positivos
con un 95% de confianza se define sobre un ho-
rizonte mds largo (tres afios), con el fin de refle-
jar la menor probabilidad de usar los recursos
de este tramo en el corto plazo. Al construir el
portafolio que maximiza la rentabilidad ajusta-
da por riesgo en dolares, se permiten inversio-
nes en monedas diferentes al dolar.

El Grafico Al.l1 muestra los indices de
referencia de los tramos de corto y mediano

° Véase el recuadro “Nueva composicién cambiaria del porta-
folio de reservas internacionales’, en el Informe al Congreso de
marzo de 2012 para una explicacién detallada de la metodolo-
gfa de composicion cambiaria de las reservas.

10 La descripcion detallada de la metodologia para la construc-
cion del indice de referencia se encuentra en el recuadro “Ex-
plicacion técnica de la metodologia de construccion del indice
de referencia” en el Informe de Administracién de las Reservas
Internacionales de marzo de 2013.
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Grafico Al.1
Composicion del indice de referencia del tramo de inversion
(informacion al 30 de junio de 2017)

A. Tramo de corto plazo

76,8%
1,0%
1,1%
1,0%
1,6%
1,5%
5,0%
7,0%
3,0%
2,0%

Bonos del gobierno estadounidense (0-1 anos)

Bonos del gobierno estadounidense (1-5 afnos)
Il Bonos del gobierno estadounidense (5-10 anos)

Bonos del gobierno estadounidense (+10 afios)

Il Bonos del gobierno estadounidense indexados
a la inflacion de (1-10 anos)
Bonos AAA-AA de supranacionales y gobiernos

Bonos del gobierno canadiense (0-1 anos)
H Bonos del gobierno australiano (0-3 afios)

Bonos del gobierno neozelandés (1-10 anos)

Bonos del gobierno noruego (1-5 afos)

Tramo de mediano plazo

85,8%
3,5%
2,2%
1,0%
1,0%
5,5%
1,0%

Bonos del gobierno estadounidense (0-3 afios)
Bonos del gobierno estadounidense (3-5 anos)
Il Bonos del gobierno estadounidense (5-10 afos)
Bonos del gobierno estadounidense (+10 anos)
M Titulos de agencias estadounidenses respaldados por hipotecas
Bonos AAA-AA de supranacionales y gobiernos

I Bonos del gobierno britanico (0-5 anos)

Nota: Merril Lynch, entre otros, construyen indices que permiten
medir el desempefio de diferentes sectores del mercado de renta fija.
Los indices de bonos de gobierno incluyen todos los instrumentos que
cumplen con condiciones minimas de tamano y liquidez. Sus reglas
son de conocimiento publico.

Fuente: Banco de la Republica.

plazos''. Los dos portafolios tienen un nivel de
riesgo de mercado bajo. La duracién modifica-
da del indice del tramo de corto plazo es 1,05 y
la del tramo de mediano plazo es 2,07'%.

4.  Programa de administracion externa

El Banco de la Republica gestiona directamen-
te el tramo de corto plazo, un portafolio del
tramo de mediano plazo y el tramo del oro
(USD 31.788 m 0 69,6% del portafolio de inver-
sion). El resto de los recursos del tramo de me-
diano plazo es gestionado por administradores
externos de portafolios.

Al finalizar junio de 2017 el programa de
administracion externa ascendia a USD 13.903
m (30,4% del portafolio de inversion). El pro-
posito de utilizar administradores externos es
generar retornos superiores al indice de refe-
rencia y capacitar a los funcionarios del Banco
en la gestion de inversiones internacionales.
Las firmas escogidas para participar en el pro-
grama tienen una alta capacidad de analisis de
los mercados financieros y una infraestructura
sofisticada que pueden ser aprovechadas en la
definicion de estrategias de inversion.

En la actualidad, las firmas privadas que
participan en el programa de administracion
externa son: Deutsche Bank Asset Manage-
ment, Fisher Francis Trees & Watts (propiedad
de BNP Paribas), Goldman Sachs Asset Mana-
gement, JPMorgan Asset Management, UBS
Global Asset Management, Pacific Investment
Management Company y Western Asset Mana-
gement (Grafico A1.2). Las firmas privadas que
participan en el programa son escogidas me-
diante procesos competitivos y son evaluadas
permanentemente. Los recursos que manejan
estas entidades se encuentran en las cuentas de
custodia del Banco de la Republica y los contra-
tos de los administradores se pueden cancelar
cuando se considere necesario. De acuerdo con

! Para los diferentes sectores que componen el indice de re-
ferencia se utilizan los indices publicados por Merrill Lynch.

12 La duracion modificada se define como la disminucién (au-
mento) porcentual en el valor del portafolio frente a un au-
mento (disminucion) de 1% en todas las tasas de interés.
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Grafico A1.2 los resultados obtenidos por cada administra-

Composicion del portafolio de inversion por administrador dor desde su contratacién, se modifica el monto
(informacion al 30 de junio de 2017) .. . ..

administrado y/o se revisa su continuidad en el

programa. Las inversiones en los fondos admi-

nistrados por el Banco de Pagos Internacionales

- Deutsche; 4,0% (BIS) también se consideran parte del progra-

FFTW; 4,0% ma de administracion externa. A estos fondos
Goldman; 4,8% .

I JP Morgan; 4,0% solamente tienen acceso los bancos centrales
UBS; 4,0% y entidades multilaterales, y que tienen como
Western Asset; 5,7% 45 g B q q
BIS; 0.7% proposito hacer inversiones en activos apropia-

imco; 3,2%

dos para las reservas internacionales mundia-
les, en un esfuerzo cooperativo entre diferentes

fopgl3
= Administracién interna; 69,6% paises™.
Administracién externa; 30,4%

Nota: valores aproximados debido al redondeo.
Fuente: Banco de la Republica.

3 En la actualidad se invierte en un fondo de titulos indexa-
dos a la inflacién emitidos por el Tesoro de Estados Unidos
(USD107,9 m), un fondo de titulos emitidos por el gobierno
de China (USD 98,9 m) y un fondo de titulos emitidos por el
gobierno de Corea (USD 101,5).



