Informe de la Junta Directiva al
Congreso de la Reptiblica
Introduccién

El primer Informe que la Junta Directiva del Banco de la Republica (JDBR) somete al
Congreso al inicio de sus sesiones ordinarias de cada afio tiene como objetivo funda-
mental examinar el comportamiento de la economia colombiana durante el afio in-
mediatamente anterior, explicar las acciones de politica monetaria y su contribucién
al cumplimiento de la meta de inflacién, informar la gestién administrativa del Ban-
co y el manejo de las reservas internacionales, y discutir las perspectivas econdmicas
del afio en curso. Cuando ya se habia avanzado en la preparacién de este Informe
siguiendo estos lineamientos, sobrevino la pandemia del coronavirus y el desplome
de los precios del petroleo. La fuerte reaccion que han tenido los mercados de capi-
tales y cambiarios refleja la tension y el desconcierto de los agentes econémicos ante
esta situacion. La JDBR es consciente de que por la oportunidad en que se presen-
ta este Informe no serd posible ofrecer todas las respuestas que el Congreso y el pais
esperan. La volatilidad de los mercados y la incertidumbre sobre la futura evolucion
de la pandemia y de los precios del petrdleo exigen ser prudentes en el andlisis de las
nuevas perspectivas econémicas que resulten de este inesperado evento.

Al momento de escribir este Informe la JDBR habia tomado medidas para ase-
gurar la liquidez de la economia tanto en pesos como en dolares. En cuanto a la liqui-
dez en pesos, se aumento el cupo total de operaciones de liquidez (repos) con titulos
de deuda publica y privada, hasta llegar a COP 23,5 billones; se amplié el conjunto
de entidades que tienen acceso a las subastas y a la ventanilla de liquidez del Banco
de la Republica; se permitié el uso de deuda privada admisible para ser utilizada en
operaciones repo; se extendieron los plazos de las operaciones de liquidez de treinta a
noventa dias con titulos de deuda privada, y de uno a sesenta dias para las operaciones
de liquidez con titulos de deuda publica; y se autorizd la inyeccién permanente de
liquidez a la economia mediante la compra definitiva de titulos de deuda publica y
de titulos emitidos por establecimientos de crédito a un amplio conjunto de agentes
financieros. Respecto a la liquidez en délares, se anuncié un nuevo mecanismo de in-
tervencion en el mercado cambiario para vender délares mediante contratos forward
con cumplimiento financiero (non delivery forwards: NDF) con el que inicialmente
se ofrecieron USD 1.000 millones (m). Adicionalmente, se decidi6 realizar subastas
swaps de dolares (FX swaps) por USD 400 m, en los cuales el Banco de la Reptblica
vende dolares de contado y los compra a futuro (en sesenta dias). Estas medidas faci-
litan los flujos de recursos suficientes de crédito y el buen funcionamiento del sistema
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de pagos, y contribuyen a aliviar las presiones
en el mercado cambiario.

El Banco de la Republica ha desplegado
todos sus recursos para enfrentar esta emer-
gencia. Las herramientas de analisis desarro-
lladas por el Banco, junto con la experiencia
del equipo técnico, continuaran siendo de
gran ayuda para elaborar un completo diag-
nostico de la situacion, que sirva de base para
seguir tomando las medidas de politica que
serequieran. Los resultados de estos analisis se
daran a conocer en los préximos Informes de
Politica Monetaria y se recogeran en el Infor-
me de la Junta Directiva al Congreso de la Re-
publica del mes de julio.

Cumpliendo con sus objetivos iniciales,
este Informe presenta un analisis del desem-
peiio de la economia colombiana durante el
aflo pasado. En 2019 la economia colombia-
na crecid 3,3%, consolidando la recuperacion
iniciada en 2018, cuando creci6 2,5%, después
del ajuste que tuvo que realizar la actividad
economica por la caida en los precios del pe-
troleo a finales de 2014 y que resulté en una
desaceleracién de su ritmo de crecimiento a
tan solo 1,4% en 2017. Esta recuperacion se
dio gracias a factores internos y en contras-
te con la desaceleracion de la region. El cre-
cimiento del PIB en 2019 fue superior al de
nuestros pares en la region, y superé amplia-
mente el promedio de América Latina y el Ca-
ribe, que se mantuvo practicamente estancada
al solo crecer 0,1% en 2019, segun lo repor-
tado por el Fondo Monetario Internacional
(FMI).

El crecimiento de la economia colom-
biana durante el afo anterior se produjo en
un contexto de debilitamiento de la demanda
externa y menores términos de intercambio,
lo cual muestra que factores de origen inter-
no jugaron a favor de mantener el dinamismo
economico. Entre estos ultimos sobresalié el
fortalecimiento del consumo y la inversion
privados, los cuales se expandieron a tasas
superiores al 4%, superando los registros de
2018 y afios anteriores. El buen desempefio
del consumo y la inversion privada se reflejo
en el dinamismo de la demanda interna, que

crecié a una tasa del 4,5%. La débil demanda
externa incidié en un crecimiento de las ex-
portaciones reales muy inferior al de las im-
portaciones (3,1% vs. 9,2%), lo cual ampli6 el
desbalance comercial del pais.

La expansion de la actividad econémi-
ca en 2019 coincidi6é con un incremento de
la inflacién al consumidor desde 3,18% en
2018 a 3,8% en 2019. Sin embargo, esta ace-
leracion de la inflaciéon no obedecio a excesos
de demanda, ya que a pesar del crecimiento
del producto interno bruto (PIB) la economia
continu6 operando por debajo de su capaci-
dad potencial. La presion alcista provino, en
gran medida, de factores transitorios, como
deterioros en la oferta de alimentos o modi-
ficaciones en el impuesto ad valorem a los li-
cores. Las alzas en los precios de los alimentos
se concentraron en el grupo de los perecede-
ros, originadas por el fenomeno de El Niflo
y otros factores climdticos que afectaron va-
rias regiones del pais. A finales de 2019 estos
choques empezaron a diluirse a medida que el
abastecimiento se normalizaba. Por otra par-
te, el traspaso de la depreciacion del peso, que
promedié 11% en 2019, presiond al alza los
precios de los alimentos procesados. De igual
manera, afectd la canasta de bienes transables
(sin alimentos ni regulados), cuya variacion
anual se aceler6 hasta 2,2% al cierre de 2019
frente a 1,0% a finales de 2018. En cuanto a
los bienes y servicios regulados, si bien la va-
riacion anual de este grupo continuo relativa-
mente alta, su ritmo de ajuste fue decreciente,
debido principalmente al comportamiento de
los precios de los combustibles.

Dado el cardcter transitorio de las alzas
de precios y en presencia de excesos de capa-
cidad productiva, la JDBR decidié mantener
constante la tasa de interés de politica en un
nivel de 4,25% durante todo el ano. Por una
parte, los excesos de capacidad productiva
continuaron ejerciendo un efecto moderador
sobre la inflacién; por el otro, los incrementos
transitorios de precios debido a deterioros en
la oferta no deben enfrentarse con alzas en las
tasas de interés, a menos que estos resulten en
un aumento significativo de las expectativas de
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inflacién que amenacen con retroalimentar la
inflacion en los siguientes periodos. Pero esto
no ocurrio. El incremento de las expectativas
de inflaciéon fue moderado, como mensual-
mente lo monitore6 el equipo técnico en la en-
cuesta de expectativas que realiza el Banco de
la Republica, ademas de otras fuentes de infor-
macion. Esto fue posible gracias a que los agen-
tes economicos previeron el cardcter transito-
rio de los choques de precios y mantuvieron su
credibilidad en la meta de inflacion. Los resul-
tados de la inflacién de enero y febrero (3,62%
y 3,72%, respectivamente), ambos inferiores a
la inflacién del 3,8% registrada en 2019, son
coherentes con las expectativas de los agentes
econoémicos que esperan una aproximacion de
la tasa de inflacion hacia la meta del 3% para
finales de 2020.

La tasa de interés de politica del Banco
de la Republica desempefia un papel funda-
mental en la determinacion de las tasas de
ahorro y crédito de la economia. Desde el 30
de abril de 2018 ha permanecido inalterada en
un nivel de 4,25% nominal. Al restar de esa
tasa de interés nominal el valor promedio de
las expectativas de inflacién a doce meses que
se registrd desde abril de 2018 (3,36%), se ob-
tiene una tasa de interés real (ex ante) de po-
litica del 0,89%. La postura de la politica mo-
netaria se determina comparando esa tasa real
de politica con la tasa de interés real neutral.
En los ultimos veintidos meses los estimativos
sugieren que la tasa real neutral ha fluctuado
entre 1,4% y 1,25%. La tasa real de politica de
0,89% ha permanecido todo el tiempo por
debajo de ese rango. Es por ello que se puede
afirmar que la postura de la politica monetaria
ha sido moderadamente expansiva durante
ese periodo.

LaJDBR empez6 a reducir la tasa de interés
de politica a partir de diciembre de 2016 desde
un pico de 7,75%, y continué disminuyéndola
hasta el 30 de abril de 2018, cuando alcanzé
un nivel de 4,25%, el cual se ha mantenido
inalterado desde entonces. Esta reduccién se
transmitioé a las tasas de interés del mercado
con distintos rezagos. La primera en reaccio-
nar fue la tasa de interés del crédito comercial,

que mostr6 caidas pronunciadas en sus dis-
tintas modalidades durante 2017 y 2018. La
tasa de interés del crédito de consumo tardé
mas tiempo en responder y su caida se con-
centrd en 2019, cuando pasé de 19,01% a fi-
nales de 2018 a 15,15% al finalizar 2019. Este
contexto de tasas de interés bajas estimuld la
demanda de crédito, en especial la de consu-
mo, cuya cartera cerro el afio pasado con una
variacion anual del 15,8% (11,6% real), lo que
contribuy6 a impulsar la demanda interna via
el mayor consumo de los hogares. La cartera
dirigida a las empresas (comercial + micro-
crédito) crecié 4,2% en términos nominales
(0,4% real) al cierre de diciembre de 2019. La
lenta recuperacién de ese tipo de crédito, a
pesar de tasas de interés bajas, muestra que la
demanda de financiamiento por parte de las
empresas continta débil.

A continuacion se presenta una sinte-
sis de los principales asuntos abordados en
el Informe, con el fin de ofrecer un panorama
general antes de profundizar en cada uno de
ellos en los capitulos siguientes.

Contexto externo

Durante 2019 la actividad econémica mundial
se vio afectada por las tensiones comerciales
y la imposicion de aranceles entre los Estados
Unidos y China, los riesgos de un brexit des-
ordenado y las protestas sociales en diversos
paises. Los volimenes de comercio decrecie-
ron, la confianza de empresarios y consumi-
dores se debilito, la volatilidad de los mercados
financieros aumento y la actividad econémica
global se desaceler6. Mientras el crecimiento
mundial alcanzé un 3,2% en 2017 y 3,0% en
2018, para 2019 habria sido del 2,4%, segun es-
timaciones del FMI y del Banco Mundial (BM).
Entre las economias avanzadas, en 2019 la zona
del euro creci6 1,2% y Estados Unidos 2,3%, lo
que significd una reducciéon de 80 pb y 60 pb,
respectivamente, frente a 2018. En cuanto a las
economias emergentes, China registr6 una va-
riacion del PIB de 6,1% en 2019, por debajo del
6,4% observado en 2018. América Latina y el
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Caribe presentaron una desaceleracion sustan-
cial, al reducir su crecimiento desde 1% en 2018
a0,1% en 2019, segun la Comision Economica
para América Latina y el Caribe (Cepal).

Ante un escenario de bajo crecimiento y
ausencia de presiones inflacionarias, algunos
bancos centrales de las economias avanzadas
y emergentes continuaron con un proceso de
relajamiento monetario. La Reserva Federal
(Fed) bajo su tasa de politica en tres ocasiones,
reduciendo el rango de 2,25%-2,50% a 1,50%-
1,75%, mientras que el Banco Central Euro-
peo (BCE) recorto las tasas de interés hasta
minimos histdricos y reanudé en noviembre
el programa de compra de activos por un va-
lor de EUR 20.000 millones al mes. Los bancos
centrales de Japon e Inglaterra mantuvieron
estables sus tasas, pero continuaron con sus
programas de compra de activos. En el caso
de las economias emergentes, el Banco Popu-
lar de China disminuy6 los tipos de interés
tres veces, recortando las tasas en 20 pb en to-
tal; por su parte, Brasil, México, Pertu y Chile
redujeron sus tasas con el fin de proveer un
mayor estimulo monetario.

El debilitamiento de la demanda interna-
cional presion¢ a la baja los precios de las mate-
rias primas, a la vez que las situaciones geopo-
liticas e idiosincrésicas propiciaron un entorno
de mayor volatilidad. En el caso del petréleo
los precios implicitos por barril para el crudo
colombiano disminuyeron desde un promedio
de USD 62,9 en 2018 a USD 58,4 en 2019, como
resultado de la caida en el precio internacional
de la variedad Brent, que se utiliza como refe-
rencia para Colombia. Igualmente, los precios
internacionales del carbon se redujeron des-
de un promedio de USD 85,9 por tonelada en
2018 a USD 75,8 en 2019. En consecuencia, los
términos de intercambio para el pais sufrieron
un deterioro que contribuyé a la ampliacion
del desequilibrio comercial en 2019, como se
explicard en el Informe.

Para el afo 2020 los prondsticos iniciales
de los organismos internacionales apuntaban
hacia un ligero repunte del crecimiento mun-
dial, sustentado en la recuperacion de algunas
economias emergentes que experimentaron

adversidades en 2019 y en una menor percep-
cion de riesgo tras la firma de la primera fase
del acuerdo comercial entre Estados Unidos
y China. Sin embargo, las circunstancias glo-
bales han cambiado drasticamente. La gran
preocupacion es la salud de la humanidad. La
pandemia del nuevo coronavirus podria sig-
nificar un retroceso de la actividad econémica
mundial de una magnitud atin impredecible,
pero significativa. A esto se agrega la fuerte
caida de los precios internacionales del petrd-
leo que ya bordea los minimos de la dltima
década, debido a la contraccién de la demanda
de crudo y a los excesos de oferta ante el fra-
caso reciente de las negociaciones de la OPEP
y sus aliados. En este ambiente las bolsas de
valores han registrado grandes pérdidas. Las
cadenas de valor, que en su mayoria involu-
cran partes fabricadas en China, comienzan
a interrumpirse, y los movimientos de perso-
nas han disminuido. En el frente econémico
la mayor preocupacion son las perspectivas
de una recesion global y sus efectos negativos
sobre el empleo. Algunos bancos centrales,
como la Reserva Federal de los Estados Uni-
dos, al igual que Canadd, Australia e Inglate-
rra, han reaccionado con fuertes recortes a las
tasas de interés y con provision de liquidez a
la economia. De manera similar comienzan a
actuar los bancos centrales de la regiéon como
en los casos de Chile, México y Perd, entre
otros. Como se menciond, a la fecha de la es-
critura de este informe la JDBR habia tomado
medidas extraordinarias para garantizar la li-
quidez de la economia colombiana, tanto en
pesos como en ddlares.

Actividad economica

Como ya se anotd, la expansion del 3,3% del
PIB en 2019 tuvo origen en el fortalecimiento
de la demanda interna. Respecto al consumo
total, el principal aporte provino de los hoga-
res, cuyo consumo agregado crecio al 4,6%
frente al 3,0% en 2018. Sobresalen por su di-
namismo los rubros de consumo de bienes
durables y semidurables, con crecimientos de
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6,7% y 5,7%, respectivamente. La reduccion
de la tasa de interés de los préstamos de con-
sumo pudo haber influido en este resultado.
Los incrementos del consumo de bienes no
durables (4,6%) y de servicios (3,9%) tam-
bién fueron relativamente altos, en especial si
se comparan con sus bajos registros de 2018
(2,0% y 2,6%, respectivamente). Esto sugiere
que otros factores jugaron a favor. Aqui cabe
resaltar el fuerte crecimiento de las remesas
externas de trabajadores, que incrementaron
el ingreso disponible de los hogares, y la in-
migracién, que ha aumentado el consumo
de bienes y servicios en el pais. Finalmente,
el consumo publico aumento 4,3% en el ano,
que si bien fue menor al ritmo registrado en
2018 (7,0%), aun puede considerarse positivo
teniendo en cuenta las limitaciones de gasto
del Gobierno central necesarias para el cum-
plimiento de la regla fiscal.

La formacion bruta de capital crecid
4,3% en 2019, el doble del ritmo observado
en 2018 (2,1%), lo cual dio impulso a la ac-
tividad econdmica. El renglon mas dindmico
fue la inversién en maquinaria y equipo, gra-
cias al impulso de la Ley de Financiamiento y
la renovacion de las flotas de los sistemas de
transporte publico en distintas ciudades. La
inversion en construccién presenté un com-
portamiento heterogéneo. Por una parte, se
observo una contracciéon de la inversién en
vivienda debido a los importantes excesos de
oferta que no han logrado ajustarse via pre-
cios. Por la otra, la inversidon en otros edifi-
cios y estructuras present6 una recuperacion
importante después de la caida observada en
2018, gracias en buena medida al aumento de
la inversién en obras civiles.

Desde el punto de vista de los sectores
productivos, la mayor contribucién al creci-
miento econdémico provino de ramas de ac-
tividad que pueden caracterizarse como de
servicios, tales como comercio, reparacion,
transporte y alojamiento; administracion pu-
blica y defensa, educacion y salud, y actividades
financieras y de seguros, cuyos crecimientos
anuales giraron en torno al 5,0%. En contraste,
las actividades primarias, como la agricultura y

la mineria, presentaron crecimientos bajos, del
orden de 2,0% o menos. Aun asi, cabe resaltar
que la mineria volvio a crecer en 2019 (2,1%),
luego de cinco afios consecutivos de contrac-
cion posteriores al choque petrolero de 2014.

Inflacion

La inflacion anual al consumidor cerré 2019
en 3,80%, superando el registro de un afo
atras (3,18%). El aumento de la inflacion es-
tuvo explicado en buena medida por choques
transitorios de oferta debido a condiciones
climaticas poco favorables que presionaron al
alza los precios de los alimentos, cuyo incre-
mento anual de 5,66% fue el que mas contri-
buyd a la inflacion total en 2019. También, por
el traspaso de la depreciacion del peso a los
precios de los bienes transables. El dinamismo
de la demanda interna tuvo escasa incidencia
en los precios debido, en gran parte, a la per-
sistencia de los excesos de capacidad produc-
tiva y de un mercado laboral holgado. A esto
también contribuy? la credibilidad en la poli-
tica monetaria, que mantuvo las expectativas
de inflacién cercanas al 3,0%.

Por su parte, la inflacion basica, que al
reflejar mejor el estado de la demanda agre-
gada ofrece informacion til para la politica
monetaria, registré incrementos menores que
la total y desde niveles inferiores a la meta. En
particular, la inflacién sin alimentos ni regu-
lados, que se habia situado a finales de 2018 en
2,6%, convergié gradualmente a la meta a lo
largo del afio y cerr6 2019 en 3,1%. Los otros
indicadores de inflacién basica monitoreados
por el Banco de la Republica siguieron una
tendencia similar, aunque con valores supe-
riores, con lo cual el promedio de los cuatro
indicadores termind 2019 en 3,3%.

Empleo
A pesar de que en el ao anterior el ritmo de la

actividad econdmica continud recuperandose
con respecto a 2018, la tasa de desempleo
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(TD) mantuvo una tendencia creciente, tan-
to para el total nacional como para todos los
demas dominios geograficos. El aumento del
desempleo fue mitigado parcialmente por una
reduccion generalizada de la oferta laboral.
Entre los factores que podrian haber incidi-
do en este comportamiento cabe mencionar
el aumento de las remesas provenientes del
exterior y la presion bajista que la migracion
desde Venezuela pudo haber ejercido sobre el
ingreso laboral de los trabajadores menos ca-
lificados e informales, desaniméndolos a par-
ticipar. Asi, el impacto de la migracién sobre
la TD habria sido pequefio y esta nueva pobla-
cion estarfa siendo absorbida principalmente
en el mercado informal.

La TD nacional se ubicé en 10,5% en
diciembre de 2019, nivel superior a los obser-
vados tanto en el segundo trimestre del afio
(10,3%) como en diciembre de 2018 (10,1%).
En general esto ha obedecido a que la deman-
da laboral (medida por la tasa de ocupacién:
TO) se ha venido contrayendo a una mayor
velocidad de lo que lo ha hecho la oferta la-
boral (medida por la tasa global de participa-
cion: TGP)'. Asi, por ejemplo, la TO tuvo una
contraccion anual de 0,8 puntos porcentuales
(pp) en el trimestre movil octubre-diciembre,
y se mantuvo relativamente estable con res-
pecto al primer semestre de 2019. Los des-
censos anuales en este indicador se explican
por un mayor crecimiento en la poblacién en
edad de trabajar (PET) frente a la de ocupa-
dos. El deterioro anual de la TO se debe a la
contraccion en el empleo de las otras cabece-
ras y zonas rurales, en donde se evidencia una
demanda laboral agricola débil. A su vez, du-
rante el mismo periodo la TGP nacional con-
tinud con una tendencia a la baja, al caer 0,6
pp con respecto a lo registrado un afio atras.

! Estas relaciones se comprenden mejor a partir de las si-
guientes formulas:

TD = 1 — [tasa de ocupaciéon (TO)/tasa de participacion
(TGP)]

TO = ocupados/poblacion en edad de trabajar (PET)

TGP = poblacion econdmicamente activa/poblacion en edad
de trabajar (PET)

Las mayores reducciones de la oferta laboral
se han presentado en las zonas rurales, princi-
palmente de los trabajadores secundarios del
hogar (no jefes) y jovenes sin educacion supe-
rior, quienes durante este periodo pasaron a
la inactividad.

Por ramas de actividad econdmica, la
agricultura, que representa alrededor del
16% del total de ocupados del pais, es la que
peor desempefio muestra en la generacién
de empleo. En particular, se evidencia que
en el sector agricola los cultivos en unidades
no especializadas son los que tuvieron la ma-
yor caida en el nimero de ocupados durante
2019. Los sectores de comercio, construccion
y servicios son los que lideran la creacién de
empleo en el total nacional. Estos dos ultimos
fueron los que mas contribuyeron positiva-
mente al crecimiento de los ocupados en las
trece principales zonas urbanas, mientras que
las ramas relacionadas con servicios a las em-
presas, tales como actividades inmobiliarias,
empresariales y de alquiler, fueron las que
menor generacion de empleos registraron en
este dominio.

Balance externo

El déficit de la cuenta corriente de la balanza
de pagos en 2019 ascendié a USD 13.800 m,
superior en USD753 m a lo registrado en
2018. Como proporcion del PIB pasé de 3,9%
en 2018 a 4,3% en 2019. Varios factores expli-
can este incremento. En primer lugar, el dina-
mismo de la demanda interna, jalonada por
el mayor gasto de los hogares y la formacién
bruta de capital, impulsé las importaciones
de bienes, las cuales alcanzaron la suma de
USD50.821 m, con un incremento anual de
2,5% (USD1.237 m) en el afio. En segundo
término, los menores precios de exportacién y
la desaceleracion de los principales socios co-
merciales del pais se reflejaron en una caida de
4,6% delasexportaciones debieneshastaunva-
lor de USD 42.374 m, inferior en USD 2.066 m
al monto exportado en 2018. Como resul-
tado, el déficit de la balanza comercial en
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2019 totalizé USD 8.447, con un aumento de
USD 3.303 m (64,2%). En contraste, los demds
rubros de la cuenta corriente contribuyeron
a moderar el desbalance originado en el co-
mercio de bienes. Asi, el déficit de la renta de
factores se redujo en USD 1.455 m, el de la ba-
lanza de servicios en USD 62 m, y el superavit
de las transferencias corrientes aumentd en
USD1.033 m.

Como se detalla en el Informe, el des-
censo exportador se origind principalmente
en las menores ventas al exterior de carbdn,
petroleo y productos industriales. En el caso
del carbon, la reduccién de sus ventas exter-
nas obedeci6 al efecto combinado de menor
volumen exportado (14%) y caida de precios
(11,7%). Algo similar ocurrié con las expor-
taciones de petrdleo crudo, cuyos precios de
venta fueron menores en 7,2%, aunque en
esta oportunidad la caida de precios se com-
penso parcialmente por el alza en las cantida-
des vendidas (1,3%). Respecto a las importa-
ciones, su aumento se explica principalmente
por el crecimiento de las compras externas de
combustibles y lubricantes (28,3%), equipo
de transporte (13,4%) y bienes de consumo
(5,3%). En cuanto a la reduccion del déficit de
renta factorial, este obedecio principalmente a
la disminucion de las utilidades obtenidas por
las empresas con inversién directa (IED), en
particular las dedicadas a actividades de ex-
plotacion petrolera y de minas y canteras. Con
relacion al rubro de transferencias corrientes,
durante 2019 se recibieron ingresos netos de
USD8.676 m, 13,5% mas que lo obtenido en
2018, resultado explicado en especial por el
mayor monto de remesas de trabajadores, las
cuales ascendieron a USD6.744 m en 2019,
con un aumento anual del 6,7% (USD 422 m).
Los principales incrementos de ingresos de
remesas provinieron de Estados Unidos, Es-
pafa, Canada y Australia.

El déficit de la cuenta corriente en 2019
increment¢ las necesidades de financiamiento
externo, que segun la cuenta financiera de la
balanza de pagos provino de entradas netas de
capital por USD 13.102 m (4,1% del PIB), su-
periores en USD 687 m a lo observado un afio

atras, cuando totalizaron USD 12.415m (3,7%
del PIB). La IED continué siendo la principal
fuente de recursos externos, al alcanzar un va-
lor de USD 14.493 m (4,5% del PIB), monto
superior en USD 2.958 m (25,6%) a lo recibi-
do un ano antes. Cerca de una tercera parte
de estos recursos de IED se dirigieron hacia el
sector mineroenergético con el fin de sostener
o aumentar los niveles de produccién. Otros
sectores que recibieron montos importantes
de IED fueron servicios financieros y empre-
sariales, comercio y hoteles, e industria manu-
facturera. Adicionalmente, se mantuvo el ac-
ceso a otras fuentes de financiamiento externo
(USD5.156 m), tales como el endeudamiento
y los flujos de portafolio, en un contexto don-
de tanto las tasas de interés internacionales
como las primas de riesgo permanecieron re-
lativamente bajas.

Reservas internacionales

Las reservas internacionales netas a diciembre
de 2019 totalizaron USD 53.167,2 m, cuantia
superior en USD4.774,3 m al saldo registra-
do en diciembre de 2018. Este aumento fue el
resultado de la compra de divisas y la rentabi-
lidad de las reservas internacionales. La JDBR
tomo la decisién de incrementar el monto de
reservas internacionales en su sesion de sep-
tiembre del afio 2018 teniendo en cuenta el
caracter temporal de la linea de crédito flexi-
ble (LFC) con el FMI. El mecanismo de acu-
mulacién fue mediante el ejercicio de subastas
de opciones put. Este programa se extendio
hasta el 31 de mayo de 2019, cuando la JDBR
decidié suspenderlo con el fin de evaluar su
incidencia en el comportamiento del mer-
cado cambiario. Por medio de ese programa
se acumularon USD1.878 m (de los cuales
USD 1.478,1 m fueron en 2019). Buscando re-
forzar la acumulacion de reservas y teniendo
en cuenta que el Gobierno nacional planeaba
realizar algunas monetizaciones de délares en
su programacion financiera de 2019, el Banco
de la Republica le compré USD 1.000 millones
al Tesoro Nacional el 1 de febrero de 2019 a
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la tasa representativa del mercado vigente de
ese dia.

Durante 2019 serecibieron USD 2.322,76
m por concepto de rentabilidad de las reser-
vas, monto superior a lo obtenido en los ul-
timos anos. Este incremento se explica por
el aumento en los precios de los titulos del
portafolio ante la caida en las tasas de interés
(factor valorizacidn), al tiempo que la causa-
cién de intereses se mantuvo en niveles rela-
tivamente altos comparados con el promedio
de la década (factor intereses).

El monto de reservas internacionales
netas se complementa con una linea de finan-
ciamiento contingente con el FMI (LCF) que
se renovo el 25 de mayo de 2018 y fue reafir-
mada por el FMI el 20 de mayo de 2019, por
valor de 7.848 millones de derechos especia-
les de giro (DEG), que al finalizar 2019 equi-
valian aproximadamente a USD 10.800 m.
El acceso a esta linea de crédito solo se otor-
ga a paises miembros con buen desempefio
econdmico, politicas prudentes y un solido
marco de politica econémica. El pais nunca
ha hecho uso de estos recursos, pero se ha
considerado prudente contar con ellos ante
la eventualidad de un recorte abrupto al fi-
nanciamiento externo.

La metodologia que sigue el Banco para
determinar el nivel de reservas internacionales
adecuado tiene la misma logica que la razén
de cobertura de liquidez (LCR, por su sigla en
inglés) propuesta dentro del marco de super-
visién de Basilea III para los bancos. En esta,
se establece que los activos liquidos deben ser
suficientes para cubrir las necesidades de li-
quidez dentro de un plazo predeterminado y
teniendo en cuenta un escenario estresado. De
esta manera, las reservas internacionales de-
ben cubrir al menos la proyeccion del déficit

en la cuenta corriente mas las amortizaciones
de la deuda externa durante los préximos doce
meses. Con informacién a diciembre de 2019,
las reservas internacionales superaron estos ru-
bros en aproximadamente USD7.000 m. Ade-
mas, las reservas internacionales, junto con la
LCF del FMI, deben cubrir dichas necesidades
de financiamiento externo y salidas factibles de
capitales de residentes y no residentes, crite-
rio que al cierre de 2019 también se cumplié a

cabalidad.

Utilidades del ejercicio

La utilidad del Banco de la Republica en 2019
fue de COP7.149 miles de millones (mm),
producto de ingresos por COP9.447 mm y
egresos por COP 2.299 mm. Frente a lo obser-
vado el afio anterior, los ingresos presentaron
un incremento de COP5.381 mm (132,3%) y
los egresos un incremento de COP474 mm
(26%).

Los ingresos obtenidos durante 2019 se
explican, principalmente, por los rendimien-
tos de las reservas internacionales, del por-
tafolio de inversiones en titulos de tesoreria
(TES) y de las operaciones de liquidez me-
diante repos de expansion. El mayor ingre-
so por reservas internacionales se presento,
principalmente, por la caida de las tasas de in-
terés de los bonos del Gobierno de los Estados
Unidos durante el afio, lo que ocasiond una
valorizacién de los activos que componen el
portafolio de reservas internacionales.

Por su parte, los mayores egresos se expli-
can, especialmente, por el aumento de la remu-
neracion a los depdsitos del Gobierno nacional
en el Banco de la Republica como resultado del
mayor volumen de estos depdsitos. T
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1. Contexto internacional: resultados de 2019 y perspectivas para 2020

Durante 2019 la actividad econémica mundial presenté un menor dinamismo en
relacion con afos anteriores, en medio de tensiones comerciales y politicas, y bajos
niveles de inversion, produccién industrial y comercio. En respuesta a la debilidad
de la actividad real, los bancos centrales generaron condiciones financieras mas am-
plias, lo cual contrarrestd la contraccién en la demanda externa e incremento el
apetito por riesgo por instrumentos emitidos por paises emergentes.

Elinicio de 2020 apuntaba a la recuperacion econémica de algunos paises emergentes,
efectos positivos en la actividad real del estimulo monetario por parte de diferentes
bancos centrales y una mayor estabilidad comercial, derivada de la firma de la prime-
ra ronda del acuerdo comercial entre los Estados Unidos y China. Todo lo anterior
sugeria una leve mejora del crecimiento global. Sin embargo, la propagacion del coro-
navirus (Covid-19) y sus potenciales efectos han aumentado el nivel de incertidumbre
considerablemente, no solo sobre la salud publica, sino sobre la actividad real y finan-
ciera global. La afectacion de las cadenas de valor globales, el deterioro de los términos
de intercambio, los potenciales impactos sobre la demanda externa de Colombia y la
inversién extranjera directa, y una mayor aversion al riesgo amenazan la situacion del
entorno internacional para el presente afio. La respuesta de los bancos centrales del
mundo desarrollado apunta hacia unas condiciones financieras mas laxas comparadas
con las de 2019; no obstante, la incertidumbre sobre los efectos de la pandemia y las
respuestas de las autoridades econémicas implican un aumento de la volatilidad en los
precios de los activos y las tasas de cambio.

1.1  Desempeio durante el segundo semestre de 2019
1.1.1 Crecimiento econdmico

En el segundo semestre de 2019 la actividad econémica global se ralentizd, y conti-
nuo con la tendencia de desaceleracion registrada en los ltimos afios. Mientras el

e 15 o
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crecimiento global se ubicé en 3,2% en 2017 y
en 3,0% en 2018, las estimaciones del Fondo
Monetario Internacional (FMI) y las del Ban-
co Mundial (BM) sugieren que el crecimiento
global en 2019 habria sido de 2,4%. Las tensio-
nes entre los Estados Unidos y China, los ries-
gos de un brexit desordenado y las protestas
sociales en algunas economias emergentes a
finales del afo generaron una alta incertidum-
bre (Grafico 1.1), lo cual tuvo repercusiones
importantes en la dinamica de la inversion, la
volatilidad de los mercados y los volumenes
de comercio.

La confianza empresarial y el clima de
inversion global se deterioraron durante 2019
tanto en las economias avanzadas como en las
emergentes'. La incertidumbre asociada con las
tensiones comerciales y la imposicién de aran-
celes fueron factores que contribuyeron a que
las empresas fueran mds cautelosas a la hora de
adquirir bienes de capital, e impulsé a que las
personas retrasaran el consumo de bienes du-
raderos. Por otra parte, la inversion residencial
también se ha venido moderando en algunos
paises®. Finalmente, el volumen de comercio
internacional se deteriord (Gréafico 1.2).

En este contexto, dentro del grupo de las
economias avanzadas la zona del euro crecio6 a
una tasa del 1,2% y los Estados Unidos lo hizo
al 2,3% en 2019, lo que supone una reduccion
de 80 puntos basicos (pb) y 60 pb, respectiva-
mente, en comparaciéon con lo observado un
afo atréas (Gréfico 1.3).

En cuanto a las economias emergentes,
China registr6 una variacion del PIB del 6,1%
en 2019, resultado inferior al 6,4% observado
en 2018. América Latina y el Caribe también
habrian experimentado un crecimiento mas
bajo con respecto a 2018. Segtin la Comision

! Véase la nota “Recent Developments in the Global Eco-
nomy’, preparada por el BPI para la Reunién de Goberna-
dores de enero de 2020.

% La Organizacion para la Cooperacion y el Desarrollo Eco-
némicos (OCDE), en su mas reciente informe de Perspecti-
vas Econdmicas seniala que esta debilidad se ha evidenciado
en paises como Canada, Australia y Corea del Sur, mientras
que en la zona del euro el sector de la construccion se ha
visto particularmente afectado.

Grafico 1.1
Indices de riesgo geopolitico (GRI)¥, de incertidumbre mundial
(WUI)" y de politica comercial estadounidense®
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a/ El indice de riesgo geopolitico (GRI, por sus siglas en inglés) se
construye calculando el nimero de articulos (como parte del nimero total
de articulos noticiosos) relacionados con el riesgo geopolitico incluidos en

once periddicos nacionales e internacionales.

b/ El indice de incertidumbre mundial (WUI, por sus siglas en inglés)
recopila indices trimestrales de incertidumbre econdmica generados para
143 paises desde 1996. Estos tltimos se construyen a partir de los conteos
de “incertidumbre” (y sus variantes) de los informes trimestrales de paises,

y es publicado por la Unidad de Inteligencia Econémica
(EIU, por su sigla en inglés).

¢/ El indice de politica comercial estadounidense hace parte del grupo

de indices de incertidumbre de politica econdémica (EPU) especificos,

y reflejan la frecuencia de articulos en periédicos estadounidenses que

discuten la incertidumbre econdmica y contienen
referencias a la politica comercial.

Fuentes: Ahir, H.; Bloom, N.; Furceri, D. (2018). “World Uncertainty
Index” [en linea], disponible en: https://www.policyuncertainty.com/
wui_quarterly.html; Baker, S.; Bloom, N.; Davis, S. (2016). “Measuring
Economic Policy Uncertainty” [en linea], disponible en: http://www.
policyuncertainty.com/media/EPU_BBD_Mar2016.pdf; Caldara, D.;
Tacoviello, M. (2017). “Measuring Geopolitical Risk’, International Finance
Discussion Papers, niim., Board of Governors of
the Federal Reserve System.

Econémica para América Latina y el Caribe
(Cepal), el crecimiento de la region se habria
ubicado en 0,1% en 2019, reflejando una me-
nor dindmica con respecto a la observada un
ano atras (1%) (Gréfico 1.3). En contraste, Co-
lombia evidencié una expansion de la activi-
dad econdmica mayor que la de los demas pai-
ses de la region. La variacion del PIB en 2019
fue del 3,3%, lo que representd un incremento
anual de 80 pb. Que el impulso sobre el creci-
miento viniera de una demanda interna dina-
mica en un entorno de amplia liquidez global y
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Grafico 1.2
Crecimiento anual de los volumenes de comercio mundial¥
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demanda externa débil, implicé una amplia-
cion del déficit de la cuenta corriente, como se
explicara mas adelante en este Informe.

Otro factor importante para Colombia y
otros paises de la region ha sido la persisten-
te contraccion de la economia venezolana, la
cual ha estado acompanada de una caida de la

produccién de crudo® y grandes flujos migra-
torios. En particular, la crisis migratoria supo-
ne un reto para los paises receptores, ya que
un rapido aumento de los flujos de migrantes
incrementa los gastos fiscales* y, posiblemen-
te, los desbalances externos, aunque podria
favorecer la capacidad productiva y la deman-
da interna de las economias receptoras.

1.1.2 Condiciones financieras y precios
internacionales en 2019

Para hacer frente al escenario de bajo creci-
miento en 2019, y dado que la inflacién y sus

? De acuerdo con el mas reciente informe de la Organizacién
de Paises Exportadores de Petroleo (OPEP), en el ultimo tri-
mestre del afio la produccion fue de 706.000 barriles diarios,
cifra que evidencia una reduccion sustancial con respecto a
los valores reportados en el mismo periodo en 2018 y 2017,
cuya produccion fue de 1,2y 1,8 millones de barriles diarios,
respectivamente.

* Segun el informe de Perspectivas Econémicas Regionales del
FMI de octubre de 2019, el impacto de la crisis migratoria,
frente a un escenario base en el que no hay migracion, in-
crementaria el gasto publico para 2023 en 0,6% del PIB en
Colombia y 0,3% en Ecuador y Per, y elevaria el crecimien-
to del PIB potencial en promedio para 2017-2030 entre 0,2 y
0,3 pp en Colombia, Panama, Peru, Chile y Ecuador.

Grafico 1.3
Crecimiento anual del PIB

(porcentaje)
80 r

6,0

4,0

2,0

Estados Zona del euro Japon China Brasil
Unidos

M2016 W2017  M2018

México Colombia Pert Chile Ecuador

2019/ 20207 202t

a/ Estimado.
Fuentes: Fondo Monetario Internacional y bancos centrales.

Argentina



18 ¢ Revista del Banco de la Republica nimero 1096

expectativas permanecieron en niveles bajos’,
algunos bancos centrales continuaron con un
proceso de relajamiento monetario durante la
segunda mitad del afio. En 2019 la Reserva Fe-
deral (Fed) bajo su tasa de politica en tres oca-
siones, reduciendo el rango de 2,25%-2,50%
a 1,50%-1,75%, mientras que el BCE recortd
las tasas de interés hasta minimos histdricos
(-0,5% en la tasa aplicable a la facilidad de de-
posito) y en noviembre reanudo el programa de
compra de activos por un valor de EUR20.000
millones al mes. Aunque el Banco de Japén y el
Banco de Inglaterra mantuvieron estables sus
tasas, ambos continuaron sin cambios con sus
programas de compra de activos. En el caso de
las economias emergentes, el Banco Popular
de China disminuy¢ los tipos de interés tres
veces en este periodo, recortando las tasas en
20 pb en total; por su parte, Brasil, México,
Pert y Chile redujeron sus tasas con el fin de
proveer un mayor estimulo monetario.

De acuerdo con los comunicados de los
bancos centrales, algunas de las razones mas
importantes detrds de las decisiones de tasas
de interés se asociaron con la incertidumbre
internacional y las tensiones comerciales. No
obstante, en los bancos centrales de las econo-
mias avanzadas las menciones en sus minutas
sobre tensiones comerciales, incertidumbre y
crecimiento global se han ido reduciendo en
los ultimos meses, hecho que no se ha evi-
denciado con tanta claridad en las minutas de
los bancos centrales de los paises emergentes
(Griéfico 1.4).

Este entorno de bajas tasas de interés pro-
picié que las condiciones de liquidez se man-
tuvieran en niveles histéricamente amplios®

5 A diciembre de 2019, la inflacién de Estados Unidos fue del
2,3% v la de la zona del euro fue del 1,3%

¢ Una forma de calcular la liquidez internacional es median-
te el crecimiento de los créditos bancarios transnacionales;
informacién que es reportada por el Banco de Pagos Inter-
nacionales (BPI). El nivel de crecimiento de estos préstamos,
incluyendo crédito e instrumentos de deuda, sugiere que la
liquidez global ha aumentado en los dltimos trimestres. En
particular, los préstamos transnacionales al sector privado no
financiero crecieron a un ritmo de 7,6% anual a septiembre
de 2019, nivel superior al promedio de los tltimos cinco anos
(3,98%) y mayor al promedio de 2018 (2,4%) y 2017 (0,09%).

Grafico 1.4

Numero de menciones en las minutas de los bancos centrales
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bancos centrales.

en 2019. Los rendimientos de los bonos sobera-
nos a largo plazo de las principales economias
avanzadas alcanzaron minimos histdricos’,

7 Entre enero y septiembre de 2019 los rendimientos de los bo-
nos soberanos de los Estados Unidos y Alemania registraron
una caida promedio de 102 pb y 78 pb, respectivamente.
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llegando incluso a terreno negativo en los casos
de Japon y Alemania (Gréfico 1.5). Asimismo,
las curvas de rendimiento en este grupo de
economias se aplanaron significativamente, y
en algunos paises, como los Estados Unidos, se
revirtieron en algunos periodos de 2019.

Grifico 1.5

Rendimientos de los bonos soberanos a 10 afios en economias
avanzadas
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Las condiciones financieras acomodati-
cias en las economias avanzadas en 2019 per-
mitieron que los flujos de portafolio hacia las
economias emergentes se mantuvieran relati-
vamente estables durante el segundo semestre
del afio (Grafico 1.6). No obstante, se eviden-
ci6 una heterogeneidad entre regiones (Gra-
fico 1.7). Mientras las economias emergentes
de Asia fueron las mayores receptoras de estos
capitales, las europeas experimentaron una
reduccién importante®. Latinoamérica, por
su parte, registré primero una contracciéon y
luego una significativa entrada de inversiones
en diciembre. En Colombia se observaron sa-
lidas importantes durante algunos meses del

% Los flujos a Asia pueden ser explicados, en parte, por la
inclusion de activos chinos en indices financieros interna-
cionales. En abril de 2019 se anuncié que la deuda publica
china denominada en renminbi ingresaria al indice Bloom-
berg Barclays Global Aggregate, con una ponderacion del
6%. Ademas, en septiembre se anuncid la inclusion de China
en los indices de deuda publica para mercados emergentes
de JP Morgan (GBI-EM). A esto se suma el proceso de in-
clusion de acciones chinas de alta capitalizacién en el indice
de renta variable de mercados emergentes MSCI Emerging
Markets iniciado en mayo de 2018.

Grafico 1.6
Condiciones financieras internacionales¥
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Fuente: Bloomberg.
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Grafico 1.7

Flujos de portafolio a mercados emergentes por region®
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segundo semestre, con flujos que exhibieron
un comportamiento mas volatil, en compara-
cién con afos anteriores. Una situacion similar
se observo en los flujos para Brasil y Pert, donde
ocurrieron salidas de portafolio durante la se-
gunda mitad de 2019. Por su parte, las primas
de riesgo medidas con los credit default swaps
se mantuvieron en niveles historicamente bajos.

A pesar de la estabilidad de las condi-
ciones financieras internacionales, los movi-
mientos en las cotizaciones de las monedas de
economias emergentes fueron especialmente
volatiles durante los dltimos trimestres de
2019 (Grafico 1.8), reflejando un desacopla-
miento entre las medidas de riesgo de crédito
soberano y la dinamica de las tasas de cambio.

1.1.3 Precios de las materias primas y
términos de intercambio

En 2019 la coyuntura internacional también
tuvo efectos sobre los precios internacionales
de las materias primas. En general, la debilidad
de la demanda presiond a la baja dichos precios
y las situaciones geopoliticas e idiosincrasicas
propiciaron un entorno de mayor volatilidad.
En el caso del petréleo, el rapido crecimiento
de la produccion en los Estados Unidos y la
menor demanda de crudo pesaron mas que los

feb-20
Africa y Medio Oriente

Grafico 1.8
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recortes de oferta por parte de la OPEP y sus
aliados, a lo que se sumo el declive de la pro-
duccion en Venezuela e Iran, lo que resulto en
que los precios del crudo disminuyeran y se
ubicaran, en promedio, en USD 64,2 por barril
para el Brent en 2019 (Grafico 1.9). Esto, junto
con la reduccion de los precios internaciona-
les del carbdn, contribuy6 a la disminucion de
los términos de intercambio del pais® y de otros
paises exportadores de este tipo de bienes.

1.2 Desarrollos recientes y perspectivas
para 2020

1.2.1 Crecimiento econémico

Para 2020 los organismos internacionales es-
peraban un ligero repunte en el crecimiento
mundial en comparacién con el afio anterior,
sustentado, principalmente, en la recuperacion
de algunas economias emergentes que experi-
mentaron adversidades en 2019 y en una me-
nor percepcion de exposicion al riesgo tras la
firma de la primera fase del acuerdo comercial

° En 2019 la participacion del petroleo y sus derivados y del
carbon en el total de exportaciones del pais fue del 40,4% y
del 14,3%, respectivamente.
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Grafico 1.9

Precio internacional del petréleo (Brent y WTT)
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entre Estados Unidos y China. No obstante, la
propagacion del coronavirus se ha convertido,
desde el punto de vista econdmico, en un riesgo
para el crecimiento mundial, la politica macro-
economica global y el contexto externo de la
economia colombiana.

En enero, antes de la expansion del virus,
las proyecciones del FMI, del Banco Mundial
y de la ONU sugerian un crecimiento global
en 2020 entre el 2,5% y el 2,7%. La actividad de
las economias avanzadas creceria al 1,6%' en
2020, segun el FMI. En particular, se esperaba
que los Estados Unidos alcanzara una tasa del
2,0% y la zona del euro una del 1,3% este afo.
Por otra parte, se esperaba que el crecimien-
to de las economias emergentes se situara en
4,4% en 2020, y que China creciera a una tasa
del 6,0%, de acuerdo con los prondsticos del
FMI. En cuanto a América Latina y el Caribe,
la ONU esperaba un crecimiento del 1,3% en
2020 (Cuadro 1.1). Todos estos pronosticos se
realizaron antes de la expansion de la pande-
mia, por lo que se esperan revisiones signifi-
cativas a la baja en las proximas semanas.

La propagaciéon de la pandemia del Co-
vid-19 ha generado un panorama de mayor

10 Estas proyecciones corresponden a las actualizaciones del
Reporte de Perspectivas Econémicas Mundiales (WEO, por su
sigla en inglés) de enero de 2020. Los prondsticos estan ex-
presados en paridad de poder adquisitivo (PPA).

incertidumbre y alto riesgo para la actividad
econdémica mundial. Su impacto en la econo-
mia global podria producirse por varios cana-
les. Por el lado de la oferta, dada la integracion
cada vez mas profunda de China en la economia
mundial' y la gran importancia que tiene como
productor de bienes intermedios, el retraso en la
produccion de bienes tras el cierre de las fabricas
en el pais asiatico ha provocado disrupciones en
las cadenas globales de valor. Una prolongacién
de esta situacion representaria un riesgo para el
sector manufacturero mundial y frenaria la re-
cuperacion esperada, con claras consecuencias
sobre el comercio internacional.

Por el lado de la demanda, las restriccio-
nes ala movilidad impuestas por varios paises,
para frenar la difusion del virus, han perjudi-
cado significativamente al sector de servicios
y en especial el turismo. De igual forma, el
comercio internacional podria verse afectado
por la pandemia. La debilidad de la deman-
da en China supondria un choque negativo
para las economias exportadoras de materias
primas, ya que sus precios y cantidades de ex-
portacion se reducirian. Adicionalmente, la
incertidumbre generada por el coronavirus
podria tener un impacto significativo en la
confianza de los consumidores y las decisio-
nes de inversion, lo cual podria deteriorar la
demanda interna de varios paises.

En ese sentido, pese a que las proyec-
ciones de crecimiento se habian venido corri-
giendo a la baja en los tltimos meses (Grafico
1.10), el nuevo panorama internacional sugie-
re recortes futuros mas fuertes en los pronds-
ticos de crecimiento de los organismos inter-
nacionales, al menos para 2020.

1.2.2 Condiciones financieras y precios
internacionales en 2020

La aparicion de nuevos riesgos a la baja asocia-
dos con el avance del coronavirus ha llevado
a los bancos centrales de las principales

""'En 1999 la participacion de China en el PIB global fue del
3,3%, mientras que esa cifra habria sido del 16,9% en 2019.
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Cuadro 1.1
Tasas de crecimiento de las regiones segtin el Banco Mundial, el Fondo Monetario Internacional (FMI)
y la Organizacion de las Naciones Unidas (ONU)

(porcentaje)
Banco Mundial FMI ONU
PPAY Precios de PPAY Precios de mer- PPAY Precios de
mercado cado mercado

2019 2020 2021% 2019% 2020 2021% 2019% 2020 2021 2019" 2020% 2021 2019" 2020 2021% 2019* 2020 2021%

Mundo 29 32 33 24 25 26 29 33 34 24 27 28 29 32 34 23 25 27
Economias L6 14 15 17 16 16 1,7 1,5 1,7
avanzadas

Zona del L1113 12 13 14 12 14 15
euro

Economias 35 41 43 37 44 46 34 4 43
emergentes

Latinoamé-

ricayel 0,8 1,8 24 0,1 1,6 23 0,1 1,3 2,0
Caribe

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

Grafico 1.10
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economias a tomar medidas. Entre el 3 y el pandemia sobre esta economia. El BCE, por
15 de marzo la Fed recort6 su tasa de refe- su parte, aunque ha mantenido sus tasas de
rencia en dos ocasiones, reduciendo el rango interés, anuncié el lanzamiento del Programa
de 1,50%-1,75% a 0,0%-0,25%, como medida de Compra de Emergencia Pandémica (PEPP,

para hacer frente al riesgo que representa la por su sigla en inglés) por EUR 750.000 m, con
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el cual comprara activos publicos y privados
para hacer frente a la crisis sanitaria global. De
igual forma, el Banco de Japon comunicé que
tomara medidas para facilitar el financiamien-
to corporativo y realizard operaciones de mer-
cado y compras de activos para proporcionar
liquidez, todo con el fin de garantizar la esta-
bilidad financiera del pais.

Los bancos centrales de los paises de la
region también han empezado a implementar
medidas en respuesta a la pandemia y sus po-
sibles efectos sobre la economia'?. Los organis-
mos multilaterales, por su parte, han anuncia-
do la disposicion de instrumentos de apoyo a

En este contexto, las expectativas que
se derivan de los instrumentos financieros y
de las encuestas en torno a las tasas de inte-
rés de politica de los bancos centrales indican
una politica monetaria mas expansiva en los
préximos doce meses. Ademas, en la mayoria
de los paises las expectativas de reducciones
en los tipos de interés se han incrementado, en
comparacion con lo que se esperaba un mes
atras (Grafico 1.11). Este escenario sugiere que
se prevé una reaccion de politica fuerte como
consecuencia de la crisis sanitaria.

Grafico 1.11

Tasa implicita de politica monetaria a 1 alo menos tasa de politica
actual de algunas economias®
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de liquidez. Adicionalmente, la Reserva Federal abri¢ lineas
swaps en dodlares con bancos centrales de nueve paises por
una vigencia de, al menos, seis meses, con el fin de facilitar el
acceso a operaciones en dicha moneda.

W A6 de febrero [ Al 4 de marzo

a/ Las expectativas de tasa de politica se obtienen de los OIS.
Un valor negativo en el grafico significa que se espera
un relajamiento monetario en ese pais.
Fuente: Bloomberg.

13 El 4 de marzo el FMI anunci6 que dispondra de alrededor
de USD50.000 m, a través de sus instrumentos de finan-
ciamiento de emergencia, para apoyar a los paises de bajos
ingresos y las economias emergentes a manejar el reciente
brote de coronavirus. De estos, USD 10.000 m estaran dis-
ponibles a cero interés para los miembros mas pobres me-
diante la facilidad de crédito rapido (rapid credit facility). Por
otro lado, el Grupo Banco Mundial dispuso de USD 14.000
m para apoyar a los paises a enfrentar el impacto econémi-
co y de salud a causa del coronavirus. De estos recursos,
USD2.700 m provendran de nuevo financiamiento por par-
te del Banco Internacional de Reconstrucciéon y Fomento
(BIRF); USD 1.300 m de la Asociacién Internacional de Fo-
mento (AIF) que se complementaran con la reasignacion de
USD2.000 m de la cartera actual del Banco, y USD 8.000 m
de la Corporacién Financiera Internacional (IFC). Ademas,
luego de su mas reciente reunion del directorio, la CAF-Ban-
co de Desarrollo de América Latina reiter¢ la existencia de
una linea de crédito contingente por USD 300 m disponible
para sus paises accionistas, que permite “apoyar la adecuada
gestion del riesgo y prestacion de una respuesta oportuna
ante los posibles efectos que puedan estar asociados al coro-
navirus en la region”.

Por otra parte, el aumento de la incerti-
dumbre debido a la expansiéon del virus a un
mayor numero de paises ha provocado una
alta volatilidad en los mercados financieros, lo
que se ha reflejado en la dindmica de algunos
indicadores comunes de percepcion del riesgo
internacional, como el VIX (Gréfico 1.12). Esta
situacién ha propiciado una busqueda de ac-
tivos de mayor calidad por parte de los inver-
sionistas, lo que ha hecho que los rendimientos
de los titulos a diez aios del Tesoro de Estados
Unidos hayan alcanzado minimos histéricos.
Las estimaciones preliminares del Instituto de
Finanzas Internacionales (IIF, por su sigla en
inglés) en torno a los flujos de capitales hacia
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Grafico 1.12
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mercados emergentes del mes de febrero su-
gieren una parada significativa en este rubro
(Grafico 1.7).

En ese sentido, se espera que la fuerte in-
yeccion de liquidez asociada con el relajamien-
to de la politica monetaria favorezca unas con-
diciones financieras laxas. Por consiguiente,
existe incertidumbre sobre el efecto neto de la
emergencia sanitaria y la respuesta de politica
monetaria de las economias avanzadas sobre
los movimientos de capitales hacia o desde las
economias emergentes durante 2020.

Para Colombia, las recomposiciones
de indices financieros internacionales, en es-
pecial de aquellos de instrumentos de deuda
publica, podrian desempefar un papel im-
portante en los flujos de portafolio durante
2020". El comportamiento de las pondera-

' El pasado mes de septiembre JP Morgan anuncié que, a
partir de febrero de 2020, los bonos soberanos chinos deno-
minados en renminbi empezaran a formar parte de su familia
de indices de deuda publica de mercados emergentes Govern-
ment Bond Index-Emerging Markets (GBI-EM). En el indice
mas importante, el GBI-EM Global Diversified, los titulos
chinos tendrdn una ponderacién del 10%. El reajuste del in-
dice se hara gradualmente entre febrero y octubre de este afio.
Cada mes, los titulos chinos aumentaran su participaciéon en
ese indice en 1 pp. Con este ajuste, la participacién de Colom-
bia en ese indice bajard 1 pp, aproximadamente. Asimismo, el
pasado 30 de enero Bloomberg anuncié que a partir del 1 de
septiembre la deuda soberana en moneda local de Colombia,
Perti y Rumania serd elegible para hacer parte de los indices
Global Aggregate y Global Treasury. Los proveedores de estos
indices anticipan que la ponderacién de Colombia en cada
uno de ellos sera del 0,1% después de la recomposicion.

ciones de estos indices es un factor cada vez
mas relevante, teniendo en cuenta la mayor
importancia de inversionistas pasivos frente
a inversionistas activos’. De forma similar, la
incertidumbre sobre el crecimiento econémi-
co global y local, asi como la volatilidad de los
precios de nuestras exportaciones primarias,
podrian incidir sobre los flujos de inversién
extranjera directa hacia el pais.

1.2.3 Precios de materias primas y
términos de intercambio

El impacto de la pandemia también ha empe-
zado a evidenciarse en los mercados de mate-
rias primas. La volatilidad de los precios de los
productos basicos, causada por el incremento
de la incertidumbre, junto con el deterioro de
la demanda de China y las expectativas de una
menor demanda global, se han reflejado en
los precios internacionales de algunas mate-
rias primas. Los paises exportadores de esos
bienes resultan particularmente vulnerables
a los impactos de esta pandemia dada la im-
portancia de China en la demanda mundial de
materias primas.

En particular, los precios del petroleo
han registrado su mayor caida desde 1991
como consecuencia de la propagacién del vi-
rus y tras el fracaso de las negociaciones de
la OPEP para rescatar el mercado petrolero
afectado por el coronavirus'. El precio del

"> Un inversionista sigue una estrategia pasiva si las asigna-
ciones de su portafolio estdn guiadas por las ponderaciones
que componen un indice financiero. De acuerdo con el In-
forme sobre la Estabilidad Financiera Global del FMI de
abril de 2019, los inversionistas que siguen este tipo de estra-
tegias han aumentado en los altimos afios y los activos que
siguen los indices financieros internacionales mds relevantes
se han multiplicado por cuatro desde 2009. El FMI afirma
que una mayor presencia de inversionistas extranjeros que
siguen indices financieros internacionales aumenta la corre-
lacion de los flujos de portafolio entre paises.

' Después de la reunioén entre los miembros de la OPEP el
pasado viernes 13 de marzo, el precio del petréleo se redujo
un 10%. Durante el fin de semana siguiente, Arabia Saudi-
ta anuncio su decisién unilateral de recortar sus precios de
venta oficiales y de incrementar la produccién en mas de 2
millones de barriles por dia, en un intento por recuperar su
participacion de mercado y aumentar la presion sobre Rusia
para recortar la produccion de crudo.
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petroleo para la referencia Brent ha caido mas
del 30% durante lo corrido de 2020. Por otra
parte, el impacto de la pandemia ha provoca-
do que las previsiones de la demanda de crudo
de la Agencia Internacional de Energia (AIE)
se hayan reducido significativamente’, y que
la incertidumbre alrededor de los precios sea
mayor. Ademas, la informacion del mercado
de futuros sugiere que los precios durante los
préximos meses se podrian ubicar por debajo
de los USD 40 por barril*® (Gréfico 1.13). Se-
gun la AIE, las perspectivas para el mercado
petrolero dependeran de qué tan eficientes
sean las medidas para contener la expansion
del coronavirus y de qué tan persistente sea su
impacto en la actividad econémica.

Grafico 1.13

Futuros del precio internacional del petréleo (WTT)
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Fuentes: U.S Energy Information Administration (EIA) y Bloomberg.

7 En un escenario base donde el coronavirus contintia ex-
pandiéndose a mas paises y los Gobiernos imponen mayores
medidas de contencidn, la AIE estima que la demanda de
petréleo por parte de China sufrird una caida anual de 1,8
millones de barriles diarios y que la demanda global de cru-
do se reducira en 2,5 millones de barriles diarios durante el
primer trimestre del afio.

'8 Al 9 de marzo los contratos de futuros para el petréleo
Brent, con entrega en julio de 2020, se transaban a USD 35,9
por barril. Aquellos con entrega en diciembre de 2020 se
transaban a USD 39,02 por barril.

En sintesis, pese a que las expectativas
de crecimiento evidenciaban un mayor dina-
mismo de la economia para 2020 con respecto
al ano pasado, el desempeno de la actividad
econdmica mundial se ha vuelto mds incierto,
principalmente debido a la propagacion del
coronavirus y a las medidas de mitigacién y
prevenciéon implementadas por algunos Go-
biernos. La economia mundial podria verse
afectada tanto por choques de oferta como
por choques de demanda asociados con la
pandemia. En este panorama internacional,
los bancos centrales han proporcionado esti-
mulos monetarios para hacer frente a los im-
pactos negativos del virus. En consecuencia,
si bien se prevén unas condiciones de liqui-
dez amplias que podrian continuar soportan-
do las entradas de capital hacia economias
emergentes, se espera un entorno de mayor
incertidumbre y aversion al riesgo que afecta-
ria negativamente el crecimiento global y los
precios de diferentes activos y bienes (p. e.:
las materias primas). La volatil situacion del
mercado mundial de petréleo implica una in-
certidumbre particularmente acentuada para
Colombia.

En un contexto de extrema volatilidad
global, la Junta Directiva del Banco de la Re-
publica (JDBR) ha adoptado recientemente
algunas medidas cuyo objetivo consiste en re-
forzar la liquidez del sistema de pagos en Co-
lombia. Por una parte, se estableci6 un nuevo
mecanismo de cobertura cambiaria mediante
operaciones forward de cumplimiento finan-
ciero (non-delivery forwards: NDF) de venta
de dodlares que busca facilitar la negociacion
en moneda extranjera de los participantes del
mercado. Con el objetivo de fortalecer la li-
quidez interna ante posibles restricciones que
surjan por factores externos, se empezo a per-
mitir el uso de papeles de deuda privada como
titulos admisibles, bajo ciertas condiciones,
en las operaciones de expansion transitoria
del Banco. Ademas, se extendio el acceso a las
subastas de liquidez del Banco a un grupo mas
amplio de agentes y se incrementaron los cu-
pos de estas subastas. Con el objetivo de forta-
lecer la liquidez en dolares, el Banco comenzo
a subastar swaps de ddlares (FX Swaps) en los
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cuales el Banco vende ddlares de contado y los
compra a futuro con el proposito de aliviar las
presiones en el mercado cambiario y generar
liquidez transitoria en moneda extranjera a
un grupo amplio de entidades. Estas medidas
se explicaran con mas detalle en este Informe.

La JDBR mantendra un monitoreo con-
tinuo del entorno internacional, en especial en
lo que concierne a los posibles efectos del coro-
navirus en diferentes variables y la respuesta de
las autoridades econdmicas globales. En lo que
corresponde a las politicas del Banco, se con-
tinuaran tomando las medidas necesarias para
hacer frente a este choque externo.

2. La economia colombiana:
resultados en 2019 y perspectivas
para 2020

2.1  Actividad econOmica

Después de ajustarse al choque de términos de
intercambio de mediados de la década, la eco-
nomia colombiana mantuvo una senda de recu-
peracién en 2019, en un entorno de crecimien-
to mundial débil y con una tasa de expansion
superior a la de las principales economias de
América Latina. A lo largo del afio el impulso
principal provino de la demanda interna pri-
vada, tanto del consumo como de la inversion.
Unas tasas de interés bajas, junto con unas
condiciones crediticias amplias (internas y
externas), favorecieron el buen desemperio de
la demanda, al que se sumaron otros factores,
como el fuerte crecimiento de las remesas, el
impacto positivo de la Ley de Financiamien-
to sobre la inversion, las obras publicas y la
inmigracion. El mayor dinamismo de la de-
manda interna estuvo acompafiado por un
aumento en el desbalance externo. Los facto-
res que impulsaron el crecimiento el afio ante-
rior se mantuvieron a comienzos de 2020, por
lo que, en principio, cabia esperar un desem-
penio econdémico igualmente favorable, con

una tasa de expansion cercana a la potencial
de la economia. Asi, los excesos de capacidad
productiva se reducirian, pero no deberian
generar presiones sobre precios incompati-
bles con el cumplimiento de la meta de infla-
cion. No obstante, en las dltimas semanas han
surgido riesgos externos complejos y sin ante-
cedentes, relacionados con la aparicion y pro-
pagacion del Covid-19, que podrian impactar
negativamente el crecimiento econdémico de
Colombia, en magnitudes que a la fecha re-
sultan dificiles de cuantificar.

2.1.1 Evolucion de la actividad econémica
en 2019

En 2019 la economia colombiana mejord su
desemperio, contrario a lo que sucedio en al-
gunas de las principales economias del mun-
do y de la region. De acuerdo con el Departa-
mento Administrativo Nacional de Estadistica
(DANE), el PIB (con series desestacionaliza-
das y ajustadas por efectos calendario) se ex-
pandid a una tasa del 3,3%, por encima de la
de un afo atras (2,5%). Asi, en 2019 la econo-
mia colombiana registr6 su mayor dinamismo
desde el fin del ciclo alcista de los precios de
las materias primas en 2014, convergiendo,
ademas, al que se estima como el ritmo de
expansion potencial de largo plazo del pais
(Gréfico 2.1).

El mejor desempefio estuvo asociado
con una mayor expansion de la demanda in-
terna. Tanto el consumo total como la inver-
sion crecieron a tasas superiores al 4,0%. En
particular, la inversion se aceleré a lo largo de
2019, llegando a tener expansiones superiores
al 5,0% en la segunda mitad del afio.

En el caso del consumo, el impulso
principal provino del componente privado,
el cual crecié en todo el afio a una tasa del
4,6%, superior a la registrada en 2018 (Cua-
dro 2.1). Entre los factores que explican el buen
desempeifio del consumo de los hogares estan
las tasas de interés relativamente bajas en un
contexto de condiciones crediticias amplias,
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Grafico 2.1 el fuerte crecimiento de las remesas externas
Producto interno bruto de trabajadores, las cuales incrementaron el
(desestacionalizado y corregido por efectos calendario) ingreso disponible de los hogares, y la inmi-
(billones de pesos de 2015) (variacion anual) graCién’ tOdO 10 cual aumento el consumo de

240 9.0 bienes y servicios en el pais.
220 8,0 Por su parte, el consumo publico pre-
7.0 sentd una expansion importante en 2019
200 /\ 6.0 (4,3%), impulsada por el buen dinamismo
180 50 del gasto de las administraciones locales y
160 I W U :Z regionales en su ultimo afio de gobierno. No
Ve ‘ obstante, su crecimiento se desacelerd frente
140 \\ - 20 a 2018, acorde con el proceso de ajuste reque-
120 ;Z rido para cumplir con los lineamientos de la

100 10 regla fiscal.
dic-07  dic-09  dic11  dic13  dic5  dic17  dic-19 La dinamica observada para la forma-
Hrs —Variacion anual (eje derecho)  cidn bruta de capital (FBC) también aporté a
la aceleracion del PIB. Todos los componen-
Fuente: DANE; calculos del Banco de la Reptiblica. tes de la inversion registraron expansiones,
Cuadro 2.1

Crecimiento real anual del PIB por tipo de gasto
(corregido por estacionalidad y efectos calendario, base 2015)

2018 2019 2019
coﬁ;l;f; - I trim. II trim. IIT trim. IV trim. Co:;l;;; -

Gasto de consumo final 3,7 4,3 4,7 4,7 4,6 4,6
Gasto de consumo final de los hogares 3,0 43 4,5 4,9 4,7 4,6
Bienes no durables 2,0 44 4,4 5,8 5,6 51
Bienes semidurables 3,7 4,7 59 6,1 6,2 57
Bienes durables 11,6 7,7 6,8 6,3 6,2 6,7
Servicios 2,6 3,7 4,1 4,5 3,4 3,9
g;s;?a?e consumo final del Gobierno 70 24 57 47 44 43
Formacién bruta de capital 2,1 0,1 3,8 54 7,7 4,3
Formacion bruta de capital fijo 1,5 43 59 6,8 1,3 4,6
Vivienda -0,4 -7,0 -8,6 -5,6 -7,6 -7,2
Otros edificios y estructuras -3,3 1,6 6,6 6,6 3,3 4,5
Maquinaria y equipo 9,4 12,9 21,4 14,0 8,8 14,3
Recursos bioldgicos cultivados 5,6 4,0 2,0 1,1 -4,7 0,5
Productos de propiedad intelectual 1,5 1,3 0,9 33 5,0 2,6
Demanda interna 3.4 4,3 4,2 53 4,3 4,5
Exportaciones 0,9 4,2 6,6 1,7 0,2 3,1
Importaciones 5,8 7,4 9,4 11,6 8,2 9,2
PIB 253 2,8 3,6 3,4 3,4 3,3

Fuente: DANE; célculos del Banco de la Republica.
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con la notable excepcion del componente de
vivienda, que viene cayendo desde 2016. La
inversiéon en maquinaria y equipo, cuyo dina-
mismo mas importante se dio en el gasto en
equipo de transporte, fue la que mas jalon¢ el
desempefio de la inversion durante 2019 gra-
cias al impulso de la Ley de Financiamiento y
la renovacion de las flotas de los sistemas de
transporte publico en distintas ciudades. A su
vez, la inversidén en construcciéon presentd un
comportamiento heterogéneo. Por un lado,
la inversiéon en vivienda se contrajo, asociada
con la persistencia de excesos de oferta en un
entorno donde los precios siguieron aumen-
tando, aunque a tasas relativamente bajas™.
Por su parte, después de la caida observada en
2018, la inversidn en otros edificios y estructu-
ras presentd una recuperacion importante, de
la mano de la construccion en obras civiles®.

El crecimiento de la demanda interna
por encima del PIB estuvo acompanado por
un deterioro en la demanda externa neta. Las
exportaciones reales se aceleraron junto con
las ventas al exterior de refinados de petréleo,
café y oro, asi como las exportaciones de ser-
vicios. Sin embargo, el menor crecimiento de
los socios comerciales no permitié una mejor
dindmica en este componente. Las importa-
ciones, por su parte, se aceleraron y crecieron
a una tasa del 9,2%, comportamiento consis-
tente con la de la demanda interna intensiva
en bienes de capital importados. Con ello, el
déficit comercial en pesos constantes se am-
plio frente al registro de 2018.

Por el lado de la oferta, los sectores que
mejor desempeiio tuvieron en 2019 fueron el
comercio, transporte y alojamiento, el de ad-
ministracién publica, educacion y salud, y el
de actividades financieras. Por el contrario, la
construccion fue la Gnica rama de actividad

' Aunque se han desacelerado, tanto el indice de precios de
vivienda nueva (IPVN) del DANE como su valor deflactado
por el IPC se mantienen en aumento y en niveles historica-
mente altos.

» Particularmente la ejecutada por las administraciones re-
gionales y locales en su tltimo afio y la de proyectos viales de
cuarta generacion (4G).

que present6 una contraccion en el afio, de-
bido a la pronunciada caida del renglén de
edificaciones (Cuadro 2.2).

El sector de comercio, reparacion, trans-
porte y alojamiento tuvo un crecimiento de
4,9% en 2019, registrando su mayor tasa de
expansion en un aio desde 2011. Esta rama se
vio favorecida por el aumento en el numero de
turistas y migrantes provenientes del exterior.
La administracién publica y defensa, educa-
cién y salud tuvo un crecimiento del 4,9%,
donde se destacaron las expansiones de las
subramas de educacion de no mercado (7,0%)
y de actividades de la salud humana (6,3%).
Por su lado, las actividades financieras y de
seguros, impulsadas por la buena dinamica
de la cartera, registraron el crecimiento mas
alto de todos los sectores (5,7%).

El sector agropecuario y la industria ma-
nufacturera tuvieron resultados mediocres.
En el primer caso, las actividades ganaderas
y de otros cultivos crecieron muy poco, mi-
tigando el buen desempefio de la produccion
cafetera. Por su parte, la industria manufactu-
rera mostrd una expansion baja y similar a la
de 2018. La refinacion de petroleo contrajo su
crecimiento, afectada, en parte, por el mante-
nimiento a la refineria de Cartagena.

La minerfa tuvo un crecimiento que,
aunque bajo (2,1%), contrasta con el retro-
ceso observado en afios anteriores. Esto fue
posible gracias al aumento de la producciéon
de petrdleo y gas, y a una extraccion de mine-
rales metaliferos impulsada por la explotacion
de oro, estimulada por el importante aumen-
to en su precio internacional. La produccion
de carbon se estancd, afectada por la menor
demanda mundial por este mineral y por di-
versos factores adversos en los procesos de
exploracién y explotacion.

En construccion el renglon de edifica-
ciones residenciales y no residenciales tuvo
una caida pronunciada (-7,7%) que no logro
ser compensada por la buena dindmica en
obras civiles (10,7%). De acuerdo con el Cen-
so de edificaciones del DANE, el total de obras
culminadas en 2019 tuvo un importante des-
censo, explicado mas por la contracciéon de
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Cuadro 2.2
Crecimiento real anual del PIB por ramas de actividad econdmica
(corregido por estacionalidad y efectos calendario, base 2015)

2018
Ao
completo
Agropecuario, silvicultura, caza Y pesca 2,4
Explotacion de minas y canteras -1,9
Industria manufacturera 1,8
Electricidad, gas y agua 2,5
Construcciéon -0,4
Edificaciones -0,6
Obras civiles 0,4
A.cltividades especializadas para la construc- 0.9
cién
Comercio, reparacion, transporte y alojamiento 27
Informacién y comunicaciones 2,9
Actividades financieras y de seguros 3,6
Actividades inmobiliarias 2,7
Actividades profesionales, cientificas y técnicas 3,8
Administracion publica y defensa, educacion y 46
salud ’
Actividg[des artisticas, de entretenimiento y 23
recreacion
Subtotal valor agregado 2,5
Impuestos menos subsidios 2,9
PIB 253

2019 2019
Itrim.  Htrim.  [ltrim. IV trim. Ano
completo
0,4 1,5 2,1 3,9 2,0
50 .7 1,4 0,3 2,1
1,0 2,0 17 16 16
2,8 3,0 2,9 2,5 2,8
3.1 1,3 2,9 0,6 13
7.8 47 11,0 7.1 7,7
8,9 11,5 12,3 10,1 10,7
2,9 0,8 32 25 2,0
41 49 5,8 46 49
3,3 3,8 03 0,3 1,7
6,1 43 8,0 4,5 5,7
3,0 3,1 2,9 2,8 3,0
3,5 3,6 4,0 3,7 3,7
4,0 50 5,0 5,6 49
4,0 32 4,0 2,5 3,4
2,8 3,6 32 32 3,2
3,6 4,0 5,1 5,5 46
2,8 3,6 34 3,4 3,3

Fuente: DANE; célculos del Banco de la Republica.

destinos residenciales que de no residenciales.
Por el contrario, el segmento de obras civiles
tuvo su mayor expansion desde 2014, favore-
cido principalmente por la construcciéon de
carreteras, puentes y tuneles asociados con
proyectos y concesiones de cuarta generacion
(4G) y con vias interurbanas.

A pesar del buen resultado en la dindmi-
ca del crecimiento en 2019, la economia con-
tinu6 presentando excesos de capacidad ins-
talada, aunque menores que los de 2018. Asi,
las estimaciones del equipo técnico ubican la
brecha del producto en -0,7% para 2019, fren-
te al -1,2% para 2018. Esta situacion evité que
el dinamismo de la demanda interna se tradu-
jera en presiones inflacionarias.

2.1.2 Perspectivas de la actividad
econdmica para 2020

La situacién sin precedentes derivada de la
emergencia en salud publica mundial de-
bida al Covid-19, a la que se suma el fuerte
descenso del precio del petrdleo, aumenta
considerablemente la incertidumbre acerca
del desempefio econémico colombiano para
2020. Las cifras disponibles a enero y febre-
ro*! sobre actividad econdémica y consumo

2! Hace referencia a los datos mas recientes del ISE a enero, el
cual creci6 3,5% anual; de las ventas del comercio minorista
total del mismo mes, que crecieron 7,5% anual, y al consumo
de energia de febrero, que creci6 8,7% anual, entre otros.



30 ¢ Revista del Banco de la Republica nimero 1096

sugieren que la economia habia iniciado el aflo
con un dinamismo importante, y al menos si-
milar al observado a finales de 2019. No obs-
tante, la declaracién de pandemia comporta
choques hasta ahora desconocidos en diferen-
tes frentes que afectardn las tendencias de cre-
cimiento econdémico en un horizonte aun difi-
cil de precisar. El impacto de estos choques solo
podra empezarse a cuantificar en la medida en
que se aclare la duracion y extension de la crisis
y con el surgimiento de informacion estadisti-
ca relevante, la cual a la fecha de realizacion de
este informe es inexistente. El Banco de la Re-
publica seguird monitoreando estrechamente
la evolucion de las variables reales para ofrecer
un analisis de las perspectivas de crecimiento
para 2020 tan pronto como sea posible.

2.2 Mercado laboral?

En 2019 el mercado laboral continué dete-
riorandose lentamente, pese a que se observé
una recuperacion moderada en el ritmo de
actividad economica. En ese afo la tasa de
desempleo (TD)* para el total nacional man-
tuvo una tendencia creciente, que fue parti-
cularmente marcada en el agregado de “otras
cabeceras y zonas rurales”. Como ha sucedido
en los daltimos afos, en 2019 el aumento de la

* Las series del mercado laboral presentan estacionalidad,
es decir, sus valores son sistematicamente mds altos o bajos
dependiendo de la época del afio y, por tanto, este fendmeno
debe corregirse mediante técnicas estadisticas para poder
hacer comparaciones entre meses del mismo afo. Por tal
razon, la informacion presentada en esta seccion esta deses-
tacionalizada y corresponde al trimestre mévil de las series,
dada la representatividad estadistica que tienen las cifras de
algunos dominios geograficos en la GEIH.

» La TD se define como la relacién entre las personas que
estan buscando trabajo y la poblacién econémicamente ac-
tiva (PEA). El comportamiento de la TD estd influenciado
por la interaccion entre la oferta y la demanda de trabajo,
las cuales estan definidas por la tasa global de participa-
cion (TGP) y la tasa de ocupacién (TO), respectivamente.
La TGP es la razon entre la PEA y la poblacion en edad de
trabajar (PET), mientras que la TO es la razon entre la po-
blacion ocupada y la PET. A partir de estos conceptos, es
TGP-TO

posible expresar la TD como: 7D = TGP

TD fue el resultado del escaso dinamismo de
la demanda de trabajo, reflejado en un retro-
ceso en el nimero de ocupados y una caida de
la tasa de ocupacion (TO). No obstante, dicho
aumento fue atenuado por una reduccion ge-
neralizada de la participacion laboral (TGP).
Este analisis podria cambiar cuando la Gran
encuesta integrada de hogares del DANE in-
corpore los resultados del censo de 2018.

Los signos de recuperacion en las tasas de va-
cantes y en las contrataciones urbanas regis-
tradas a inicios de 2020 sugerian un mercado
laboral relativamente estable, sin un deterioro
adicional de la tasa de desempleo. No obstan-
te, los choques que esta sufriendo la economia
mundial por la emergencia de salud publica y
las consecuencias que estos imponen sobre el
crecimiento colombiano dificultan la predic-
cién de las tendencias del empleo para lo que
resta del ano. La magnitud del impacto final
de estos choques sobre el mercado laboral
dependera del grado de ajuste de la actividad
econdmica. De todas maneras, es altamente
probable que en 2020 el mercado laboral con-
tinte holgado y que no sea fuente de presio-
nes inflacionarias via costos salariales.

2.2.1 Elmercado laboral en 2019

De acuerdo con la Gran encuesta integrada
de hogares (GEIH) del DANE, en 2019 la TD
nacional mantuvo una tendencia creciente, al
ubicarse en niveles relativamente mayores a
los observados tanto en el segundo trimestre
del afio como en diciembre de 2018 (Grafi-
co 2.2, panel A). Aunque en promedio la TD
aumentd en todos los dominios geograficos,
este deterioro fue méas marcado en municipios
intermedios y pequeios, incluidas sus zonas
rurales (“otras cabeceras y zonas rurales”)*,

* Este dominio incluye las capitales: Tunja, Florencia, Po-
payan, Valledupar, Quibdé, Neiva, Riohacha, Santa Marta,
Armenia y Sincelejo, mas otras cabeceras (municipios o ciu-
dades intermedias) y el area rural dispersa.
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comparadas con las trece principales ciuda-
des®. En el trimestre movil terminado en di-
ciembre, la TD de ambos dominios se ubicé
0,8 pp v 0,2 pp, respectivamente, por encima
de lo observado un afo atras®.

En este periodo, el incremento anual de
la TD nacional se explico por una caida en la
TO. En particular, el deterioro de este indi-
cador es el resultado de una menor demanda
laboral en las “otras cabeceras y zonas rura-
les”, cuya TO se ubico 2,2 pp por debajo de
la registrada en igual periodo de 2018. Por su
parte, la TO de las trece ciudades se mantuvo
relativamente estable y sin pérdidas significa-
tivas (Grafico 2.2, panel B).

En el trimestre movil terminado en di-
ciembre, los descensos anuales en la TO de
“otras cabeceras y zonas rurales” se deben a
una caida del 1,5% anual de los ocupados en
este dominio geografico (Grafico 2.3, panel
A). Los segmentos de la poblaciéon en don-
de se registraron mayores caidas en el empleo
rural fueron los hombres, los menores de 25
afios y aquellas personas sin educacién supe-
rior. La caida en la demanda laboral en este
dominio ha sido generalizada por ramas de
actividad, aunque fue en el sector agropecua-
rio, especificamente las actividades agricolas
asociadas con cultivos en unidades no espe-
cializadas, las que mds contribuyeron negati-
vamente a la variacion anual.

En cuanto a la demanda laboral de las
trece principales ciudades, se observaron ga-
nancias modestas en el numero de ocupados
al registrar un crecimiento anual del 1,4% con
respecto a lo observado un ano atras (Grafi-
co 2.3, panel B). El incremento en el empleo
de estas se concentr6 en los segmentos de

» Las trece principales ciudades y areas metropolitanas (A.
M.) son: Bogota, Medellin A. M., Cali A. M., Barranquilla
A. M., Bucaramanga A. M., Manizales A. M., Pasto, Pe-
reira A. M., Cucuta A. M., Ibagué, Monteria, Cartagena y
Villavicencio.

% Con base en el boletin técnico del DANE y las cifras sin
desestacionalizar, en el trimestre mévil terminado en di-
ciembre la TD nacional se ubic6 en 9,5%, mientras que la
TD de las trece ciudades, cabeceras y centros poblados, y
rural disperso fueron 10,4%, 10,6% y 5,3%, respectivamente.

Grafico 2.2
Tasa de desempleo y de ocupacion por dominios
(trimestre mavil desestacionalizado)
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Fuente: DANE (GEIH); célculos del Banco de la Republica.

mayor calidad, es decir, la poblacién asala-
riada y formal. Por su parte, los ocupados no
asalariados e informales registraron caidas, las
cuales fueron mds pronunciadas en el segundo
segmento. Por ramas de actividad econdmica,
el crecimiento de los ocupados fue jalonado
por los sectores de construccion y servicios,
mientras que las actividades relacionadas con
servicios a las empresas® fueron las que menor

¥ Actividades inmobiliarias, empresariales y de alquiler.
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Grafico 2.3
Nuamero de ocupados y variacion anual
(trimestre mavil desestacionalizado)
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generacién de empleos registraron en este
dominio. El comportamiento de la demanda
laboral presentado por las trece ciudades re-
salta el hecho de que el deterioro del mercado
laboral nacional es producto de una menor
creacion de empleos y no de una alta tasa de
destruccion de puestos de trabajo. Estas cifras
son consistentes con las recientes sefiales de
recuperacion en la tasa de vacantes y contra-
taciones urbanas.

Cabe aclarar que el andlisis de los ocupa-
dos se realiz6 a partir de la informacién publi-
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cada en la GEIH, la cual, a la fecha de escribir
este informe, utilizaba adn para el calculo de
las series poblacionales unos factores de ex-
pansion sobre la muestra construidos con las
proyecciones poblacionales del censo de 2005.
Estas cifras podrian tener ajustes durante
2020, acordes con una actualizaciéon consis-
tente con las cifras del nuevo censo poblacio-
nal de 2018 y de la migracién venezolana.

A la par con la caida de la ocupacion, en
2019 se presentd una reduccion de la oferta
laboral medida por la TGP. Este comporta-
miento, que viene observandose desde hace
algunos anos, fue mas marcado en esta opor-
tunidad, y atenud el aumento de la TD. Asi,
en el trimestre mdvil terminado en diciembre,
la TGP se ubicé 0,6 pp por debajo de la regis-
trada en igual periodo de 2018 (Grafico 2.4).
Los segmentos de la poblacion que explican la
tendencia a la baja de la TGP son los trabaja-
dores secundarios del hogar (no jefes) y jove-
nes sin educacién superior, quienes durante
este periodo pasaron a la inactividad.

Desde un punto de vista tedrico, la me-
nor oferta laboral esta asociada con el des-
aliento en la busqueda de empleo o por au-
mentos en el salario de reserva®. Sobre este
ultimo, se ha encontrado que el crecimiento
en las remesas es uno de los factores que po-
dria explicar la reciente reduccion de la TGP
urbana, siendo su efecto mas fuerte en las
mujeres, los jovenes y personas sin educacion
superior®. Por otro lado, la mayor oferta la-
boral originada en la migracién proveniente
de Venezuela habria contribuido a reducir el
ingreso laboral de los no asalariados y esto ha-
bria incidido en la decisién de no participar
en el mercado laboral.

2 El salario de reserva es el monto minimo bajo el cual los
individuos estan dispuestos a participar en el mercado labo-
ral y su nivel estd determinado por los ingresos no laborales,
tal como las remesas.

» Para conocer en mayor detalle el efecto de las remesas so-
bre la TGP, véase el Reporte del Mercado Laboral de febrero
de 2020, disponible en https://www.banrep.gov.co/es/repor-
te-mercado-laboral
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Grafico 2.4
Tasa global de participacion por dominios
(trimestre movil desestacionalizado)
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Fuente: DANE (GEIH); calculos del Banco de la Republica.

En cuanto a la remuneracion del trabajo,
se evidencio6 una tendencia creciente en el in-
greso laboral real, el cual, en el semestre movil
terminado en diciembre, crecié 1,6% con res-
pecto a igual periodo del afio anterior (Grafi-
co 2.5). Este comportamiento ha sido influen-
ciado, en mayor medida, por el segmento
asalariado, cuyo ingreso laboral real tuvo un

Griafico 2.5
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crecimiento continuo en 2019. En general, la
dindmica del segmento con mayor calidad se
explica por un aumento en la remuneracién de
los trabajadores sin educacién superior, cuyo
crecimiento esta influenciado por el incremen-
to del salario minimo. Por su parte, el ingreso
laboral real de los no asalariados registr6 caidas
anuales hasta agosto de 2019, pero este presen-
to una recuperacion hacia el final del ano®.
Este comportamiento en los ingresos es consis-
tente con un mercado laboral que se mantuvo
holgado y, por tanto, no constituyé un frente
de presiones inflacionarias.

2.2.2 Perspectivas para 2020

Los choques que esta sufriendo la economia
mundial por cuenta de la emergencia de salud
publica y los impactos que estos impondran
sobre el crecimiento colombiano aumentaron
de manera importante la incertidumbre sobre
la evolucién del mercado laboral en 2020. En
principio, la informacién que se derivaba de
los indicadores laborales de inicios de afno, en
particular los signos de recuperacion en las ta-
sas de vacantes y en las contrataciones urbanas,
indicaban un mercado laboral que se mantenia
estable, sin un deterioro adicional de la tasa de
desempleo. Sin embargo, la evolucion reciente
del Covid-19 y de las medidas que se dispo-
nen para contrarrestarlo afectarian el dinamis-
mo de la actividad econdmica y los excesos de
capacidad productiva y, por consiguiente, los
ritmos de creacion y de destruccion de empleo.
Estos impactos pueden ser preponderantes en
sectores como los de servicios y en el segmento
informal, donde gran parte del empleo es au-
togenerado. La magnitud del efecto final de
estos choques sobre el mercado laboral estard
en funcion del grado de ajuste de la actividad
economica, que a su vez dependera de la in-
tensidad y la duracién de la emergencia de

3 Cabe sefnalar que en los dominios geograficos de veintitrés
ciudades, y en el de otras cabeceras y rural los ingresos la-
borales reales medianos de los no asalariados mantuvieron
una tendencia negativa en 2019, lo cual podria estar expli-
cando parte de la caida de la participacion laboral en dichos
dominios.
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salud publica. Ante este escenario, un riesgo
importante es que haya una afectacion negati-
va al ritmo de creacion de empleo, con lo que
es altamente probable que el mercado laboral
siga estando ain holgado durante 2020, por lo
que no sera fuente de presiones inflacionarias
via costos salariales.

2.3 Inflacion

Después de mostrar una gran estabilidad en
2018 en torno a la meta, la inflacion anual al
consumidor aumento en 2019 de manera mo-
derada, sin alejarse sustancialmente de ella. El
dinamismo de la demanda interna tuvo esca-
sa incidencia en los precios debido, en gran
parte, a la persistencia de los excesos de ca-
pacidad productiva y de un mercado laboral
holgado. Asimismo, contribuy6 la credibili-
dad en la politica monetaria, que se vio refle-
jada en unas expectativas de inflaciéon que se
mantuvieron cercanas al 3,0%. El aumento en
2019 fue resultado principalmente de factores
de oferta transitorios y de la depreciacion del
peso. Para 2020 se espera que estos choques
se diluyan plenamente, permitiendo que la
inflacion converja hacia el 3,0%. Sin embargo,
las condiciones externas han cambiado sus-
tancialmente en las semanas recientes debido
a la aparicion del Covid-19 y a sus posibles
efectos sobre las variables macroeconémicas
del pais, como el crecimiento y la tasa de cam-
bio, con lo cual ha aumentado la incertidum-
bre sobre este prondstico. En consecuencia,
debera ser revisado a medida que evoluciona
la crisis sanitaria.

2.3.1 Lainflaciéon en 2019

La inflacion anual al consumidor cerr6 2019
en 3,80%, superando el registro de un afo
atras (3,18%) (Grafico 2.6 y Cuadro 2.3). La
inflacion aumento a lo largo de los tres prime-
ros trimestres del afio y fue resultado de diver-

sos factores de oferta de cardcter transitorio,
que se habrian empezado a diluir a finales de
afio, y de la depreciacion del peso. Aligual que
en 2018, en 2019 el dinamismo de la demanda
no generd presiones inflacionarias de impor-
tancia. Pese a la aceleracion del crecimiento,
la economia colombiana siguié operando con
excesos de capacidad productiva y con escasa
creacion de empleo, lo que se tradujo en un
mercado laboral holgado, como se explico en
las secciones previas.

En este entorno, la inflacidn basica, mds
estrechamente vinculada a la demanda y a la
politica monetaria, registré incrementos me-
nores que la total desde niveles inferiores a la
meta. En particular, la inflacion sin alimentos
ni regulados, que se habia situado a finales de
2018 en 2,6%, convergié gradualmente a la
meta a lo largo del afio y cerré 2019 en 3,1%.
Los otros indicadores de inflaciéon bdsica,
monitoreados por el Banco de la Republica,
siguieron una tendencia similar, aunque con
valores superiores, con lo cual el promedio de
los cuatro indicadores termind 2019 en 3,34%
(Grafico 2.6 y Cuadro 2.3).

Grafico 2.6
Indice de precios al consumidor (IPC)
(variacion anual)

(porcentaje)
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a/ Los indicadores de inflacion basica corresponden a inflacién sin
alimentos, nucleo 20, sin perecederos, combustibles y servicios publicos, e
inflacion sin alimentos ni regulados.

Fuentes: DANE y Banco de la Reptblica.
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Cuadro 2.3
Indicadores de precios al consumidor y de inflacién basica
(a febrero de 2020)

Ponderaciones ~ Dic-  Mar-  Jun-  Sep-  Oct- Nov- Dic-  Ene-  Feb-

Descripcién nuevo IPCY 18 19 19 19 19 19 19 20 20
Total 100 3,18 3,21 3,43 3,82 3,86 3,84 3,80 3,62 3,72
Sin alimentos® 76,16 3,48 3,26 3,15 3,28 3,23 3,28 3,37 3,30 3,30
Transables 19,16 1,09 0,90 1,17 1,65 1,89 2,08 2,24 2,49 2,51
No transables 42,31 3,79 3,29 3,36 3,53 3,44 3,37 3,49 3,33 3,34
Arriendos 25,16 3,42 3,16 3,06 3,03 2,80 2,76 2,68 2,70 2,68
Indexados” 9,08 5,43 4,38 4,63 5,03 5,04 5,05 5,01 4,87 5,03
?afen;;iif’s por tipo de 6,99 329 200 305 335 342 349 455 359 352
Resto® 1,08 -0,42 3,86 3,48 3,47 4,90 3,70 2,78 3,23 2,82
Regulados 14,69 6,37 6,42 5,33 4,74 4,43 4,55 4,48 4,25 4,22
a. Servicios publicos 6,69 7,47 8,80 7,01 5,61 5,51 6,23 6,02 4,90 5,93
b. Combustible 2,91 7,28 5,85 3,18 3,98 2,91 1,97 1,90 2,31 1,81
c. Transporte 5,09 4,76 4,26 4,57 4,20 391 3,77 3,92 4,50 3,37
Alimentos” 23,84 2,43 3,26 4,46 5,58 5,84 5,61 5,20 4,66 5,05
Perecederos 3,15 8,88 9,98 1546 17,50 17,28 13,59 8,66 4,11 5,36
Procesados 11,90 -0,08 1,43 2,18 3,57 4,11 4,52 5,04 5,42 6,01
Comidas fuera del hogar 8,79 3,68 3,43 3,80 4,12 4,13 4,24 4,18 3,84 3,65
Indicadores de inflacién
bésica
Sin alimentos 3,48 3,26 3,15 3,28 3,23 3,28 3,37 3,30 3,30
Nucleo 20 3,23 3,09 3,28 3,51 3,53 3,46 3,42 3,36 3,25
IPC sin perecederos, ni
combustibles ni servicios 2,76 2,57 2,87 3,21 3,28 3,34 3,46 3,60 3,59

publicos
Inflacion sin alimentos ni

regulados?

Promedio indicadores de 3,03 2,82 2,96 3,22 3,24 3,26 3,34 3,33 3,31
inflacion basica

2,64 2,38 2,54 2,87 2,92 2,96 3,10 3,07 3,08

a/ Ponderaciones de la nueva metodologia, utilizadas para los calculos del IPC a partir de enero de 2019.

b/ Calculos del Banco de la Reptiblica con la nueva metodologia, excluye la division de alimentos y las subclases correspondientes
a comidas fuera del hogar.

¢/ Gastos ocupacion vivienda, educacion, salud, seguros privados y de salud, servicios personales y otros.

d/ Muebles del hogar, turismo, servicios de TV y exdmenes de laboratorio e imagenes, etc.

e/ Servicios relacionados con la diversion, juegos de azar, correo y servicios bancarios, etc.

f/ Célculos del Banco de la Republica con la nueva metodologia, incluye la division de alimentos y las subclases correspondientes
a comidas fuera del hogar.

g/ Calculos del Banco de la Republica.

Fuente: DANE; calculos realizados por el Banco de la Reptblica con clasificaciones provisionales.

La depreciacion afecto la inflacion bésica, canasta de transables (sin alimentos ni regula-
siendo a la postre el factor que mas contribuy6 dos), cuya variacion anual, después de registrar
a su aumento en 2019. La trasmision hacia es- valores cercanos al 1,0% a finales de 2018, se

tos precios al consumidor fue mas fuerte en la aceler6 hasta un 2,2% al cierre de 2019.
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No obstante, este aumento de los precios
de los bienes transables sigui6 siendo relativa-
mente bajo debido a las disminuciones regis-
tradas en los precios externos de una amplia
gama de bienes finales e intermedios importa-
dos por el pais. Por otro lado, también contri-
buyeron los excesos de capacidad productiva
y las pocas presiones de demanda, factores
que, ademas, limitaron la activacion de los
mecanismos de indexacién y el efecto de las
alzas de los costos salariales. Gracias a todo
ello, la variacién anual del indice de precios al
consumidor (IPC) de no transables, una sub-
canasta mds sensible al comportamiento de la
demanda, a los costos salariales y a la indexa-
cion, se redujo de 3,8% en diciembre de 2018
a 3,5% a finales de 2019. Dentro de este grupo,
sobresalié el comportamiento del rubro de
arriendos, cuya variacion se redujo de 3,4%
en diciembre de 2018 a 2,7% a finales de 2019,
reflejando los excesos de oferta en el mercado
de vivienda. Cabe senalar que arriendos pesa
el 59,5% en la subcanasta de no transables y
25,2% en el IPC total.

Los choques de oferta afectaron princi-
palmente los precios de los alimentos, cuya
variacién anual fue la que mas contribuy¢ al
aumento de la inflacion total en 2019 (Cua-
dro 2.3). Dichos choques tuvieron origenes
diversos. En primer lugar, dado el compor-
tamiento ciclico usual de la oferta agrope-
cuaria en Colombia, a la fase de bajos pre-
cios relativos que se observd en buena parte
de 2017 y 2018 siguidé un periodo de alzas en
2019, que abarco6 un amplio conjunto de pro-
ductos perecederos (incluidos carne, leche y
arroz). En segundo lugar, estas alzas fueron
reforzadas por condiciones climaticas poco
favorables, como la presencia de un feno-
meno de El Nifio moderado (entre octubre
de 2018 y junio de 2019) y, con posteridad
a este, un periodo seco mds prolongado e
intenso en varias zonas del pais. Un tercer
factor corresponde a las alzas puntuales que
se registraron en los precios internacionales
de unas pocas, pero importantes, materias
primas agricolas y alimentos transados por
el pais (maiz, entre otros), lo que presiond

al alza los precios internos mediante diver-
sos canales. Por ultimo, la reforma tributa-
ria que entrd en vigor a comienzos de afio
significé aumentos en impuestos indirectos
para las bebidas no alcohdlicas, los cuales
se trasladaron a los precios al consumidor,
contribuyendo a aumentar transitoriamente
la inflacién anual.

Los choques anteriores se presentaron
en momentos en los que la depreciaciéon del
peso también ejercia presiones alcistas sobre
los precios de los alimentos. Como ha sido
usual, el impacto se sintid sobre todo en el
grupo de alimentos procesados, el cual con-
tiene rubros de origen importado o con alto
componente de materias primas provenientes
del exterior. De esta forma, la variaciéon anual
de la subcanasta de alimentos procesados se
elevo hasta 5,0% a finales de 2019, desde el 0%
de un afio atras.

A diferencia de lo acontecido en 2018,
en 2019 los precios de los regulados no contri-
buyeron a acelerar la inflacion anual, aunque
continuaron registrando ajustes anuales rela-
tivamente altos. La variacion del IPC de esta
subcanasta se redujo de manera importante a
lo largo del ano, situdndose en diciembre en
4,5% (frente a 6,4% de finales de 2018). Los
pocos incrementos en los precios internos de
los combustibles (1,9% anual a diciembre)
desempenaron un papel preponderante en
esta oportunidad, algo que fue posible gracias
al descenso de los precios internacionales del
petrdleo y sus derivados, el cual fue compen-
sado parcialmente por la depreciacion del
peso. Las tarifas de energia eléctrica también
se ajustaron a un ritmo decreciente, que sin
embargo seguia siendo relativamente alto a
diciembre (5,6%).

En un entorno de excesos de capacidad
productiva, con una inflacién basica relativa-
mente estable y cercana a la meta y en pre-
sencia de un conjunto de choques transitorios
que empezaron a diluirse a fines de 2019, la
JDBR decidié mantener estable la tasa de in-
terés nominal en 4,25%. La credibilidad de la
politica monetaria se vio reflejada en unas ex-
pectativas de inflacion que aumentaron poco
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en el horizonte de politica®, lo cual contribu-
y6 a limitar los efectos de segunda ronda de
los choques ya mencionados.

2.3.2 Perspectivas para 2020

Enlos primeros dos meses del aiio la inflacién
mantuvo un descenso gradual de la mano de
la disoluciéon de los choques de oferta, que
afectaron los precios de los alimentos el afo
pasado. Asi lo sugiere el dato de la variacidon
anual de alimentos a febrero, el cual se situd
en 5,05%, y el de la inflacién anual total, que
lo hizo en 3,72% (Cuadro 2.3). Sin embar-
go, el surgimiento relativamente reciente del
Covid-19, al afectar seriamente la oferta y la
demanda de la economia y otras variables
externas e internas relevantes, puede tener
repercusiones de importancia sobre el pro-
ceso de formacion de precios y costos de la
economia, asi como sobre sus expectativas,
lo que hace muy dificil extrapolar esta ten-
dencia para el resto de 2020. Esta dificultad
se aumenta con el fuerte descenso y alta vo-
latilidad que ha exhibido el precio interna-
cional del petréleo, una variable con multi-
ples conexiones con el proceso de formaciéon
de precios en Colombia. Una previsiéon con
un nivel razonable de certidumbre serd una
tarea factible en el futuro, en la medida en
que se tenga mayor claridad sobre la profun-
didad de la crisis de salud publica, se genere
alguna estabilidad en el mercado petrolero y
surja informacién estadistica sobre precios
y produccion.

' Acorde con los resultados de la Encuesta mensual de ana-
listas econémicos (EME) realizada por el Banco de la Repu-
blica, en 2019 las expectativas de inflacién para horizontes
de doce y veinticuatro meses fluctuaron entre 3,25%-3,41% y
entre 3,20%-3,28%, respectivamente. Por su parte, en el mer-
cado de deuda, las expectativas de inflacion derivadas de los
break even inflation (BEI) a horizontes de dos, tres y cinco
anos fluctuaron entre 3,0%-3,6%, 3,1%-3,7% y 3,2%-3,8%,
respectivamente.

2.4  Sistema financiero y estabilidad
financiera

El sistema financiero colombiano recibe el
cambio repentino de las condiciones macro-
econdmicas, ocasionado por la caida en el
precio del petrdleo y la expansion del coro-
navirus, en una situacién de solidez patrimo-
nial, amplia liquidez agregada, estabilidad y
resiliencia.

A lo largo de 2019 y los primeros dos meses
de 2020 se consolido la tendencia hacia una
expansion del balance de los establecimientos
de crédito (EC), impulsada principalmente
por la cartera de consumo.

Al tiempo, el pasivo se acelerd y presentd una
recomposicion hacia fuentes de largo plazo.
En ese entorno de mayor crecimiento de la
actividad econdmica y de estabilidad en la
tasa de politica, los indicadores de liquidez,
de solvencia y de riesgo de crédito de los EC
se mantuvieron en niveles adecuados.

A lo largo de 2019 y hasta enero de 2020 las
tasas de captacion han permanecido relativa-
mente estables, mientras que las tasas activas
se han reducido, lo que ha tenido como con-
secuencia una caida en el margen de interme-
diaciéon de los EC. No obstante, la expansion
del balance llevo a que la rentabilidad de los
activos de los EC no se haya visto afectada.

La aceleracion de la cartera de consumo,
junto con caidas en las tasas de interés reales,
sugiere que la oferta de crédito del sistema fi-
nanciero para este tipo de préstamos fue am-
plia durante el afio anterior y los dos primeros
meses del afio en curso. Por su parte, el bajo
crecimiento de la cartera comercial, unido a
tasas de interés reales en niveles bajos, indica
que la demanda por este tipo de créditos per-
manece débil.

Por su parte, durante 2019 las tasas de
los titulos emitidos por el Gobierno colombia-
no (TES) disminuyeron, al igual que las de los



38 ¢ Revista del Banco de la Republica nimero 1096

demas paises de la region, a pesar de algunos
episodios de volatilidad. Lo anterior, dado un
contexto internacional caracterizado por una
postura de politica monetaria expansiva.

2.4.1 Intermediacion financiera de los
establecimientos de crédito

Durante 2019 se consolid6 la tendencia ha-
cia un crecimiento del balance de los EC. A
lo largo del afio se mantuvo la recuperacién
del crédito iniciada a finales de 2018, impul-
sada por la cartera de consumo, acompafada
de descensos en las tasas de colocacion, en es-
pecial de dicha modalidad. Al mismo tiempo,
los depdsitos (pasivos sujetos a encaje: PSE)
se mostraron mas dinamicos que en el afio
anterior y sus tasas de interés permanecieron
relativamente estables.

La expansion de la actividad de inter-
mediacidon estuvo caracterizada por mejoras
en los indicadores de riesgo de crédito, cre-
cimiento de las fuentes de fondeo catalogadas
como estables y un mayor patrimonio. Esto
en un entorno de mayor crecimiento de la ac-
tividad econdmica, y de estabilidad en la tasa
de politica (que no se ha modificado desde
abril de 2018) y en las tasas de fondeo de cor-
to plazo del sistema financiero —indicador
bancario de referencia (IBR), overnight y tasa
interbancaria (TIB)— (Gréfico 2.7).

2.4.1.1 Principales activos de los
establecimientos de crédito

Al cierre de 2019 la cartera bruta en mone-
da legal tuvo una variacion real anual de 4,6%
(8,6% en términos nominales). Este creci-
miento se explica, principalmente, por el
comportamiento de los créditos de consumo,
que se aceleraron de forma sostenida y cerra-
ron el aflo con un crecimiento de 11,6% real
(15,8% nominal). Dentro de esta modalidad
se destaca el dinamismo de los préstamos de
libre inversion (graficos 2.8 y 2.9).

La expansion del crédito de consumo
estuvo acompanada de reducciones significa-
tivas en sus tasas de interés, que alcanzaron

Grafico 2.7

Tasa de interés de intervencion del Banco de la Republica”, IBR
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a/ Tasa de politica segtin la fecha de la reunion de la JDBR.

b/ Se utiliza la tasa promedio del mes.

la Republica.

niveles histéricamente bajos tanto en térmi-
nos nominales como reales*? (Grafico 2.10,
panel A). La amplia oferta de recursos en esta
modalidad® por parte de los establecimientos
de crédito, junto con menores tasas de interés,
contribuyo a la expansion del consumo de los
hogares. La cartera hipotecaria registr6 una
leve desaceleracidn, consistente con la tenden-
cia decreciente que han registrado las ventas
de vivienda en los dltimos afios. No obstante,

32 En noviembre se alcanzé el minimo histérico de la tasa
de interés de consumo (desde 2002). A diciembre la tasa de
interés de consumo se ubicé en 15,54% (11,49% en términos
reales ex ante, esto es, utilizando como deflactor las expec-
tativas de inflacion), inferior en 167 pb a la del mismo mes
del afo anterior. La tasa de tarjeta de crédito de personas
naturales (sin consumos a un mes ni avances) también bajo
durante el afio (120 pb) y finaliz6 en 26,03%. Frente a no-
viembre de 2016, mes anterior al inicio del descenso en la
tasa de politica monetaria, la tasa de los créditos de consumo
se redujo 410 pb y la de tarjeta de crédito de personas natu-
rales (sin consumos a un mes ni avances), 541 pb.

¥ De acuerdo con el Reporte sobre la Situacion del Crédito en
Colombia de diciembre de 2019, durante el afio se mantuvo
amplia la oferta de recursos en esta modalidad por parte de
los establecimientos de crédito (véase https://www.banrep.
gov.co/es/reporte-de-la-situacion-del-credito-en-colombia).

ene-20

Tasa de politica

Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia; calculos del Banco de
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Griéfico 2.8
Crecimiento real” anual de la cartera en moneda legal
por modalidad
(porcentaje) (porcentaje)
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a/ Se utiliza el IPC total como deflactor.
b/ La cartera comercial incluye ajustes por leasing operativo.
¢/ Incluye ajustes por titularizaciones de cartera hipotecaria.
Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia; calculos del Banco
de la Reptblica.

esta modalidad present6 un crecimiento real
anual promedio de 6,5% (cerca del 10% nomi-
nal) y sus tasas de interés se mantuvieron rela-
tivamente estables* (graficos 2.8y 2.10, panel

* La tasa de interés hipotecaria aument6 4 pb en el afo, ubi-
candose en 10,42% a diciembre de 2019.

A). Asi, el flujo de crédito hacia los hogares
se fortalecid en comparacion con lo registrado
en afios anteriores.

Por su parte, al cierre de 2019 la cartera
dirigida a las empresas (comercial + micro-
crédito) crecid 0,4% real (4,2% en términos
nominales) (Gréafico 2.8). Si bien en el tercer
trimestre se observd una leve aceleracion, esto
fue contrarrestado por prepagos importantes
ocurridos a finales del afio. Al tiempo, las ta-
sas de interés de los créditos comerciales des-
cendieron, aunque menos que las de créditos
destinados a hogares (en 2017 y 2018 estas ta-
sas mostraron caidas mas pronunciadas que
las de consumo) (Grafico 2.10, panel B)*. La
lenta recuperacion del crédito dirigido a las
empresas, junto con tasas de interés bajas en
términos nominales y reales, sugiere que la

* A diciembre la tasa de los créditos comerciales fue del
8,35% (4,55% en términos reales, utilizando como deflactor
las expectativas de inflacion), inferior en 52 pb al registro de
un afo atrds. Para las distintas submodalidades, el descenso
fue de 62 pb para los preferenciales, 24 pb para los ordinarios
y 10 pb para los de tesoreria. Frente a noviembre de 2016,
mes anterior al inicio del descenso en la tasa de politica mo-
netaria, la tasa de los créditos comerciales se redujo 516 pb.
Para el microcrédito, la tasa se redujo 36 pb durante 2019 y
110 pb frente a noviembre de 2016.

Griéfico 2.9
Crecimiento real” anual de la cartera de consumo por submodalidades
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a/ Se utiliza el IPC total como deflactor.
Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia; célculos del Banco de la Republica.
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Grafico 2.10
Tasas de interés reales ex ante”

A. Créditos a los hogares
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B. Créditos a las empresas
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a/ Se utiliza el promedio de varias medidas de expectativas de inflacién como deflactor (a un afio obtenida de la encuesta mensual a analistas financieros;
a un ano obtenida de la encuesta trimestral de expectativas econdmicas; las BEI a dos y a tres afios, y la forward BEI de dos y tres anos).
b/ La tasa de politica corresponde a la establecida por la JDBR en la reunién del mes; las demas tasas corresponden al promedio del mes
(ponderado por monto).
Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia; calculos del Banco de la Republica.

demanda por este tipo de financiamiento si-
gue débil*.

Entre diciembre de 2018 y el mismo mes
de 2019, en términos reales la cartera riesgo-
sa pasé de crecer 3,3% anual a decrecer 4,8%.
Este comportamiento respondié principal-
mente a la dindmica de la cartera comercial,
que pasé de presentar aumentos (3,7% anual
en diciembre de 2018) a exhibir decrecimien-
tos (-9,2% anual en diciembre de 2019). Las
modalidades de vivienda y microcrédito re-
dujeron el ritmo de expansion de su cartera
riesgosa, mientras que consumo experimenté
una aceleraciéon® (Grafico 2.11).

* Por otra parte, en el mercado colombiano en 2019 hubo
emisiones de bonos de agentes distintos a establecimientos
de crédito (sin considerar emisores extranjeros ni titulari-
zaciones de cartera) por COP 6.858 mm, monto superior en
COP2.178 mm al del afio anterior.

¥ Para la modalidad de microcrédito se observaron varia-
ciones anuales negativas. Por su parte, vivienda mostré una
desaceleracion en sus créditos riesgosos de 4,1 pp, y consu-
mo una aceleracion de 1,5 pp.

La caida de la cartera riesgosa y la acele-
raciéon de la cartera bruta generaron un des-
censo (mejora) en el indicador de calidad por
riesgo (ICR)* de 0,8 pp, alcanzando un valor
de 9,2% en diciembre de 2019 (Grafico 2.12).
Por modalidad, el indicador mejor¢ en el tlti-
mo afo para la cartera comercial, de consumo
y de microcrédito, y se deterior¢ para la carte-
ra hipotecaria.

En relacion con la cartera vencida, el in-
dicador de calidad por mora (ICM)** mejoré
(se redujo), ubicandose en 4,8% si no se consi-
deran los castigos, y en 9,8% si se incluyen los

* El ICR se define como la proporcion entre la cartera ries-
gosa y la total (la cartera riesgosa corresponde a todos los
créditos con calificacion diferentes de A, en una escala que
vade A a E, donde A es la mejor calificacion).

¥ El ICM se define como la proporcion entre la cartera con
mora mayor a treinta dias y la total. E1 ICM con castigos se
define como la relacién 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 conformidad con las disposiciones legales
vigentes).
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Grafico 2.11
Crecimiento real anual de la cartera riesgosa®

(porcentaje)
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a/ Se utiliza como deflactor el IPC total. No incluye entidades financieras especiales (banca de segundo piso).
b/ El alto crecimiento de la cartera de vivienda durante 2015 se debe a que, con la implementacion de las
NIIE 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 la Republica.

castigos de cartera (Grafico 2.12). La tasa de trar una variacion positiva de 0,7%* (Grafico
crecimiento real anual de la cartera vencida 2.13). Al respecto, el patrén histérico indica
disminuy?6 8,7 pp entre diciembre de 2018 y
el mismo mes de 2019, ubicandose en -1,3%.
La modalidad que registr(') la mayor caida 40 Para el microcrédito, la variacion real anual de la cartera

fue 1 ial (24.8 . ] vencida fue negativa e inferior en 0,3 pp a la de diciembre de
ue la comercial (24, pp)’ mientras que la 2018. Por el contrario, para vivienda se registr6 una acelera-

de consumo pasé de decrecer 4,6% a regis- cién de 1,2 pp.

Grifico 2.12
Indicadores de calidad por mora y calidad por riesgo de la cartera bruta

(porcentaje)
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Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia; célculos del Banco de la Republica.
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Grafico 2.13
Crecimiento real anual de la cartera vencida¥

(porcentaje)
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a/ Se utiliza como deflactor el IPC total. No incluye entidades financieras especiales (banca de segundo piso).
b/ El alto crecimiento de la cartera de vivienda durante 2015 se debe 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 la Republica.

que los periodos de expansion acelerada de
los créditos de consumo generalmente pre-
ceden una aceleracion de la cartera vencida®'.
El segundo rubro mds importante del
activo, las inversiones en moneda legal, tam-
bién contribuyeron a la expansion del balance
de los EC y tuvieron una variacién anual pro-
medio de 11,5%. Los EC fueron compradores
netos de TES y se vieron beneficiados por las
fuertes valorizaciones de dichos titulos.

2.4.1.2 Principales fuentes de fondeo

Acorde con las cuentas activas, el fondeo de
los EC (entendido como la suma del pasivo y
el patrimonio) mostrd una recuperacioén en
2019, registrando tasas de crecimiento que no
se observaban desde finales de 2015 (Gréafico
2.14). La expansion del fondeo fue compar-
tida tanto por el patrimonio como por todos
los componentes del pasivo. El fondeo en el
mercado monetario, y en particular median-

1 Una excepcion a este patron fue la aceleracion de la cartera
vencida a finales de 2015 y principios de 2016, que no estuvo
precedida por una fuerte aceleracion de la cartera. Lo ante-
rior estd explicado por el efecto del choque a los términos de
intercambio que estuvo asociado con la caida de los precios
del petréleo.

te repos con el Banco de la Republica, fue
importante en la primera parte del afo. No
obstante, las tasas de interés de este mercado
—indicador bancario de referencia (IBR) y
tasa interbancaria (TIB)— permanecieron
cerca de la tasa de politica (Gréfico 2.7).

Los depositos (pasivos sujetos a encaje:
PSE) crecieron en promedio 3,0% anual real
(6,6% en términos nominales), 0,8 pp mas
que un afio atras. La dindmica de este rubro se
debe principalmente a los depositos a la vista,
cuya variacion real anual fue de 4,9% en pro-
medio (Grafico 2.15).

Por su parte, los depositos a plazo regis-
traron una expansion mds baja (0,7% real en
promedio), la cual estuvo caracterizada por la
aceleracion de aquellos pactados a un plazo
superior a dieciocho meses (Grafico 2.15). Las
tasas de interés de los depdsitos a plazo, espe-
cificamente las tasas de los CDT, no presenta-
ron una tendencia definida, con fluctuaciones
alo largo del ano* (Grafico 2.16).

42 Al comparar diciembre de 2018 y diciembre de 2019, la
tasa DTF (tanto nominal como real ex ante) se mantuvo es-
table, mientras que la de CDT total nominal subi6 6 pb y la
real ex ante 8 pb. El incremento durante el afio se explica por
aumentos en los plazos.
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Grifico 2.14
Crecimiento real anual del fondeo y contribucién de sus componentes

(porcentaje)
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Nota: se utiliza como deflactor el IPC total. No incluye entidades financieras especiales (bancos de segundo piso).
a/ Otros pasivos comprende otros instrumentos financieros, cuentas por pagar, bocas, boceas, entre otros.
Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia; calculos del Banco de la Republica.

Griéfico 2.15 Griéfico 2.16
Crecimiento real” anual de los pasivos sujetos a encaje Tasas de interés reales pasivas ex ante":
(total, a la vista y por plazos) CDT total y DTF
(porcentaje)
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a/ Se utiliza el promedio de varias medidas de inflacién como deflactor (a

a/ Se utiliza como deflactor el IPC total.
Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia;
calculos del Banco de la Republica.

Estas tendencias configuran una recom-
posicion del fondeo hacia fuentes mds estables
(de mayor plazo), lo cual refleja el crecimiento
saludable del balance de los EC de cara a la
entrada en vigencia en 2020 de nuevos reque-
rimientos regulatorios en materia de liquidez

un afo 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 afios, y la forward BEI de dos y tres afos).
Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia;
calculos del Banco de la Reptiblica.

estructural® (esto es, el equilibrio entre el pla-
zo de los activos y el plazo de las fuentes de

financiamiento).

# Especificamente, la puesta en marcha del requerimiento
del coeficiente de financiacion estable neta (CFEN) por parte
de la SFC en marzo de 2020.
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Adicionalmente, durante 2019 la liqui-
dez de corto plazo de los EC mostr6é un com-
portamiento favorable. Asi, a diciembre de
2019 el IRL, a treinta dias* de los EC se situ6
en 229,9%, indicando que las entidades cuen-
tan con activos liquidos suficientes para hacer
frente a sus obligaciones de corto plazo. Para
todos los EC el indicador se encuentra por en-
cima del minimo regulatorio (Grafico 2.17)*.

Por dltimo, el crecimiento del patrimo-
nio permitié a los EC mantener su solidez
en un contexto de expansion de los activos.
A diciembre de 2019 la solvencia total de los
EC se ubico en 15,4% y la solvencia basica en
10,6%*, valores por encima de sus limites re-

“El IRL, a treinta dfas se define como la razon entre el sal-
do de activos liquidos (disponible e inversiones liquidas) y
una estimacién de los requerimientos netos de liquidez de
corto plazo (en un horizonte de treinta dias). Si el IRL, es
mayor a 100% (minimo regulatorio), la entidad cuenta con
la liquidez suficiente para cubrir sus obligaciones a treinta
dias. De lo contrario, la entidad podria tener problemas para
enfrentarlas en el corto plazo.

* La caida en el indicador de los EC observada en mayo de
2019 corresponde a la entrada en vigencia de modificaciones
al cdlculo del IRL,, por parte de la Superintendencia Financiera
de Colombia, véase la Circular Externa 009 de 2018, disponible
en https://www.superfinanciera.gov.co

6 La solvencia total (bésica) se define como la razén entre el
patrimonio técnico (bésico ordinario) y los activos pondera-
dos por nivel de riesgo de crédito y de mercado.
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Grafico 2.17
IRL, a 30 dias

(porcentaje)
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Nota: el indicador a 30 dias corresponde a un promedio mévil ponderado
de 4 semanas.
Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia;
calculos del Banco de la Reptblica.

gulatorios” y similares a sus promedios de los
ultimos cuatro anos (Gréfico 2.18). En este es-
tado de solidez patrimonial y amplia liquidez
agregada el sistema financiero esta recibiendo
los cambios en las condiciones macroeconémi-
cas ocasionados por la caida en la cotizacion del
petrdleo y la expansion rapida del coronavirus.

47 E1 9% para la solvencia total y un 4,5% para la solvencia basica.

Gréfico 2.18

Relacion de solvencia de los EC
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Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia; célculos del Banco de la Republica.
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Base monetaria y M3

Durante 2019 la base monetaria tuvo una im-
portante aceleracion y registro los crecimientos
mas altos de los tltimos tres anos. En promedio,
la variacion real anual fue del 8,5% y al cierre
de afo fue del 10,5%, cifras significativamente
superiores a las del afo anterior (crecimiento
real anual promedio 3,7% y 7,0% al cierre). Al
finalizar diciembre la base monetaria se ubicé
en COP112.454 mm, con un incremento de
COP 14.373 mm frente a su valor de un ano
atras.

Desde el punto de vista de la oferta y
frente a diciembre de 2018, el suministro de
liquidez por parte del Banco ocurrié con fuen-
tes que tienen un impacto de largo plazo sobre
la base monetaria'. Especificamente, el au-
mento de COP 14.373 mm de la base monetaria
se explica, principalmente, por la compra de di-
visas por parte del Banco (gracias al ejercicio de
opciones put para acumulacion de reservas entre
enero y abril y la compra directa de USD 1.000 m
al Gobierno? en febrero), y por la compra de
TES (neta de vencimientos y cupones). Entre
el cierre de 2018 y el de 2019 estas operacio-
nes generaron una expansion de la base mo-
netaria por COP7.749 mm y COP7.665 mm
respectivamente.

Las demds operaciones del Banco tuvie-
ron, en neto, un efecto contraccionista por
COP1.041 mm. Asi, la expansion generada
por los pagos al Gobierno de las utilidades
generadas por el Banco en el ejercicio 2018
(COP2.015 mm) y por los rendimientos so-
bre sus dep6sitos (COP 1.230 mm), asi como la
ocasionada por otros rubros del PyG y del Ba-
lance del Banco (COP 919 mm), fue contrarres-
tada por el mayor saldo de los depdsitos del Go-
bierno frente al cierre de 2018 (COP 4.162 mm)

! La expansion monetaria que genera la compra de titulos por
parte del Banco se reversa al vencimiento de los mismos. En
ese sentido, la liquidez que se otorga mediante estas operacio-
nes es al plazo del titulo adquirido.

> Véase https://www.banrep.gov.co/es/comunicado-31-ene-
ro-2019-2

-2.000

-4.000

-6.000

y por la contraccién generada por meno-
res operaciones de liquidez transitoria y sus
rendimientos (COP 515 mm y COP 529 mm,
respectivamente) (Gréfico A). Es importante
destacar que debido a los altos niveles de de-
positos de la Direccidon General de Crédito Pu-
blico y del Tesoro Nacional (DGCPTN) en el
Banco de la Republica la mayor parte del afio,
el suministro de la liquidez mediante repos
incluy6 operaciones a plazos hasta de noventa
dias’.

Grafico A
Origen de la base monetaria (variacion anual, 2019)”
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a/ Cifras al cierre del mes calendario.

b/ Corresponde a la compra de divisas a través de la subasta de
opciones put para acumulacion de reservas y la compra directa
al Gobierno.
¢/ Es el resultado de las compras menos las ventas y vencimientos
(de principal y cupones) de estos titulos en poder del Banco
de la Republica.

d/ Corresponde a los repos de expansion netos del saldo de los
depositos remunerados no constitutivos de encaje (DRNCE)
para todos los plazos.

e/ Incluye otros items del PyG y del balance
del Banco de la Reptblica.

Fuente: Banco de la Republica.

* El saldo de repos alcanzé el méximo histérico en junio
(COP22.519 mm). Véase “Suministro de liquidez por parte del
Banco de la Republica, 2018-2019”, Recuadro 1 del Informe de
la Junta Directiva al Congreso de la Reptiblica, julio de 2019.
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Por el lado de la demanda, el aumento de
la base monetaria se explica, en su mayoria, por
la fuerte aceleracion del efectivo, el cual registré
crecimientos significativos todo el afio (12,4%
real al cierre) y es su principal componente
(participacion promedio del 66%). La reserva
bancaria también mostré una tendencia a la
aceleracion, y al finalizar diciembre tuvo una va-
riacion real anual de 6,8% (Grafico B).

El incremento en la demanda por efecti-
vo y, en general, por medios de pago a la vis-
ta, puede tener su origen en el repunte de la
actividad econdmica, en especial de aquellos
sectores en los que se realizan pagos de bajo
monto, como el comercio al por menor?, y en

Griéfico B
Crecimiento anual de la base monetaria y sus componentes
(promedio mévil de 4 semanas)

(porcentaje)
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Fuente: Banco de la Republica.

* De acuerdo con cifras del DANE, las ventas al por menor sin
combustibles se aceleraron a lo largo de 2019 (serie desestacio-
nalizada y ajustada por efectos calendario). Ademds, segun la
Encuesta de percepcion de uso de instrumentos de pago del Ban-
co de la Reptblica (2017), en Colombia el efectivo es el instru-
mento preferido para realizar pagos habituales, como alimen-
tacion o transporte. Al respecto, véase el capitulo 5: “Los pagos
en la economia colombiana’, Informe de la Junta Directiva al
Congreso de la Repuiblica de julio de 2019 (https://www.banrep.
gov.co/es/informe-al-congreso).

el bajo costo de oportunidad de mantener este
tipo de medios de pago, gracias a los niveles
actuales de inflacion y de tasas de interés de los
depdsitos, y a su relativa estabilidad®.

El comportamiento del efectivo y de los
depositos se reflejo en el M3. Este se acelerd de
forma sostenida a lo largo del afio (crecié en
promedio 3,9% en términos reales) y registrd
los mayores aumentos de los ultimos tres afios

(Gréfico C).

Griéfico C
Crecimiento real anual del M3, y de sus componentes
(promedio mévil de 4 semanas)

(porcentaje)
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Nota: deflactado con el IPC total.
Fuente: Banco de la Republica.

° Ademas, durante 2019 Colombia sufrié un incremento sig-
nificativo en el nimero de migrantes venezolanos, poblacion
que probablemente debe realizar sus transacciones en efectivo.
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2.4.2 Mercado de deuda puiblica

En 2019 las tasas* de los titulos emitidos por
el Gobierno colombiano (TES) registraron
fuertes disminuciones pese a episodios pun-
tuales, temporales e idiosincrasicos de volati-
lidad. Como consecuencia de ello, el afio no
registré importantes sefiales de alerta en ma-
teria de riesgo de mercado para los tenedores
de aquellos instrumentos.

Ante la estabilidad de la postura de la
tasa de politica monetaria del pais, junto con
expectativas de pocos cambios®, en 2019 la
valorizacion de la deuda publica colombiana,
asi como la de los demds paises de la region, se
explico, principalmente, por las expectativas y
posterior materializacion de recortes de la tasa
de politica monetaria por parte del banco cen-
tral estadounidense (Fed). En el caso colom-
biano, ademas, influy¢ la decisiéon de Moody’s
y Fitch Ratings en el primer semestre del afio
de mantener la calificacion crediticia del pais,
y la afirmacién hecha por el Gobierno en el
Marco Fiscal de Mediano Plazo, donde indi-
caba que buscaria reducir su endeudamiento
mediante TES. Aunque no fue suficiente para
contrarrestar las valorizaciones del resto del
afio, en el ultimo trimestre se observo una re-
version de la tendencia a la baja de las tasas en
Chile, y en menor medida en los demas paises
de la region (gréaficos 2.19 y 2.20).

Las valorizaciones de los TES del afio
anterior se dieron en un contexto de meno-
res volimenes de negociacion frente a 2018.
El monto promedio diario negociado en los
sistemas SEN y MEC de los titulos de deuda

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

* De acuerdo con la Encuesta mensual de expectativas de
analistas economicos del Banco de la Repuiblica, durante el
ano los analistas preveian estabilidad en la tasa de politica
por lo menos tres meses hacia adelante, y progresivamente
fueron aumentando la duracion del periodo de estabilidad.
Asi, al finalizar el afio esperaban un aumento en la tasa de 25
pb en trece meses.

Gréfico 2.19

Tasa cero cupon de TES en pesos y tasa de intervencion

del Banco de la Republica
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Nota: cifras a marzo 10 de 2020.

Fuentes: SEN y MEC; célculos del Banco de la Republica.

Grafico 2.20

Indice de las tasas cero cupén a 10 afios en América Latina

(base 100 = 31 de diciembre de 2017)
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Nota: cifras a marzo 10 de 2020.

Fuentes: Bloomberg, SEN y MEG; calculos del Banco de la Republica.

publica colombiana fue de COP4,3 billones
(b) durante 2019, cifra inferior a lo observado
en 2018 (COP8,9 b). Por su parte, la partici-
pacién de los extranjeros en el mercado local
de TES se redujo, al pasar de 26,4% para el cie-
rre de 2018 a 24,4% en 2019.

En lo corrido del afio 2020 y con infor-
macion al 10 de marzo se han observado des-
valorizaciones en los titulos de deuda publica,
tanto en moneda local como en d6lares, debido
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al aumento generalizado de la percepcion de
riesgo global como consecuencia del aumento
de nuevos casos del coronavirus en la mayoria
de los paises, junto con la fuerte caida de los
precios del petréleo (Grafico 1.9). Este com-
portamiento se ha observado en la mayoria de
los paises de la region (Gréfico 2.20).

Al ser el sistema financiero uno de los
principales tenedores de TES y al concentrar
en estos titulos la mayor parte de sus inversio-
nes, la dindmica del mercado de deuda publi-
ca afecta de forma significativa la rentabilidad
y estabilidad del sistema financiero.

Las instituciones financieras pueden te-
ner TES como parte de sus activos (en cuenta
propia) o como parte de los recursos que admi-
nistran de sus clientes (en cuenta de terceros).
Entre diciembre de 2018 y el mismo mes de
2019 el portafolio de TES del sistema financiero

en cuenta propia y en cuenta de terceros au-
menté (COP1,8 by COP 19,5 b, en su orden).
Lo anterior indicaria que los establecimientos
se encuentran mas expuestos a este mercado;
sin embargo, en 2019 la volatilidad de los TES
se ubicd lejos de sus maximos histdricos.

En relacion con el portafolio en posi-
cién propia, el aumento en su valor se explica,
principalmente, por los incrementos de los
bancos y las compariias de seguros y capita-
lizacién (COP 3,6 b), compensados en parte
por las disminuciones (COP 1,7 b) registradas
por las corporaciones financieras y las socie-
dades comisionistas de bolsa. En relacion con
los fondos administrados, el aumento del por-
tafolio fue impulsado en mayor medida por
los fondos de pensiones, que registraron un
aumento de COP 17,7 b y cuya participacion
es del 56,5% (Cuadro 2.4).

Cuadro 2.4
Evolucién saldo de TES administrado por el sistema financiero

Saldo de TES (billones de pesos)

Entidades
a. Sistema financiero: cuenta propia
Establecimientos de crédito
Bancos comerciales
Corporaciones financieras
Compaiiias de financiamiento
Cooperativas financieras
Instituciones financieras no bancarias (IFNB)
Fondos de pensiones
Sociedades comisionistas de bolsa
Sociedades fiduciarias
Compaiias de seguros y capitalizacién
Total
b. Sistema financiero: cuenta de terceros
Extranjeros
Sociedades comisionistas de bolsa
Sociedades fiduciarias
Pensiones
Fondos de pensiones
Sociedades fiduciarias¥
FICY
Sociedades comisionistas de bolsa
Sociedades fiduciarias
Otros
Sociedades comisionistas de bolsa
Sociedades fiduciarias
Total
c. Otros”
Oferta total

28-Dic-18 27-Dic-19
43,0 45,9
33 2,0
0,1 0,0
0,0 0,0
0,1 0,1
1,5 1,0
0,2 0,1
15,7 16,4
63,9 65,7
75,7 74,2
0,0 0,0
75,7 74,2
107,1 126,0
84,7 102,4
22,4 23,6
2,3 2,7
0,4 0,7
1,9 2,0
18,4 20,0
0,8 0,7
17,6 19,3
203,5 222,9
26,0 25,0
293,4 313,7

a/ Pasivos pensionales administrados por las sociedades fiduciarias.

b/ Informacion proveniente del formato 351 de la Superintendencia Financiera de Colombia.
¢/ Incluye Banco de la Republica, Direccion del Tesoro Nacional, Fogafin, entre otros.
Fuentes: Depdsito Central de Valores (DCV) y Superintendencia Financiera de Colombia (SFC); calculos del Banco de la Republica.
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Al igual que los demas tenedores de
TES, las entidades financieras pueden enfren-
tar pérdidas por valoracién ante una caida
en el precio de dichos titulos. Este riesgo se
cuantifica utilizando la medida de valor en
riesgo (VeR), que estima la maxima pérdida
que puede experimentar una institucién en su
portafolio de inversidn a partir de los retor-
nos observados, en un horizonte de un dia y
para un nivel de confianza dado*. Es impor-
tante mencionar que una medida apropiada

% De manera ilustrativa, si el VeR de una institucion finan-
ciera es de 5% a un nivel de confianza del 99%, ello 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.

de riesgo de mercado del sistema financiero
es el VeR de la cuenta propia, puesto que las
pérdidas asociadas a los portafolios adminis-
trados por el sistema son enfrentadas por los
inversionistas.

En el periodo de analisis (diciembre de
2018 al mismo mes de 2019), el VeR prome-
dio mensual de la cuenta propia de las enti-
dades financieras aumentd, lo que pone fin a
la dindmica estable que presentaba desde me-
diados de 2018. No obstante, dado que la vo-
latilidad estuvo en general lejos de su maximo
histérico presentado en septiembre de 2015,
el afio 2019 no registré6 importantes sefiales
de alerta en materia de riesgo de mercado
para los tenedores de aquellos instrumentos
(Gréfico 2.21).

Grafico 2.21
VeR de la cuenta propia del sistema financiero como porcentaje del saldo expuesto
(promedio mévil mensual)

(porcentaje del saldo expuesto)
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Fuentes: Dep6sito Central de Valores (DCV) e Infovalmer; calculos del Banco de la Republica.
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Medidas recientes del Banco de la Republica
para asegurar la liquidez de la economia en pesos

De acuerdo con el articulo 16 de la Ley 31 de
1992, al Banco de la Republica le correspon-
de estudiar y adoptar las medidas monetarias
para regular la circulaciéon monetaria y, en
general, la liquidez del mercado financiero y
el normal funcionamiento de los pagos de la
economia. En el esquema de inflacién objeti-
vo, el Banco busca suministrar la cantidad de
liquidez primaria que la economia requiere a
la tasa de interés de referencia. Esta tltima alu-
de a la tasa de interés de politica que la Junta
Directiva del Banco de la Republica considera
compatible con alcanzar una meta puntual de
inflacion (3%) y lograr un nivel maximo soste-
nible del producto y del empleo.

En episodios de turbulencia, como el que
enfrentan en la actualidad los mercados finan-
cieros, los agentes incrementan sus necesida-
des de recursos liquidos. Al garantizar un su-
ministro adecuado y suficiente de liquidez en
pesos, el Banco de la Republica busca promover
el buen funcionamiento del sistema de pagos,
proteger los recursos depositados por las per-
sonas y las empresas en las entidades financie-
ras, y facilitar un flujo suficiente de recursos de
crédito a la economia. Con estos objetivos en
mente, y como respuesta al cambio repentino
de las condiciones econdémicas en el contexto
actual, el Banco ha tomado las siguientes medi-
das extraordinarias:

1. Incrementar de forma sustancial el monto
y el plazo de la liquidez a la que tienen ac-
ceso los agentes del sistema financiero, con
el fin de que todos los pagos de la economia
continten haciéndose de forma oportuna.
En lo corrido del ano hasta el 6 de marzo,
el cupo promedio de la subasta de liquidez
(expansion transitoria, incluyendo los repos
a un dia y a plazo) fue de cerca de COP9,6
billones (b); a comienzos de marzo el Ban-
co estaba ofreciendo liquidez por cerca de
COP11 b con plazo a un dia. En respuesta a
la turbulencia en los mercados, se aumenta-

ron de forma progresiva tanto los cupos de
las subastas como el plazo al cual el Banco
de la Republica esta dispuesto a otorgar la
liquidez. El cupo total de expansién transi-
toria (incluyendo los repos otorgados a largo
plazo) lleg6 a ser de COP 23,5 b' ofrecido a
plazos hasta de noventa dias. Con ello, los
intermediarios financieros pueden tener
mayor certeza de contar con la liquidez ne-
cesaria por un periodo mayor al habitual Al
ofrecer operaciones a plazo, el Banco busca
que los intermediarios financieros obtengan
los recursos a los plazos que requieren sin
necesidad de renovarlos permanentemente,
contribuyendo de esta manera al buen fun-
cionamiento del mercado monetario.

2. Permitir el uso de papeles de deuda priva-
da calificada (como CDT, bonos ordina-
rios, papeles comerciales, entre otros) en
las operaciones de expansion transitoria. En
condiciones normales, el Banco de la Repu-
blica usualmente realiza subastas de operacio-
nes repo en expansion transitoria con titulos
de deuda publica. En la coyuntura actual se ha
identificado que la volatilidad de los mercados
financieros puede exacerbar el riesgo de liqui-
dez de amplios sectores del sistema financiero
altamente expuestos a instrumentos de deuda
privada calificada. Al activar las subastas de
liquidez con aquellos papeles (y extender su
acceso, como se describe a continuacion), el
Banco facilita el flujo de recursos liquidos a la
economia y evita que la liquidacién de aque-
llas posiciones genere un desplome excesivo
en el precio de los titulos que pueda alterar la
liquidez de las entidades financieras y afectar
la confianza del publico en el sistema.

! https://www.banrep.gov.co/es/banco-republica-refuerza-me-
didas-para-asegurar-liquidez-economia-pesos-y-dolares

2 Las operaciones de liquidez del Banco de la Republica son
usualmente a un dia.
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3. Extender el acceso a las subastas de repos
de expansion transitoria a un grupo mas
amplio de entidades financieras, en espe-
cial aquellas que estaban experimentando
mayor presiéon en los mercados. Inicial-
mente se permitio la participacion en las
subastas con titulos de deuda privada de
sociedades comisionistas de bolsa, socie-
dades fiduciarias y sociedades administra-
doras de inversion (tanto en posicidon pro-
pia como por cuenta de terceros o fondos
administrados)’; posteriormente, a ellas y
a las entidades aseguradoras se les autori-
76 participar también en las subastas con
titulos de deuda publica y en la ventanilla.
Adicionalmente, a los fondos de pensiones
y cesantias se les permiti6 participar en la
subasta con titulos de deuda publica y en
la ventanilla de liquidez*. Este conjunto de
agentes habitualmente no tiene acceso a las
operaciones para el suministro de liquidez
transitoria por parte del Banco de la Repu-

3 Véase comunicado de la JDBR del 12 de marzo de 2020
(https://www.banrep.gov.co/es/comunicado-junta-directiva)

* Véase comunicado de la JDBR del 18 de marzo de 2020
(https://www.banrep.gov.co/es/banco-republica-refuerza-me-
didas-para-asegurar-liquidez-economia-pesos-y-dolares)

2.5  Balance externo y politica cambiaria

En 2019 continuo la ampliacion del déficit de
la cuenta corriente que comenzo a observarse
nuevamente un afio atrds, luego del periodo
de ajuste externo frente al choque de térmi-
nos de intercambio. En 2019 la mayor expan-
sién de la demanda interna, la debilidad de
los socios comerciales y los menores precios
de exportacién incrementaron el déficit en la
cuenta corriente al 4,3% del PIB, frente al 3,9%
observado en 2018. El deterioro de la balanza
comercial fue el principal determinante de la
ampliacion del déficit externo, mientras que
la reduccién de las utilidades de las empresas

blica’. Al permitirles acceso a estas facilida-
des, el Banco busca que la liquidez fluya de
manera eficaz a aquellos sectores del siste-
ma financiero que la puedan requerir con
mayor celeridad.

4. Autorizar la inyeccién permanente de li-
quidez a la economia mediante la compra
definitiva de titulos de deuda publica y de
titulos emitidos por establecimientos de cré-
dito® (certificados de depésito a término y
bonos ordinarios) a un amplio conjunto de
agentes financieros. Con ello se busca for-
talecer la liquidez de la economia y mitigar
de manera permanente las amenazas que
sobre la liquidez y la confianza del publi-
co ocasiona la coyuntura macroecondémica
reciente.

* Este conjunto de entidades normalmente tiene acceso a la
facilidad de repo intradia (con excepcion de las entidades ase-
guradoras), el cual se considera una operacion para facilitar el
funcionamiento del sistema de pagos (no una operacion para
suministro de liquidez a la economia). Sin embargo, si pueden
participar en las operaciones de contraccion transitoria me-
diante depésitos remunerados no constitutivos de encaje.

® En el caso de los titulos de deuda privada mediante subastas
de precio discriminatorio.

con capital extranjero y los mayores ingresos
por remesas de trabajadores mitigaron dicho
incremento. Para 2020 las cambiantes condi-
ciones economicas y financieras mundiales,
propiciadas por la pandemia del Covid-19 yla
significativa reduccion de los precios del pe-
troleo, generan alta incertidumbre en el pro-
nostico del déficit de la cuenta corriente. En
este afo su evolucion dependera de la magni-
tud y persistencia de estos choques.

En cuanto a la politica cambiaria, en
2019 la estrategia de acumulacion de reservas
internacionales del Banco de la Republica,
junto con la rentabilidad de las inversiones,
permitié incrementar el saldo de las reservas
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internacionales en USD4.774,3 m, alcanzan-
do al final del afio un total de USD 53.167,2 m.
La acumulacion se realizé por medio del ejer-
cicio de subastas de opciones put y mediante
la compra de dolares a la Direccién General
de Crédito Publico y del Tesoro Nacional
(DGCPTN). Por su parte, en los dias previos
a la publicacion de este Informe y ante la vola-
tilidad de los mercados por las fuertes caidas
en el precio del petroleo y la incertidumbre
sobre el impacto del Covid-19 en la economia
mundial, el Banco de la Republica ha venido
implementando un conjunto de medidas con
el fin de brindar al mercado instrumentos de
cobertura de riesgo cambiario, facilitar la ne-
gociacion en moneda extranjera y asegurar la
liquidez de la economia en ddlares. Estas me-
didas se explican en detalle en la seccién de
politica cambiaria.

2.5.1 Balance externo de Colombia en 2019

Durante 2019 la cuenta corriente de la ba-
lanza de pagos del pais registré un déficit de
USD 13.800 m, superior en USD753 m al de
un ano atrds (Cuadro 2.5). Como proporcién
del PIB, se estima que el déficit fue de 4,3%,
mayor en 0,4 pp en comparacion con lo ob-
servado en 2018.

El mayor déficit corriente se encuentra
en sintonia con el crecimiento de la demanda
interna, los menores precios de exportacion y
la debilidad del crecimiento econdémico de los
socios comerciales. En primer lugar, el buen
desempenio del gasto de los hogares y de la
formacion bruta de capital fijo habrian impul-
sado las importaciones de bienes y servicios.
Por su parte, los menores precios y produc-
cion de carbon, asi como la reduccién en la
cotizacion internacional del crudo explican,
en su mayoria, la caida de las exportaciones
de bienes. Estos factores, sumados a la desace-
leracién de los principales socios comerciales,
se habrian reflejado en el deterioro de la ba-
lanza comercial, el cual aumenté USD 3.303 m
con respecto a un afo atras (Cuadro 2.5). En
contraste, la disminucion de los egresos netos
del rubro renta de los factores (USD 1.455 m),

junto con el aumento de los ingresos netos
por transferencias corrientes en USD 1.033 m,
contribuyeron a mitigar el déficit externo del
pais.

El mayor déficit corriente tuvo como
contrapartida mayores necesidades de finan-
ciamiento externo. Como resultado de ello,
en términos de la cuenta financiera®, en
2019 se registraron entradas netas de capi-
tal por USD 13.102 m (4,1% del PIB), supe-
riores en USD 687 m a lo observado un afo
atras, cuando totalizaron USD 12.415 m (3,7%
del PIB) (Cuadro 2.5). En 2019 laIED contintia
siendo la principal fuente de financiamiento
externo (USD 14.493 m), en particular aquellos
recursos orientados hacia las empresas cuya
actividad se concentra en el mercado interno.
Adicionalmente, los ingresos de capital hacia el
sector minero-energético se mantuvieron con
el fin de sostener o aumentar los niveles de pro-
duccién. Ademads, el acceso a otras fuentes de
financiamiento externo (USD5.156 m), tales
como el endeudamiento y los flujos de portafo-
lio, se mantuvo, en un entorno de condiciones
financieras externas favorables.

A continuacidn, se describe con mayor
detalle el comportamiento de los distintos
componentes de la balanza de pagos:

El déficit de la balanza comercial de bie-
nes durante 2019 totaliz6 USD 8.447 m, con
un aumento de USD 3.303 m (64,2%) con res-
pecto a un afio atras (Cuadro 2.5). Este resul-
tado se explica por el monto de exportaciones
en USD 42.374 m, con una reduccion anual de
4,6% (USD2.066 m), y de importaciones en
USD50.821 m, con un incremento anual de
2,5% (USD 1.237 m) (Cuadro 2.5).

*! De acuerdo con la sexta version del Manual de balanza de
pagos propuesta por el FMI, la cuenta financiera se presenta
con el mismo signo de la cuenta corriente. La cuenta finan-
ciera es el resultado de la diferencia entre los flujos activos
y pasivos. Si la cuenta corriente es deficitaria, la cuenta fi-
nanciera es negativa, indicando que la economia colombiana
tuvo que acudir a financiacién externa (pasivos) o liquidar
sus activos externos para financiar su exceso de gasto co-
rriente. 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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Cuadro 2.5
Balanza de pagos en Colombia

2018 (pr) 2019 (pr) Y;f)‘lzcr:;l
Cuenta corriente (millones de ddlares)
Cuenta corriente (A + B + C) -13.047 -13.800 -753
Porcentaje del PIB -3,9% -4,3%
A. Bienes y servicios -8.926 -12.167 -3.241
1. Bienes -5.144 -8.447 -3.303
Exportaciones FOB 44.440 42.374 -2.066
Importaciones FOB 49.584 50.821 1.237
2. Servicios -3.782 -3.720 62
Exportaciones 9.654 9.988 334
Importaciones 13.436 13.708 272
B. Renta de los factores -11.764 -10.309 1.455
Ingresos 6.117 6.934 817
Egresos 17.881 17.243 -638
C. Transferencias corrientes 7.643 8.676 1.033
Ingresos 8.584 9.636 1.052
Egresos 941 961 19
Cuenta financiera. Flujos anuales (millones de ddlares)
(C:in]tsa fréaic]i)e)ra con variacion de reservas internacionales 12415 13102 687
Porcentaje del PIB -3,7% -4,1%
A. Inversion directa (ii-i) -6.409 -11.279 -4.870
i. Extranjera en Colombia (IED) 11.535 14.493
Porcentaje del PIB (IED) 3,5% 4,5%
ii. Colombiana en el exterior 5.126 3.214
B. Inversion de cartera (1+2) 1.297 506 -791
1. Sector publico (ii-i) -1.410 -787
i. Inversion extranjera de cartera (a+b) 2.016 850
a. Mercados internacionales (bonos) -1.514 1.069
b. Mercado local (TES) 3.529 -219
ii. Inversion de cartera en el exterior 605 63
2. Sector privado (ii-1) 2.707 1.294
i. Inversion extranjera de cartera (a+b) -1.667 -817
a. Mercados internacionales (bonos) -844 415
b. Mercado local -823 -1.232
ii. Inversidn de cartera en el exterior 1.041 477
C. Otros flujos de capital sector ptblico + sector privado -8.490 -5.662 2.828
D. Activos de reserva 1.187 3.332 2.145
Errores y omisiones (E y O) 632 698 66
gjcf?l?algeg'nciera sin variacion de reservas internacionales -13.602 -16.434 2833
Variacion de reservas internacionales 1.187 3.332

(pr): preliminar.
Fuente: Banco de la Reptblica.
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El descenso exportador se originé prin-
cipalmente en las menores ventas al exterior
de carbén (USD 1.780 m), petroleo y sus de-
rivados (USD 869 m) y productos industriales
(USD 171 m). En contraste, registraron incre-
mentos las ventas externas de oro no mone-
tario (USD312 m) y de banano (USD 68 m).
La reduccidn en las ventas externas de carbon
se origina por el efecto combinado de menor
volumen exportado (14,0%) y la reduccién en
su precio de exportacion (11,7%). El menor
valor exportado de petrdleo crudo se explica
por la reduccion en su precio de venta (7,2%),
compensado parcialmente por el alza en sus
cantidades vendidas (1,3%). En cuanto a las
exportaciones de oro no monetario y banano,
sus exportaciones aumentaron tanto por el in-
cremento en su volumen despachado (15,0%
y 8,4%, respectivamente) como por sus mayo-
res precios implicitos de exportacion (9,7% y
0,1%, en su orden).

El valor importado de mercancias du-
rante 2019 sumé USD50.821 m, con un in-
cremento anual de 2,5% (USD 1.237 m). Este
aumento se explica principalmente por el cre-
cimiento de las compras externas de combus-
tibles y lubricantes (USD 868 m; 28,3%), las de
equipo de transporte (USD 538 m; 13,4%) y
las de bienes de consumo (USD 595 m; 5,3%).
Este resultado se compensa parcialmente con
la disminucién de las importaciones de insu-
mos y de bienes de capital para la industria
(USD 386 m; 1,5%).

La reduccién del déficit de la renta fac-
torial y de la cuenta de servicios, sumada a
los mayores ingresos por remesas de traba-
jadores, compensaron, parcialmente, el dete-
rioro de la balanza comercial de bienes. Asi,
el déficit de la cuenta de servicios disminuy6
en USD 62 m en 2019 (Cuadro 2.5), debido al
mayor incremento de sus exportaciones fren-
te al de los servicios importados. Por el lado
de las exportaciones, sobresalen los mayores
ingresos recibidos por concepto de servicios
empresariales, en especial los relacionados
con la actividad de call center, asi como de la
venta de servicios de viajes y transporte. En
cuanto a las importaciones se destacan los

mayores egresos por concepto de seguros y
financieros, de viajes y de fletes.

Durante 2019 la reduccion de los egre-
sos netos por renta factorial (USD 1.455 m)
(Cuadro 2.5) se origina principalmente en la
disminucién de las utilidades obtenidas por
las empresas con inversion directa (USD 1.062
m). Se estima que disminuyen sobre todo las
ganancias de las firmas que operan en las ac-
tividades de explotacion petrolera y de minas
y canteras (USD 1.026 m). Esta tendencia se
compensa parcialmente con las mayores uti-
lidades estimadas para empresas con IED que
prestan servicios publicos, excepto las del sec-
tor de transporte y comunicaciones.

Con relacion al rubro de transferencias
corrientes, en 2019 se recibieron ingresos ne-
tos de USD 8.676 m, lo que signific6 un 13,5%
mas (USD 1.033 m) que lo obtenido en 2018,
resultado explicado en su mayoria por la dina-
mica de las remesas de trabajadores, las cuales
ascendieron a USD 6.744 m en 2019, con un
incremento anual del 6,7% (USD 422 m). Los
principales incrementos de ingresos de reme-
sas se observaron en las enviadas desde los Es-
tados Unidos, Espafia, Canada y Australia vy,
por otra parte, se redujo el envio de remesas
desde Argentina, México y Costa Rica.

En cuanto al resultado de la cuenta fi-
nanciera, en 2019 se registraron entradas ne-
tas de capital por USD 13.102 m, superiores
en USD687 m a lo observado un afo atras.
Esto se explica por ingresos de capital extran-
jero (USD 17.051 m), salidas de capital colom-
biano en el exterior (USD 533 m), salidas por
concepto de derivados financieros (USD 84 m),
y aumento de las reservas internacionales por
concepto de transacciones de balanza de pa-
gos (USD 3.332 m)*. Los errores y omisiones
se estimaron en USD 698 m (Cuadro 2.5).

Estos recursos externos recibidos por el
pais se originan en la IED (USD 14.493 m), en

52 Cabe senalar que dicha acumulacién de reservas es el re-
sultado de compras netas de divisas por USD2.478 m, in-
gresos por rendimiento neto de las reservas internacionales
de USD 938 m y por egresos netos por otras operaciones del
Banco de la Republica de USD 84 m.
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el desembolso neto de préstamos y otros cré-
ditos externos (USD 2.525 m) y en los desem-
bolsos netos de titulos de deuda de largo pla-
zo colocados en los mercados internacionales
(USD1.484 m). Estos ingresos fueron com-
pensados parcialmente por las liquidaciones
de titulos de renta variable en el mercado local
por parte de no residentes (USD 1.232 m) y de
las ventas netas de TES en el mercado local
por parte de no residentes (USD 219 m).

Asi, en 2019 por concepto de IED se re-
cibieron USD 14.493 m (4,5% del PIB), monto
superior en USD 2.958 m (25,6%) a lo recibi-
do un afio antes. La distribucidn por actividad
economica de la IED recibida en este periodo
fue la siguiente: minerfa y petréleo (31,9%),
servicios financieros y empresariales (20,6%),
comercio y hoteles (14,7%), industria manu-
facturera (10,7%), transporte y comunica-
ciones (8,6%), electricidad (2,1%), y el resto
de sectores (11,4%). Por su parte, el flujo de
inversion directa colombiana en el exterior se
estim6 en USD 3.214 m, efectuado en su ma-
yoria por empresas mineroenergéticas y del
sector industrial.

Por su parte, durante 2019 los ingresos
por inversion extranjera de cartera totalizaron
USD 33 m, monto inferior en USD 315 m al
obtenido un ano atras. Esto fue resultado de
los desembolsos netos de titulos de deuda de
largo plazo colocados en los mercados inter-
nacionales (USD 1.484 m), de las liquidaciones
de titulos de renta variable en el mercado local
por parte de no residentes (USD 1.232 m) y de
las ventas netas de TES en el mercado local por
parte de no residentes (USD 219 m). Las sali-
das de capital colombiano por este concepto
totalizaron USD540 m y corresponden a las
inversiones de cartera realizadas por empresas
tanto del sector privado (USD 477 m) como del
sector publico (USD 63 m) (Cuadro 2.5).

Finalmente, por concepto de otros flu-
jos de capital el pais recibié desembolsos
netos por préstamos y otros créditos por
USD 2.525, principalmente de largo plazo.
El sector privado recibié desembolsos netos
por USD2.648 m, préstamos contratados
especialmente por empresas que operan en

el sector privado no bancario que utilizaron
estos recursos para la compra de activos en
el exterior y como capital de trabajo. Por su
parte, el sector publico realizé amortizaciones
netas de préstamos por USD 123 m, principal-
mente de créditos de largo plazo.

2.5.2 Evolucion de la tasa de cambio

Durante 2019 el délar se fortalecié frente a sus
pares y paises emergentes, lo cual estuvo ex-
plicado, principalmente, por la incertidumbre
y mayor aversion al riesgo ante las tensiones
comerciales entre los Estados Unidos y China,
diferentes eventos de incertidumbre politica
interna en varias regiones del mundo (e. g:
Reino Unido, Italia, Argentina y Hong Kong)
y temores por una mayor desaceleracion eco-
némica mundial. Al cierre del afio la moneda
estadounidense se fortaleci6 0,4% anual frente
a sus principales cruces™ y 1,3% frente a las
monedas de economias emergentes>.

En América Latina, acorde con el for-
talecimiento global del délar, la mayoria de
las monedas se depreciaron, influenciadas,
ademds, por factores idiosincrésicos, como
el surgimiento de diferentes protestas so-
ciales en la region durante el dltimo trimes-
tre del afio. Asi, si se comparan las tasas de
cambio promedio de estas monedas durante
2019 frente a las de 2018, el peso argentino se
deprecio 72,1%, el peso colombiano 11,0%, el
peso chileno 9,6%, el real brasilefio 7,9%,
el peso mexicano 1,9% vy el sol peruano 1,5%
(Gréfico 2.22).

En el caso del peso colombiano, la mo-
neda se apreci6 durante el primer trimestre de
2019, afin con el comportamiento de las de-

5 De acuerdo con el indice DXY, que incluye el euro, el yen,
el dolar canadiense, la libra esterlina, la corona sueca y el
franco suizo. Este grupo de monedas corresponde a aquellas
de los principales socios comerciales de Estados Unidos.

** De acuerdo con el indice FXJPEMCI, que incluye las mo-
nedas de Brasil, Rusia, China, México, Suréfrica, Corea del
Sur, Chile, Israel, Taiwan, Pertd, Turquia, India, Argentina,
Malasia, Colombia, Hungria, Indonesia, Egipto, Tailandia,
Republica Checa, Filipinas, Marruecos, Pakistan, Jordania
y Polonia.
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Grafico 2.22
Indices de tasas de cambio nominales
de algunos paises de América Latina

(indice base 100=diciembre de 2017)
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Fuentes: Bloomberg y Banco de la Republica.

mas monedas de la region e influenciado por
el incremento del precio del petrdleo y expec-
tativas de monetizacion por parte de empresas
del sector real para el pago de dividendos y de
impuestos. Este comportamiento se revirtio
durante el segundo y tercer trimestre del afio
en un contexto internacional desfavorable,
como consecuencia del aumento de las ten-
siones comerciales entre los Estados Unidos
y China. Finalmente, en el cuarto trimestre
el peso colombiano presentd una apreciacion
del 5,8% frente al ddlar debido a la percep-
cion de una menor intensidad de las protes-
tas nacionales, el alcance de la primera ronda
de negociaciones entre los Estados Unidos y
China en diciembre, y el incremento en los
precios del petroleo® (Grafico 2.23).

En comparacion con las monedas de los
principales socios comerciales (segun el indi-
ce de tasa de cambio nominal: ITCN), duran-
te 2019 el peso colombiano se debilito frente

* No obstante, cabe destacar que en noviembre el peso se
depreci apoyado por factores locales, como la incertidum-
bre en cuanto a la duracién y los costos asociados con las
protestas sociales nacionales.

* Entre el 30 de septiembre y el 30 de diciembre de 2019 el
precio del petréleo Brent aument6 12,6% y el del WTI 14,1%.

(WTI ddlares)
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Grafico 2.23
Tasa de cambio nominal
y precio internacional del petréleo

(pesos por dolar, eje invertido)
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al cierre de 2018 (Grafico 2.24), cuando la tasa
de cambio del pais se situd, en promedio, en
COP3.280 por dolar. De esta forma, el peso
colombiano registré6 una depreciacion del
0,84%, al comparar diciembre de 2018 con el
de 2019. En términos de los promedios anua-
les, la depreciacion de 2019 fue del 11%.

Si se descuentan las variaciones de los
precios en Colombia y en los demds paises
(indice de tasa de cambio real: ITCR), durante
2019 el peso se debilito frente al conjunto de los
principales socios comerciales del pais (ITCR-
IPC, ITCR-IPP; Grafico 2.24). Algo similar se
observa si se compara el poder de compra del
peso colombiano frente a sus competidores en
los Estados Unidos en los mercados de café,
banano, flores y textiles (ITCR-IPC e ITCR-C).
Como se menciond, la incertidumbre y mayor
aversion al riesgo ante las tensiones comercia-
les entre los Estados Unidos y China, el brexit y
los temores por una mayor desaceleracion eco-
némica mundial generaron presiones de de-
preciacion que fueron parcialmente atenuadas
en los indices de la TCR por una tendencia al
alza de la inflacién local. Al tomar los prome-
dios anuales, la dindmica descrita implico que
el comportamiento de los indices de la TCR
mostrara una depreciacion alrededor del 5,5%.

———Tasa de cambio nominal de Colombia (eje derecho)
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) Grafico 2.24 el Banco de la Republica anuncio la venta de
Indices de tasa de cambio multilateral (nominal y real) délares a futuro mediante contratos forward con

010 — 100 cumplimiento financiero (non delivery forwards:
200 - NDF)* por un monto de USD 1.000 m, con el

fin de brindar al mercado instrumentos de
cobertura de riesgo cambiario y facilitar la
negociacion en moneda extranjera. Posterior-
mente, el 18 de marzo la JDBR decidié vender
dolares en el mercado de contado mediante
contratos FX Swaps® por USD 400 m, con el
objetivo de reforzar las medidas para asegurar
la liquidez de la economia en ddlares. El uso
de este ultimo mecanismo se hizo extensible
8(lgeb-OG Fel;-OB Fe;-10 Fel;-12 Fel;-14 Fet;-16 Fel:)-18 Fek;-20 a IOS adminiStradoreS de fondos de pensio—
nes y cesantias en adicién a sus contrapartes
originales®.

Fuente: Banco de la Republica. El Banco de la Republica reconoce la
importancia de tener un nivel adecuado de
liquidez internacional para fortalecer su po-
sicién externa. Dado lo anterior, la estrategia
de acumulacién de reservas internacionales
del Banco, junto con la rentabilidad de las
inversiones, permitié incrementar el saldo de
las reservas internacionales durante 2019 en
USD4.774,3 m, alcanzando al final del afio
un total de USD 53.167,2 m. La acumulacion
se realizé por medio de subastas de opciones
put (USD 1.478,1 m) y mediante la compra de
dolares ala DGTPTN en febrero del aiio ante-
rior (USD 1.000 m).

Ademas, Colombia cuenta con una linea
de financiamiento contingente con el FMI (li-
nea de crédito flexible: LCF) desde mayo de
2009, la cual se otorga a paises miembros con
buen desempefio econdémico, politicas pru-
dentes y un solido marco de politica econémi-
ca. El 20 de mayo de 2019 el FMI reafirmo el
acuerdo de acceso a los recursos contingentes
para Colombia por 7.848 millones de dere-
chos especiales de giro (DEG), que al finalizar
el ano 2019 equivalian a aproximadamente

180

160

140 |
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100

—ITCN = ITCR-IPP ITCR-IPC ITCR-C

En lo corrido de 2020 y con informacién
al 11 de marzo de 2020, el peso colombiano
se ha debilitado nominalmente un 17,1%. Esta
dindmica se ha presentado en un contexto de
mayor percepcion de riesgo global dada la
expansion del coronavirus. Asimismo, la de-
valuacion del peso ha estado influenciada por
la fuerte caida de los precios del petrdleo”,
los cuales registraron sus mayores descensos
tras la reunion del 6 de marzo de 2020 entre
los miembros de la OPEP y sus paises socios,
que finalizo sin un acuerdo para intensificar
y prolongar los recortes de produccién de
crudo. En consecuencia, el 9 de marzo Arabia
Saudita indic6 que subiria la produccién para
aumentar su cuota de mercado y rebajé sus
precios oficiales®®.

2.5.3 Politica cambiaria

Ante la volatilidad de los mercados por las
fuertes caidas en el precio del petréleo y la
incertidumbre sobre el impacto del coronavi-
rus en la economia mundial, el 12 de marzo

* Mediante este instrumento el Banco de la Republica vende

7 Entre el 30 de diciembre de 2019 y el 11 de marzo de 2020 délares a un mes

el precio del petroleo Brent cay6 47,7% y el del WTI 46,5%.
 El Banco de la Republica vende délares de contado y los

58 H A
Entre el 9 y 6 de marzo de 2020 el precio del petréleo Brent recompra a futuro (en sesenta dias).

y el del WTT presentaron variaciones diarias de -24,1% y
-24,6% respectivamente. ®! Principalmente los bancos.
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USD10.800 m®. Aunque las autoridades
econdmicas no prevén hacer uso de estos re-
cursos, consideran prudente contar con ellos
ante la eventualidad de un recorte abrupto del
financiamiento externo.

La metodologia que sigue el Banco para
determinar el nivel adecuado de reservas in-
ternacionales tiene la misma ldégica que la
razon de cobertura de liquidez (LCR, por su
sigla en inglés) propuesta dentro del marco
de supervision de Basilea III para los ban-
cos®. En esta se establece que los activos li-
quidos deben ser suficientes para cubrir las
necesidades de liquidez dentro de un plazo
predeterminado y teniendo en cuenta un es-
cenario estresado. De esta manera, las reser-
vas internacionales deben cubrir al menos la
proyeccion del déficit en la cuenta corriente
mas las amortizaciones de la deuda externa
durante los proximos doce meses. Con in-
formacién a diciembre de 2019 las reservas
internacionales superaron estos indicadores
en aproximadamente USD 7.000 m. Ademas,
las reservas internacionales, junto con la LCF
del FMI deben cubrir dichas necesidades de
financiamiento externo y salidas factibles de
capitales de residentes y no residentes, crite-
rio que al cierre de 2019 también se cumplié

a cabalidad.

6 Para mayor informacion, véase el Recuadro 1: “Linea de
crédito flexible de Colombia con el EMI”, en el Informe de la
Junta Directiva al Congreso de la Repiiblica de julio de 2018.

 Véase el sombreado “Nueva metodologia para determinar
el nivel adecuado de reservas internacionales’, en el Informe
de la Junta Directiva al Congreso de la Repiiblica de marzo
de 2019, p. 75.

Adicionalmente, existen otros indica-
dores para evaluar las reservas internaciona-
les que pueden dar seiiales de alerta sobre la
vulnerabilidad externa de las economias. En-
tre estos se encuentran las razones de reser-
vas internacionales a M3, a amortizaciones
de la deuda externa y al déficit en cuenta co-
rriente. En el caso colombiano, estos indica-
dores registran valores promedio por encima
de 1% durante la tltima década y habrian pre-
sentado mejoras en 2019 con respecto a los ni-
veles observados en 2018, explicadas en buena
medida por el aumento en el saldo de las re-
servas internacionales (Cuadro 2.6). Ademas,
Colombia ocupa una posicion intermedia con
respecto a los pares de la region, mostrando,
en general, indicadores mas elevados que Chi-
le, similares en algunos casos a los de Méxi-
co y en su mayoria inferiores a los de Brasil y
Perd® (Cuadro 2.7).

¢ De acuerdo con el FMI, “Debt and Reserve Related In-
dicators of External Vulnerability” (2000), existe evidencia
empirica para una muestra de economias emergentes que
permite establecer como referencia el valor de 1 para este
tipo de indicadores de reservas. Especificamente, la regla
de Guidotti-Greenspan expone que las reservas de un pais
deben ser iguales al saldo de deuda externa de corto plazo,
lo que implica una razén de 1 para este indicador. La expli-
cacién es que los paises deberian tener suficientes reservas
para resistir un retiro masivo del capital externo de corto
plazo.

 En el caso de Pert se excluye el encaje bancario del saldo
de las reservas internacionales. Es importante anotar que el
calculo del M3 en délares se ve afectado por el comporta-
miento del tipo de cambio.
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Cuadro 2.6
Otros indicadores de las reservas internacionales de Colombia

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
(pr)  (proy)
Saldo

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

Indicadores

37.467 43.633 47.323 46.731 46.675 47.629 48393 53.167

A. Indicador de amortizaciones de deuda externa
Amortizaciones deuda externa (millones de ddlares)” 22.539 16.773 21.756 24.531 23.759 30.212 32.168 32.863

RIN/amortizaciones deuda externa del afio en curso 1,66 2,60 2,18 1,90 1,96 1,58 1,50 1,62

RIN/amortizaciones deuda externa del siguiente ano 2,23 2,01 1,93 1,97 1,54 1,48 1,47 1,55
B. Posicion adecuada de liquidez externa

RIN/(servicio de la deuda afio corriente) 1,44 2,14 1,84 1,61 1,64 1,34 1,28 1,36

RIN/(servicio de deuda afio siguiente) 1,84 1,69 1,63 1,64 1,32 1,26 1,24 1,35

RIN / (amortizaciones de deuda afio corriente +

1,11 1,4 1,14 1, 1, 1,1 1, 1,14
Déficit cuenta corriente aflo corriente) o 08 30 8 07

RIN / (Amortizaciones de deuda afo siguiente +

Déficit cuenta corriente afo siguiente)? BEEE RIS GO HISEGOSELOE 8

C. Otros indicadores de reservas internacionales

RIN como meses de importaciones de bienes 7,9 9,2 9,2 10,8 13,0 12,9 11,7 12,6
RIN como meses de importaciones totales 6,5 7,4 7,6 8,7 10,3 10,1 9,2 9,9
RIN/M3 (porcentaje) 22,1 24,7 30,2 35,5 31,7 29,6 31,4 32,2
RIN/PIB (porcentaje) 10,1 11,4 124 15,9 16,5 15,3 14,5 16,4
RIN/PIB ajustado PPP (porcentaje)” 6,7 7,3 7,4 7,0 6,8 6,7 6,5 6,8

(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 deuda externa corresponden a los pagos de la deuda de largo plazo e incluye el saldo de deuda de corto
plazo.

¢/ Los intereses y amortizaciones de 2020 corresponden a los pagos estimados en la proyeccion preliminar de la balanza de pagos.
d/ El déficit en cuenta corriente para 2020 corresponde a una proyeccion.

e/ El PIB PPP corresponde al PIB convertido a dodlares de acuerdo a la tasa de paridad de poder adquisitivo (PPP) del Banco
Mundial.

Fuente: Banco de la Republica; calculos con base en los datos observados a diciembre de 2019 y en la estimacion preliminar de la
balanza de pagos.

Cuadro 2.7
Comparacion regional: otros indicadores de reservas internacionales en 2019

Brasil Chile México Pert Colombia
RIN/M3 22,6 11,2 29,4 314 32,2
RIN/amortizaciones de deuda externa 2,5 0,6 1,8 32 1,6
RIN/servicio de deuda 2,2 0,6 1,4 2,8 1,4
i{gi\rfi/:rrlrtl:rtlzaaones de deuda externa + déficit cuenta 21 05 16 25 L1
RIN como meses de importaciones de bienes 24,3 6,2 4,4 15,0 12,6
RIN/PIB (ajustado PPP) 11,0 7,4 6,6 10,7 6,8

Nota: el PIB de los paises considerados corresponde al PIB convertido a ddlares de acuerdo a las tasas de paridad de poder
adquisitivo (PPP) del Banco Mundial.
Fuentes: Bancos centrales, Economist Intelligence Unit (tiltima actualizacion enero de 2020) y Banco de la Republica.
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3. Administracion de las reservas
internacionales

El Banco de la Repuiblica administra las reser-
vas internacionales con sujecion a los criterios
de seguridad, liquidez y rentabilidad y dentro
de un estricto marco de gestion de riesgos,
dentro del que se destacan las medidas en-
caminadas al manejo de riesgo de mercado,
riesgo de crédito y riesgo de liquidez. La com-
posicion del portafolio de inversion, princi-
pal componte de las reservas internacionales,
permite evidenciar la alta calidad crediticia y
liquidez de los titulos en los que se invierten
las reservas internacionales.

Al 31 de diciembre de 2019, las reservas inter-
nacionales netas totalizaron USD 53.167,2 m,
cuantia superior en USD 4.774,3 m al saldo
registrado en diciembre de 2018. Los factores
que explican el aumento en las reservas inter-
nacionales son el programa de compra de di-
visas y la rentabilidad obtenida durante el afio.

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 criterio de seguridad con el que se ges-
tionan las reservas internacionales en Colom-
bia implica controlar adecuadamente el riesgo
al que se exponen las inversiones. Con el fin
de manejar los riesgos dentro de parametros
y niveles aceptables, el Comité de Reservas In-
ternacionales del Banco de la Republica define
limites estrictos para las exposiciones a cada
uno de los diferentes riesgos que enfrentan las
reservas. Se destacan las medidas encaminadas
al manejo del riesgo de mercado, con el fin de
que el valor de las inversiones no se vea afecta-
do significativamente por cambios en las tasas

de interés internacionales; al manejo del riesgo
crediticio, con el proposito de tener una pro-
babilidad muy baja de enfrentar eventos de in-
cumplimiento de los pagos, y al manejo de ries-
go de liquidez, con el fin de tener la capacidad
de convertir los activos de reserva en efectivo
de una manera rapida y a un bajo costo.

Para cumplir con el criterio de liquidez el
Banco minimiza este riesgo invirtiendo en ac-
tivos financieros faciles de liquidar en el mer-
cado secundario o en activos que vencen en el
corto plazo. Adicionalmente, el Banco de la Re-
publica define tramos de inversion en funcién
de los objetivos de liquidez y rentabilidad. Las
inversiones de mds corto plazo y con mayor li-
quidez se usan para intervenir en el mercado
cambiario. Normalmente, la parte de las reser-
vas que serian empleadas solo en casos excep-
cionales se invierte a un plazo mas largo para
buscar una mayor rentabilidad. El Banco de la
Republica divide el portafolio de inversién de
las reservas en tres tramos: de corto plazo,
de mediano plazo y el tramo de oro.

Las politicas de administracion de las re-
servas estan basadas en la teoria moderna de
portafolios, la cual sugiere aplicar el principio
de la diversificacion. De esta manera, la segu-
ridad, liquidez y rentabilidad del portafolio se
evaliian en conjunto y no por el desempeno de
inversiones individuales. Una vez definidos los
criterios para que el portafolio de las reservas
internacionales se invierta con un riesgo bajo,
la politica de administracion también busca
propender por una rentabilidad adecuada, ya
que este criterio es parte del mandato entrega-
do por la ley al Banco de la Reptblica. En el
Anexo se presenta una explicacion de las poli-
ticas que orientan la inversion de las reservas y
algunas definiciones relevantes.

A diciembre de 2019 las reservas inter-
nacionales netas totalizaron USD53.167,2 m,
cuantia superior en USD 4.774,3 m al saldo re-
gistrado en diciembre de 2018%. El aumento en

 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 USD53.174,2 m y los
pasivos externos de corto plazo sumaron USD 7,04 m.
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el saldo en dolares de las reservas internaciona-
les en lo corrido del afio se debe a la compra de
divisas (USD2.478,1 m), y a la rentabilidad
de las reservas internacionales. El rendimien-
to de las reservas internacionales al cierre de
diciembre de 2019 fue de 4,57%%. Los factores
mds importantes que explican el rendimiento
son la valorizacion de los bonos, como resulta-
do de la caida en las tasas de interés, y la cau-
sacién de intereses de los instrumentos en los
cuales se invierte.

El principal componente de las reservas
internacionales es el portafolio de inversion,
el cual corresponde a las inversiones en ins-
trumentos financieros en el mercado inter-
nacional y al oro fisico certificado (94,68% y
1,28% de las reservas, respectivamente). En el
Grafico 3.1 se presenta la composicion de las
reservas internacionales.

3.1 Composicion del portafolio de
inversion®®

En el Grafico 3.2 se observa la composicion
del portafolio de inversion a diciembre de
2019, cuando alrededor del 95,5% estaba in-
vertido en papeles emitidos por gobiernos,
entidades relacionadas con gobiernos (cua-
sigobiernos) y acuerdos de recompra con la
Reserva Federal.

El Grafico 3.3 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 77,76% del portafolio se encuen-
tra invertido en instrumentos con calificacién
AAA yel 18,96% en AA, lo cual evidencia la
alta calidad crediticia de los activos en que se
invierte el portafolio.

Finalmente, el Grafico 3.4 muestra la
composicion cambiaria que tenia el portafo-
lio de inversion al 31 de diciembre de 2019.

¢ Esta tasa de rentabilidad excluye el efecto del componente
cambiario.

% Los graficos en esta seccion se calculan sobre el monto del
portafolio de inversion excluyendo el oro.

Grafico 3.1
Composicion de las reservas internacionales
(informacion al 31 de diciembre de 2019)

1,02%

@ Portafolio de inversion
® Fondo Monetario Internacional @ Otros

Nota: el oro se incluye dentro del portafolio de inversién. El rubro otros
incluye convenios internacionales, efectivo en caja y depositos a la orden.

Fuente: Banco de la Republica.

Grafico 3.2

Composicion del portafolio de inversion por sectores

(informacion al 31 de diciembre de 2019)

25,32%

2,48%

@ Gobiernos
® Cuasigobierno

Hipotecas @ Otros
® Corporativo

Fuente: Banco de la Republica.

El délar de los Estados Unidos tiene la mayor
participacion en las reservas internacionales
de Colombia, debido a que la mayor 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: ddlares canadiense,
australiano y neozelandés, la corona sueca,
la libra esterlina, el franco suizo, el euro, el

Fondo Latinoamericano de Reservas

1,91%
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Grafico 3.3

Distribucion de las inversiones por calificacion crediticia

@ Dolares estadounidenses
Libras esterlinas

@ Otros

(informacidn al 31 de diciembre de 2019)

@ AAA

® AA L

Fuente: Banco de la Republica.

Griéfico 3.4
Composicion cambiaria del portafolio de inversién
(informacion al 31 de diciembre de 2019)

7,08%

0.98% 4 349,

® Dolares canadienses

Délares australianos

negociacion y pertenecer a paises que se ca-
racterizan por tener bonos de gobierno con
altas calificaciones crediticias.

3.2  Rentabilidad de las reservas

La decision de tener un portafolio con un perfil
de riesgo conservador implica recibir una ren-
tabilidad mads baja. La teoria financiera basica
de administracion de portafolios indica que,
si un inversionista quiere enfrentar un menor
riesgo, su rentabilidad esperada serd menor.

La rentabilidad de las reservas depende
principalmente de dos factores, primero, los
intereses recibidos de los instrumentos en
los cuales se invierte (factor intereses) y, se-
gundo, el cambio en los precios de los titulos
por movimientos en la tasa de interés (factor
valorizacion). Este segundo factor se da por-
que existe una relacion inversa entre el precio
de los bonos y las tasas de interés, es decir, el
precio de los bonos se reduce a medida que las
tasas de interés aumentan y viceversa.

Como puede verse en el Grafico 3.5, la
tasa de rendimiento de las reservas internacio-
nales ha venido aumentando desde 2013. En-
tre 2009 y 2015 esta rentabilidad se mantuvo
baja debido a la politica monetaria expansiva
implementada por los bancos centrales de los

Grafico 3.5

Rentabilidad histérica de las reservas internacionales

(total y contribucién por componentes)

Coronas noruegas @ Dolares neozelandeses

@ Won coreano

Fuente: Banco de la Republica.

yen, la corona noruega, el renminbi, el délar
honkonés, el dolar singapurense y el won co-
reano®. Todas estas monedas se caracterizan
por contar con altos volumenes diarios de

% El euro tiene una participacion muy baja en el portafolio
de inversion de las reservas internacionales debido a que no
hace parte del grupo de monedas que conforman el indice
de referencia. La razén por la que no se encuentra en este
grupo, es porque tanto las tasas de interés de referencia del
Banco Central Europeo, como las de los principales bonos
soberanos de corto plazo emitidos en euros, son negativas.

(porcentaje)
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0,0 m. - L '-- Chat

2017 2018 2019

Causacion de intereses



Informe de la Junta Directiva al Congreso de la Reptblica ¢ 63

paises desarrollados como respuesta a la crisis
financiera global, lo que provocé tasas de in-
terés en niveles muy bajos. No obstante, en el
periodo 2015-2018 la Reserva Federal de los
Estados Unidos aumentd su tasa de politica
monetaria gradualmente, lo cual permitié que
las inversiones recibieran intereses mas eleva-
dos (factor intereses). En 2019 la rentabilidad
de las reservas se acelerd como resultado de la
valorizacion de los titulos ante la disminucion
de las tasas de interés (factor valorizacion).

La disminucion de las tasas de interés
que origind el incremento en la rentabilidad
de las reservas se dio principalmente porque
la Reserva Federal de los Estados Unidos cam-
bid en poco tiempo su politica monetaria, pa-
sando de un ciclo gradual de subidas de tasas
de interés, a la implementacion de tres dismi-
nuciones en la tasa de referencia en un trimes-
tre. Este cambio lo implemento aquel banco
central en un entorno sin presiones inflacio-
narias, con el fin de mitigar la desaceleracion
economica global y la incertidumbre derivada
de las tensiones en el comercio internacional.

Durante 2019 la rentabilidad de las re-
servas fue de 4,57%”° (USD2.322,76 m), la
cual es superior a la observada en los ultimos
afios. Este incremento en la rentabilidad se
explica por el aumento en los precios de los ti-
tulos del portafolio ante la caida en las tasas de
interés (factor valorizacion), al tiempo que la
causacion de intereses se mantuvo en niveles
relativamente altos, comparados con el pro-
medio de la década (factor intereses).

4, Situacion financiera del Banco
de la Republica

En 2019 el aumento de los activos del Ban-
co de la Republica se originé principalmente
por el incremento del saldo en pesos de las
reservas internacionales, como resultado de

70 Esta tasa se obtiene al dividir la rentabilidad observada en
dolares por el promedio del valor de las reservas netas el 31
de diciembre de 2018 y el 31 de diciembre de 2019. Desde
2015 se excluye el impacto del efecto cambiario en la renta-
bilidad de las reservas.

su rendimiento, de la compra de divisas por
parte del banco central y de la depreciacion
del peso. Este ultimo factor, a su vez, se reflejo
en un mayor valor del patrimonio en la cuenta
de ajuste de cambio. Por su parte, la utilidad
del ejercicio de 2019 fue superior a la de 2018,
principalmente por el mayor rendimiento de
las reservas internacionales.

En 2019 se presentd una conjuncion excepcio-
nal de circunstancias favorables para la utilidad
del Banco, que dificilmente se repetiran simul-
tdneamente en el futuro. Por ello, la utilidad
del Banco ascendié a COP7.149 mm, como
resultado principalmente de los rendimientos
provenientes de las reservas internacionales,
producto de la caida de las tasas de interés de
los bonos del gobierno de los Estados Unidos
durante el afio y del aumento en el precio inter-
nacional del oro, lo que ocasion6 una valoriza-
cion de los activos que componen el portafolio
de reservas internacionales.

4.1 Estado de situacion financiera del
Banco de la Republica (balance
general)

Al cierre de 2019 los activos del Banco de
la Republica registraron un saldo de COP
212.416 mm”, superior en COP25.210 mm
(13,5%) al observado en diciembre de 2018
(Cuadro 4.1). Lo anterior fue producto

! En esta seccion se muestran las partidas segun criterio
econdémico y no contable. Frente a los estados financieros
presentados a la Superintendencia Financiera de Colombia
y a la Contaduria General de la Nacion, las diferencias son:
primero, los activos descuentan el valor de los pasivos aso-
ciados con operaciones de compra de portafolio de reservas
internacionales sobre las cuales aun no se ha efectuado el
pago (en los estados financieros del Banco esto se registra
como un mayor valor del activo y como una exigibilidad de
reservas internacionales en el pasivo); segundo, en los acti-
vos y pasivos de esta seccion se incluye la moneda metali-
ca en circulacion, la cual no forma parte de la informacion
contable del balance general del Banco; y tercero, otras re-
clasificaciones de cuentas de menor valor. En este sentido,
el valor del activo presentado en este informe (COP 212.416
mm) difiere del registrado en los estados financieros al 31
de diciembre de 2019 (COP215.007 mm) y el valor del pa-
sivo (COP 135.888 mm) difiere del registrado en los estados
financieros al 31 de diciembre de 2019 (COP 138.479 mm).
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Cuadro 4.1
Estado de la situacion financiera del Banco de la Republica clasificado por criterio econdmico
(miles de millones de pesos)

Diciembre, 2018 Diciembre, 2019 Variacion
Cuentas Saldos P;:;z;iiiﬁn Saldos P;i)t;zg:;clzn Absoluta Porcentual
Activos 187.206 100,0 212.416 100,0 25.210 13,5
Reservas internacionales brutas¥ 157.293 84,0 174.257 82,0 16.964 10,8
sft’;’rrrtliscfor;‘a’feg:nism(’s y entidades 9.232 49 9.349 44 117 13
Inversiones 6.827 3,6 15.221 7,2 8.394 122,9
Pactos de reventa: apoyos transitorios de liquidez 9.128 4,9 8.600 4,0 -528 -5,8
Otros activos netos 4.725 2,5 4.988 2,3 263 5,6
Pasivo y patrimonio 187.206 100,0 212.416 100,0 25.210 13,5
Pasivo 117.561 62,8 135.888 64,0 18.327 15,6
i};atsel;fr(l):ce;;lnl\;[l/e Esl que afectan reservas 2 0.0 19 0.0 3 152
Base monetaria 98.081 52,4 112.454 52,9 14.373 14,7
Efectivo 64.378 34,4 75.101 35,4 10.724 16,7
Reserva 33.703 18,0 37.352 17,6 3.649 10,8
E;i?:itos remunerados no constitutivos de 63 0,0 55 0.0 13 194
Otros depositos 59 0,0 120 0,1 61 102,2
I(\}]:?;;r:;{)ﬁl/\[l/agonal: Direccion del Tesoro 3.037 43 12.200 57 4162 518
ggzls;r;fl\l/\[];i};?nah Direccion del Tesoro 312 0.2 0 ) 312 11000
Obligaciones con organismos internacionales 10.980 5,9 11.041 52 60 0,6
Patrimonio total 69.645 37,2 76.528 36,0 6.883 9,9
Capital 13 0,0 13 0,0 0 0,0
Superavit 68.249 36,5 70.149 33,0 1.900 2,8
Liquidaciéon CEC 453 0,2 453 0,2 0 0,0
Ajuste de cambio 67.446 36,0 69.315 32,6 1.869 2,8
ér:)\;e:zilgge:n activos para actividad cultural y 283 02 313 0.1 31 11,0
Otros 67 0,0 67 0,0 0 0,0
Otros resultados integrales -224 -0,1 -343 -0,2 -119 53,3
Resultados 2.241 1,2 7.149 3,4 4.907 218,9
Utilidades y/o pérdidas anteriores 0 - 0 - 0 0,0
Utilidades y/o pérdidas del ejercicio 2.241 1,2 7.149 3,4 4.907 2189
lfaisls;iliztsl(zf) ;aj:brnkl;lados. efecto cambio en 512 347 02 l64 321
Resultados acumulados del proceso de 123 0.1 0 0,0 31 250

convergencia a NITF

a/ A partir del 4 de junio de 2019 los recursos en ddlares del Gobierno en el Banco de la Republica se registran en cuentas diferentes
a las de las reservas internacionales, y a partir del 17 de diciembre de 2019, la totalidad de los recursos en moneda extranjera del
Gobierno en el Banco de la Reptiblica se contabiliza por fuera del balance del Banco.

Nota: en este cuadro se muestran las partidas segun criterio econdmico y no contable. Frente a los estados financieros presentados
a la Superintendencia Financiera de Colombia y a la Contaduria General de la Nacidn, las diferencias son: primero, los activos
descuentan el valor de los pasivos asociados con operaciones de compra de portafolio de reservas internacionales sobre las cuales
aun no se ha efectuado el pago (en los estados financieros del Banco esto se registra como un mayor valor del activo y como una
exigibilidad de reservas internacionales en el pasivo); segundo, en los activos y pasivos de esta seccion se incluye la moneda metélica
en circulacion, la cual no forma parte de la informacién contable del balance general del Banco; y tercero, otras reclasificaciones de
cuentas de menor valor. En este sentido, el valor del activo presentado en este Informe (COP 212.416 mm) difiere del registrado en los
estados financieros al 31 de diciembre de 2019 (COP 215.007 mm) y el valor del pasivo (COP 135.888 mm) difiere del registrado en
los estados financieros al 31 de diciembre de 2019 (COP 138.479 mm).

Fuente: Banco de la Reptblica.
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principalmente del incremento anual del sal-
do en pesos de las reservas internacionales bru-
tas (COP 16.964 mm)”* y de los TES en poder
del Banco de la Republica (COP 8.394 mm)”.

Por su parte, el saldo de los pasivos
fue COP135.888 mm’™, superior en COP
18.327 mm (15,6%) al registrado al finalizar
2018. Las principales fuentes de esta varia-
cion fueron el aumento de la base monetaria
(COP14.373 mm) y de los depdsitos en pesos
del Gobierno Nacional, constituidos median-
te la Direccion General de Crédito Puablico y
Tesoro Nacional en el Banco de la Republica”™
(COP4.162 mm).

Finalmente, al cierre de 2019 el patri-
monio present6 un saldo de COP76.528 mm,
mayor en COP 6.883 mm (9,9%) con respecto
a la cifra de diciembre de 2018. Esto se expli-
ca principalmente por la utilidad del Banco
en 2019 por COP7.149 mm y por el aumen-
to anual de la cuenta de ajuste de cambio
(COP1.869 mm), que fue la contrapartida
del aumento del saldo en pesos de las reservas
internacionales brutas. Lo anterior fue com-
pensado parcialmente por la transferencia de
utilidades al Gobierno Nacional con cargo al
ejercicio de 2018 (COP2.015 mm) y por el
menor valor en la cuenta de otros resultados
integrales (ORI) (COP 119 mm).

4.2 Estado de resultados (PyG)
4.2.1 Cierrede2019

La utilidad del ejercicio del Banco de la Re-
publica en 2019 fue de COP7.149 mm, pro-

72 Este aumento fue el resultado principalmente de compras
de divisas realizadas por el Banco (COP 7.749 mm), del ren-
dimiento de las reservas internacionales (COP7.638 mm) y
de la variacion positiva por ajuste de cambio originada en la
mayor tasa de cambio (COP 1.869 mm).

7> El mayor saldo de TES en poder del Banco fue el resulta-
do principalmente de compras de titulos (COP 8.500 mm)
y de la valoracion a precios de mercado de este portafolio
(COP972 mm). Lo anterior se compensé parcialmente por
vencimientos (COP 834 mm) y por el traslado de titulos al por-
tafolio del pasivo pensional para fondearlo (COP 243 mm).

74 Véase nota 1.

7> Incluye los depdsitos remunerados y otros depdsitos como
la cuenta cajero en el Banco de la Reptiblica.

ducto de ingresos por COP 9.447 mm y egre-
sos por COP2.299 mm (Cuadro 4.2). Frente
a lo observado el afio anterior, se presenta-
ron incrementos anuales de los ingresos de
COP5.381 mm (132,3%) y de los egresos
de COP 474 mm (26,0%).

Los ingresos observados durante 2019 se
explican, principalmente, por los rendimien-
tos de las reservas internacionales, del por-
tafolio de inversiones en titulos de tesoreria
(TES) en poder del Banco y de las operaciones
de liquidez mediante repos de expansion. El
mayor ingreso por reservas internacionales se
presentd, principalmente, por la caida de las
tasas de interés de los bonos del gobierno de
los Estados Unidos durante el afio y por el au-
mento en el precio internacional del oro, lo
que ocasion6 una valorizacién de los activos
que componen el portafolio de reservas inter-
nacionales (Cuadro 4.3 y Gréfico 4.1).

Por su parte, los mayores egresos se ex-
plican, especialmente, por la mayor remune-
racion a los depdsitos del Gobierno Nacional
en el Banco de la Republica como resultado
del mayor volumen de estos depdsitos.

En cuanto a los egresos corporativos, es-
tos ascendieron a COP 644 mm, con un incre-
mento anual de COP 50 mm (8,4% equivalente
a4,7% en términos reales), de los cuales: 1) los
gastos de personal, COP 416 mm, aumentaron
6,9% anual (3,3% real); 2) los gastos generales,
COP 122 mm, registraron una variacion anual
de 9,7% (5,9% real), y 3) los otros gastos cor-
porativos, COP 105 mm, presentaron un in-
cremento anual de 13,0% (9,2% en términos
reales). El crecimiento real de estos gastos cor-
porativos obedece principalmente a lo consi-
derado en la Convencién Colectiva del Banco,
y al mayor gasto por concepto de depreciacio-
nes, amortizaciones, deterioro y provisiones.

4.2.2 Constitucion de reservas y
distribucion de utilidades

De acuerdo con el marco legal del Banco con-
tenido en la Constitucion Politica, la Ley 31 de
1992 y los estatutos del Banco, el remanente de
las utilidades, una vez descontada la inversion
neta en bienes para la actividad cultural y apro-
piadas las reservas estatutarias, sera de la nacion.
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Cuadro 4.2
Estado de resultados del Banco de la Republica, 2019

(miles de millones de pesos)

I. Total ingresos (A + B + C)
A. Ingresos monetarios
1. Intereses y rendimientos
Reservas internacionales
Portafolio de invers. De regul. Monetaria (TES)
Op. activas de regulacién monetaria (repos)
Otras operaciones
2. Diferencias en cambio
3. Otros ingresos monetarios
B. Valor facial de la moneda metalica emitida
C. Ingresos corporativos
1. Comisiones
Servicios bancarios
Negocios fiduciarios
2. Otros ingresos corporativos
II. Total gastos
A. Gastos monetarios
1. Intereses y rendimientos

Depositos remunerados - DGCPTN

Depositos operaciones pasivas de regulacion
monetaria

2. Gastos admon. y manejo fondos en el exterior
3. Comisién de compromiso créd. flexible FMI
4. 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 de pensionados

III. Resultado operacional (I - II)

Ejecutado a:

2018

4.066

3.659

3.505

2.488

788

228

0

147

172

236

184

72

112

51

1.825

1.017

856

850

33

83

44

213

594

390

111

93

2.241

2019

9.447

8.975

8.926

7.638

756

533

0

35

14

221

251

190

68

122

62

2.299

1.421

1.235

1.229

39

88

13

47

233

644

416

122

105

7.149

Variaciones anuales

Porcentuales

132,3
145,3
154,7
207,0
-4,1
133,4
-28,6
-76,4
70,5
28,8
6,7
3,1
-6,2
9,0
19,7
26,0
39,7
44,2

44,5

-3,9

-71,2
4.193,5
9,1
8,4

6,9

13,0

n. a.

218,9

Absolutas
5.381
5.316
5.422
5.150

-32

304

-112

49

16

-4

10

10
474
404
379

379

-31
46
19
50
27
11

12

4.907

Fuente: Banco de la Republica.
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Cuadro 4.3
Rendimiento de las inversiones de las reservas internacionales
(miles de millones de pesos)

Reservas internacionales
Portafolio
Intereses
Valoraciones
Oro

Organismos internacionales, Convenio Aladi y otros

2018 2019
2.488 7.638
2.474 7.132
2.066 3.056
408 4.076
-10 445
24 60

Fuente: Banco de la Republica.

Grafico 4.1
Precio internacional del oro

(ddlares por onza troy)
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Fuente: Reuters.

Como se explica en el sombreado “Uti-
lidades del Banco de la Republica” (p. 70), la
constitucidn de reservas por parte del Ban-
co tiene unas reglas precisas. De acuerdo
con ellas, una vez analizados los resultados
en 2019, no se presentaron las condiciones
para el establecimiento de estas reservas.
Teniendo en cuenta lo anterior, y conside-
rando las pérdidas por implementacién de
NIIF pendientes por enjugar, la Junta Di-
rectiva del Banco aprobo en febrero de 2020
un traslado de utilidades al Gobierno por
COP6.998 mm, el cual se realizd a finales
de marzo (Cuadro 4.4).

sep-19 dic-19

4.3  Proyeccion para 2020

El presupuesto tiene dos componentes princi-
pales: los monetarios y los corporativos. Los
primeros comprenden los resultados de activi-
dades monetarias, cambiarias y crediticias, de
administrador de las reservas internacionales,
banquero y prestamista de ultima instancia
de los establecimientos de crédito, y banco de
emision. Los resultados corporativos incluyen
la gestion administrativa del Banco, como por
ejemplo ingresos por comisiones, gastos de
personal, gastos de funcionamiento y gastos
de pensionados.

El presupuesto para 2020 fue aprobado
por laJunta Directiva del Banco de la Republica
(JDBR) en diciembre de 2019, previo concepto
del Consejo Superior de Politica Fiscal (Confis)
sobre la incidencia del mismo en las finanzas
publicas. Para 2020 se proyecta una utilidad
del ejercicio de COP1.300 mm, producto de
ingresos por COP3.895 mm (variacién anual
de -60,6%) y de egresos por COP2.595 mm
(variacién anual de 3,9%) (Cuadro 4.5).

Con respecto a los resultados mone-
tarios, el presupuesto aprobado para 2020
considera una disminucion anual de los in-
gresos de 64,1% frente a los presupuestados
en 2019, como resultado principalmente del
menor rendimiento proyectado de reservas
internacionales (COP 5.931 mm, -74,7% fren-
te al presupuesto de 2019). Por su parte, los
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Cuadro 4.4
Distribucion de utilidades
(miles de millones de pesos)

A. Resultado del ejercicio

B. Mas utilizacion de reservas

C. Menos constitucion de reservas y otras deducciones
Pérdida por implementacién de NIIF en 2015

Inversion neta en bienes para la actividad cultural

Pérdida por adopcion NIIF 9: cambio en la politica contable sobre TES en poder del

Banco de la Republica

Resultado neto a favor del Gobierno Nacional: A + B - C

2019
7.149
0,0
151
31
15

105

6.998

Fuente: Banco de la Reptiblica.

principales egresos monetarios corresponden
a la remuneracion a los depdsitos del Gobier-
no Nacional en el Banco, la cual se estima en
COP1.334 mm, con un incremento de 2,7%
frente a lo presupuestado en 20197.

En relacién con el ingreso por la puesta
en circulacion de moneda metalica, se estima
que generara ingresos por COP 276 mm, con
un incremento anual de 15,8% frente a lo pre-
supuestado en 2019. Esta proyeccién incluye
la puesta en circulacion de tres monedas con-
memorativas por el Bicentenario de la Inde-
pendencia de Colombia, 100 afos de la Fuerza

76 El presupuesto de 2020 contempla voliimenes promedio
diario de COP31.393 mm y una tasa de remuneracion de
4,25% efectivo anual (e. a.) En el presupuesto de 2019 se
habia proyectado un promedio de dep6sitos de COP 28.797
mm y una tasa de remuneracion de 4,36% e. a.

Aérea Colombiana (FAC) y el Bicentenario
del sacrificio de la heroina nacional Policar-
pa Salavarrieta. Los costos de produccion y
puesta en circulacidon de especies monetarias
se estiman en COP 274 mm, superiores 0,7%
frente a lo presupuestado en 2019.

Del presupuesto corporativo, se esti-
man ingresos por COP 223 mm y egresos por
COP 742 mm (variaciones anuales de 10,2% y
9,5%, respectivamente, frente a lo presupues-
tado para 2019). El crecimiento real de los
gastos corporativos obedece principalmente
a lo considerado en la Convencion Colectiva
del Banco, y al mayor gasto por concepto de
depreciaciones, amortizaciones, deterioro y
provisiones, principalmente.

Por ultimo, se presupuesté que los gas-
tos de pensionados ascenderan a COP 10 mm,
monto que considera el efecto de las pensio-
nes compartidas con Colpensiones.
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Cuadro 4.5
Presupuesto del Banco de la Republica, 2020
(miles de millones de pesos)

Presupuesto aprobado Variaciones
e o ®/@ B0
I. Total ingresos (A + B + C) 9.894 3.895 -60,6 -5.999
A. Ingresos monetarios 9.452 3.395 -64,1 -6.057
1. Intereses y rendimientos 9.273 3.328 -64,1 -5.945
Reservas internacionales 7.937 2.006 -74,7 -5.931
f:s:liftzlri; c(l; ]ians\;ersién de regulacion 729 854 17.2 126
(Cifg(r)agiones activas de regulacion monetaria 608 468 23,0 _140
Otras operaciones 0 0 -100,0 -0
2. Diferencias en cambio 176 63 -64,0 -113
3. Otros ingresos monetarios 3 3 14,4 0
B. Moneda metalica emitida 239 276 15,8 38
C. Ingresos corporativos 203 223 10,2 21
1. Comisiones 187 198 5,7 11
Servicios bancarios 72 71 -1,3 -1
Negocios fiduciarios 115 126 10,2 12
2. Otros ingresos corporativos 16 26 62,9 10
II. Total gastos (A + B+ C + D) 2.497 2.595 39 97
A. Gastos monetarios 1.527 1.568 257/ 42
1. Intereses y rendimientos 1.305 1.341 2,7 36
Depositos remunerados: DGCPTN 1.299 1.334 2,7 35
Do e oemcins s : o
;Ce}f:(o; SZ radministraci(')n y manejo de fondos 49 48 17 1
iéggﬁi}s\j{(’;n de compromiso de crédito flexible 38 95 73 6
4. Diferencias en cambio 39 63 63,5 25
5. Otros gastos monetarios 46 22 -53,0 -24
B. Billetes y monedas 272 274 0,7 2
C. Gastos corporativos 678 742 9,5 64
1. Gastos de personal 431 455 5,7 25
2. Gastos generales 137 152 10,9 15
3. Otros corporativos 110 131 19,2 21
4. Disponibilidad presupuestal 0 4 0,0 4
D. Gastos pensionados 20 10 -50,7 -10
III. Resultado del ejercicio (I - II) 7.397 1.300 -82,4 -6.096

a/ Incluye los ajustes y traslados presupuestales realizados durante la vigencia.
Fuente: Banco de la Republica.
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Utilidades del Banco de la Republica

El Banco de la Republica, dada su naturaleza
estatal, tiene reglas especiales establecidas en
laLey 31 de 1992 y en sus Estatutos para su ac-
tividad financiera y para la preparacién de sus
estados financieros. Por esta razon, a diferencia
de las empresas del sector privado en las cuales
se busca maximizar utilidades, las decisiones
de politica adoptadas por la Junta Directiva del
Banco de la Republica tienen como propdsito
cumplir con los objetivos que la Constitucion y
la Ley le han asignado. Dentro de estos objeti-
vos se encuentran mantener una inflaciéon baja
y estable, contribuir a la estabilidad macroeco-
noémica y financiera, y mantener un nivel de
reservas que reduzca la vulnerabilidad del pais
ante choques externos. Esto hace que el Banco
tenga una estructura financiera tnica.

De acuerdo con estas funciones que por
Ley debe cumplir el Banco de la Republica, den-
tro de sus decisiones estd la determinacion de
su estructura financiera para lograr tales obje-
tivos. El Cuadro A presenta los principales ru-
bros de activos, pasivos y patrimonio del Banco
de la Republica.

Cuadro A
Esquema de balance del Banco de la Republica

Activo Pasivo

- Base monetaria (efectivo

- Reservas internacionales . :
mas reserva bancaria)

- Inversidn en titulos de

deuda

- Operaciones activas con
el sistema financiero (repos
activos)

- Depositos de Gobierno

- Depositos del sistema
financiero que no
constituyen encaje

- Otros neto® Patrimonio
- Capital

- Reservas

- Superavit y ORI

- Utilidades

a/ Incluye el resultado neto de todas las demads partidas del
Estado de la situacion financiera del Banco de la Republica no
consideradas explicitamente en este cuadro.

Fuente: Banco de la Republica.

Una vez determinada esta posicion de ba-
lance, el Banco incorpora dentro de su Estado
de Resultados (PyG) los ingresos derivados de
los activos que mantiene, los gastos asociados
con sus pasivos, y el resultado de la operacion
del negocio. Es asi como dentro de la decisiéon
de su composicion de balance, el PyG se ve afec-
tado por la valoracion de las diferentes partidas
incluidas en su balance.

De acuerdo con lo anterior, se definen dos
componentes principales dentro del PyG del
Banco: los monetarios y los corporativos. Los
monetarios comprenden los resultados de acti-
vidades monetarias, cambiarias y crediticias, de
administrador de las reservas internacionales,
banquero y prestamista de ultima instancia de
los establecimientos de crédito y banco de emi-
sién. Estos resultados se ven afectados por va-
riables tales como las tasas de interés externas y
las fluctuaciones de los precios de mercado del
portafolio de reservas y del portafolio de TES
en poder del Banco'. Por tanto, los resultados
monetarios del Banco estan influenciados tanto
por la composicién de su balance como por la
valoracion del mismo.

Por otra parte, los resultados corporati-
vos incluyen la gestion administrativa del Ban-
co, como por ejemplo ingresos por comisiones,
gastos de personal, gastos de funcionamiento y
gastos de pensionados.

En la medida en que las reservas interna-
cionales han constituido el activo mas impor-
tante del Banco en los tltimos anos, sus rendi-
mientos han representado la mayor fuente de
ingresos. Como se observa en el Grafico A, las
utilidades del Banco han guardado una fuerte
correlacion con el rendimiento de las reservas
internacionales en el periodo 1998-2019.

! Hasta finales de 2017, la valoracién de los TES en poder del
Banco se registrd en su estado de resultados. A partir de 2018
estas valoraciones forman parte de la cuenta otros resultados in-
tegrales (ORI), dentro del patrimonio del Banco, y solamente los
intereses a la tasa de interés de compra (TIR de compra) con-
tintian registrandose como ingresos en el estado de resultados.
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Griéfico A
Utilidades del Banco de la Reptblica y rendimiento de las reservas internacionales

(miles de millones de pesos)
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Fuente: Banco de la Republica.

En cuanto a la politica de distribucion de
utilidades, la Ley 31 de 1992 y los Estatutos del
Banco establecen de manera precisa y taxativa el
régimen de reservas para el Banco. De esta ma-
nera, al término de cada ejercicio econdmico se
presenta una propuesta a la Junta Directiva del
Banco de la Republica para la constitucion de di-
chas reservas. Como resultado, de acuerdo con
el marco legal del Banco, el remanente de las uti-
lidades, una vez descontada la inversion neta en
bienes para la actividad cultural y apropiadas las
reservas estatutarias, sera de la nacion.

Los articulos 60 y 61 de los Estatutos del
Banco de la Republica establecen las reservas?
que se deben constituir a partir de las utilidades
anuales:

a. Reserva de estabilizacién monetaria y cam-
biaria (articulo 27 de la Ley 31 de 1992 y
articulo 60 de los Estatutos).

b. Reserva de resultados cambiarios (articulo
61, numeral 2 de los Estatutos).

c. Reserva para proteccion de activos (articulo
61, numeral 4 de los Estatutos).

*> Mediante el Decreto 2386 de 2015 se modificé el paragrafo
del articulo 61 de los Estatutos, con la siguiente redaccién: “El
saldo vigente de la Reserva para Fluctuaciones de Monedas se
destinard a incrementar la cuenta ‘ajuste de cambio’ del supe-
révit patrimonial”.

A continuacion, se explica la dindmica de
estas reservas:

a. Reserva de estabilizacion monetaria y cam-
biaria: tiene por objeto absorber pérdidas
del Banco antes de recurrir al Presupuesto
General de la Nacion. Se constituye por las
cuantias necesarias de acuerdo con las pre-
visiones de pérdidas que para los siguientes
dos ejercicios presenten los presupuestos
del Banco.

b. Reserva de resultados cambiarios: se debe

constituir o incrementar al final del periodo
con el resultado positivo que se obtenga, al
comparar los ingresos con los egresos por
concepto de las diferencias de valor en las
operaciones diarias de compra y venta de
divisas por parte del Banco de la Republi-
ca en el mercado cambiario, respecto del
precio de mercado de cada dia. Esta reserva
podra destinarse a enjugar las pérdidas que
registre el Banco en sus operaciones diarias
de compra y venta de divisas.

c. Reserva para proteccion de activos: se cons-
tituye o incrementa por la parte de las utili-
dades de cada ejercicio, segiin lo determine
la Junta Directiva del Banco de la Republi-
ca, con el objeto de precaver riesgos even-
tuales y contingentes de pérdidas de acti-
vos, determinables de manera especifica y

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
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que, de acuerdo con las normas contables,
no deban ser provisionados.

En el Gréfico B se presenta la informa-
cién histérica de estas reservas. Se incluye
también la denominada reserva para fluc-
tuaciones de monedas, cuya dinamica estuvo
determinada segun el articulo 61, numeral 3
de los Estatutos, el cual fue modificado por el
Decreto 2386 de 2015. En su momento, esta
reserva se constituia por la parte de las utili-
dades de cada ejercicio que correspondia al
mayor valor neto de los activos y pasivos en
moneda extranjera del Banco, originado en las
variaciones cambiarias ocurridas entre el délar
de los Estados Unidos y las demas monedas en
que estuviesen denominados, siempre que se
produjeran utilidades en el respectivo ejerci-
cio. Cuando las fluctuaciones de las monedas
generaban un resultado neto negativo, este va-
lor podia enjugarse contra esta reserva. El De-
creto 2386 de 2015 elimindé del PyG el registro
del efecto sobre las reservas internacionales
de las fluctuaciones del dolar estadounidense
frente a las demds monedas en que se encuen-
tran invertidas las reservas internacionales. En
la actualidad este registro se realiza en la cuen-

ta patrimonial ajuste de cambio, y por ello no
hay razones para apropiar esta reserva.

Como se observa, el saldo total de estas
reservas ha sido nulo desde 2015. Como se
menciond, en la medida en que la Ley 31 de
1992 y los Estatutos del Banco de la Republi-
ca establecen de manera precisa y taxativa el
régimen de reservas para el Banco, en los ulti-
mos afios no se han habilitado las condiciones
requeridas para la constituciéon de ninguna
reserva. En particular, no se han estimado
pérdidas del Banco en los siguientes dos afios
al momento de evaluar su presupuesto, lo que
resulta en un saldo nulo de la reserva de es-
tabilizacion monetaria y cambiaria. Asimis-
mo, en la medida en que los mecanismos de
intervencion del Banco han llevado a realizar
las compras netas de divisas a la tasa represen-
tativa del mercado, tampoco se han habilitado
las condiciones para el establecimiento de una
reserva de resultados cambiarios. Finalmente,
no se han presentado condiciones para apro-
piar una reserva para proteccion de activos, y
el articulo 61 de los Estatutos que establecia,
entre otros, las condiciones de la reserva para
fluctuaciones de monedas, fue modificado en
2015.

Griéfico B
Reservas legales y estatutarias del Banco de la Republica

A. Reserva de resultados cambiarios

(miles de millones de pesos)
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5. Gestion ambiental del Banco
de la Repiblica

El Banco de la Republica contribuye al cui-
dado del medioambiente, implementando
medidas enfocadas a la prevencion, control
y mitigacion de los impactos ambientales ge-
nerados en sus operaciones, lo que incluye el
manejo integral de residuos, vertimientos y
emisiones atmosféricas y el uso eficiente de
recursos. Asi mismo, fomenta una cultura de
sostenibilidad ambiental.

En 2009 se cred la Unidad de Gestion Am-
biental, cuyo objetivo es garantizar el cumpli-
miento de la normatividad ambiental, iden-
tificar, prevenir y controlar la generacion de
efectos negativos al medioambiente, promo-
ver el uso razonable de los recursos y forta-
lecer la cultura ambiental. En 2012, para rati-
ficar su compromiso con el planeta, el Banco
definié una politica ambiental, la cual incluye
la gestion sostenible e integral de recursos, la
gestion de vertimientos y emisiones, y de in-
fraestructura, y el mejoramiento continuo.

5.1 Procesos industriales sostenibles

Conforme a lo previsto en la Constitucion
Politica y la Ley 31 de 1992, el Banco de la
Republica ejerce, en forma exclusiva e in-
delegable, la funcién estatal de emitir la
moneda legal y, en consecuencia, realiza la
impresidn, acufiacién, cambio y destruccion
de especies monetarias. Esta labor incluye
producir, distribuir y retirar de circulacién el
efectivo, que por su estado de deterioro no es
apto para circular. Dichas actividades se de-
sarrollan mediante procesos industriales que
han sido certificados con reconocidos estan-
dares de calidad (norma ISO 9000, recibida
por primera vez en 2009 y renovada desde
entonces).

La actualizacion tecnoldgica de los equi-
pos utilizados en la Imprenta de Billetes, asi
como la aplicacion de buenas practicas de
manufactura y el mejor aprovechamiento de
los recursos han permitido incrementar la
productividad y eficiencia en el proceso de
fabricacidn de billetes, en condiciones mas fa-
vorables con el medioambiente.

Ejemplo de ello es la incorporacién
desde hace varios afios de un proceso de
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barnizado” en algunas denominaciones de
billetes, lo cual ha permitido incrementar su
vida util en mas del 70%. Asi mismo, se ac-
tualizé el sistema de impresion, lo que gene-
r6 una reduccién en el consumo de insumos
como papel y tintas, menores costos de pro-
duccién y una disminucién en la generacion
de residuos. De igual modo, la Fabrica de Mo-
neda ha venido modernizando sus equipos,
con lo cual se ha incrementado la eficiencia
del proceso y reducido el consumo de energia
y agua.

En relacion con el manejo de vertimien-
tos al alcantarillado y aprovechamiento del
agua lluvia, la Fébrica de Moneda tiene imple-
mentado un sistema que permite recircular y
reutilizar el agua del proceso del lavado de
moneda, retornandola al sistema sin generar
vertimiento de agua residual no doméstica”™ y
reduciendo el consumo de agua. Por su parte,
la Imprenta de Billetes cuenta con un sistema
de recirculacion de la solucién de limpieza
que retira el exceso de tinta de las maquinas
de impresion. Este sistema ha reducido el
consumo de agua, asi como la cantidad de
vertimientos”.

Por otra parte, el Banco, mediante la
implementacion del plan de gestion integral
de residuos y el aseguramiento de la calidad
de los procesos, ha establecido procedimien-
tos para reducir, reutilizar y reciclar los resi-
duos industriales con empresas que les dan un
aprovechamiento ambientalmente amigable,
destacandose el procesamiento del residuo
del billete destruido en la Central de Efectivo

77 Aplicacion de una capa transparente protectora en ambas
caras de los billetes que ayuda a protegerlos contra el des-
gaste por el uso.

7% Las aguas residuales no domésticas se generan en los pro-
cesos industriales de fabricacion de billetes y monedas en la
Central de Efectivo y la Fabrica de Moneda.

7 En este proceso, diariamente se consumen dos metros ct-
bicos de agua y se genera un metro ctibico de vertimiento, el
cual ha sido previamente tratado.

al cumplir su vida ttil, mediante la técnica de
compostaje® para convertirlo en abono.

5.2 Actualizacion arquitectonicay
técnica de inmuebles con criterios
de sostenibilidad

La actualizacion arquitectonica y técnica en
varias sedes del Banco, con un enfoque de
construcciones sostenibles y en un contexto
de racionalizacion del gasto, utiliza materia-
les y tecnologias amigables con el medioam-
biente, emplea sistemas ahorradores de agua
y de utilizacién de agua lluvia, al igual que
fuentes alternativas de energia que disminu-
yen la emision de gases de efecto invernadero.
Es asi como en algunos edificios del Banco se
han instalado cubiertas verdes en las terrazas,
sistemas de ventilacion natural, luminarias de
bajo consumo (led), sistemas de tratamiento
y reutilizacion de aguas y de generaciéon de
energia eléctrica a partir de paneles solares.

En este contexto, se ha desarrollado un
proyecto de cambio del sistema de ilumina-
ciéon museografica para todas las salas de ex-
posicion de arte en Bogota®, lo cual, ademas
de reducir el consumo de energia, contribuye
a implementar altos estdndares en los proce-
sos de conservacion preventiva para exhibi-
cién de obras de arte.

5.3  Lahuella de carbono y su
compensacion

En 2011 el Banco inici6 un inventario y moni-
toreo de los gases de efecto invernadero gene-
rados en sus actividades, bajo un enfoque de
control operacional para los alcances 1y 2 es-
tablecidos por el Protocolo de Gases de Efecto
Invernadero (GEI), los cuales identifican la
denominada huella de carbono (HC), medida

% Proceso microbioldgico controlado, mediante el cual
se degrada la materia orgdnica para obtener abono (o
compost).

81 Casa Republicana, Coleccién Permanente, Casa Gomez
Campuzano, Museo de Arte Miguel Urrutia (MAMU), al-
gunas 4reas de la Biblioteca Luis Angel Arango y Museo del
Oro.
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en unidades de di6éxido de carbono equivalen-
te (CO, equivalente)™.

Entre 2013y 2019, en una estrategia junto
con el proveedor de tintas de seguridad para la
produccién de billetes (dentro de su programa
de responsabilidad social empresarial), se han
sembrado 60.400 arboles en predios publicos
destinados a proteger fuentes de agua de acue-
ductos en Cundinamarca, Tolima, Antioquia y
Quindio, iniciativa que cuenta con la participa-
cion voluntaria de empleados del Banco y sus
familias, con el proposito de fortalecer el desa-
rrollo vivencial de la cultura ambiental. Den-
tro de este programa se sembraron en Cocora
(Quindio) 3.000 palmas de cera del Quindio,
arbol nacional de Colombia, el cual se ilustra
en el billete de 100.000. Cabe resaltar que las
plantaciones de las especies nativas utilizan el
abono generado mediante compostaje con los
residuos de los billetes destruidos en la Central
de Efectivo, lo cual permite cerrar el ciclo de
reaprovechamiento.

La siembra de arboles nativos es un mé-
todo conveniente para compensar la huella de
carbono, ya que, ademas de retirar CO, de la
atmosfera, tiene beneficios adicionales, como la
reduccion de dreas deforestadas, la proteccion

# En la metodologia de célculo de la huella de carbono se
establecen tres alcances:

Emisiones de alcance 1, también denominadas emisiones
directas: son los gases de efecto invernadero emitidos de for-
ma directa por la organizacion, por ejemplo, por el uso de
combustibles fosiles en maquinaria o vehiculos propiedad de
la organizacion, por pérdidas de gases refrigerantes, o por
reacciones quimicas durante los procesos productivos de la
organizacion.

Emisiones de alcance 2 o emisiones indirectas por energia:
son los gases de efecto invernadero emitidos por el produc-
tor de la energia requerida por la organizacion. Dependen
tanto de la cantidad de energia requerida por la organizacién
como del mix energético de la red que provee a la organi-
zacion. En Colombia se genera electricidad por medio de
hidroeléctricas y de plantas térmicas.

Emisiones de alcance 3, también denominadas otras emi-
siones indirectas. Son las atribuibles a los productos y ser-
vicios adquiridos por la organizacién, que a su vez habran
generado emisiones previamente para ser producidos. Son
las mas dificiles de contabilizar debido a la gran cantidad de
productos y servicios utilizados por las organizaciones y a
la dificultad en conocer las emisiones de estos productos o
servicios si no son aportadas por el propio productor.

de zonas de nacimientos de agua, la protec-
cién del suelo, la recuperacion de corredores
biologicos para preservar la biodiversidad,
ademds de servir como refugio y alimento
para animales silvestres.

El Gréafico 5.1 muestra la huella de car-
bono emitida por el Banco entre 2011 y 2019
(barras verdes), la cual ha sido compensada
parcialmente con la siembra de arboles nati-
vos (barras amarillas).

Grafico 5.1
Huella de carbono total, compensada y neta para el Banco
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Fuente: Banco de la Republica.

5.4  Fortalecimiento de la cultura
ambiental

El Banco de la Republica ha acompaiado las
iniciativas mencionadas con programas cultu-
rales en todo el pais, gracias a sus bibliotecas
y museos. Desde 2010 se inaugurd Agua: un
patrimonio que circula de mano en mano, un
programa de creacion de contenidos fisicos y
digitales, exposiciones, herramientas didac-
ticas y programacion cultural nacional. Con
ello se buscaba la apropiacion por parte de los
ciudadanos del concepto del agua como patri-
monio colectivo que hay que preservar.

En ese contexto, en 2012 el Banco de la
Republica puso en circulacion una nueva fa-
milia de monedas. Su disefio adoptd el con-
cepto de la biodiversidad, al ilustrar animales



76 ¢ Revista del Banco de la Republica nimero 1096

representativos de la fauna colombiana y el
frailejon, planta tipica de los paramos andi-
nos. El reverso (sello) de cada moneda man-
tiene el motivo de lineas onduladas, que evoca
al agua en movimiento. Asi mismo, en 2016 el
Banco puso en circulacién una nueva fami-
lia de billetes, la cual da continuidad al con-
cepto de biodiversidad, al incorporar en su
disefio emblematicos paisajes de nuestra geo-
grafia y especies representativas de la fauna y
flora colombiana. De esta manera, el Banco
reafirmo el compromiso con la sostenibilidad
y su interés por la promocion y conservacion
del medioambiente.

En 2014, con el apoyo del Instituto de
Investigacion Alexander von Humboldt, se
diseid y se realizé el montaje de la exposicion
itinerante Biodiversidad: una conexién vital,
que presenta en forma didactica y participati-
va la importancia de los servicios ecosistémi-
cos que nos ofrece permanentemente la biodi-
versidad colombiana. Dicha exposicion lleva
seis afios itinerando por las sedes culturales
del Banco en todo el pais.

Dando continuidad a estas iniciativas,
en 2020 comenzo la exposicion El rio: terri-
torios posibles, para concientizar a los ciuda-
danos sobre la importancia del cuidado de los
rios como recurso para el desarrollo sosteni-
ble del pais. Con este proyecto se acompafara
la siembra de arboles mediante actividades
pedagodgicas con comunidades locales para
incentivar practicas de regeneracion vegetal
de zonas protectoras de agua y cuidado del
medioambiente, asi como para avanzar en al-
canzar una huella de carbono neutra que se ha
propuesto el Banco.

Estos proyectos para la apropiacion de
una cultura de preservacion del medioam-
biente llegan potencialmente a ocho millones
de usuarios presenciales y a cerca de diez mi-
llones en entornos digitales®.

% https://www.banrepcultural.org/agua/ y http://babel.ban-
repcultural.org/cdm/ref/collection/p17054coll29/id/39

5.5 Nuevas iniciativas

a. En el ambito internacional, el Banco de

la Republica se vincul6 en diciembre de
2019 a la Red para Enverdecer el Siste-
ma Financiero (NGFS, por su sigla en
inglés)®. Esta iniciativa congrega a mas
de cincuenta bancos centrales y entidades
de regulacién y supervision financiera,
ademas de organismos internacionales,
con el propdsito de intercambiar expe-
riencias, compartir las mejores practicas
y contribuir al desarrollo de la gestion de
los riesgos ambientales y climaticos en el
sistema financiero y movilizar las finanzas
para apoyar la transicion hacia una eco-
nomia sostenible.
En el marco de este objetivo, la NGFS
promueve el desarrollo de documentos
técnicos que contribuyan a entender el
impacto que el cambio climatico podria
ocasionar en el entorno macroecondémico
y sobre el sistema financiero, temas que el
Banco espera estudiar involucrando a
otros centros de pensamiento incluidos
en la Red de Investigadores de Economia
del pais®.

b. En el ambito nacional el Banco de la
Republica recibird la certificaciéon ISO
14001, version 2015, que corresponde al
estandar internacional que se otorga a
las organizaciones por su responsabili-
dad y compromiso con la proteccion del
medioambiente, la adecuada gestion de
los riesgos e impactos ambientales y el uso
sostenible de los recursos. ©

8 Network for Greening the Financial System

% La Red de Investigadores de Economia es un espacio para
crear alianzas entre el Banco de la Republica y diferentes uni-
versidades del pais, buscando promover la investigacion eco-
némica y aumentar la difusién de trabajos de investigacion
de alcance nacional. De ella hacen parte trece universidades
colombianas: Universidad de los Andes, Universidad de An-
tioquia, Universidad Eafit, Universidad Icesi, Universidad
Externado de Colombia, Universidad Javeriana (sedes Bogota
y Cali), Universidad Nacional de Colombia (sedes Bogotd y
Medellin), Universidad del Norte, Universidad de la Sabana,
Universidad del Rosario y Universidad del Valle.


https://www.banrepcultural.org/agua/
http://babel.banrepcultural.org/cdm/ref/collection/p17054coll29/id/39
http://babel.banrepcultural.org/cdm/ref/collection/p17054coll29/id/39
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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 Internacio-
nales (BPI). De acuerdo con la autorizacién con-
ferida, el Banco suscribi 3.000 acciones del BPI
por un valor de 65.712.000 derechos especiales
de giro (DEG), equivalentes a USD 100.978.710,
las cuales se mantienen registradas a su costo
de adquisiciéon en DEG en el rubro “aportes en
organismos y entidades internacionales” El 5
de julio de 2019, por concepto de dividendos,
el Banco recibié DEG 735.000 (USD 1.018.537)!
correspondientes al ejercicio contable del BPI
que finalizé en marzo de 2019 (abril de 2018 a
marzo de 2019), lo cual equivale a una rentabi-
lidad anual del 1,11%?2.

La incorporacion del Banco de la Repu-
blica al BPI ha permitido la participacién por
parte de las directivas del Banco en reuniones
periddicas en las cuales se examinan los acon-
tecimientos recientes y las perspectivas de la
economia global y de los mercados financieros.
Estas reuniones son un foro de discusiéon para
intercambiar puntos de vista y experiencias en
temas de especial relevancia para los bancos
centrales, lo cual contribuye a entender mejor
los desatios que afectan a los paises y a imple-
mentar medidas de politica apropiadas.

Dentro de las reuniones que se realizan,
cabe resaltar la inclusion reciente del Banco en
el Grupo de Gobernanza en Bancos Centrales
(CBGG, por su sigla en inglés). Este grupo, pre-
sidido por Veerathai Santiprabhob (goberna-
dor del Banco de Tailandia), tiene como obje-

! Este valor corresponde a la tasa de cambio del DEG al 2 de
julio de 2019, de acuerdo con la politica utilizada por el BPI.

* La Asamblea General del BPI aprob6 el pago de un dividendo
de 245 DEG por accién. La rentabilidad corresponde a la razén
entre el dividendo recibido y el precio de suscripcion por ac-
cion (21.904 DEG).

tivo compartir experiencias en torno al diseno,
operacion y gestion de los bancos centrales,
buscando promover las mejores practicas en
estas instituciones.

Durante 2019 las discusiones de las reu-
niones de gobernadores de paises miembros del
BPI han estado enfocadas en diversos temas,
tales como los posibles efectos de las tensiones
comerciales, el espacio de politica de los bancos
centrales, codigos de conducta, politicas de ges-
tion de personal e independencia de los bancos
centrales, el papel de estas instituciones en la
inclusién financiera, investigacion y planeacion
estratégica. Asimismo, los temas mas relevantes
que se trataron en las reuniones de economias
emergentes fueron bigtech, marcos de politica
monetaria, evolucion de los mercados cambia-
rios y la desaceleracion del comercio en la re-
gion después de la crisis financiera de 2008.

Cabe resaltar que en junio de 2019 el BPI
establecio el BIS Innovation Hub, con el fin de
incentivar la colaboracion internacional en te-
mas de tecnologia financiera dentro de los ban-
cos centrales. El papel del Hub serd identificar y
desarrollar una vision profunda de las tenden-
cias en tecnologia que afectan la banca central,
desarrollar bienes publicos en el ambito tecno-
légico orientados a mejorar el funcionamiento
del sistema financiero mundial, y servir como
punto focal para una red de expertos en inno-
vacion que provengan de los bancos centrales.

Asimismo, el Banco participa en diver-
sos grupos consultivos coordinados por el BPI,
como el Consejo Consultivo para las Américas
(CCA), el cual esta conformado por los gober-
nadores de los bancos centrales del continen-
te americano miembros del BPI’. Estos foros
fomentan la cooperacién internacional y la

* Argentina, Brasil, Canada, Chile, Colombia, Estados Unidos,
México y Perti.
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investigacion en asuntos relacionados con las
politicas de los bancos centrales y otros temas
que inciden en la estabilidad macroeconémica
y financiera. Asimismo, el Banco es miembro
del Grupo Consultivo de Directores de Opera-
ciones (CGDO), una red de representantes de
los bancos centrales responsables de las opera-
ciones de banca central.

En el marco de las actividades coordina-
das por el CCA, el Banco participa activamente
en proyectos de investigacién y conferencias en
diversas dreas de banca central. Entre ellas, el
Comité Cientifico (que comprende a los econo-
mistas jefe de los respectivos bancos centrales)
lanz6 una red para estudiar temas de comuni-
cacion de la politica monetaria. En la Confe-
rencia Anual de Investigacion del CCA sobre
“Modelos macro y datos micro™, enfocada en
los mercados laborales, las finanzas locales y el
comercio, un investigador del Banco presen-
t6 un trabajo sobre los posibles efectos de una
mala asignacion de recursos de las empresas en
la ventaja comparativa de un pais®.

En el marco del BIS Innovation Hub se
cred recientemente el Grupo Consultivo sobre
Innovacion y Economia Digital (CGIDE, por su
sigla en inglés), el cual estard compuesto por re-
presentantes de los bancos centrales que confor-
man el CCA, y su objetivo sera el de supervisar

* La agenda y los documentos estan disponibles en: https://
www.bis.org/events/ccaconf2019/agenda.htm

? José Pulido present6 el documento “Intra- and Inter-Industry
Misallocation and Comparative Advantage”. Disponible en:
https://www.bis.org/events/ccaconf2019/colombia.pdf

los proyectos conjuntos de la region sobre in-
novaciéon y economia digital. Los primeros
proyectos estaran enfocados principalmente
en mejorar el sistema de pagos de bajo valor y
los pagos transfronterizos, y la expansion de la
inclusién financiera mediante la tecnologia de
los teléfonos inteligentes. El Banco participara
en este grupo consultivo con especial interés en
desarrollar proyectos sobre pagos de bajo valor.

En 2019 el Banco participd principalmen-
te en las siguientes actividades: 1) la reunién
anual de subgobernadores de bancos centrales
de paises emergentes miembros del BPI, la cual
estuvo enfocada en reservas internacionales e
intervencion cambiaria en las economias emer-
gentes; para esta reunion el Banco preparé un
trabajo sobre la efectividad de la intervencion
esterilizada en Colombia y las reservas interna-
cionales®; 2) un seminario sobre ciberseguridad
en banca central, y 3) una conferencia sobre la
administracion de reservas en el marco de la
ampliacion de actividades de la oficina de re-
presentacion del BPI en las Américas. El Banco
fue anfitriéon de la mesa redonda del BPI y el
Centro de Estudios Monetarios Latinoamerica-
nos (Cemla), donde se discutié sobre los niveles
adecuados de reservas, la intervenciéon cambia-
ria y la gestion de reservas internacionales en
los bancos centrales de América Latina’.

¢ La contribucién del Banco en esta conferencia fue, H. Vargas
y P. Cardozo y M. Villamizar (2019), “International Reserves
and Effectiveness of Sterilized FX Intervention in Colombia”
Disponible en: https://www.bis.org/publ/bppdf/bispap104.pdf

7 Informacion sobre esta reunion estd disponible en: https://
www.cemla.org/actividades/2019-final/2019-06-mesa-redon-
da-bis-cemla.html
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Recuadro 1
Evolucion y caracterizacion reciente de la inversion directa en Colombia

La inversion directa ha desempenado un papel
fundamental como fuente de financiamiento
para economias que buscan mejorar sus capaci-
dades productivas y, a su vez, como oportunidad
de ingresos y posicionamiento estratégico en
los mercados internacionales para las empresas
multinacionales. Desde el punto de vista tedrico,
las explicaciones para el fendmeno de la inver-
sién directa diferencian los motivos que tienen
los paises que la reciben de los que tienen las
empresas que la realizan. En cuanto a los paises,
los beneficios derivados de la inversién direc-
ta estan asociados, bajo ciertas condiciones, a
mayor crecimiento econémico, mayor oferta de
bienes y servicios, externalidades positivas sobre
la productividad y los salarios en las empresas lo-
cales, entre otros (Scitovsky, 1954; Blomstrom y
Kokko, 1998; Helpman et al., 2004). Para el caso
de las firmas, algunas explicaciones resaltan la
explotacion de las ventajas de propiedad, ubica-
cion e internalizacion (Dunning, 1977), el apro-
vechamiento de los beneficios generados por la
dispersion geografica de la produccion (Barba et
al., 2004), el desarrollo de mercados imperfectos
(Knickerbocker, 1973), la reduccion de los cos-
tos de comerciar (Bloningen y Feenstra, 1996), la
transferencia de conocimientos, etc.

La profundizacion de las relaciones eco-
némicas mundiales mediante el mayor acceso
a los mercados internacionales de capitales, de
bienes y de servicios, la aparicién de cadenas
globales de valor, los menores costos de trans-
porte y comunicaciones, entre otros, han per-
mitido que la dinamica de los flujos financieros
entre paises haya crecido. Colombia no ha sido
ajena a esta dinamica, beneficiandose de los
mayores flujos externos financieros, especial-
mente los vinculados con inversiones directas.
Por esta razon, a continuacién se caracterizan
los movimientos de capitales de la ultima déca-
da en materia de inversion directa, tanto en su
papel de receptor de estos recursos, es decir, la
inversion extranjera directa (IED), como de in-

versionista directo en otras economias, o inver-
sion directa de Colombia en el exterior (IDCE).

1. Inversion extranjera directa (IED)
en Colombia

Una de las caracteristicas que ha tenido la IED
durante la ultima década es que este tipo de re-
cursos se erigié como el principal componente
de financiamiento externo, alcanzando un pro-
medio de 56% entre 2010 y 2019, y llegando al
58% en 2019 del total de capitales externos re-
cibidos por Colombia. Esto es un indicador de
confianza para la economia colombiana, en la
medida en que el déficit de la cuenta corriente
se esta financiando principalmente con capita-
les de largo plazo, lo cual crea un escenario de
menor riesgo y vulnerabilidad ante choques ex-
ternos. Sin embargo, su comportamiento no ha
sido homogéneo durante todo este periodo.
Entre 2010 y 2014 los ingresos por con-
cepto de IED presentaron un incremento sos-
tenido hasta alcanzar USD 16.000 millones en
2013 y 2014 (Grafico R1.1). Este fendmeno se
enmarco en un contexto de precios y produc-
cion altos de los bienes mineroenergéticos, una
inflacion estable, altas tasas de crecimiento de
la economia’, la adopcion de politicas macro-
prudenciales (entre las que se destaca la regla
fiscal), asi como un ambiente de alta liquidez
internacional caracterizado por bajas tasas de
interés y de desempleo?, condiciones que pro-

! La tasa de crecimiento promedio de la economia colombiana
en el periodo 2010-2014 fue de 5%.

* Tras la crisis financiera internacional de 2008, las autoridades
monetarias de las principales economias del mundo disminuye-
ron las tasas de interés de politica a valores cercanos a 0%, com-
portamiento que, particularmente en Japén y la zona del euro, se
ha mantenido hasta la fecha (BIS, 2018). Estados Unidos, por su
parte, desde 2016 inici6 un proceso gradual de normalizacién de
la politica monetaria, el cual se detuvo en 2019 tras los ajustes ha-
cia la baja decretados por la Reserva Federal.
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Griafico R1.1
Inversion extranjera directa en Colombia
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Fuente: Banco de la Republica.

piciaron la llegada de este tipo de capitales de
largo plazo hacia Colombia.

Posteriormente, entre 2015-2019 las en-
tradas de capital fueron inferiores, al promediar
alrededor de USD 13.000 millones en dicho pe-
riodo. Estos resultados se dieron en medio de un
contexto internacional mas adverso, debido a la
caida de los precios de los bienes basicos (com-
modities), la mayor incertidumbre en los merca-
dos y un panorama interno menos favorable.

2. Distribucion sectorial de la IED

En el acumulado de la tltima década, los flujos de
IED se dirigieron principalmente al sector de pe-
tréleo y mineria (40%), seguido por los sectores
de servicios financieros (15%), industrias manu-
factureras (13%) y de transportes y comunicacio-
nes (11%) (Grafico R1.2, panel A). A lo largo del
periodo la importancia relativa sectorial mostré
que hasta 2014 la actividad mineroenergética fue
la principal receptora de IED y que, posterior-
mente, dejo de serlo en razén a que los recursos
recibidos fueron inferiores a los de comienzos de
la década, explicados en parte por el final del auge
de precios del petroleo y carbon. En contraste, las
actividades de servicios (principalmente finan-
cieros, comerciales, y de transporte y comunica-
ciones) aumentaron su recepcion de capitales ex-
ternos, lo que les permiti6 pasar de representar el

15% de los flujos de IED en 2010 a cerca del 50%
en 2019 (Grafico R1.2, panel B), hecho sustentado
en la busqueda del aprovechamiento de un mer-
cado interno dinamico y en expansion.

Por componentes de financiacién de
la IED, se encuentra que las ampliaciones de
capital (nueva inversion) se constituyen en el
principal instrumento con el cual las firmas
extranjeras realizan sus inversiones en el pais
(55%), seguidas por la reinversion de utilidades
(30%) y la deuda entre filiales (15%). En el caso
de la nueva inversion, aunque desde 2015 ha

Gréfico R1.2

Distribucion sectorial de la inversién extranjera directa

en Colombia
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Grafico R1.3
Inversion extranjera directa en Colombia por componentes

disminuido sus niveles con respecto a afios pre-
vios, sigue siendo el principal instrumento de
IED, lo cual indica que el pais continta sien-
do atractivo a la recepcion de flujos de capital
por parte de los inversionistas extranjeros. Por
su parte, la reinversion de utilidades ha ganado
mayor relevancia desde 2017, lo cual muestra
una preferencia de financiamiento con recursos
propios por parte de las firmas con IED’. Fi-
nalmente, las transacciones de préstamos entre
empresas emparentadas* han tenido una dina-
mica estable, alrededor del 15% del total de IED
(Gréfico R1.3).
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* Segun el Manual de balanza de pagos y posicion de inversion
internacional (MBP, sexta version), una empresa se considera
con IED cuando al menos 10% de su capital es de propiedad de
inversionistas extranjeros.

* Segtin el MBP, la inversién emparentada tiene lugar cuando
una empresa invierte en otra con la que tiene un mismo in-
versionista directo, pero ninguna de las dos posee, ni directa
ni indirectamente, el 10% o més del poder de voto en la otra.

® Paises como Suiza, Panama y Bermudas son reconocidos
como centros financieros que incentivan la entrada de capita-
les por medio de beneficios tributarios, situacién que es apro-
vechada por las empresas multinacionales para establecer alli
sus operaciones (Garavito ef al., 2012). Al respecto, el Fondo
Monetario Internacional (2009) sugiere que, en materia de re-
gistro estadistico, el pais de procedencia de la IED sea aquel
desde donde se giran los recursos. Esto, y dado lo anterior,
puede provocar que algunos paises aparezcan como grandes
inversores en el extranjero, sin que los capitales sean necesaria-
mente propiedad de sus nacionales.

Fuente: Banco de la Republica.

4, Inversion directa de Colombia
en el exterior (IDCE)

Al igual que en el caso de la IED, la IDCE se
ha convertido en una herramienta cada vez
mas utilizada por las firmas colombianas para
expandir sus operaciones en el exterior. De he-
cho, desde 2015 super? a los activos de reserva
como el principal componente de los activos en
el exterior poseidos por residentes colombia-
nos, hasta representar el 34% de las tenencias de
activos externos en 2019.

En la primera mitad de la década las salidas
de capital colombiano estuvieron influenciadas
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Grafico R1.4

Inversion extranjera directa en Colombia por pais inversionista

A. Distribucién de la IED por pais (acumulado, 2010-2018)
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por operaciones puntuales que alteraron los flu-
jos netos de inversion. En efecto, en 2012 estos
fueron negativos debido a liquidaciones reali-
zadas en la actividad minera. Entre tanto, los
niveles observados en 2011 y 2013 se debieron a
inversiones del sector financiero en el mercado
centroamericano, y en el de seguros en Latino-
américa. En la segunda mitad de la década, por
su parte, los flujos de IDCE oscilaron alrededor
de USD 4.000 m (Gréfico R1.5).

Por componentes, la nueva inversién
(64%) y la reinversion de utilidades (34%) han
sido los principales instrumentos de financia-
cién que las firmas colombianas han utilizado

Griafico R1.5

Evolucion de la inversion directa de Colombia en el exterior
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para constituir sus inversiones en el exterior.
Si bien la mayor cantidad de flujos se da por
nuevas inversiones (Grafico R1.6, panel A), en
los ultimos afos la reinversion de utilidades ha
cobrado un papel muy importante como fuente
de IDCE (Grafico R1.6, panel B).

Entre las explicaciones posibles para este
fendmeno, se destacan las oportunidades de ex-
pansion hacia el exterior que encontraron algu-
nas firmas colombianas, después de que la crisis
financiera internacional de 2008 obligara a fir-
mas multinacionales a liquidar sus inversiones
en filiales en diferentes partes del mundo (paises
emergentes, por ejemplo), y a que la mayor liqui-
dez global disminuyera el costo de financiamien-
to (Martinez et al., 2019). Por otro lado, el au-
mento del nimero de acuerdos comerciales y de
tratados de inversion firmados y ratificados en-
tre Colombia y otras economias, desde mediados
de la primera década del siglo XXI, puede haber
contribuido a crear un ambiente de coordinacion,
reglas claras y mayor confianza interinstitucional
que condujo a un mayor incentivo para el flujo
de inversiones (Grafico R1.7).

Ahora bien, al comparar estas cifras con
aquellas de algunos paises de Ameérica Latina, se
evidencia que Colombia, a pesar de invertir mon-
tos inferiores durante la década (USD42.394 m)
frente a los de economias como México, Chile
y Brasil (Gréfico R1.8, panel A), su valor como
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Gréfico R1.6 porcentaje del PIB ronda el 2,0%, solo supera-
Inversion directa de Colombia en el exterior por componentes do por Chile y destacindose en 2018 por tener
la mayor relacién de flujos de inversién directa
a PIB entre las economias latinoamericanas mas
importantes (Grafico R1.8, panel B).

A. Distribucién (acumulado 2010-2019)

Distribucion sectorial de los flujos de IDCE

En cuanto a su dinamica sectorial, entre 2004 y
2011 el sector mineroenergético fue el principal
inversionista directo en el exterior, al represen-

Griéfico R1.8
Flujos de inversion directa en el exterior en América Latina
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tar alrededor del 32% del total de estos capitales
(Gréfico 9, panel A). Posteriormente, dada la re-
duccién de los precios de bienes primarios, los
flujos de IDCE empiezan a tener una estructura
orientada hacia sectores que buscan aprovechar
las dinamicas propias de los mercados recep-
tores, tales como servicios financieros (37%),
industrias manufactureras (23%), electricidad,
agua y gas (16%), en detrimento del sector de
explotacion petrolera y minera, que representa
el 14% (Grafico R1.9, panel B).

Este hecho también se encuentra vincu-
lado a la concentracién de este tipo de inver-
siones en pocas firmas. De hecho, la evidencia
sugiere que aquellas firmas de mayores capaci-
dades productivas y financieras deciden inver-
tir en el exterior, debido a que tienen mayor
resistencia a la hora de competir en los mer-
cados internacionales y cuentan con mayor
experticia para administrar la incertidumbre
(Martinez et al., 2019).

5. Consideraciones finales

En los ultimos anos la inversiéon directa es el
principal flujo de capital externo utilizado por
Colombia tanto como fuente de financiamien-
to como forma de expansion de sus inversiones
internacionales. En el caso de la IED, dada su
naturaleza de flujo financiero de largo plazo, asi
como por las externalidades positivas que gene-
ra en la economia colombiana, ha permitido que
estos recursos sigan llegando al pais, indepen-
dientemente de choques adversos, tales como los
menores precios de las materias primas. Es tam-
bién sobresaliente la importancia que ha ganado
la reinversién de utilidades como instrumento
de financiamiento, lo cual evidencia un nivel de
robustez importante de las firmas con inversion
directa, puesto que se encuentran en la capaci-
dad de generar recursos propios para mantener
su operacion y reducir su vulnerabilidad en los
mercados internacionales.

A una conclusion similar se puede llegar
en el caso de la IDCE, la cual se ha converti-
do en la mayor fuente de activos externos. Este
resultado se sustenta en el aprovechamiento de
las firmas nacionales de las dindmicas de los

Grafico R1.9
Distribucion sectorial de los flujos de IDCE
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Fuente: Banco de la Republica.

mercados internacionales que se ha manifesta-
do en la expansion de sus negocios en el exte-
rior, principalmente en economias de la region.
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Recuadro 2
Evolucion de los ingresos de remesas en Colombia y sus efectos
sobre el mercado laboral colombiano

Durante los ultimos veinte afios los ingresos
por remesas tuvieron una dinamica creciente,
multiplicandose por cuatro entre 2000 y 2019
(crecimiento anual promedio del 8%). Este
comportamiento estuvo frenado en el periodo

2009-2014, cuando las remesas se mantuvieron
en niveles de USD 4.000 millones (m) anuales
(1,3% del PIB), etapa que coincidié con la cri-
sis financiera internacional de 2009 y el bajo
crecimiento econémico de los anos posteriores
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(Grafico R2.1). A partir de 2015 estos recursos
retomaron su tendencia positiva, con un incre-
mento promedio anual de 11%, alcanzando ni-
veles mayores a los USD 5.000 m anuales desde
2017. El afio pasado estas transferencias ascen-
dieron a USD 6.744 m, 6,7% mas que en 2018.

Grafico R2.1
Ingresos externos de remesas de trabajadores
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Si bien las remesas familiares no son la
principal fuente de ingresos externos del pais,
este flujo ha adquirido mayor importancia,
convirtiéndose en un factor de reducciéon y
mitigacion del déficit corriente y, a la vez, mos-
trando cierta estabilidad, al compararse con
otras fuentes de ingresos. En 2019 estos recur-
sos fueron equivalentes al 9,8% de los ingre-
sos corrientes y al 16% de las exportaciones de
bienes, frente al 7,5% y 10% en 2010, respecti-
vamente. Esta dindmica se explica por el con-
tinuo crecimiento de las remesas, combinado
con la caida de los ingresos por ventas de bie-
nes mineroenergéticos, después del pico de los
precios de los productos basicos y del bajo in-
cremento de las exportaciones de bienes agri-
colas tradicionales (café, banano y flores) y de
bienes industriales (Cuadro R2.1).

Para recibir remesas es necesario que haya
colombianos que residan afuera y que manten-
gan su vinculo con el pais'. En las ultimas déca-

! Garavito et al. (2019) encuentran que incrementos en la po-
blacién colombiana migrante generan aumentos en los ingre-
sos de remesas.

Cuadro R2.1
Importancia de las remesas en cuentas econdmicas
(porcentaje)

Importancia de ingresos por

remesas en 2000 2010 2019
PIB 1,6 1,4 2,1
Ingresos corrientes 8,4 7,5 9,8
Exportaciones de bienes 11 10 16
Inversion extranjera directa 65 62 47

Fuente: Banco de la Republica; calculos propios.

das el flujo migratorio de colombianos hacia el
exterior ha sido permanente, destacandose los
incrementos de este flujo ocurridos a finales de
la década de los noventa e inicios del milenio,
ademads de la reciente dindmica migratoria de
connacionales hacia nuevos destinos, como
Chile, Argentina, Canada y Australia, y hacia
paises de migracion tradicional como Estados
Unidos y Espafia. En 1990 los migrantes repre-
sentaban el 3% de la poblacion colombiana y en
2017 alcanzaron el 5,6% (Garavito et al., 2019).

Estados Unidos es el pais con mas po-
blacién colombiana migrante, la cual, a pesar
de que lleg6 en su mayoria en la década de los
noventa, no ha dejado de crecer, con recientes
incrementos importantes®. En los ultimos seis
afios esta poblacion generd en promedio el 45%
del total de los ingresos externos por remesas
que recibio el pais, constituyéndose en el prin-
cipal origen geografico y fuente de crecimiento
de estos flujos (contribuy6 con el 60% del total)
(Cuadro R2.2).

Espana es la segunda economia con mas
colombianos residentes, poblacion que llegé a
principios del nuevo milenio y que se redujo
en el periodo 2008-2015 como resultado de la
crisis internacional de 2008 y sus efectos nega-
tivos sobre esa economia’. Con la recuperacion
de los indicadores econémicos y la eliminacion

% De acuerdo con estimaciones de United States Census Bu-
reau, en 2017 habia 1.123.443 colombianos residiendo en ese
pais, cifra que se ha multiplicado por 1,4 en ocho afios.

* Mientras que en 2008 habia 284.581 colombianos que resi-
dian en Espaifia, en 2016 habia solo 140.127 (Padron, Instituto
Nacional de Estadistica de Espafia).
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Cuadro R2.2
Ingresos de remesas segin pais de origen

Crecimiento
(millones de  Participacién promedio
Pais dolares) en 2019 anual,
2014-2019
2014 2019 (porcentaje)

Estados
Unidos 1.685 3.246 48 14
Espana 886 1.057 16 4
Chile 144 417 6 24
Venezuela 80 1 0 -55
Resto de
América 571 1.086 16 14
Latina y el
Caribe
Resto de 24 526 8 4
Europa
Resto 303 410 6 6
Total 4.093 6.744 100 11

Fuente: Banco de la Reptblica (Reporte Trimestral de Remesas).

de la visa Schengen, los colombianos volvieron
a migrar a Espana desde 2017. Durante 2014-
2019 alrededor del 15% de las remesas del pais
tuvieron su origen en Espana.

Los paises de Latinoamérica son los si-
guientes en importancia de acogida de mi-
grantes colombianos. Hasta 2010 los colom-
bianos residian en su mayoria en Venezuela
y Ecuador, posteriormente los connacionales
comenzaron a migrar hacia nuevos destinos,
como Chile, Argentina y Panama, cuyas poli-
ticas migratorias facilitaron su arribo, y cuyo
desempefio economico y similitudes cultura-
les propiciaron aun mas este fendmeno®. Los
ingresos de remesas desde América Latina y el
Caribe presentaron altas tasas de crecimiento
en la ultima década, mas que duplicando su
relevancia en el total, al pasar de 8% en 2010

*En 2012 habia 27.411 colombianos residentes en Chile, mien-
tras que en 2017 habia 105.367. En Argentina las solicitudes de
residencia resueltas de colombianos en el periodo 2011-2017
fueron 106.000 (Departamento Nacional de Migraciones).

a22% en 2019. Cabe resaltar que en el altimo
sexenio los giros por remesas provenientes de
esta region aportaron el 30% del crecimiento
total de estos flujos (Cuadro R2.3).

Cuadro R2.3
Ingresos de remesas segiin departamento receptor y pais
de origen

Participacion de remesas segun pais

de origen
Departamento

Estados Espaiia América Resto

Unidos P Latina
Valle del Cauca 38 21 26 16
Cundinamarca 52 11 21 15
Antioquia 64 11 15 10
Eje cafetero® 43 26 20 12
Costa Atlantica® 52 10 25 14
Resto 46 13 23 17
Total 48 16 22 14

a/ Caldas, Quindio y Risaralda.

b/ Atlantico, Bolivar, Magdalena, Cesar, Sucre, Cordoba y La
Guajira.

Fuente: Banco de la Republica (Reporte Trimestral de Remesas).

Otro factor que influy6 en la dindmica re-
ciente de estas transferencias fueron las mejores
condiciones econdmicas de los migrantes en sus
paises de residencia, que les permiti6 tener una
mayor capacidad de envio de recursos a sus fa-
milias en Colombia®. En los paises donde se radi-
caron los colombianos las condiciones economi-
cas mejoraron. En primer lugar, Estados Unidos
registr6 indicadores positivos después de la crisis
de 2008 y 2009, con un crecimiento econémico
promedio de 2,4% entre 2014 y 2019; ademas, el
desempleo de la poblacion hispana (hispanos,
latinos o espaiioles) se redujo del 7,4% en 2014
a niveles mas bajos en 2019 (4,3%), y mejoro su
capacidad adquisitiva (mayores ingresos sema-
nales: de USD 594 en 2014 a USD 706 en 2019)°.

® Garavito ef al. encontraron una relacién positiva entre el
desempeno econémico del pais de residencia de los migran-
tes y las remesas.

¢ Bureau of Labor Statistics, Estados Unidos. Cifra en térmi-
nos corrientes. A precios de 2014 el valor de 2019 equivale a
USD 641.
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Por su parte, a partir de 2014 Espana vol-
vio a tener tasas de crecimiento econdmico
positivas después de cinco anos de recesion, y
el desempleo se redujo desde su pico en 2013
(26%) hasta llegar al 14% en 2019 (INE, Espa-
fa). Las economias de América Latina tuvieron
una evolucion positiva en los ultimos anos: Pa-
nama tuvo los mayores crecimientos de toda la
region, mientras que Chile y Ecuador crecieron
de manera sostenida, aunque a tasas mas bajas.
Adicionalmente, el desempleo en estos paises
estuvo por debajo del de Colombia y se ha man-
tenido relativamente constante.

En 2019 la informacién por departamen-
to de destino indica que los ingresos de reme-
sas fueron recibidos en su mayoria por Valle
del Cauca, Cundinamarca y Antioquia (60%)’,
seguidos por las regiones del Eje Cafetero, con
el 13%, y de la costa Atlantica, con el 9% (Cua-
dro R2.4). Las remesas que llegaron a Valle del
Cauca provienen principalmente desde Esta-
dos Unidos, Espana y Chile (38%, 21% y 11%,
respectivamente), mientras que Cundinamar-
ca, Antioquia y la costa Atlantica dependieron
en un mayor porcentaje de las remesas desde
Estados Unidos, destino que aporté mas de
la mitad de los recursos que llegaron a estas
regiones.

Es importante destacar que las remesas,
ademds de representar una fuente de ingresos
externos para el pais, son recibidas en una alta
proporcion por los hogares de menores ingre-
sos®, y son utilizadas principalmente para cu-
brir los gastos basicos de las familias, tales como
alimentacion, arriendo, servicios y pago de
deuda’, y en algunos casos permiten financiar

7 De acuerdo con el censo de 2005, los departamentos con ma-
yor migracion internacional eran Valle del Cauca, Cundina-
marca, la costa Atlantica y el Eje Cafetero, los mismos que en
su orden reciben mas remesas del exterior.

8 De acuerdo con la GEIH del DANE, las remesas son recibidas
en su mayoria por los quintiles 1, 2 y 3 de la distribucién del
ingreso del pais.

° Encuesta de Banca de las Oportunidades de 2016. Estos resul-
tados coinciden con los de Garay y Rodriguez (2005), quienes
encuentran que la mayor proporcion de las remesas se utilizan
para cubrir los gastos recurrentes de los hogares, como alimen-
tacion, servicios publicos, salud y educacion.

Cuadro R2.4
Ingresos de remesas segun departamento receptor

(millones de Participacion

Departamento dolares) (porcentaje)
2014 2019 2019
Valle del Cauca 1.204 1.684 25
Cundinamarca 646 1.175 17
Antioquia 713 1.159 17
Eje cafetero® 655 880 13
Costa Atlantica® 330 587 9
Resto 546 1.258 19
Total 4.093 6.744 100

a/ Caldas, Quindio y Risaralda.

b/ Atlantico, Bolivar, Magdalena, Cesar, Sucre, Cérdoba y La
Guajira.

Fuente: Banco de la Republica (Reporte Trimestral de Remesas).

la educacion (Cardona y Medina, 2006; Garay
y Rodriguez, 2005). Lo anterior implica que las
remesas son fuente de ingresos de los hogares,
lo cual influye las decisiones sobre la insercion
al mercado laboral, al representar una entrada
de dinero que puede reemplazar a la de origen
salarial.

Teoricamente, las personas deciden como
distribuir su tiempo entre trabajar o no, depen-
diendo de lo que se conoce como el salario de
reserva, que es el monto mas bajo por el cual un
individuo estd dispuesto a sacrificar su tiempo
de ocio por trabajar, que depende de los ingre-
sos no laborales. Si dicho monto es mas alto que
el salario de mercado, los individuos prefieren
mantenerse al margen del mercado laboral, pero
a medida que este desciende se vuelve mas atrac-
tivo buscar un trabajo para obtener ingresos. Las
remesas, al ser un ingreso no laboral, afectan di-
rectamente el salario de reserva, de manera que,
si estas se incrementan, los salarios de reserva su-
ben y, por tanto, se desincentiva la participacion
laboral.

El Banco de la Republica midio6 el efecto de
las remesas sobre la insercion al mercado laboral
en Colombia en el periodo 2014-2019. A partir
de un andlisis estadistico, en el que se toma en
cuenta la variacion regional de las remesas y el
desempeno de indicadores como el PIB y la tasa
de desempleo de Estados Unidos y Espania, se di-
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send un modelo que explica la probabilidad que
tiene una persona en Colombia de participar en
el mercado laboral (buscar trabajo o estar em-
pleada) en funcién de las remesas recibidas en
su ciudad y de caracteristicas propias, como su
sexo, edad, nivel de escolaridad y parentesco’.
Se utilizaron datos de participacion laboral de
individuos, provenientes de la Gran encuesta
integrada de hogares (GEIH) del DANE, y de
ingresos de remesas de trabajadores por pais
de destino y departamento receptor, con datos
del Banco de la Republica, entre los afios 2014
y 2019.

El resultado mostré que, en efecto, los
incrementos observados en las remesas dismi-
nuyen la probabilidad de participar en el mer-
cado laboral: cuantitativamente, un aumento
del 10% de las remesas disminuye esta proba-
bilidad en 0,4 pp. Cabe anotar que estos resul-
tados son heterogéneos, dependiendo de las
caracteristicas de los individuos. Por ejemplo,
las remesas no inciden en la decision de parti-
cipacion de los jefes de hogar, pero si, y de ma-
nera negativa, en las de los demas miembros
del hogar, y su efecto tiende a ser mas pronun-
ciado en las mujeres, los jovenes (menores de
25 afios) y las personas sin educacion superior
(Grafico R2.2).

Referencias
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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 como 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
sensibilidad moderada a movimientos de las ta-
sas de interés en el mercado.

Riesgo crediticio: solamente se invierte
en activos que cuenten con altas calificaciones
crediticias seguin las principales agencias califi-

! 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 Mone-
tario Internacional, el cual puede ser consultado en el vinculo:
http://www.imf.org/external/np/sec/pr/2013/pr13138.htm

cadoras, dado que estas inversiones tienen una
baja probabilidad de incumplimiento en sus pa-
gos. La calificacién crediticia minima para go-
biernos y entidades relacionadas con gobiernos
es A-. Con respecto a los emisores privados la
calificacion minima es A+ para exposiciones a
emisores individuales y BBB- (grado de inver-
sién) cuando se invierte por medio de fondos.
Historicamente el porcentaje de los emisores
con estas calificaciones que ha experimentado
incumplimientos de sus pagos en el afo si-
guiente es cercano a 0%. Si la calificacion de un
emisor en el que se invierta directamente en el
portafolio disminuye por debajo de la minima
permitida, se liquida la exposicion en un plazo
corto. Adicionalmente, se limitan las exposicio-
nes maximas por sector y por emisor con el fin
de limitar el impacto de eventos crediticios so-
bre el valor del portafolio.

Riesgo cambiario: las cotizaciones de las
monedas son altamente volatiles y con fre-
cuencia no tienen tendencias definidas en el
largo plazo. Esto hace que sea muy dificil pro-
nosticar confiablemente su comportamiento.
El Banco de la Republica, asi como la mayoria
de los bancos centrales del mundo, tienen mo-
nedas diferentes al délar estadounidense en su
composicion cambiaria con el fin de cubrir los
pagos del pais en el exterior, ya que estos se ha-
cen en muchas monedas. El impacto del riesgo
cambiario se mitiga con la cuenta patrimonial
“ajuste de cambio” de que trata el numeral 4 del
articulo 62 del Decreto 2520 de 1993 (Estatutos
del Banco de la Republica), la cual aumenta en
los anos cuando las monedas de reserva se for-
talecen frente al peso colombiano, y disminuye
en los afios en que se debilitan. Por tanto, las
variaciones de las monedas no tienen impacto
sobre el estado de resultado integral.

Riesgo de contraparte: para disminuir la
exposicion que se tiene a las contrapartes, las
operaciones se liquidan mediante mecanismos
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pago contra entrega, los cuales buscan que el
intercambio de papeles por efectivo o el inter-
cambio de pagos en una operacion de divisas se
hagan simultaneamente con el fin de eliminar la
posibilidad de que una de las partes del negocio
incumpla. Ademas, se requiere que las contra-
partes para la negociacién de renta fija sean crea-
doras de mercado y que las contrapartes para la
negociacion de divisas cuenten con altas califi-
caciones crediticias. Las contrapartes de divisas
deben tener una calificacion crediticia minima
de A- si cuentan con un contrato marco ISDA*.
Sino se cuenta con dicho contrato, la calificacion
minima es A+.

2. Tramos del portafolio de inversion

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

El tramo de corto plazo tiene como pro-
posito cubrir las necesidades potenciales de
liquidez de las reservas en doce meses. En la
actualidad este tramo esta conformado por el
capital de trabajo y un portafolio pasivo. El ca-
pital de trabajo es el portafolio al cual ingresan
los recursos que provienen de la intervencion
en el mercado cambiario y sus inversiones se
concentran en activos de muy corto plazo de-
nominados en dodlares. Dado que el objetivo
de este tramo es dar liquidez inmediata para
propositos de intervencion en el mercado cam-
biario, el capital de trabajo estd concentrado en
depositos e inversiones que se pueden liquidar
en un dia con un costo muy bajo.

El portafolio pasivo es el principal com-
ponente del tramo de corto plazo. Este porta-
folio 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, bajo las restricciones de que
el rendimiento esperado del portafolio, exclu-
yendo el componente cambiario, sea positivo

% 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.

en doce meses con un nivel de confianza del
95% y que el valor esperado de una posible pér-
dida no supere el 1%. El portafolio pasivo estd
invertido en multiples monedas con el fin de
replicar el comportamiento de los egresos de
la balanza de pagos del pais y busca tener una
rentabilidad similar a la del indice de referen-
cia’. A diciembre de 2019 el valor del tramo de
corto plazo era USD33.096,3 m, de los cuales
USD 1.327,6 m corresponden al capital de tra-
bajo y USD 31.768,7 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. El obje-
tivo del tramo de mediano plazo es maximizar
la rentabilidad ajustada por riesgo en doélares
estadounidenses, la moneda en la cual se valo-
ran 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 inter-
nacionales en el largo plazo, preservando un
portafolio conservador. De esta forma, se bus-
ca el maximo retorno sujeto a las restricciones
de que el rendimiento esperado en ddlares es-
tadounidenses de este tramo sea positivo con
una probabilidad del 95% y que el valor espe-
rado de una posible pérdida no supere el 1% en
un horizonte de tres anos. Actualmente el tra-
mo de mediano plazo esta conformado, en su
mayoria, por portafolios de manejo activo que
buscan generar una rentabilidad mas alta que
el indice de referencia®. A diciembre de 2019 el
valor del tramo de mediano plazo ascendia a
USD 17.250,8 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
diversificar el portafolio de inversidn, ya que su

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

* En la secciéon “Programa de administracién externa” se ex-
plica que uno de los ocho portafolios activos es administra-
do directamente por el Banco de la Republica y el resto por
administradores externos. Alli también se puede encontrar la
explicacion del funcionamiento de este programa.
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precio se comporta de forma diferente al de los
titulos en los cuales se invierten los tramos de
corto y mediano plazos. A diciembre de 2019 el
valor de mercado del oro en las reservas ascen-
dia a USD 678,8 m.

Los titulos valores del portafolio de inver-
sién 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 continuacion, 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
composiciéon cambiaria objetivo, cuyo fin es
replicar el comportamiento de los egresos de

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

¢ 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).

7 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.

la balanza de pagos del pais®. Se busca que las
monedas diferentes al dolar se aprecien en pe-
riodos en los que aumenta el valor en ddlares
de los pagos externos del pais, lo cual implica
que el valor de estas monedas puede reducirse
frente al dolar en periodos en que el valor en
ddlares de los pagos externos disminuye. Al 31
de diciembre de 2019 la composicién cambia-
ria del indice del tramo de corto plazo era 82%
ddlares de los Estados Unidos, 9% ddlares aus-
tralianos, 5% ddlares canadienses, 1,5% dolares
neozelandeses, 2% coronas noruegas y 0,5%
won coreano’. Una vez definida la composi-
ciéon cambiaria, se incluyen dos restricciones:
la de tener retornos positivos en un horizonte
de doce meses con un 95% de confianza, exclu-
yendo el efecto cambiario, y la restriccion de
que el valor esperado de una posible pérdida
en un horizonte de doce meses no supere 1%
del valor del tramo. Con base en estas, se bus-
ca el portafolio que maximiza la rentabilidad
ajustada por riesgo'.

Para la construccion 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 ajusta-
do por riesgo en dolares estadounidenses. En
segundo lugar, las restricciones de tener retor-
nos positivos con un 95% de confianza y de
que el valor esperado de una posible pérdida
no supere el 1% del valor del tramo se definen

8 Véase el recuadro “Nueva composicion cambiaria del por-
tafolio de reservas internacionales” en el Informe de la Junta
Directiva al Congreso de la Reptiblica de marzo de 2012 para
una explicacion detallada de la metodologia de composicion
cambiaria de las reservas.

° El euro no hace parte del grupo de monedas que conforman
el indice de referencia, porque tanto las tasas de interés de refe-
rencia del Banco Central Europeo, como las de los principales
bonos soberanos de corto plazo emitidos en euros, son nega-
tivas. El won coreano se incluye desde el 29 de noviembre de
2019, cuando cambid el indice de referencia.

10La descripcion detallada de la metodologia para la construc-
cién 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 Administracion de las Reservas
Internacionales de marzo de 2013.
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sobre un horizonte mas largo (tres anos), con
el fin de reflejar la menor probabilidad de usar
los recursos de este tramo en el corto plazo.
Al construir el portafolio que maximiza la
rentabilidad ajustada por riesgo en dolares, se
permiten inversiones en monedas diferentes al
délar.

El Grafico A muestra los indices de re-
ferencia aprobados para los tramos de corto y
mediano plazos'. Los dos portafolios tienen un
nivel de riesgo de mercado bajo. La duracion
efectiva del indice del tramo de corto plazo es
2,33 y la del tramo de mediano plazo es 4,29'.

4. Programa de administracion externa

El Banco de la Republica gestiona directa-
mente el tramo de corto plazo, una porcién
del tramo de mediano plazo y el tramo del oro
(USD 35.779,5 m, 0 70,12% del portafolio de in-
version). El resto de los recursos del tramo de
mediano plazo es gestionado por administrado-
res externos de portafolios.

Al finalizar diciembre de 2019 el pro-
grama de administracion externa ascendia a
USD 15.246,5 m (29,88% del portafolio de in-
version). El propésito de utilizar administra-
dores externos es generar retornos superiores
al indice de referencia y capacitar a los funcio-
narios del Banco en la gestion de inversiones
internacionales. Las firmas escogidas para par-
ticipar en el programa tienen una alta capaci-
dad 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: DWS International GmbH; BNP
Paribas Asset Management USA, Inc.; Gold-
man Sachs Asset Management, L. P.; J. P.

! Para los diferentes sectores que componen el indice de refe-
rencia se utilizan los indices publicados por ICE data indices.

12 La duracién efectiva es una medida de riesgo que se defi-
ne como la disminucién (aumento) porcentual en el valor del
portafolio frente a un aumento (disminucion) de 1% en todas
las tasas de interés.

Grafico A
Composicion del indice de referencia
(al 31 de diciembre de 2019)
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Fuente: Banco de la Republica.
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Morgan Asset Management (UK) Limited; Pa-
cific Investment Management Company LLC;
State Street Global Advisors Trust Company, y
UBS Asset Management (Americas) Inc. (Gra-
fico B). Las firmas privadas que participan en
el programa son escogidas mediante procesos
competitivos y son evaluadas permanentemen-
te. Los recursos que manejan estas entidades
se encuentran en las cuentas de custodia del
Banco de la Republica, y los contratos de los
administradores se pueden cancelar cuando se
considere necesario. De acuerdo con los resul-
tados obtenidos por cada administrador desde
su contratacién, se modifica el monto adminis-
trado o se revisa su continuidad en el programa.
Las inversiones en los fondos administrados
por el Banco de Pagos Internacionales (BPI)
también se consideran parte del programa de
administracion externa. A estos fondos sola-
mente tienen acceso los bancos centrales y en-
tidades multilaterales y tienen como proposito

Grafico B
Composicion del portafolio de inversion
(al 31 de diciembre de 2019)
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Fuente: Banco de la Republica.

hacer inversiones en activos apropiados para
las reservas internacionales mundiales, en un
esfuerzo cooperativo entre diferentes paises'.

" En la actualidad se invierte en un fondo de titulos indexa-
dos a la inflacién emitidos por el Tesoro de los Estados Unidos
(USD116,3 m), un fondo de titulos emitidos por el gobierno
de China (USD261,4 m), un fondo de titulos emitidos por el
gobierno de Corea del Sur (USD 106 m) y un fondo de titulos
emitidos por corporaciones no financieras (USD 266,4 m).



