Introduccion

En los Informes de la Junta Directiva del Banco de la Republica al Congreso pre-
sentados en 2015 y marzo de 2016 se hizo un detallado analisis de las consecuen-
cias del fuerte choque a los términos de intercambio sobre la economia colombiana.
Posteriormente, la economia recibié choques adicionales, como el fenémeno de El
Nifio y el aumento de la tasa de interés en los Estados Unidos, que hicieron aun
mas complejo el entorno y aumentaron el grado de dificultad en las decisiones de
politica monetaria. La desaceleracion del crecimiento econémico, el incremento de
la inflacién y la ampliacion del déficit de la cuenta corriente de la balanza de pagos,
en un ambiente de elevada incertidumbre, representan un reto mayor para la politica
macroeconomica.

En un escenario adverso y volatil, la economia colombiana ha venido avanzan-
do en un proceso de ajuste gradual y ordenado, apoyada en sélidos fundamentos
econ6micos y un apropiado marco de politica. La oportuna respuesta de las auto-
ridades economicas para enfrentar estas circunstancias ha desempenado un papel
crucial en ese proceso.

Como se sefialo desde los primeros diagnosticos, el deterioro duradero de
los términos de intercambio y su efecto sobre el ingreso nacional exigian un ajuste
del gasto de la economia coherente con la menor dinamica del ingreso, para evitar
un crecimiento insostenible del déficit de la cuenta corriente y del endeudamiento
externo.

Las cifras del producto interno bruto (PIB) y de la balanza de pagos del primer
trimestre del aflo muestran que ese ajuste necesario se viene produciendo. La de-
manda interna crecié 1,3% anual, ritmo inferior a la expansion de 4,7% observada
en el primer trimestre de 2015. Para estos mismos periodos, el déficit de la cuenta
corriente pasé6 de 7,0% a 5,6% del PIB. Como se explica en el Informe, ambos com-
portamientos estan relacionados.

Como era de esperar, la desaceleracién de la demanda interna, como resultado
del deterioro del ingreso nacional y del incremento de las tasas de interés, se ha refleja-
do en una pérdida de dinamismo de la actividad econdmica. Para el primer trimestre
de 2016 el PIB registrd una tasa de crecimiento anual de 2,5%, inferior a la obtenida en
2015 (3,1%) y a la observada en el ultimo trimestre del afio pasado (3,4%).

La desaceleracion del consumo y de la inversion ha reducido las importaciones
(-24,5% en el primer trimestre), destacandose las menores compras de insumos y bie-
nes de capital para la industria y de equipo de transporte. En este comportamiento
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también ha desempefiado un papel importante
la depreciaciéon del peso, al encarecer el costo
de las importaciones, lo cual desestimula su de-
manda. A pesar de que el valor de las exporta-
ciones de bienes se redujo en el primer trimes-
tre a un ritmo de -29,7% anual, principalmente
como resultado de las menores ventas externas
de petroleo y sus derivados, el déficit de la ba-
lanza comercial de bienes disminuyé. Adicio-
nalmente, las pérdidas de las firmas que operan
en la actividad petrolera se reflejaron en la cai-
da anual de los egresos netos por renta facto-
rial. Todo ello ha incidido en la correccion del
déficit de la cuenta corriente. Dada la mayor
reduccion de los egresos frente a la contraccion
de los ingresos corrientes, en el escenario mas
probable para 2016 se proyecta un déficit de la
cuenta corriente cercano a 5,3% del PIB.

El comportamiento del PIB durante los
primeros tres meses del afo segun sus com-
ponentes de demanda fue mixto. Mientras
el consumo privado registré un crecimiento
de 3,4% mayor que el del cuarto trimestre de
2015 (2,8%), el consumo publico mostrd una
desaceleracion (1,6% vs. 3,8%), explicada par-
cialmente por el ajuste a la caida del precio
del petréleo. Por su parte, la formacion bruta
de capital registr6 una contracciéon de 3,7%
anual, originada principalmente en los ren-
glones de equipo de transporte y de maqui-
naria y equipo. En contraste, la inversion en
construccion logré una expansion de 11,4%,
gracias a la dinamica de la construccion de
edificaciones. Para el caso de la construccion
de obras civiles se observd una tasa de creci-
miento de 0,4%, debido en parte a una alta
base de comparacion en el mismo periodo
de 2015. Por el lado de la oferta, que mide el
desempefio de los sectores productivos que
componen el PIB, las mayores tasas de creci-
miento se observaron en el sector industrial
(5,3%), en la construccion (5,2%) y en los ser-
vicios financieros (3,8%). La Unica rama que
registr6 una contraccion fue la de explotacion
de minas y canteras (-4,6%).

En un contexto de debilitamiento de la
demanda y desaceleracién del crecimiento
economico, parece paraddjico que la inflacion

de precios al consumidor haya presentado
el repunte mas fuerte desde que se inicié el
esquema de inflacion objetivo con flotacion
cambiaria. Sin embargo, como se ha explicado
en los diversos informes y comunicados del
Banco de la Republica, la presién inflaciona-
ria actual obedece principalmente a factores
de oferta de origen transitorio derivados de
la depreciacion acumulada del peso y de los
efectos del fenémeno de El Nifio sobre la ofer-
ta agropecuaria y de energia. Estos factores
han desanclado las expectativas de inflacion
y activado mecanismos de indexacion de pre-
cios y salarios. De esta manera, en lo corrido
del afo se observa un incremento de la infla-
cién de precios al consumidor (IPC) de 6,77%
en 2015 a 8,60% anual en junio.

La variacién anual de los precios de los
alimentos lleg6 al 14,28% en junio. La prolon-
gada sequia afectd principalmente los precios
de los alimentos perecederos, como la papa,
las hortalizas, las legumbres, las frutas y los
lacteos. Los precios de los alimentos de origen
importado, como los cereales y aceites, y algu-
nos procesados, también se vieron presiona-
dos por la depreciacidon del peso, aun a pesar
de que sus precios internacionales han per-
manecido estables desde comienzos de 2015.
Dado el peso de los alimentos en la canasta
familiar (28,2%), este es el rubro que mas ha
contribuido a la aceleracion de la inflacion
en el primer semestre del afio.

El traspaso de la depreciacién nominal
del peso a los precios internos fue otra fuente
importante de presiones alcistas. Como se ha
explicado en Informes anteriores, los canales
de transmision de la tasa de cambio a los pre-
cios son de diversa indole; se destacan el canal
que opera por medio del consumo importa-
do, como también el que lo hace por la via
del incremento de precios al productor, debi-
do a los mayores costos de insumos y bienes
de capital importados. En el grupo de bienes
transables, los rubros de vehiculos, electrodo-
mésticos, aparatos electronicos y de comuni-
cacion, y medicinas, entre otros, estan entre
los més afectados. Igualmente, mediante ca-
nal de costos el traspaso se extiende a bienes
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no transables que utilizan insumos importa-
dos en su produccion. En esta oportunidad, la
magnitud del traspaso ha sido alta frente a los
casos de depreciacion de 2006 y 2008-2009.
En parte, esto se explica porque, a diferencia
de episodios anteriores, la tasa de cambio no
ha retornado a los niveles previos al choque
de los términos de intercambio. No obstante,
si se compara con la experiencia en otros pai-
ses, el coeficiente de traspaso en Colombia es
relativamente bajo.

Estas presiones han afectado las medi-
das de inflacién bésica. Asi, para el promedio
de los cuatro indicadores de inflacion basica
monitoreados por el Banco de Republica, su
nivel en junio fue de 6,52% frente a un dato
de 5,43% en diciembre de 2015.

Los choques descritos han sido mas
fuertes y prolongados de lo que anticipaban
el equipo técnico del Banco y los analistas del
mercado, al punto que la inflacién observada
supera los prondsticos efectuados a comien-
zos de afno. No obstante, como lo ha senala-
do la Junta, la naturaleza de tales choques es
de caracter transitorio. En la medida en que
el fenomeno de El Nifio termind en el segun-
do trimestre y los niveles de precipitaciones
han aumentado, la oferta agropecuaria debe
tender a normalizarse. De esta manera, cabe
esperar que el ritmo de aumento de los pre-
cios de los alimentos comience a descender
desde el tercer trimestre, sin descartar algu-
nas presiones puntuales, por los efectos que
puedan tener las dificultades recientes para la
movilizacién de productos alimenticios desde
el campo a las zonas urbanas del pais.

A su vez, los efectos de la deprecia-
cién del peso sobre los precios de la canas-
ta familiar deberian tender a disminuir en
el transcurso del segundo semestre de 2016,
por cuanto no se ha observado una marcada
tendencia creciente de la tasa de cambio en lo
corrido de este afo.

Debido a que la inflacién observada
hace parte del conjunto de informacién con
base en el cual la gente forma sus expectativas
de inflacion, los choques de precios, aun los de
caracter temporal, pueden afectar dichas

expectativas. Estos efectos dependen de la
credibilidad en la meta de inflacién. Si esta
es alta, la influencia de choques temporales
de precios sobre las expectativas a mediano y
largo plazos serd minima. No obstante, si esa
credibilidad es baja o se debilita, los choques
temporales ganan importancia, porque en la
formacién de sus expectativas de inflacion los
agentes le conceden mas peso a la inflacion
observada. En otras palabras, miran mas hacia
atrds que hacia adelante.

La experiencia colombiana reciente ilus-
tra ese comportamiento. Ante la fuerza y per-
sistencia de los choques de precios descritos,
en septiembre de 2015 las expectativas subie-
ron, al tiempo que se activaron mecanismos
de indexacion de precios.

Para detener este proceso se requiere
una politica monetaria activa que preserve la
credibilidad en la meta. Con ese propdsito,
en septiembre de 2015 la Junta inici6 un in-
cremento progresivo de la tasa de interés de
politica desde un nivel de 4,5% hasta 7,75%
en julio de 2016. Este aumento de la tasa de
interés a la que el Banco de la Republica su-
ministra liquidez al sistema bancario, cambié
una postura de politica monetaria holgada,
por otra que disminuye el estimulo al gasto
privado. Ello reduce la presién inflacionaria
y contribuye a ajustar el crecimiento de la
demanda a la menor senda de crecimiento
del ingreso nacional.

El uso de la tasa de interés como ins-
trumento primordial de politica monetaria
se complement6 con una estrategia de co-
municacion en la cual, mediante multiples
canales, la Junta y su equipo técnico han
explicado al publico la situacion de la eco-
nomia y las razones que justificaban los su-
cesivos incrementos de la tasa de interés. La
autoridad monetaria es consciente de que la
transparencia es un ingrediente fundamental
en la construccion de credibilidad.

Los incrementos realizados en la tasa
de interés de politica se han venido refle-
jando en aumentos de las tasas de interés de
captacién y de colocacidn del sistema finan-
ciero. Lo primero aumenta la remuneracion
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al ahorro, y lo segundo encarece el crédito.
Como resultado, los agentes econdmicos cada
vez encuentran mds atractivo aumentar sus
activos financieros y ser mas prudentes en su
endeudamiento y su gasto, lo cual contribuye
al ajuste macroeconémico, una condicion ne-
cesaria para lograr un crecimiento de la pro-
duccién y el empleo que sea sostenible.

El Informe analiza otras variables de im-
portancia, como el empleo y el riesgo del sis-
tema financiero, que podrian verse afectados
por la pérdida de dinamismo de la actividad
economica y el incremento de las tasas de in-
terés. Para estos indicadores se ha venido ob-
servando un acomodo sin grandes sobresaltos
a las nuevas condiciones economicas.

En el caso del mercado laboral, las ci-
fras disponibles a mayo no mostraban un
deterioro importante en la situacion del em-
pleo. Si bien en las trece principales ciuda-
des y para el total nacional se ha registrado
alguna desaceleracion en el ritmo de crea-
cién de nuevos puestos de trabajo, esto ha
coincidido con una reduccién de la oferta
laboral como lo indica la menor tasa global
de participacion. Como resultado, la tasa de
desempleo en las areas urbanas ha tenido al-
guna disminucién, y en el total nacional, un
incremento marginal.

En cuanto al riesgo del sistema finan-
ciero, el Informe examina la exposicion a los
riesgos de crédito y de fondeo de los estable-
cimientos de crédito, y analiza el riesgo de
mercado en el portafolio de TES. Al respecto,
el Informe nota que los indicadores de calidad
por riesgo y de calidad por mora a abril de

2016 registraron deterioros frente a lo obser-
vado un afio atrds, pero sus valores se man-
tienen en niveles cercanos al promedio de los
ultimos cinco afos. Por su parte, a junio el in-
dicador de liquidez sugiere que el sistema fi-
nanciero cuenta con los recursos liquidos ne-
cesarios para atender de forma suficiente sus
obligaciones contractuales y no contractuales
de corto plazo. Con respecto a la medida de
riesgo para el sistema en el portafolio de TES a
junio, se registré un incremento, como conse-
cuencia de la mayor volatilidad en el mercado
de deuda publica.

Finalmente, como se sefiald en el Infor-
me de la Junta al Congreso de julio del afo
pasado, cabe recalcar la importancia del avan-
ce en la legislacion sobre la regulacion de con-
glomerados y la consolidacion del capital de
las entidades financieras, como contribucion
a la resiliencia del sistema financiero. Asimis-
mo, se hace énfasis en una politica fiscal que
asegure la sostenibilidad de las finanzas publi-
cas del pais y contribuya a un ajuste equilibra-
do de los sectores publico y privado a la caida
permanente del ingreso y capacidad de gasto
de la economia, tal como se anotd en el In-
forme al Congreso de marzo del presente afio.
Para ello es primordial continuar con la politi-
ca de austeridad del gasto y de incremento de
los ingresos, que asegure el cumplimiento de
la regla fiscal y preserve la confianza de con-
sumidores e inversionistas. Solo asi podrin
mantenerse condiciones favorables de acceso
al financiamiento externo que permitan con-
tinuar el ajuste gradual de la economia que se
ha venido cumpliendo hasta el momento.
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I Contexto internacional

Durante el segundo trimestre de 2016 los términos de intercambio del pais se re-
cuperaron, gracias, principalmente, al incremento en el precio internacional del
petroleo frente a los minimos observados a comienzos del afio. Sin embargo, estos
permanecen en niveles bajos e inferiores a los de hace un afio.

La actividad econdémica mundial sigue débil y se espera que en todo 2016 su dina-
mica sea inferior a la registrada en 2015.

En los Estados Unidos se espera que la Reserva Federal contintie con la normalizacion
de la politica monetaria de forma gradual. En este contexto, se anticipa que la politica
monetaria en las economias desarrolladas permanecerd altamente expansiva.

A.  Desempeiio durante el primer semestre de 2016

Durante el primer semestre de 2016 la economia colombiana estuvo enmarcada en
un contexto de crecimiento mundial lento, unos términos de intercambio que, si
bien se recuperaron un poco gracias al aumento del precio del petréleo desde febre-
ro, aun permanecen en niveles bajos y una moneda que se fortalecié con respecto a
finales de 2015. Aunque la tasa de interés en los Estados Unidos se mantuvo inalte-
rada en la primera mitad del afio, las expectativas de los incrementos en los tipos de
interés fueron una fuente importante de incertidumbre en los mercados financieros
durante este periodo.

Ademas, en los tltimos dias de junio se efectud el referendo del Reino Unido,
en el que se voto a favor de abandonar la Unién Europea. Las consecuencias de
este hecho son muchas y por ahora dificiles de cuantificar. No obstante, el resultado
inmediato ha sido un aumento de la incertidumbre econdémica y politica, lo cual
podria durar por un buen tiempo.

En cuanto a los términos de intercambio, luego de las fuertes caidas a comien-
zos del afo, estos se recuperaron de manera parcial a partir de febrero, situdndose
en abril en niveles similares a los de septiembre del afio pasado (Grafico 1). Pese
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Griafico 1
Indice de términos de intercambio
(metodologia comercio)
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Nota: el dato de junio de 2016 corresponde a un prondstico.

Fuente: Banco de la Republica.

a estos aumentos recientes, para el promedio
del primer semestre de 2016 los términos de
intercambio atn se situaban por debajo de lo
observado en la segunda mitad del afio pasado.

El comportamiento de los términos de
intercambio en lo corrido del afo continué
estrechamente vinculado a lo sucedido con
el precio del petrdleo, que a finales de enero
cayé a minimos no observados desde el afio
2003 (USD 28 por barril para el Brent), pero
luego se recuperé de manera significativa,
fluctuando alrededor de USD 48 por barril en
los ultimos dos meses (Gréfico 2). Las fuer-
tes caidas en el precio del crudo observadas
en enero estuvieron asociadas con incremen-
tos en la produccion de petrdleo por parte de
paises pertenecientes a la Organizacion de
los Paises Exportadores de Petroleo (OPEP);
mientras que las alzas en el precio presenta-
das en lo restante del semestre se explicarian
tanto por factores de oferta como de deman-
da. Por el lado de los de oferta, se encuentran
cortes en la produccion de Nigeria e Irak por
ataques terroristas, y en Canada por cuenta
de incendios forestales. A esto se suma la re-
duccién en la produccion de los yacimientos
no convencionales en los Estados Unidos. Por
el lado de los factores de demanda, la mejo-
ra provino de la reducciéon en la aversion al
riesgo en los mercados financieros para el

Grifico 2
Precio internacional del petréleo (Brent y WTT)
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segundo trimestre del afo, el mayor apetito
por bienes basicos (commodities) y la expec-
tativa de un crecimiento mundial soportado
en las medidas de estimulo anunciadas por los
bancos centrales de los paises desarrollados y
los estimulos fiscales en China.

Los precios internacionales de otros
bienes basicos exportados e importados por
Colombia siguieron un patrén similar al del
precio del petréleo. De esta forma, los precios
promedio del primer semestre para el café,
el niquel y el carbén registraron reducciones
de 11%, 37% y 22%, respectivamente, frente
al mismo periodo de 2015. Estas caidas pare-
cen estar explicadas por una menor demanda
por estos bienes. Sin embargo, en los tltimos
dos meses se ha observado un incremento en
el precio del carbon y del café. El primero ha
ocurrido por mayores importaciones por par-
te de China, un interés de acumular inventa-
rios por India y una reduccién en la produc-
cién mundial. Por su parte, el precio del café
se ha visto afectado por una reduccion de la
produccidn en Brasil por motivos climaticos.

Por otra parte, las exportaciones co-
lombianas distintas a los bienes basicos han
seguido afectadas por una menor demanda
externa. Lo anterior es el resultado de que la
economia mundial continud expandiéndose
a un ritmo lento, como lo muestran algunos
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indicadores globales. Si bien los indicadores
de exportaciones globales muestran creci-
miento durante los primeros meses del afio
(Grafico 3, panel A), la actividad manufactu-
rera, aunque se mantiene en terreno positivo,
tiene una tendencia decreciente (Grafico 3,
panel B). El bajo crecimiento mundial esta ex-
plicado en especial, por una desaceleracion de
las economias emergentes, las cuales presen-
tan expansiones de su producto interno bruto
(PIB) historicamente bajas. Por su parte, las
economias desarrolladas contintian con una
lenta dinamica.

Grifico 3
Algunos indicadores de actividad global
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(porcentaje)

En los Estados Unidos el crecimiento del
PIB para el primer trimestre del aio, 1,1% tri-
mestre anualizado (t. a.), fue débil y se ubico
por debajo del consenso del mercado. Aunque
a la fecha de escribir este informe no se tienen
datos del PIB para el segundo trimestre, exis-
ten indicadores que sugeririan que durante
este periodo el consumo habria repuntado.
Igualmente se espera que el mercado laboral
haya mantenido su dinamismo.

Por otra parte, la inflacién anual en los
Estados Unidos se encuentra en niveles supe-
riores a los observados en el mismo periodo
del aflo anterior, pero continda siendo baja.
Las medidas de inflacion basica, que excluyen
elementos volatiles, como los alimentos y los
combustibles, se mantuvieron relativamente
estables alrededor de 2,2% (Grafico 4).

A partir del comunicado de las minu-
tas del Comité Federal de Mercado Abierto
(FOMC, por su sigla en inglés) de su reunion
de abril, el mercado interpreté que ocurririan
incrementos de la tasa en la reunién de junio,
después de haberla mantenido inalterada des-
de finales del afio, por lo que se registré un
fortalecimiento del délar frente a las principa-
les monedas del mundo (Gréfico 5). Sin em-
bargo, con el mal dato de creacién del empleo
revelado a comienzos de junio ese ajuste que-
dé descartado por los analistas y fue ratificado

Griéfico 4
Indicadores de inflacion anual total y basica en
los Estados Unidos
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Grafico 5
Indice de tasa de cambio del délar
(ponderado por comercio)
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en la reunién de junio con la decisién de no
modificar la tasa de interés. A partir del 23 de
junio se ha observado un fortalecimiento del
ddlar debido a la busqueda de activos seguros
después de la noticia del resultado del referen-
do del Reino Unido. Adicionalmente, las tasas
de los bonos del Tesoro de los Estados Unidos
se ubican en niveles inferiores a los observa-
dos el aio anterior.

En cuanto a la zona del euro, entre ene-
ro y marzo su PIB registrd una expansion de
0,6% trimestral, lo cual representa una mejora
frente a lo observado en el ultimo trimestre
de 2015 (0,3%). El consumo de los hogares y
la inversién privada fueron los componentes
que mas contribuyeron al incremento. Las
exportaciones netas no representaron una
fuente de crecimiento para la zona, dada la
debilidad de la demanda externa. Las cifras de
actividad real y de confianza disponibles para
el segundo trimestre sugieren que la economia
ha continuado recuperandose lentamente.

Entretanto, la inflaciéon anual de la zona
del euro se ubico en terreno negativo los pri-
meros cinco meses del afo. La reduccion en el
precio de los combustibles explica gran parte
de los bajos niveles que ha registrado la va-
riaciéon anual de los precios. Excluyendo ali-
mentos y combustibles, la inflacién se mantu-
vo relativamente estable, alrededor del 0,8%,

muy por debajo de la meta del Banco Central
Europeo (BCE) (definida por esta institucion
como inferior, pero cercana al 2%).

En este contexto de inflacién baja y de
crecimiento econémico modesto, el BCE ha
adoptado una politica monetaria ain mds
expansiva. En su reunién de marzo decidi6
bajar las tasas de politica a 0,0%, disminuir
la tasa sobre los depdsitos (de -0,3% a -0,4%)
e incrementar las compras del programa de
relajamiento cuantitativo, ademds de incluir
algunos bonos corporativos. Adicionalmente,
anunci6 una nueva ronda de las operaciones
de refinanciamiento de largo plazo (TLTRO,
por su sigla en inglés), buscando con ello fo-
mentar la oferta de crédito en la region. Las
tasas de interés de los bonos a diez afios se han
mantenido en niveles bajos para Alemania y
Francia, con caidas en el ultimo mes.

A pesar de las mejores cifras de creci-
miento de la zona del euro, la posible salida
del Reino Unido augura un panorama com-
plejo para las economias europeas. En los
proximos anos deben adelantarse reformas en
la Unién Europea y el Reino Unido concer-
nientes a las nuevas condiciones de comercio,
movilidad del mercado laboral, entre otros.
La noticia caus6 gran conmocién en los mer-
cados financieros, y ha generado una alta vo-
latilidad y una mayor aversion al riesgo en la
ultima semana de junio, por lo que se busco
refugio en activos que se consideran mas se-
guros: el délar y el oro. También, ha provoca-
do una conmocién politica por temores a po-
sibles separaciones adicionales tanto dentro
de la Unién Europea como dentro del Reino
Unido, lo que redunda en mayor incertidum-
bre para los inversionistas.

Por el lado de las economias emergen-
tes, China presenta una ligera desaceleracion
con respecto al ultimo trimestre del afio ante-
rior, al pasar de 6,8% a 6,7% en el primer se-
mestre del ano (Grafico 6). Esta moderacion
estd asociada con el comportamiento de su
demanda interna, principalmente de la inver-
sidén, y con una demanda externa que sigue
siendo modesta. Es importante resaltar que
durante el primer trimestre su banco central y
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Grifico 7
Crecimiento anual del PIB real para algunos paises de
América Latina

Grifico 6
Crecimiento anual del PIB real para China
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su gobierno anunciaron estimulos para hacer
que la convergencia hacia el nuevo modelo de
crecimiento, mas basado en el consumo inter-
no, sea suave.

La inflacién anual de China en la prime-
ra mitad del afo mostrd una leve recupera-
cioén con respecto al mismo periodo del afio
anterior. Sin embargo, se ha mantenido en
niveles bajos, como consecuencia de los me-
nores precios del combustible y del debilita-
miento de su demanda interna.

Entretanto, las economias de América
Latina contintian mostrando tasas de cre-
cimiento bajas (Grafico 7) y siguen siendo
afectadas por la fuerte caida de los términos
de intercambio. En México y Chile persis-
te el bajo dinamismo que se observa desde
2014. La economia de Brasil contintia con-
trayéndose. Sin embargo, el ultimo dato de
crecimiento (-5,4% anual) indicaria una me-
nor desaceleracion que la esperada, debido
al comportamiento del gasto publico, por lo
que se espera una fuerte correccion en los
proximos trimestres.

Para las economias de Ecuador y Vene-
zuela, aunque no existen datos recientes que
permitan hacer un monitoreo més preciso,
parecen estar presentando una profundiza-
cion de sus crisis durante 2016, dado el alto
costo del financiamiento externo y los efectos
que sobre sus términos de intercambio y su

Fuente: Bloomberg.

ingreso nacional tienen los bajos precios del
petrdleo. La excepcion a los bajos crecimien-
tos de la region es Peru, ya que gracias alos in-
crementos en la actividad minera alcanzo6 una
tasa de expansion de 4,4% trimestral el primer
periodo de 2016.

Los indices de actividad econémica para
Latinoamérica para el segundo semestre esta-
rian sefialando una desaceleracion de las eco-
nomias chilena, peruana y brasilera, frente a
lo observado en el primero.

La inflacion de la region muestra regis-
tros inferiores a los de principios de afo, aun-
que se mantiene en niveles elevados. Con ci-
fras a junio, en Brasil, Chile y Pert la inflacién
al consumidor se ubica por encima del rango
meta (Grafico 8).

En cuanto a la politica monetaria, Co-
lombia, Pert y México incrementaron sus tasas
de interés en el primer semestre, mientras que
Brasil y Chile las mantuvieron inalteradas.

Durante los dos primeros meses del afio
se presentd un fuerte incremento de la vola-
tilidad de los mercados financieros, dado por
una mayor aversion al riesgo. Esto generd un
aumento en las primas de riesgo en América
Latina y una apreciacion del ddlar frente a va-
rias monedas de la region. A partir de marzo
y hasta finales de junio dichos movimientos



16 ¢« Revista del Banco de la Republica nimero 1065

Grifico 8
Inflacién anual para algunas economias de América Latina
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en la aversion en los mercados, las primas de
riesgo y las tasas de cambio se revirtieron
gracias a las medidas de estimulo adoptadas
por ciertos bancos centrales, y la publicacion
de datos que indicaban la recuperacion de
China y mejoras de los términos de inter-
cambio. Tras el resultado del referendo sobre
la salida del Reino Unido en la tltima sema-
na de junio, estas tendencias se reversaron
un poco y se observaron de nuevo deprecia-
ciones de las monedas de la region frente al
délar y ligeros incrementos en las primas de
riesgo (Gréfico 9).

Grafico 9
Credit default swaps de algunos paises de América Latina
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B. Proyecciones para lo restante de
2016

El segundo semestre del aflo se vera enmarca-
do en un contexto de incertidumbre mundial
y de aversion al riesgo en los mercados finan-
cieros, generados, en parte, por el resultado
del referendo sobre la salida del Reino Unido
de la Unién Europea (denominado brexit).

En esta misma linea se espera un creci-
miento de las economias del mundo més lenta
a la esperada en el informe de marzo, tanto
para las economias desarrolladas como para
las emergentes. La zona del euro y el Rei-
no Unido tendran que hacer reajustes en los
préximos afios para incorporar las reformas
implicadas por el brexit, lo que podria generar
una reduccion en su crecimiento. No obstan-
te, la incertidumbre acerca de qué cambios
ocurriran y los plazos que tome realizarlos
es alta. Esto puede impactar la confianza de
los consumidores y empresarios, lo que inte-
rrumpiria la lenta recuperacion de la region.

En cuanto a los Estados Unidos, las ci-
fras muestran que la economia continda con
un crecimiento moderado. Sin embargo, los
diferentes indicadores disponibles han mos-
trado sefales mixtas, por lo que es dificil de-
terminar qué tan sostenido es su dinamismo.

El incremento en la aversion al riesgo se
vera reflejado, probablemente, en una mayor
demanda por los activos considerados refu-
gio, como el dolar y el oro, al tiempo que ha-
bra una menor disposicion a tomar partido en
inversiones de la economia real. Los precios
de los bienes basicos (commodities) se espe-
ran a la baja, como consecuencia de menores
perspectivas de crecimiento mundial.

En este contexto se espera que en las
economias desarrolladas la politica moneta-
ria permanezca altamente expansiva. Los in-
crementos de la tasa de interés en los Estados
Unidos serian mads lentos de lo estimado an-
teriormente, tanto por el desempeiio de dicha
economia, como por la mayor incertidumbre
en los mercados financieros internacionales.
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Recuadro 1
Disminucion de los precios de los productos basicos y sus efectos
sobre las economias de Chile, Peru y Colombia

La caida en el precio internacional de varios
productos basicos desde niveles histéricamente
altos ha generado un deterioro de los términos
de intercambio y una desaceleracion del ingre-
so nacional, especialmente en aquellos paises en
los que estos bienes son representativos dentro
la oferta exportadora, como es el caso de los la-
tinoamericanos. En varias economias esto con-
tribuy6 al aumento de las primas de riesgo y a la
depreciacion de sus monedas. La menor dina-
mica del ingreso nacional estuvo acompanada,
en un principio, de una ampliacion del déficit
de la cuenta corriente, seguida de un ajuste del
gasto, hecho que se ha reflejado en una desace-
leracion de la demanda interna y el posterior
cierre del déficit corriente externo. En cuanto
a la inflacién, la depreciacién de las monedas
se ha traspasado de forma parcial a los precios
internos, comportamiento que en algunos pai-
ses se ha convertido en uno de los principales
factores que explican el incumplimiento de las
metas de inflacién.

En este recuadro se ilustra la experiencia
de Chile y Perti luego de la caida del precio del
cobre iniciada desde mediados de 2011. Estas
se comparan con los ajustes macroeconémicos
que se vienen presentando en Colombia des-
pués de la fuerte caida del precio del petrdleo
registrada desde el segundo semestre de 2014.

Como se expondra a continuacion, la
economia colombiana enfrento varios choques
simultdneos y algunos de ellos ocurrieron con
mayor intensidad que lo afrontado por Chile
y Pert. En efecto, si se compara con estos dos
paises, en Colombia la caida en los términos de
intercambio fue mds pronunciada y acelerada,
y el efecto negativo del fendmeno de El Nifio
sobre el precio de los alimentos fue mas acen-
tuado. Al tiempo, la demanda externa por los
productos colombianos se debilitd, en parte por
la desaceleracion econémica de varios de los
socios comerciales del pais que se vieron afec-
tados por la caida en los precios de los bienes

basicos que exportaban. Lo anterior, en un en-
torno de aumento del costo del financiamiento
externo global, debido al fin del programa de
relajamiento cuantitativo en los Estados Uni-
dos (QE por sus siglas en inglés) y las mayores
expectativas de incremento de las tasas de inte-
rés en ese pais.

1. Caracterizacion del choque de
precios de los bienes basicos

Los precios internacionales de los bienes basi-
cos han registrado disminuciones significativas
en los ultimos anos, lo que ha afectado la eco-
nomia de los paises exportadores de este tipo de
productos. En particular, el cobre para Chile y
Perdt, y el petréleo para Colombia han sido los
bienes de exportaciéon mas relevantes en cada
caso.

La disminucién de la cotizacién interna-
cional de las materias primas mencionadas ha
sido diferente en cuanto a la magnitud, veloci-
dad y punto de partida. En el caso del precio
del cobre el descenso inici6 de forma paulatina
en el tercer trimestre de 2011 (periodo ¢), ten-
dencia que se mantuvo hasta mediados de 2016,
con lo cual en cerca de cinco anos la caida fue
del 47% (Gréfico R1.1).

En contraste, la reduccion del precio del
petréleo se comenzo a observar de manera ace-
lerada a partir del tercer trimestre de 2014 (pe-
riodo #). Al primer trimestre de 2015 ya regis-
traba una disminucion de 47% y al primero de
2016 de 68% (para la referencia Brent) (Grafico
R1.1).

2. Efectos sobre el sector externo
Teniendo en cuenta el comportamiento des-

crito en los precios del crudo y la importancia
de este producto en la canasta exportadora de
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Grafico R1.1
Indices de precios del petréleo (Brent) y del cobre¥
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Colombia, los términos de intercambio (TT) del
pais (Grafico R1.2) y, por ende, el ingreso na-
cional, se vieron mas afectados en comparacion
con lo registrado en los otros dos paises anali-
zados. Vale la pena mencionar que los menores
precios del crudo han favorecido el ajuste exter-
no de Chile y Pert, en tanto son importadores

de este producto y sus derivados.

Gréfico R1.2

Indice de términos de intercambio: Chile, Perd y Colombia¥
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En el caso colombiano, el fuerte choque
sobre los TI y los ingresos externos se vio refle-
jado en una mayor y mds rapida depreciacion
del peso en comparacién con la de las otras dos
monedas. En parte, ello obedeci¢ a las diferen-
cias en el entorno externo en el cual ocurri6 el
choque sobre los precios de los bienes basicos.
Mientras que al inicio los precios del cobre se
desaceleraron en un contexto de amplia liqui-
dez internacional que favorecia los flujos de ca-
pital hacia los paises emergentes, la reduccion
de la cotizacién internacional del crudo empezo
luego del inicio del desmonte gradual del QE en
los Estados Unidos, y en medio de expectativas
de incrementos en las tasas de interés en ese pais
y a nivel internacional. En el caso del Pert, una
economia con un alto indice de dolarizacion, su
banco central realizé fuertes intervenciones en
el mercado cambiario con el objetivo de mitigar
la depreciacion del sol peruano. Ademas, el es-
pacio fiscal de estos paises también pudo haber
incidido en la reaccion de sus monedas.

Como resultado de lo anterior, en el caso
colombiano seis meses después del inicio en la
declinaciéon de la cotizacién internacional del
crudo (es decir, al primer trimestre de 2015),
la depreciacion acumulaba 29% en términos
nominales y 18% en términos reales. Esta ten-
dencia se mantuvo en los trimestres siguientes,
y para el primer trimestre de 2016 la deprecia-
cién nominal y real ascendié a 71% y 42% res-
pectivamente, en relaciéon con el periodo base
mencionado. En comparacion, la depreciacion
en Chile y Perti fue mas moderada. Entre el ter-
cer trimestre de 2011 y el primero de 2016 Chi-
le registr6 una depreciaciéon nominal del 50% y
real del 6%. Por su parte, para el mismo periodo
la depreciacion en Pert fue del 26% para la tasa
de cambio nominal y del -1% para el indice de
tasa de cambio real (Gréfico R1.3).

Dada la significativa participacion de los
productos basicos analizados en las exportacio-
nes de los tres paises, la reduccion de los precios
también afecté de forma significativa la dina-
mica de la cuenta corriente. Chile y Colombia
registraron deterioros importantes en este indi-
cador una vez los precios de sus productos pri-
marios comenzaron a disminuir. Cabe resaltar
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Grafico R1.3 Griéfico R1.4
Cuenta corriente como porcentaje del PIB: Chile, Pert y
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La caida en los términos de intercambio en los
tres paises presion¢ a la baja al ingreso nacio-
que previo a este choque la cuenta corriente de  nal bruto disponible (YNBD), efecto que fue
Chile registraba un superavit, mientras que la  parcialmente compensado por el ingreso neto
de Colombia tenia un déficit relativamente im-  del exterior. En 2015 Colombia y Chile conti-
portante (Grafico R1.4). nuaban registrando una desaceleracién en el
En el caso chileno, el ajuste del saldo ne-  YNBD, mientras que en Peru su crecimiento se
gativo en la cuenta corriente se comenzd a re-  estabilizé (Grafico R1.5).
gistrar dos afios después de que la cotizacion Posterior al choque de los precios basi-
internacional del cobre iniciara su caida. Hasta  cos, la menor dindmica del ingreso se ha dado
el momento una dindmica similar se observaen  junto con una desaceleracion del gasto, que se
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Gréfico R1.5
Descomposicion del crecimiento del ingreso nacional bruto disponible (YNBD) en sus componentes
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ha reflejado en un menor ritmo de crecimien-
to del producto, en especial de la demanda in-
terna (graficos R1.6 y R1.7). Tanto el consumo
como la inversion se han visto afectados por los
menores ingresos externos. En el caso de Peru
y Chile la desaceleracion del consumo ha sido
significativa, partiendo de tasas elevadas, mien-
tras que en Colombia las cifras mas recientes
sefialan que este comportamiento ha sido mads
moderado.

ica; calculos del Banco de la Reptiblica.

Vale pena sefialar que a partir de 2014,
tres afios después del inicio de la caida de los
precios del cobre, tanto Chile como Pert re-
gistraron reducciones significativas en el ritmo
de expansion del PIB. Adicionalmente, las pro-
yecciones del FMI evidencian que entre 2016 y
2020 se espera un estancamiento del crecimien-
to economico, el cual se ubicaria por debajo
de lo registrado previo al choque mencionado.
Esta prevision responde, en parte, al cardcter
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Grafico R1.6

Variacion del PIB anualizado®"

(porcentaje)

12,0

10,0 {
8,0
6,0
4,0

2,0

0,0

-2,0

-4,0

t12 t10 t8 t6 -4 2 t t+2 t+4 t+6 t+8 t+10t+12t+14 t+16t+18

Chile —— Colombia Pert

a/ Chile y Perti: t = tercer trimestre de 2011; Colombia: t = tercer
trimestre de 2014.
b/ Promedio mévil de los ultimos cuatro trimestres de la tasa de
crecimiento anual.
Fuente: Datastream.

Grafico R1.7
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persistente de la reduccion en los precios de las
materias primas que, por ende, tiene un efecto
prolongado sobre el ingreso nacional.

En el caso colombiano, dos aios después
del inicio de la caida de la cotizacion interna-
cional del crudo, la desaceleracion en la tasa de

al Congreso de la Republica «

crecimiento del PIB ha sido mas acentuada fren-
te a lo observado en el mismo lapso para Chile y
Pert, con respecto al inicio de la reduccion del
precio del cobre. El menor crecimiento econo-
mico en Colombia, como se ha mencionado, esta
asociado con el conjunto de choques que se han
producido de manera simultanea, entre los que
se cuentan la considerable y acelerada disminu-
cion del precio del crudo, el fin del QE en los Es-
tados Unidos y las expectativas de aumento de
las tasas de interés en ese pais, la desaceleracion
econdmica de los socios comerciales y las restric-
ciones en la oferta de alimentos.

4. Efectos sobre la inflacion

En materia de precios, antes de la caida en la
cotizacion del principal bien basico de expor-
tacion, la inflacién en cada pais estaba dentro
del rango objetivo fijado por el banco central'.
Posteriormente, la depreciacion de las mone-
das frente al délar se incrementd y ocurrié un
traspaso parcial a los precios internos, situacion
que aceler¢ la inflacién y la situd fuera del ran-
go meta (Grafico R1.8). En las tres economias el
mayor ritmo de aumento de precios se presento
en un entorno de desaceleracion de la demanda
interna y en donde la produccion alcanzé un ni-
vel inferior a la capacidad productiva potencial
(brecha de producto negativa).

Como se menciond, la depreciacién no-
minal se registré con una magnitud y velocidad
diferente en los tres paises, y por tal motivo el
efecto de este choque sobre la inflacion ha sido
distinto (Grafico R1.9). Adicionalmente, como
lo muestra un estudio del FMI?, el traspaso de la
depreciaciéon nominal a los precios en estas eco-
nomias es incompleto y de distinto tamano: el
mayor coeficiente de traspaso lo registra Chile,
seguido de Pert y Colombia.

! La meta de inflacién en Colombia y Chile es de 3% + 1 punto
porcentual (pp), mientras que en Pert es de 2% + 1 pp.

? Véase “Exchange Rate Pass Through in Latin America’ en
Regional Economic Outlook, Western Hemisphere, FMI, abril
de 2016.
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Grafico R1.8
Inflacién anual al consumidor”
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Gréfico R1.9
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En el caso de Colombia, a pesar de ser el
pais con el menor coeficiente de traspaso, la de-
preciacion fue mas rapida y fuerte, hecho que
impacté de manera importante tanto los costos
de produccion como los precios de los bienes y

servicios finales de origen importado. Lo ante-
rior ocurri6 al tiempo con una caida en la oferta
de alimentos debido al fenémeno de El Nifio,
que impulsé al alza los precios de los alimentos.
Estos dos choques afectaron de forma directa la
inflacion, la condujeron fuera del rango meta y
activaron algunos mecanismos de indexacion.
Como se menciond, en los casos de Chile y Pert
la depreciacion fue inferior a la registrada por el
peso colombiano, y por tal motivo el impacto
de este choque sobre la inflacion en esos paises
también fue menor.

A junio de 2016 la variacion anual del in-
dice de precios al consumidor en las tres econo-
mias se mantenia por encima del rango objetivo
de sus autoridades monetarias. No obstante, en
Chile y Perti la inflacién empez6 a ceder e inici6
un proceso de convergencia a la meta. Lo ante-
rior se explica en gran parte por la moderacion
de la depreciacién nominal, por la reversion en
los precios de los alimentos (especialmente en
Perti), por la reduccion de los precios del cru-
do, por una brecha de producto en terreno ne-
gativo y por las acciones de politica monetaria
(Grafico R1.10).

Grafico R1.10
Tasas de interés de politica
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En el caso de Colombia, si bien la de-
preciacion del peso también se ha moderado,
esta todavia se sigue trasladando a los precios
internos, en parte por lo reciente del choque.
Adicionalmente, la oferta de alimentos no se

II.  Laeconomia colombiana:
resultados en lo corrido de 2016y
perspectivas para el resto del afio

El pais contintia enfrentando varios choques
negativos. Uno de ellos es la reduccién de los
términos de intercambio, choque de caracter
duradero que requiere un ajuste en el gasto, tan-
to del sector privado como del sector publico.
La economia colombiana ha venido avanzan-
do en este proceso de ajuste de manera gra-
dual y ordenada, apoyada en sélidos funda-
mentos econémicos y un marco apropiado de
politica. Asi, en el primer trimestre de 2016, la
demanda interna se desaceleré y el déficit de
la cuenta corriente se redujo.

Pese a la debilidad de la demanda, la inflacion
se incremento y a junio se ubico en 8,6%. La
respuesta de la politica monetaria, de incre-
mentos en la tasa de interés de referencia, re-
conoce que los choques que han afectado la
inflacién son transitorios y se orienta a garan-
tizar la convergencia de la inflaciéon hacia la
meta en 2017.

Enlo corrido de 2016 la economia colombiana
continud ajustandose, en gran parte como res-
puesta a los choques globales adversos que se
vienen presentando desde mediados de 2014.
Los bajos precios del petroleo y la debilidad en
la demanda externa han generado un deterio-
ro en la dindmica del ingreso nacional, que se
sigue reflejando en un menor ritmo del gasto
de la economia del pais. En este entorno, en el

ha normalizado y sigue presionando al alza los
precios en este sector. En la medida en que es-
tos choques se diluyan y las acciones de politica
monetaria operen con plenitud, se espera que la
inflacion converja a la meta en 2017.

primer trimestre de 2016 el déficit de la cuen-
ta corriente se redujo y la demanda interna
continud desacelerandose. Pese a la debilidad
de la demanda, la inflacién se incrementd y a
junio se situd en 8,60% anual, por cuenta de la
depreciacion del peso, por el fendmeno de El
Nifo y por la activacién de algunos mecanis-
mos de indexacion. Se espera que las acciones
de politica monetaria conduzcan a la inflaciéon
al rango meta en 2017 y contribuyan a reducir
el déficit en la cuenta corriente.

El pais continda enfrentando choques
negativos. En primer lugar, el precio del pe-
tréleo, que en enero del presente afo alcanzé
el menor valor registrado en los ultimos doce
aflos, se recuper6 en el segundo trimestre,
pero mantuvo un nivel bajo y continda gene-
rando un deterioro de los términos de inter-
cambio y un menor dinamismo del ingreso
nacional. La economia mundial sigue débil y
con un crecimiento inferior a la que observo
en 2015, en especial en varios de los socios co-
merciales del pais. Con respecto a las tasas de
interés internacionales, si bien siguen bajas,
el costo en pesos del financiamiento externo
continda alto, como consecuencia de la de-
preciacion nominal del peso y de una prima
de riesgo pais superior al promedio observado
en 2015. Otro choque ha sido el fenémeno de
El Nifo, uno de los mas fuertes de la historia,
que se acentud en el primer semestre de 2016 y
redujo la produccion agricola y la generacion
de energia del pais, lo que presion¢ al alza los
precios en estos sectores. También, el traspaso
parcial de la depreciacién nominal acumulada
a los precios internos, que incrementé tanto
los costos de produccion como los precios de
la canasta familiar de origen importado.
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Ante estos choques adversos, la econo-
mia colombiana viene presentando un ajuste
ordenado en sus cuentas externas e internas.
En el primer trimestre de 2016 la cuenta co-
rriente de la balanza de pagos mostr6 un dé-
ficit de USD 3.381 millones (5,6% PIB), cifra
inferior a lo proyectado por el Banco y a los
valores trimestrales registrados desde inicios
de 2014. La fuerte caida en los precios del pe-
tréleo, que en este periodo tocaron los mini-
mos desde 2003, y la de otros de los princi-
pales productos de exportacion, junto con la
debilidad de la demanda externa, generaron
un descenso considerable de las exportacio-
nes (29,7% anual). Esta caida en las ventas
externas fue mas que compensada por: 1) un
ajuste en las importaciones (-24,5%) como
respuesta a la desaceleracion de la demanda
interna y a la depreciacion del peso; 2) meno-
res egresos por renta de los factores (-42,7%),
en particular en aquellas empresas del sector
mineroenergético, y 3) mayores ingresos por
transferencias y remesas (13,1%).

En el contexto interno, en el primer tri-
mestre de 2016 la demanda interna continu6
desacelerandose, evidencia de que estd ocu-
rriendo el ajuste requerido, dado el menor di-
namismo del ingreso nacional. La caida en la
formacion bruta de capital fijo (-4,8%), prin-
cipalmente en equipo de transporte (-32,9%) y
magquinaria y equipo (-10,1%), explico el bajo
crecimiento de la absorcién (1,4%). El gasto
de los hogares (3,4%) registré6 un aumento
similar al observado a finales de 2015, mien-
tras que el consumo publico (1,6%) se desace-
lerd. Las exportaciones aumentaron (2,1%),
en tanto que las importaciones descendieron
(-1,5%), lo que se reflejo en una mejora del dé-
ficit comercial, segun las cuentas nacionales.
De esta forma, en el primer trimestre de 2016
el crecimiento econdmico del pais se situo6 en
2,5%, similar a lo proyectado por el equipo
técnico del Banco.

El crédito real a los hogares y a las em-
presas también se esta desacelerando, aunque
registra aumentos mayores que el crecimien-
to de la economia estimado para el presente
afo. Este comportamiento ha ocurrido en un

entorno en el cual los aumentos de la tasa de
interés de referencia se han transmitido a las
tasas de interés de mercado.

En materia de inflacidn, el incremento
en el precio de los alimentos, el aumento de
los costos de produccién de algunos bienes y
servicios no transables asociados con la de-
preciaciéon nominal, y el traspaso de esta
depreciacion a los precios al consumidor con-
tinuaron ejerciendo presiones alcistas sobre la
inflacién. Aunque las cifras de actividad eco-
némica no sugieren presiones relevantes de
demanda, los indicadores de inflacién bésica
aumentaron, fuertemente afectados por la de-
preciacion acumulada del peso. Si bien ambos
choques (el climatico y el de tasa de cambio)
son temporales, su intensidad y magnitud
desviaron la inflacion y sus expectativas de la
meta, y se activaron algunos mecanismos de
indexacion.

De esta forma, entre diciembre de 2015
y junio de 2016 la inflacién anual pasé de
6,77% a 8,60%, mientras que el promedio de
las inflaciones basicas se increment6 109 pb
y se situd en 6,52%. En el mismo periodo las
expectativas de inflacion a diferentes plazos se
ubicaron en su mayoria por encima del limite
superior del rango meta, aunque dejaron de
aumentar, probablemente como consecuen-
cia de las acciones de politica monetaria. A
pesar de tratarse de fenomenos transitorios, la
intensidad y persistencia de los choques que
han impactado la inflacién incrementaron
el riesgo de una convergencia mas lenta a la
meta, tanto por su impacto directo sobre los
precios, como por su efecto en las expectativas
y la indexacién.

En resumen, la economia colombiana
continda ajustandose de forma ordenada a
los fuertes choques registrados desde 2014.
El déficit de la cuenta corriente se esta corri-
giendo de forma gradual y el riesgo de una
desaceleracion de la demanda interna que su-
pere la menor dinamica del ingreso nacional
continta siendo moderado. La inflacién se ha
acelerado por cuenta de la depreciacion acu-
mulada del peso, por el fenémeno de El Nifo
y por la activacion de algunos mecanismos de
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indexacion. En este entorno, la respuesta de
politica monetaria, de incrementos en la tasa
de interés de referencia, reconoce que los cho-
ques que han afectado a los precios son tran-
sitorios y se orienta a garantizar la convergen-
cia de la inflacién hacia la meta del 3% +1 pp
en 2017. Este ajuste en la politica monetaria
también contribuye a la correccidn del déficit
externo.

Para todo 2016 el equipo técnico redu-
jo el rango de prondstico de crecimiento y lo
situd entre 1,5% y 3,0%, con 2,3% como ci-
fra mas probable. Segtn estas proyecciones,
la demanda interna seguiria creciendo me-
nos que en el pasado, tal y como lo exigen las
nuevas condiciones de ingreso que enfrenta el
pais. El choque a los términos de intercambio
requiere un ajuste tanto en el gasto del sector
privado como en el del sector publico, el cual,
si bien ya inicio, debe continuar y profundi-
zarse en los proximos anos. Se espera que los
niveles observados de la tasa de cambio incen-
tiven la produccién de bienes exportables, al
tiempo que disminuya la demanda por bienes
extranjeros, con lo cual continuaria contribu-
yendo al ajuste de la cuenta corriente. En ma-
teria de precios, se proyecta que en el segundo
semestre los choques de los precios de los ali-
mentos y de la depreciacion del peso se em-
piecen a diluir, lo que junto con las acciones
de politica monetaria conduzcan a la inflacion
al rango meta en 2017.

A. Actividad econdmica

1. Resultados para el primer trimestre
de 2016

De acuerdo con la publicaciéon mas reciente
del producto interno bruto (PIB) por parte
del Departamento Administrativo Nacional
de Estadistica (DANE), durante el primer tri-
mestre del afo la actividad econdémica regis-
tré una expansion anual de 2,5% (Grafico 10).
Esta cifra, que representd una desaceleracion
con respecto al crecimiento registrado para
el dltimo trimestre de 2015 (3,4%), estuvo
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afectada por el efecto calendario de Semana
Santa y dias festivos (el cual estaba ya incor-
porado en los prondsticos del equipo técnico).
La variacion entre trimestres fue del 0,2%, lo
que correspondid a un crecimiento trimestral
anualizado del 0,6%.

Ademas de los efectos calendario, los
resultados del PIB se dieron en un contexto
en el que distintos factores, tanto externos
como internos, contribuyeron a la desacele-
racion del ritmo de crecimiento de la econo-
mia colombiana. En el ambito internacional,
como se explicd en el capitulo I de este in-
forme, las economias de nuestros principales
socios comerciales y las de los demads paises
de la region mostraron desempefios débiles,
mientras que los términos de intercambio se
mantuvieron en los minimos de los tltimos
afnios (Grafico 1).

Con respecto al contexto interno, a lo
largo del primer trimestre se observaron au-
mentos en la inflacion al consumidor (como
se mostrard en la seccion C de este capitulo),
lo que deteriord el poder adquisitivo de los
ingresos de los hogares y pudo haber afecta-
do los planes futuros de gasto de los agentes
economicos. Adicionalmente, la deprecia-
cién acumulada del peso sigue generando un
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cambio de los precios relativos que propicié
una reconfiguracion del gasto transable en fa-
vor del no transable.

De cualquier manera, la dindmica de la
economia continua reflejando un ajuste orde-
nado como respuesta al choque a los términos
de intercambio que se observo desde media-
dos de 2014. En principio, la desaceleracion
de la demanda interna real (que en 2014 cre-
ci6 6,0%, 3,6% en 2015 y 1,3% en el primer
trimestre de 2016), da cuenta del ajuste gra-
dual de los gastos de los hogares, de las firmas
y del Gobierno. Asimismo, el incremento de
las cantidades de exportaciones, principal-
mente de las denominadas no tradicionales y
de servicios, acompafado de una caida de las

importaciones reales, permitié que las cuen-
tas de comercio exterior aportaran en el neto
de manera positiva al crecimiento de la activi-
dad econdémica (Cuadro 1).

Al estudiar en detalle el comportamien-
to de los diferentes rubros que componen el
PIB, se observaron resultados mixtos en las
dindmicas de los renglones que forman parte
del consumo agregado: mientras que el priva-
do registré un crecimiento mayor que el del
cuarto trimestre de 2015, el publico mostré
una desaceleracion. En el primer caso los au-
mentos en las tasas de crecimiento de todos
los subcomponentes del consumo privado
fueron responsables de la aceleracion del con-
sumo de los hogares. En el segundo, el menor

Cuadro 1
Crecimiento real anual del PIB por tipo de gasto
(porcentaje)
2014 2015 2015 2016
Coﬁgi’e o | Ttrim. Mtrim. | Itrim. | IV trim. Cor‘;gfeto I trim.
Consumo total 4,3 4,4 3,7 4,3 3,3 3,9 3,2
Consumo de hogares 4,2 4,7 3,7 4,2 2,8 3,8 3,4
Bienes no durables 32 4,3 39 4,6 3,7 4,1 39
Bienes semidurables 3,1 5,9 2,8 6,8 32 4,6 39
Bienes durables 13,5 10,5 2,4 (7,0) (11,9) (2,0) (4,6)
Servicios 4,7 4,4 4,1 4,5 3,7 4,2 3,8
Consumo final del Gobierno 4,7 2,2 2,3 3,1 3,8 2,8 1,6
Formacion bruta de capital 11,6 6,5 0,6 3,2 0,4 2,6 (3,7)
E;);macién bruta de capital 98 74 33 04 0.3 28 (4.8)
Agropecuario, silvicultura,
caza y pesca L5 (5.9) (2.8) 0,4 2,9 (1,5) 0,2)
Magquinaria y equipo 7,1 0,7 (1,9) (0,3) (5.4) (1,8) (10,1)
Equipo de transporte 10,0 41,2 6,0 3,3 (5,2) 9,4 (32,9)
ec(flgg;z;l:: Y 7.7 22 10,1 (8,2) 8,1 2,7 114
Obras civiles 14,0 34 6,4 7,0 4,2 52 0,4
Servicios 11,0 1,4 4,7 (3,8) 1,5 0,9 1,4
Demanda interna 6,0 4,7 3,1 4,1 2,5 3,6 1,3
Exportaciones totales (1,3) 4,2 0,4 (4,8) (2,1) (0,7) 2,1
Importaciones totales 7,8 11,7 0,3 8,0 (3,6) 3,9 (1,5)
PIB 4,4 2,7 3,1 3,1 3,4 3,1 2,5

Fuente: DANE; calculos del Banco de la Republica.
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ritmo de expansion reflejo el proceso de ajus-
te fiscal adoptado por el Gobierno nacional
como respuesta a la caida de los precios in-
ternacionales del crudo y su impacto sobre los
ingresos.

Con respecto a la formacién bruta de ca-
pital, la caida observada fue consistente con
los niveles mas altos para la tasa de cambio
nominal y para las de tasas de interés. Dentro
de este rubro se registraron disminuciones en
los renglones de equipo de transporte, maqui-
naria y equipo, y en menor medida en el de
inversion agropecuaria. Una parte importan-
te del retroceso de la inversion ocurrié en el
sector mineroenergético. Como es usual, la
caida de la inversion en bienes transables tuvo
su contrapartida en la de las importaciones.

En contraste, la inversién en construc-
cion registré una expansion superior a la del
resto de la economia. Esto ultimo obedeci6 a

la dindmica de la construccion de edificacio-
nes, tanto residenciales como no residencia-
les. Para el caso de las obras civiles se observd
una tasa de crecimiento baja, en gran medida
por una alta base de comparacion en el mismo
periodo de 2015.

Por el lado de la oferta, las mayores ta-
sas de crecimiento durante los primeros tres
meses del ano fueron, en su orden, la del sec-
tor industrial (5,3%), la de la construccion
(5,2%) y la de los servicios financieros (3,8%)
(Cuadro 2). La tinica rama que registré una
contraccion fue la de explotacion de minas
y canteras (-4,6%). Al clasificar los sectores
entre no transables y transables, se observa-
ron variaciones anuales de 3,4% y 1,0%, res-
pectivamente. Si se excluye la mineria, el PIB
transable restante se expandid 2,4% anual. En
todos los casos se apreciaron desaceleraciones
frente al cuarto trimestre de 2015, cuando se

Cuadro 2
Crecimiento real anual del PIB por ramas de actividad econémica
(porcentaje)
2014 2015 2015 2016
— I trim. II trim. III trim. IV trim. — I trim.
completo completo

Agropecuario, silvicultura, caza 3,1 2,2 2,4 3,0 58 33 0,7
y pesca
Explotacion de minas y canteras (1,1) 0,4 4,2 (0,5) (1,5) 0,6 (4,6)
Industria manufacturera 0,7 (2,0) (0,1) 32 39 1,2 53
Electricidad, gas y agua 34 2,5 1,6 38 38 2,9 2,9
Construccion 10,5 3,1 8,1 0,2 4,6 3,9 52

Edificaciones 8,1 1,4 9,0 (7,9) 7,1 2,1 10,9

Obras civiles 13,4 4,7 6,5 7,1 32 5,4 0,4
Comercio, reparacion, 51 4,6 35 4,7 3,8 4,1 2,7
restaurantes y hoteles
Transporte, almacenamiento y 4,7 2,6 0,4 2,2 0,7 1,4 1,8
comunicacion
Servicios financieros, 5,7 4,8 3,8 4,2 4,3 4,3 3,8
inmobiliarios y a las empresas
Servicios sociales, comunales y 52 2,4 2,5 34 35 2,9 1,7
personales
Subtotal valor agregado 4,3 2,5 2,9 3,0 3,4 3,0 2,5
Impuestos menos subsidios 5,6 4,1 4,0 4,6 3,4 4,0 2,3
PIB 4,4 2,7 3,1 3,1 3,4 3,1 2,5

Fuente: DANE; célculos del Banco de la Republica.
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registraron crecimientos de 4,3%, 2,1% y 3,0%
para el PIB no transable, transable y transable
sin mineria, respectivamente.

El buen desempefio de la industria (por
encima del resto de la economia en su con-
junto) fue impulsado, en gran medida, por el
crecimiento reportado para la rama de pro-
duccién de la refinacion del petrdleo (20,6%).
A pesar de que la Refineria de Cartagena (Re-
ficar) ain no operaba a plena capacidad, esta
subrama aportd positivamente a la expansion
de las industrias manufactureras y del PIB. La
produccion de bebidas también registré una
tasa de crecimiento de dos digitos (16,5%),
explicada por un incremento de la demanda
interna por este tipo de bienes en un contex-
to de altas temperaturas por el fendémeno de
El Nifo. Otras subramas, como la de elabo-
racion de productos de café y trilla (8,1%), la
de productos metaltrgicos basicos (8,4%), y la
de produccion de muebles (7,6%) registraron
expansiones significativas. Cabe sefialar que
la heterogeneidad sectorial contintia siendo
alta: se observaron caidas en ocho de los vein-
ticinco subsectores, dentro de los cuales se se-
falan la produccién de maquinaria y equipo
(-8,0%), otros bienes manufacturados (-6,0%)
y la elaboracién de articulos textiles (-2,6%).

Dentro de la rama de construccion, el
desempefio mds sobresaliente se observé en
la construccion de edificaciones (10,9%), con
aportes importantes tanto de la parte resi-
dencial (13,6%) como de la no residencial
(10,5%). Por su parte, para la construccion de
obras civiles se registré una tasa de crecimien-
to de apenas 0,4% anual. A pesar de la desace-
leracion de esta subrama frente a la cifra de
finales de 2015, sus niveles contintian siendo
altos.

Las dindmicas de otros sectores del PIB
reflejaron los choques que enfrento la econo-
mia colombiana alo largo de los primeros tres
meses del ano. En efecto, la desaceleracion
de la rama agricola por cuenta de un menor
ritmo de expansion de los productos de café
(7,9%) y por una caida en la produccion de
otros productos agricolas (-2,9%), ocurre en
un contexto en el que el fenomeno de El Nifo

afecto las cosechas y la oferta de diversos pro-
ductos agropecuarios.

Finalmente, la contraccion del sector de
explotacion de minas y canteras obedecio a las
caidas reportadas para las subramas de car-
bon mineral (-7,3%) y de petréleo crudo y gas
(-5,9%). Ambos casos reflejan la reestructura-
cién del aparato productivo como respuesta a
la fuerte caida de los precios internacionales
de estos productos y a la baja demanda mun-
dial por este tipo de bienes bésicos.

2. Perspectivas de la actividad
econémica para el resto de 2016

Desde la publicacion de la versién mas recien-
te del Informe de la Junta Directiva al Congreso
de la Repuiblica en marzo pasado, algunos de
los riesgos contemplados por el equipo técni-
co del Banco de la Republica se han materia-
lizado, en especial aquellos relacionados con
un menor desempeino de las economias de
nuestros principales socios comerciales y de
la regién. A lo anterior se deben sumar unos
términos de intercambio que serian en 2016
menores que los de 2015, y una tasa de cam-
bio nominal que permanecera, en promedio
para todo el afio, mds depreciada que la del
afio pasado. Ademads, los efectos adversos del
fenomeno de El Nifio sobre la oferta agricola,
y una importante transmision de la deprecia-
cién del peso hacia los precios internos, debi-
do a la fuerte depreciacién acumulada, entre
otras razones, han contribuido a que la infla-
cion al consumidor se ubique en niveles altos,
como se explicard mds adelante. Lo anterior,
junto con los ajustes de las politicas monetaria
y fiscal hacia posturas menos expansivas, y la
correccion gradual del déficit en la cuenta co-
rriente, llevaron al equipo técnico a prever un
ajuste real de la economia colombiana, con un
crecimiento del PIB de entre el 1,5% y 3,0%,
con cifra mas probable alrededor del 2,3%.
Cabe senalar que el desempeiio de la econo-
mia colombiana durante los primeros tres
meses del ano fue similar al proyectado por el
equipo técnico del Banco de la Republica para
dicho periodo.
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En lo que respecta al contexto externo,
para lo que resta del afo se prevé un entorno
de incertidumbre tras los resultados del brexit,
y un menor crecimiento mundial. Esto, a su
vez, puede implicar, por un lado, una politi-
ca monetaria mas expansiva en las economias
desarrolladas y, por otro, un debilitamiento
incluso mayor de la demanda externa para
Colombia que lo previsto a comienzos de ailo.

Ademas, se mantienen las perspectivas
de menores precios de los principales bienes
bésicos exportados por Colombia con respec-
to al afo pasado, que se reflejaran en un de-
terioro de los términos de intercambio, pero
menor que lo previsto tres meses atras. Lo an-
terior debido a que los prondsticos del esce-
nario mas probable tienen implicita una caida
anual del precio del crudo para el promedio
de todo 2016, aunque de menor magnitud
que la proyectada tres meses atrds. Para otros
productos, como el carbdn y el ferroniquel, se
contemplan caidas en sus precios internacio-
nales, relacionadas con una menor demanda
por este tipo de bienes bésicos.

Para lo que resta del aflo en curso se es-
pera que la demanda interna continde regis-
trando una desaceleracion consistente con el
ajuste ordenado que esta atravesando la eco-
nomia colombiana tras el importante choque
de los términos de intercambio y su efecto real
sobre el ingreso nacional. Este choque suscitd
un cambio en los precios relativos por lo que
se esperan ajustes reales en los componentes
de la demanda interna con alto componente
importado y, en alguna medida, una sustitu-
cién de importaciones. En particular, el equi-
po técnico proyecta un escaso dinamismo de
la formacién bruta de capital fijo concentrada
en aquella de bienes de capital para la indus-
tria y en equipo de transporte, renglones en
los que la inversion tiene una alta participa-
cién del componente importado.

En contraste, la inversion en construc-
cidn, tanto de edificaciones como de obras ci-
viles, registraria expansiones positivas. La con-
solidacion de la segunda version del Plan de
Impulso a la Productividad y el Empleo (PIPE
2.0) propuesto por el Gobierno nacional,

junto con los subsidios a la tasa de interés para
la compra de vivienda nueva, continuarian
impulsando el componente residencial en lo
que resta de 2016. Por su parte, y como se es-
peraba un trimestre atras, la de obras civiles
continuaria siendo estimulada por la ejecu-
cién de recursos en distintos proyectos estra-
tégicos de infraestructura vial y aeroportuaria
que se vienen adelantando a lo largo del terri-
torio nacional, aunque a un menor ritmo que
el anticipado en el informe anterior

Para el consumo privado también se
prevé una desaceleracion en los trimestres ve-
nideros. En principio, el incremento del nivel
de precios al consumidor seguiria afectando la
capacidad adquisitiva del ingreso de los hoga-
res colombianos, a pesar de que se prevé que la
inflacién ceda en la segunda mitad del afio. Por
otro lado, el mercado laboral se comportaria
en concordancia con una actividad econémica
menos dinamica. En consecuencia, la tasa de
desempleo podria registrar nuevos aumentos,
lo que generaria presiones adicionales sobre el
ingreso disponible de los hogares en términos
reales. Finalmente, las alzas recientes de las ta-
sas de interés estuvieron orientadas, en parte, a
desincentivar la demanda de crédito por par-
te de los consumidores. Si el crecimiento de la
cartera de los hogares continua desacelerando-
se, es previsible que esto se vea reflejado en el
rubro de consumo privado, en particular en el
de bienes durables y semidurables.

Con respecto al consumo publico, se
refuerzan las perspectivas de un desempeno
débil de este rubro del PIB para lo que resta
de 2016. En efecto, en la versidon mas reciente
del Marco Fiscal de Mediano Plazo (MFMP),
publicado por el Ministerio de Hacienda y
Crédito Publico, se revisé la senda del déficit
del Gobierno nacional central con respecto a
lo presentado anteriormente. La ampliacién
del déficit obedecié a una reduccion perma-
nente del nivel de largo plazo del precio del
petrdleo, y su efecto sobre los ingresos tribu-
tarios futuros. Adicionalmente, cabe recordar
los anuncios recientes del Gobierno nacional
relacionados con recortes del gasto en dife-
rentes rubros de inversion y funcionamiento.
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Por el lado de la oferta, se espera que la
depreciaciéon acumulada del peso continue
estimulando la produccién de varios sectores
transables, en particular el manufacturero. En
lo que a este ultimo respecta, para lo que resta
de 2016 se prevé una consolidacion de la ex-
pansion de la industria mayor que la observa-
da en 2015 y por encima del resto de sectores
que componen el PIB. El proceso gradual de la
reapertura de Reficar deberia seguirse refle-
jando en el crecimiento de la elaboraciéon de
productos derivados de petréleo. Por su parte,
en lo que resta del afio se prevé una buena ex-
pansion del resto de subsectores industriales,
similar a la registrada en los primeros tres me-
ses del afio. Este desempeiio estaria sustenta-
do en el efecto que la depreciacion acumulada
tenga sobre la competitividad de los productos
nacionales, y dependerd, en gran medida, de
la consolidacion del proceso de sustitucion de
importaciones. Con todo lo anterior, las esti-
maciones del equipo técnico del Banco de la Re-
publica apuntan a que la industria se expandiria
aun ritmo superior que el del resto de sectores.

Para el sector agropecuario se prevé un
desempefio mediocre. En principio, la pro-
duccion de café se ubicaria en un nivel infe-
rior al observado en 2015, tal y como se anti-
cipaba en la version anterior de este informe.
Esto, debido al efecto de una alta base de com-
paracion del afio y a las consecuencias adver-
sas que habria tenido el fendmeno de El Nifo
sobre el volumen de produccion del parque
cafetero, incluso a pesar de las ganancias en
productividad por la renovacion de cafetales
y las inversiones realizadas en afios anteriores.
Asi las cosas, se espera una produccion de café
superior a la registrada en promedio para la
década mas reciente, pero algo menor que los
14,2 millones de sacos de 2015. Para los otros
productos agricolas y para el grupo de anima-
les vivos y productos animales se consolidaria
la desaceleracion que mostraron estas subra-
mas en el primer trimestre del afo. Lo ante-
rior, también debido al impacto rezagado que
tenga el fendmeno de El Nino sobre la oferta
agricola y el ciclo de retenciéon ganadera sobre
el sacrificio de ganado.

Finalmente, en la mineria se registrarian
caidas en los trimestres que restan de 2016,
afines con aquellas observadas en los prime-
ros tres meses del afio. A pesar de la reciente
recuperacion del precio internacional del pe-
tréleo, atin se mantiene la perspectiva de una
reduccion de la produccidn de crudo a niveles
cercanos a los 920.000 barriles diarios en pro-
medio. En efecto, la produccion acumulada
al mes de junio ha caido 9,5% anual, lo que,
sumado a los anuncios relacionados con el re-
corte de inversiones en extraccion y explora-
cion por parte de algunas empresas del sector,
permite prever un mal desempeno de la sub-
rama para lo que resta de 2016. Para el caso
de la produccién de carbdn, la caida de los
precios internacionales y la menor demanda
mundial por este producto llevarian a que las
caidas de la subrama se mantengan durante la
segunda mitad del afio.

Teniendo en cuenta todo lo anterior,
la proyeccion del desempefio de la actividad
economica en 2016 realizada por el equipo
técnico del Banco de la Republica sugiere que
el crecimiento del PIB se ubicaria entre 1,5% y
3,0%, con 2,3% como cifra mds probable en el
escenario central.

B. Mercado laboral

En términos generales, y a pesar de la des-
aceleraciéon econdmica, a la fecha de escribir
este informe' no se ha observado un deterio-
ro importante en los indicadores del merca-
do laboral. Si bien la tasa de desempleo (TD)
dejé de caer, e incluso ha mostrado algunos
incrementos, se mantiene cerca de los niveles
observados en los ultimos dos anos (Grafico
11). El empleo continué creciendo, aunque
a tasas bajas (cercanas a 1%), impulsado por
aumentos en los trabajadores asalariados y

' La informacién disponible més reciente corresponde a
mayo de 2016.
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Grifico 11
Tasa de desempleo
(trimestre mavil desestacionalizado)
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formales?, lo que sugiere que se han manteni-
do los avances en materia de calidad del
empleo. No obstante, la tasa de ocupacion
descendio.

Las series del mercado laboral presen-
tan estacionalidad; es decir, sus valores son
sistemdticamente mas altos o bajos, depen-
diendo de la época del afio. Por tanto, debe
corregirse este fenémeno mediante técnicas
estadisticas para poder hacer comparaciones
entre meses del mismo afo. Por tal razon, las
series que se presentan en esta seccion son
desestacionalizadas.

1. Desempleo

De acuerdo con la Gran encuesta integrada de
hogares (GEIH), del Departamento Adminis-
trativo Nacional de Estadistica (DANE), en
lo corrido de 2016 se han presentado leves
incrementos anuales de la TD. Las series de

% Se considera asalariado a todo trabajador u obrero de em-
presas particulares y del Gobierno. Por su parte, un trabaja-
dor formal es aquel que estd empleado en una empresa de
mas de cinco trabajadores (definicién del DANE y la Organi-
zacién Internacional del Trabajo). Cuando el texto se refiere
a trabajadores formales y asalariados es con respecto a los
que cumplen ambas condiciones.

——Nacional

trimestre movil® corregidas por estacionalidad
muestran una leve tendencia ascendente en la
TD nacional en el ultimo afno. En cuanto a la
TD de las trece areas, aunque inici6 2016 con
aumentos, a partir de marzo mostré caidas im-
portantes que la retornaron a los niveles obser-
vados en 2015 en promedio (Grafico 11).

2. Oferta y demanda por empleo

Las variaciones en la TD se explican por la di-
namica de la demanda laboral, representada
por la tasa de ocupacion (TO), y por la de su
correspondiente oferta, expresada por la tasa
global de participacién (TGP). En lo corrido
de 2016 para el total nacional el desempleo
ha mostrado una tendencia ascendente en los
ultimos doce meses, debido a que la TO ha
disminuido mas rapido que la TGP. Por ello,
la brecha entre estas dos variables se cerr6 du-
rante 2015 y en lo corrido de 2016 (como ilus-
tran las lineas azul y gris del Grafico 12, panel
A). En las trece areas se venia observando un
fendmeno similar hasta marzo, mes desde el
cual la TGP cayé mucho mas que la TO (Gra-
fico 12, panel B). El resultado de esto fue una
TD que aumentd hasta marzo, para después
regresar a niveles similares a los de comienzos
de 2015. Asi, el factor que explica la divergen-
cia en las tendencias de las TD nacional y de
las trece areas fue la TGP.

Tanto para el total nacional como para
las trece dreas el empleo sigui6 desacelerando-
se'yla TO continud su descenso. En promedio
para enero-mayo el nimero de ocupados para
el total nacional creci6 a una tasa anual del
1,1% (Grafico 13, panel A), mientras que en
las cabeceras urbanas lo hizo al 1,0% (Gréfico
13, panel B), en las areas rurales 1,4% (Grafico
13, panel C) y en las trece areas al 0,5% (Gra-
fico 13, panel D).

Segun la GEIH, las ramas de actividad
que mds han aportado al crecimiento prome-
dio del empleo nacional en los primeros cinco

3 Las series de trimestre movil tienen errores menores con
respecto a las series mensuales, por lo que presentan una
menor incertidumbre.
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Gréfico 12
Tasa global de participacion y tasa de ocupacion
(series desestacionalizadas)
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meses de 2016 fueron comercio, hoteles y res-
taurantes, actividades inmobiliarias, empre-
sariales y de alquiler, y servicios comunales,
sociales y personales.

3. Calidad del empleo y condiciones del
mercado laboral

La informacion de la GEIH sugiere que, a
pesar de la desaceleraciéon del empleo, su
crecimiento contintia siendo impulsado por

aquellos trabajos de mejor calidad. Los au-
mentos en la formalidad y el empleo asala-
riado sugieren que los avances en materia
de calidad del empleo han continuado, pero
a un ritmo menor que en los dos afos ante-
riores. Esto debido a que dichos indicadores
estan asociados con mayor estabilidad labo-
ral, remuneraciones mas altas y mejor acceso
al crédito, factores que a su vez incrementan
los niveles de confianza y consumo de los
hogares.
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A. Total nacional

Grifico 13
Nuamero de ocupados
(series desestacionalizadas)

B. Cabeceras urbanas
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En lo corrido del afo la mayoria del
empleo generado ha sido asalariado (Grafico
14), mientras que el no asalariado ha venido
restando puestos de trabajo. En este periodo
para las trece areas el numero de asalariados
aument6 en promedio 1,8% anual, mientras
que el no asalariado cay6 0,9% anual. Por su
parte, el porcentaje formal de la fuerza laboral
se ubico en el trimestre movil terminado en

abril en 52,5%, incrementandose 0,8 pp con
respecto al mismo mes del afio anterior.

4. Costos laborales y salariales

La informacién disponible sugiere que los
ajustes salariales observados en lo corrido del
aflo han sido mayores con respecto a lo ob-
servado en 2015. Esto probablemente como

——Variacién anual (eje derecho)
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Griéfico 14
Empleo por tipo de ocupacion
(trece éreas, trimestre movil desestacionalizado)
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respuesta a una inflacién mas alta y al incre-
mento del salario minimo para 2016. Entre
enero y abril los salarios nominales del co-
mercio presentaron un aumento promedio del
6,3% anual y los de la industria uno promedio
del 7,6% (Grafico 15, panel A). En cuanto a la
construccion pesada y de vivienda, entre ene-
ro y mayo los salarios nominales registraron
una expansion anual promedio de 4,5% cada
uno (Grafico 15, panel B).

Como se previ6 en el anterior Informe al
Congreso, las condiciones del mercado laboral
colombiano han presentado un leve deterioro
en lo corrido de 2016. No obstante, la tenden-
cia ascendente de la TD atun es incipiente, lo
que no sugiere que por esta via se observen
presiones a la baja sobre los salarios y la infla-
cion. Sin embargo, un factor que podria con-
tribuir a la mayor persistencia de la inflacion
serfa la indexacion de los salarios a la inflacién
pasada. A la fecha los ajustes en salarios, aun-
que mayores que el techo del rango meta, han
sido menores que los datos recientes de infla-
cion. Silos salarios siguen aumentando a estas
tasas podrian contribuir a una mayor persis-
tencia del choque inflacionario. Cabe resaltar
que en la medida en que este choque se disipe,
los ajustes salariales retornaran a niveles com-
patibles con la meta de inflacion.

[ Empleo no asalariado

Grafico 15
Indice de salarios nominales
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B. Construccion pesada y de vivienda
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C. Inflacion

1L La inflacién en el primer semestre de
2016

Durante el primer semestre de 2016 los pre-
cios al consumidor continuaron siendo afec-
tados por presiones alcistas derivadas de la
depreciacion acumulada del peso, la cual ha
permeado un amplio conjunto de precios mas
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alla de los de bienes transables; por los efec-
tos del fenémeno de El Nifio sobre la oferta
agropecuaria y de energia, y por otros cho-
ques de oferta transitorios que han surgido en
los ultimos meses. Como se esperaba, dichos
incrementos directos fueron reforzados por la
activacion de mecanismos de indexacion en
diversos rubros de la canasta del consumidor
y, eventualmente, por presiones alcistas de-
rivadas del incremento del salario minimo y
otros salarios a tasas significativamente supe-
riores a la meta del 3,0%. Tanto los choques
climaticos como el de la depreciacion han sido
mas fuertes y prolongados que los anticipados
por el equipo técnico del Banco y por los ana-
listas del mercado, y la inflaciéon observada
ha superado los prondsticos efectuados a co-
mienzos de afio.

Asi, la inflacién anual al consumidor se
situd en junio en 8,60%, y aument6 183 pb
frente al registro de diciembre (6,77%) (Gra-
fico 16). De igual manera, la inflacion basica,
la cual descuenta los cambios en precios aso-
ciados con choques de oferta, como los pro-
ducidos por el fenomeno de El Nifio, también
aumentd de manera signiﬁcativa, aunque su
nivel es menor al de la inflacion total. Para el
promedio de los cuatro indicadores monito-
reados por el Banco de la Republica su valor

Grafico 16
Inflacidn total al consumidor e inflacion bésica
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Rango meta

en junio fue de 6,52% frente al 5,43% de di-
ciembre de 2015. Los cuatro indicadores pre-
sentaron aumentos de importancia durante el
primer trimestre de este afio, y durante el se-
gundo trimestre moderaron sus ajustes (Cua-
dro 3). El rango en el que se situaron en junio
los diversos indicadores va de 6,20% (IPC sin
alimentos ni regulados) a 6,82% (el IPC nu-
cleo 20).

Cerca del 57% de la aceleraciéon de la
inflacion anual al consumidor en el primer
semestre se concentrd en los precios de los
alimentos, tanto en los perecederos como en
los procesados. Los primeros fueron los pro-
ductos mas afectados por las adversas condi-
ciones climaticas y, recientemente, por otros
choques de oferta, como los relacionados con
el paro camionero. En el caso de los procesa-
dos, una fuente importante de presiones al-
cistas ha sido la depreciacion acumulada del
peso. El segundo componente del IPC que
mas ha impulsado la inflacion es el de los ser-
vicios regulados, el cual también ha resultado
impactado por el evento de El Nifo, asi como
por restricciones de oferta y por la deprecia-
cién del peso.

No obstante, las alzas de precios conti-
nuaron siendo generalizadas, afectando ade-
mas el IPC de los bienes y servicios transables y
a un amplio conjunto de bienes y servicios no
transables, también debido a la depreciacién
acumulada del peso, tal y como venia suce-
diendo desde el afio pasado. Asimismo, desde
comienzos de afio, y hasta bien entrado el pri-
mer semestre, se observaron reajustes crecien-
tes en los precios de un importante conjunto de
servicios no transables, que puede atribuirse a
la activacion de los mecanismos de indexacion,
dado el relativamente alto nivel en que terminé
la inflacién el afo pasado.

También, es probable que las alzas en
estos y otros precios guarden relacién con
los incrementos de los costos tanto laborales
como no laborales. En el primer caso, como se
sabe, el salario minimo que cobija a un amplio
segmento de los asalariados en el pais se ajus-
to este ano al 7,0%. Otros salarios, como el de
industria y comercio, parecen estar siguiendo
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Cuadro 3
Indicadores de inflacién anual al consumidor
(porcentaje)
Descripcion Ponderacién Dic-15 Mar-16 Abr-16 May-16 Jun-16
Total 100 6,77 7,98 7,93 8,20 8,60
Sin alimentos 71,79 5,17 6,20 6,02 6,07 6,31
Transables 26 7,09 7,38 7,57 7,88 7,90
No transables 30,52 4,21 4,83 5,00 4,78 4,97
Regulados 15,26 4,28 7,24 5,78 6,00 6,71
Alimentos 28,21 10,85 12,35 12,63 13,46 14,28
Perecederos 3,88 26,03 27,09 28,62 33,44 34,94
Procesados 16,26 9,62 10,83 10,89 11,04 12,09
Comidas fuera del hogar 8,07 5,95 7,53 7,53 7,92 8,11
Indicadores de inflacion basica
Sin alimentos 5,17 6,20 6,02 6,07 6,31
Nucleo 20 5,22 6,48 6,69 6,55 6,82
Inflacién sin alimentos ni regulados 5,42 5,91 6,08 6,08 6,20
Promedio de todos los indicadores de 5,43 6,29 6,38 6,33 6,52

inflacion basica

Fuente: DANE; célculos del Banco de la Republica.

esta dindmica y presentan ajustes entre 6,6%
y 7,0%, segun la informacién disponible. La
excepcion serian los salarios de la construc-
cién, que mantienen ajustes relativamente
bajos (entre 3,8% y 5,4%) y mas acordes con
la meta de la JDBR de 3,0%. Con respecto a
los costos no laborales, el indice de precios al
productor (IPP) se ha ajustado a tasas anuales
altas durante todo el semestre, donde junio
ha presentado una variacion anual de 9,64%.
Esto significa que los costos para los bienes
de la canasta del consumidor estan crecien-
do a tasas por encima de la meta de la JDBR
(Grafico 17).

La desaceleracion de la demanda interna
desde finales de 2013, con un crecimiento de
1,3% en marzo de 2016, indica que no existen
presiones inflacionarias originadas por esta
variable. Las estimaciones de la brecha del
producto indican que esta se habria encontra-
do en terreno ligeramente negativo a lo largo
del semestre o, en otras palabras, que en este
periodo podrian haberse presentado algunos

Grafico 17
IPP por procedencia
(variacion anual)
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Fuente: DANE.

excesos de capacidad productiva. Esto, des-
pués de tener en cuenta que el crecimiento
potencial o no inflacionario de la economia,
junto con el del ingreso nacional, deben haber
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descendido como resultado del fuerte choque
a los términos de intercambio sufrido desde
mediados de 2014.

Dado el rezago con el que opera la politi-
ca monetaria, el principal efecto que ha tenido
el ajuste a las tasas de interés de intervencion
del Banco de la Republica a la fecha ha sido
sobre las expectativas de inflacién de mediano
y largo plazos, las cuales dejaron de aumentar
desde hace varios meses, situdndose un poco
por encima del 4,0% y mostrando incluso al-
gunas disminuciones en semanas recientes, a
pesar de que la inflacion continué aumentan-
do. Esta conclusién se desprende del analisis
de la medicion obtenida a partir de los TES.
En este caso, las expectativas a dos, tres y cinco
afios se encontraban en junio en 4,47%, 4,26%
y 4,07%, respectivamente. Asimismo, las ex-
pectativas a dos anos de la encuesta mensual a
analistas, efectuada por el Banco de la Repu-
blica, se situaban en 3,68% (Grafico 18). Por
su parte, la encuesta trimestral recogida a co-
mienzos de julio muestra un resultado a dos
anos de 5,40%.

Grafico 18
Expectativas de inflacion a dos afos y mas
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Nota: las BEI (break even inflation) se derivan de los TES con la meto-
dologia Nelson y Siegel, y corresponden al promedio mensual de datos
diarios. Las expectativas de analistas a veinticuatro meses correspon-
den a los prondsticos de bancos y comisionistas de bolsa de la encuesta
mensual de expectativas del Banco de la Republica.

Fuente: Banco de la Republica.

Al analizar las principales subcanastas,
algo menos de la mitad de la aceleracion de
la variacién anual del IPC de alimentos se
concentr6 en los productos perecederos, los
cuales acumularon un afio y medio de incre-
mentos casi continuos, y alcanzaron niveles
histéricamente altos hacia junio. Estos au-
mentos estan asociados, sobre todo, con el fe-
noémeno de El Nifio de intensidad fuerte que
golpeo al pais desde el segundo semestre del
afio pasado y hasta comienzos del segundo
trimestre de 2016. Esto restringio la oferta de
alimentos primarios, al ocasionar reduccio-
nes en la productividad agropecuaria y en el
aplazamiento de las decisiones de produccion
o siembra.

Los precios mas afectados por El Nifo
han sido los de los tubérculos y los de varias
hortalizas, legumbres y frutas, que aunque
tienen una ponderacion relativamente baja en
la canasta del consumidor (3,9%), registran
aumentos anuales considerables (algunos de
ellos incluso superaron el 65,0%, como en el
caso de la papa), con lo cual el impacto sobre
la inflacién ha sido agudo. Impactos menores,
pero significativos, también se han registrado
en los lacteos. En general, las alzas asociadas
con el clima han sido mas fuertes y prolonga-
das que las anticipadas por el equipo técnico
del Banco de la Republica. En parte, por ello,
los prondsticos de este componente del IPC
aumentaron para lo que resta del afio, como
se explicara mds adelante.

Ademads del fendmeno de El Nifo, los
precios de los alimentos han resultado afecta-
dos por otros acontecimientos. En primer lu-
gar, por la depreciacion del peso, la cual a ju-
nio conllevaba alzas anuales en los alimentos
de origen importado, como cereales y aceites,
de entre 8,0% y 20,0%, a pesar de que los pre-
cios internacionales han exhibido una gran
estabilidad desde comienzos de 2015 hasta lo
observado en 2016. En segundo lugar, duran-
te el segundo semestre se han hecho evidentes
alzas importantes en el precio de la carne de
res, las cuales no estaban plenamente con-
templadas en las proyecciones. Estas se expli-
can porque la ganaderfa colombiana estaria
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entrando en una fase de retencion durante la
cual se reducen los sacrificios para restablecer
el hato, lo que frena el crecimiento de la oferta.
En tercer lugar, el aumento del salario minimo,
junto con las alzas en los precios de los alimen-
tos y de los servicios publicos, han presionado
el segmento de comidas fuera del hogar, el cual
paso de registrar una variacion anual de 5,95%
en diciembre a 8,11% en junio. Este rubro re-
presenta el 8,1% en la canasta del IPC.

La aceleracion de la inflacion al consu-
midor en el primer semestre fue igualmente
producto de los incrementos en las variacio-
nes anuales de las otras tres subcanastas en
las que el Banco de la Republica descompone
el IPC para su andlisis: regulados, transables
sin alimentos ni regulados y no transables sin
alimentos ni regulados. En regulados el fe-
némeno de El Nifio, como se esperaba, y el
cierre temporal de la hidroeléctrica de Gua-
tapé, condujeron a alzas en la tarifas de gas
natural y energfa. A esto se suman presiones
que en estos rubros produce la depreciacion
acumulada del peso. En el caso de energfa, sin
embargo, la politica de ahorro impulsada por
el Gobierno nacional mediante estimulos tari-
farios permitio reducir esporadicamente estos
precios en Bogota y otras ciudades.

Para el caso de transables y no transables,
la depreciacion ha seguido siendo una fuen-
te importante de presiones alcistas. Rubros
transables como vehiculos, electrodomésti-
cos, aparatos electrénicos y de comunicacion,
y medicinas, entre otros, han estado entre los
mas afectados. Cabe senalar que la respuesta
de los precios al consumidor al tipo de cam-
bio no ha sido muy diferente de la prevista,
denotando una magnitud de traspaso que ha
sido alta frente a los casos de depreciacion de
2006 y 2008-2009, pero relativamente baja
si se compara con lo que se observa en otros
paises. De todas maneras, la magnitud de la
depreciacion acumulada desde mediados de
2014 (del 61,0% para el tipo de cambio bila-
teral y del 43,3% para el multilateral) ha im-
plicado un aumento de precios de transables
de importancia, que ha contribuido a acelerar
la inflacion anual en lo transcurrido del afo.

Por dltimo, los precios al consumidor en
Colombia, en especial los de los servicios no
transables, habrian sido afectados por los efec-
tos de segunda ronda derivados de los choques
de oferta, de la depreciacion y de los aumentos
de los salarios por encima de la inflacién. Esto
se ha visto mds claramente en servicios como
los de educacién y de salud, que se ajustaban a
junio a una tasa anual superior al 6,0%, cuan-
do en diciembre lo hacian alrededor del 5,0%.
En la medida en que estos items estan indexa-
dos a la inflacién pasada o al salario minimo,
las alzas se concentraron a comienzos de ao.
Por otra parte, los arriendos, el rubro de mayor
peso en la canasta (18,6%) y que tienen meca-
nismos explicitos de indexacién, moderaron
un poco el ritmo de ajuste en el primer trimes-
tre, aunque en el segundo esta tendencia se re-
virti6 parcialmente.

2. Perspectivas para el resto de 2016

En los ultimos meses se han hecho presentes
diversos choques de oferta (paro camionero,
ciclo de retencién ganadera, un posible fend-
meno de La Nifia) que se suman a los que des-
de hace varios trimestres venian afectando los
precios al consumidor y que generan riesgos
de presiones alcistas sobre la inflacion en la
segunda mitad del afio. Ahora bien, los efec-
tos directos de los choques que han afectado la
inflacion al consumidor en Colombia en el dl-
timo afo deben empezar a desvanecerse en la
segunda mitad de 2016. En la medida en que
el fenomeno de El Nifo termind en el segundo
trimestre y los niveles de precipitaciones han
aumentado, la oferta agropecuaria debe ten-
der a normalizarse. Este es un proceso que tar-
da algunos meses mientras se recupera el area
de siembra y salen las cosechas de productos
de ciclo corto, lo cual debe suceder, como es
usual, a partir de finales del tercer trimestre.
De esta manera, se espera que los pre-
cios de varios alimentos no procesados, como
la papa, las hortalizas, las verduras y varias
frutas, junto con otros semiprocesados, como
los lacteos, comiencen a descender o frenen
sus alzas entre junio y septiembre de este afo.
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Ademas, estas nuevas bajas deberian hacerse
mas marcadas hacia el cuarto trimestre, redu-
ciendo, de esta manera, una parte sustancial
de las presiones alcistas que hasta ahora ha
enfrentado la inflacion al consumidor.

En meses recientes ha aumentado de
manera importante la probabilidad de que
se presente un fenémeno de La Nifna (opues-
to al de El Nifio, en la medida en que suelen
presentarse precipitaciones por encima de lo
normal). Si este fendmeno se llega a materia-
lizar, sus efectos empezarian a sentirse en el
pais en el cuarto trimestre de este afio y su im-
pacto se extenderia durante la primera mitad
del proximo. Aunque en el pasado este feno-
meno ha tenido un impacto bajo sobre la in-
flacién al consumidor, siempre existe el riesgo
de que las alteraciones en los patrones clima-
ticos incidan adversamente en la produccion
agropecuaria del pais, alterando los precios,
sobre todo si su intensidad es fuerte.

La depreciacion del peso, el otro fend-
meno que mas impacto directo ha tenido
sobre la inflacidn, también deberia tender a
disminuir su influencia en la formacién de
precios durante el transcurso del segundo se-
mestre de 2016, siempre y cuando el tipo de
cambio mantenga una relativa estabilidad,
como ha sucedido desde marzo de este ailo.
No obstante, no se puede descartar que feno-
menos como el brexit aumenten la volatilidad
en el mercado cambiario en los proximos me-
ses. Por otro lado, la depreciaciéon acumulada
sigue siendo importante (entre mediados de
2014 y junio ha sido de alrededor del 60,0%)
y, dado el rezago con que ella se transmite a
los precios al consumidor, cabe esperar para
los proximos meses aumentos adicionales de
la variacién anual de varias subcanastas del
IPC afectadas por este fendmeno (especial-
mente la de transables).

Si bien se espera que los choques directos
sobre precios pierdan protagonismo en lo que
resta del afo, la inflacion al consumidor en Co-
lombia podria seguir recibiendo los efectos de
segunda ronda de estos fenémenos mas alla de
2016. Lo anterior, debido a que los costos labo-
rales se estin incrementando a tasas cercanas

al 7,0% en varios casos, al conjunto importante
de precios que aun se fijan teniendo en cuenta
la inflacion pasada y a que las expectativas de
inflacion a varios horizontes se encuentran por
encima de la meta del Banco, pese a que, como
ya se menciono, en varios casos han dejado de
aumentar e incluso recientemente han presen-
tado algunas reducciones.

El aumento de las tasas de interés de in-
tervencion desde septiembre del afio pasado
debe continuar induciendo una moderacion
en estos efectos de segunda ronda durante la
segunda mitad del afio, aunque su efecto mas
importante se deberia sentir en 2017. Cabe se-
nalar que los cambios de postura en la politica
monetaria impactan con rezago la inflacién al
consumidor. Es de esperar que los aumentos
de la tasa de politica ayuden a completar la
convergencia de las expectativas de inflacion
a su meta. Asimismo, deben ayudar a mode-
rar el crecimiento de la demanda, acorde con
el choque que afectd al ingreso nacional como
resultado de la caida permanente de los térmi-
nos de intercambio. Ambos fenomenos debe-
ran disminuir el papel de los mecanismos de
indexacién a comienzos del préoximo afio, al
disuadir a formadores de precios y salarios de
fijarlos con base en la inflacion pasada.

De esta manera, los prondsticos del
equipo técnico del Banco de la Republica in-
dican que la inflacién anual al consumidor al-
canzaria un maximo entre junio y septiembre
de este ano y que luego empezaria a declinar,
en un comienzo gradualmente, y hacia fina-
les de 2016 y sobre todo a comienzos de 2017
de manera acentuada. Durante la etapa inicial
el descenso de la inflacion debera estar con-
centrado en los precios de los alimentos, en
particular de los perecederos. Luego, cuando
se registre el grueso del impacto de la poli-
tica monetaria, la inflacién anual declinara
por cuenta de menores ajustes en los precios
de transables y no transables (excluyendo
alimentos). La inflacién de regulados pue-
de generar algunos sobresaltos en el IPC sin
alimentos, pero sin marcar tendencia, con los
ajustes de las tarifas de gas y energia, las cuales
se reducirian desde los altos niveles actuales.
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Conviene advertir, sin embargo, que la
senda actual de prondstico ha aumentado, so-
bre todo para el segundo semestre de 2016, con
respecto a la que se describid en el informe de
comienzos de afio, debido a que los choques
sobre la inflaciéon han sido mas fuertes que los
previstos, como ya se menciond. La inflacién
total terminaria este afio entre 6,0% y 7,0%, por
debajo del nivel actual, y hacia finales de 2017
seria inferior al 4,0%. La inflacién basica des-
cenderia mas lentamente y no tanto este aio
como en 2017, y en especial hacia 2018, cuando
se espera que converja al 3,0%.

Como siempre, estos pronosticos estan
sujetos a riesgos al alza y a la baja. En los pri-
meros se pueden citar aumentos en los pre-
cios internacionales de los alimentos o mate-
rias primas agricolas que importa el pais, algo
de lo cual se ha visto en las ultimas semanas.
Igualmente, el ciclo de retencién ganadera
puede significar aumentos adicionales impor-
tantes en el precio de la carne de res, producto
de alta ponderacion en la canasta del consu-
midor, e indirectamente en sus sustitutos cer-
canos. Esta circunstancia no esta contempla-
da plenamente en los prondsticos. A la fecha
tampoco se puede descartar una reanudaciéon
de la depreciacién dado el aumento de la in-
certidumbre global por diversos aconteci-
mientos recientes; ello podria generar alzas en
precios adicionales a las previstas. Respecto a
los riesgos a la baja, quiza el mas importante
sea un desempeiio econémico mas débil que
el pronosticado, dados los problemas que en-
frenta la economia global, principalmente.

D.  Tasas de interés y sector financiero

L Comportamiento de las tasas de
interés durante lo corrido de 2016

a. Tasas de interés bancarias

Como ya se menciono, en septiembre de 2015
la JDBR inicié un periodo de incrementos en
la tasa de interés de referencia desde un nivel
de 4,50%, hasta situarla en 7,50% a finales de

junio de 2016 y en 7,75% en su reunion de ju-
lio. De esos incrementos 175 puntos basicos
(pb) se realizaron en el primer semestre del
presente afio: 50 pb en la reunién de abril y
los restantes cinco aumentos de a 25 pb cada
uno. Las tasas de interés de mercado a un dia
(indicador bancario de referencia: IBR y tasa
interbancaria a un dia: TIB), que son el primer
paso en la cadena de transmision de la politica
monetaria a las demas tasas de la economia,
han aumentado en la misma magnitud de la
tasa de referencia (Grafico 19).

La transmision de los incrementos en la
tasa de interés de referencia a las tasas de cap-
tacion (tasas pasivas) y a las tasas de los crédi-
tos (tasas activas o de colocacion) también se
ha observado. Para las primeras, los aumentos
han sido similares al de la tasa de politica, con
mayores alzas para los plazos mas largos. En
las tasas activas, las de los créditos a las em-
presas han reaccionado mas que las de los
préstamos a los hogares* (Cuadro 4).

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

Fuente: Banco de la Republica; calculos con informacion de la Super-
intendencia Financiera de Colombia.

* Entre septiembre de 2015 y junio de 2016 las tasas de los
créditos ordinarios aumentaron 317 pb, las de los créditos
preferenciales 390 pb y las de los de tesoreria 354 pb, mien-
tras que las de los créditos de consumo subieron 226 pb, las
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Cuadro 4
Principales tasas de interés nominales del sistema financiero
(porcentaje)
Tasas activas®
Tasas pasivas”
Hogares Comercial
Fecha Tas’a. di, Total
politica . ., | Tarjeta de - . . tivas®
DTF | CDT | Consumo | Hipotecario” créditod” Ordinario | Preferencial | Tesoreria | 3¢

Dic-13 3,25 4,06 4,40 17,63 10,77 28,90 10,24 7,03 6,88 9,96
Ene-14 3,25 4,03 4,46 18,22 10,90 28,45 10,75 7,01 7,07 11,06
Feb-14 3,25 3,97 4,39 17,68 10,94 28,08 10,26 7,02 6,97 10,64
Mar-14 3,25 3,89 4,35 17,45 10,97 27,89 10,49 7,00 7,11 10,58
Abr-14 3,50 3,81 4,18 17,19 11,10 27,82 10,50 6,88 6,83 10,57
May-14 3,75 3,79 4,30 17,23 11,14 28,24 10,48 6,96 6,95 10,61
Jun-14 4,00 3,94 4,34 17,41 11,24 27,98 10,46 7,00 6,93 10,41
Jul-14 4,25 4,06 4,48 17,23 11,31 27,91 10,82 7,41 7,28 11,39
Ago-14 4,50 4,04 4,60 17,10 11,30 27,39 10,74 7,34 7,73 11,15
Sep-14 4,50 4,26 4,65 17,28 11,08 27,34 10,93 7,38 7,59 11,34
Oct-14 4,50 4,33 4,69 17,06 11,21 27,01 10,99 7,57 7,50 11,14
Nov-14 4,50 4,36 4,69 17,08 11,05 27,15 10,91 7,58 7,44 10,97
Dic-14 4,50 4,34 4,59 16,70 11,09 27,71 10,60 7,77 7,37 10,55
Ene-15 4,50 4,47 4,85 17,75 11,03 27,49 11,19 7,81 7,43 11,71
Feb-15 4,50 4,45 4,88 17,36 11,09 27,18 10,76 7,43 7,94 11,13
Mar-15 4,50 4,41 4,75 17,40 11,09 26,87 11,18 7,73 8,33 11,33
Abr-15 4,50 4,51 4,90 17,24 11,05 26,98 11,07 7,81 8,17 10,95
May-15 4,50 4,42 4,93 17,16 11,16 27,73 11,07 7,70 8,40 11,51
Jun-15 4,50 4,40 4,75 17,17 11,09 27,75 11,08 7,55 8,17 10,98
Jul-15 4,50 4,52 4,83 16,85 10,93 27,56 11,08 8,04 8,41 11,64
Ago-15 4,50 4,47 5,38 16,84 10,90 27,13 10,82 7,76 8,50 10,84
Sep-15 4,75 4,41 5,14 16,88 10,82 27,22 11,14 7,82 8,57 11,23
Oct-15 5,25 4,72 5,66 17,27 10,99 27,71 11,07 8,06 8,84 11,61
Nov-15 5,50 4,92 5,85 17,60 11,16 27,94 11,52 8,72 9,14 12,15
Dic-15 5,75 5,24 6,05 17,64 11,26 27,98 11,94 9,40 9,71 12,33
Ene-16 6,00 5,74 6,46 18,63 11,62 28,34 12,65 9,55 10,27 12,93
Feb-16 6,25 6,25 7,07 18,45 11,87 28,14 12,61 10,70 10,63 13,33
Mar-16 6,50 6,35 7,46 18,49 11,99 28,28 13,55 10,67 11,43 13,91
Abr-16 7,00 6,65 7,64 18,73 12,19 29,24 14,25 11,43 11,80 14,77
May-16 7,25 6,83 7,76 19,01 12,43 29,46 14,29 11,44 12,11 14,82
Jun-16 7,50 6,91 7,86 19,14 12,49 29,44 14,31 11,71 12,10 14,77

a/ Se considera la fecha de la reunién de la JDBR.

b/ Promedio mensual.

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

d/ No incluye consumos a un mes ni avances.

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

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



42 + Revista del Banco de la Republica nimero 1065

Los incrementos en la tasa de interés de
referencia ocurrieron en un momento en el
que las entidades de crédito requerian depo-
sitos estables y a largo plazo para financiar la
cartera. En efecto, el retiro de los depdsitos del
sector publico del sistema financiero hacia la
cuenta unica nacional (CUN)?’, en el segundo
semestre de 2015, generd la necesidad en las
entidades de crédito de remplazar este pasivo.
Al tiempo, estas entidades tenian bajos nive-
les de inversiones disponibles para liquidar y
usarlas como fuente de financiamiento. Por
el lado de la oferta de depdsitos, el costo del
fondeo externo era alto y, ademas, los ahorra-
dores nacionales tenfan incentivos para exigir
mayores rendimientos, dado el aumento de
las expectativas de inflacion y por las perspec-
tivas de depreciacion del peso. Todos estos
hechos de oferta y demanda contribuyeron
para que los aumentos en la tasa de politica
se transmitieran de forma plena a las tasas de
captacion.

En cuanto a las tasas de interés de colo-
cacion, el aumento del costo de los créditos
en moneda extranjera por cuenta de la depre-
ciacion del peso y de las mayores primas de
riesgo pais, en comparacion con lo observado
en afos anteriores, asi como la volatilidad del
tipo de cambio, entre otros, han incentivado
la demanda por crédito en pesos por parte de
las empresas, presionando al alza las tasas de
interés de esta modalidad.

En lo corrido de 2016 las tasas de inte-
rés reales se incrementaron. La metodologia
tradicional para calcular las tasas de interés

de los créditos hipotecarios 167 pb y las de tarjetas de crédito
222 pb. Enlo corrido del afio a junio las tasas de los créditos
ordinarios aumentaron 237 pb, las de los créditos preferen-
ciales 232 pb y las de los de tesoreria 239 pb, en tanto que las
de los créditos de consumo subieron 149 pb, las de los cré-
ditos hipotecarios 123 pb y las de tarjetas de crédito 146 pb.

® En dicha cuenta los excedentes de liquidez de las entidades
publicas de orden nacional, que antes mantenian en diferen-
tes vehiculos de ahorro e inversion en los establecimientos
de crédito, pasaron a depositarse en el Banco de la Republica
y a administrarse por la Direcciéon General de Crédito Pu-
blico y del Tesoro Nacional (DGCPTN). Para mas detalles,
véase el recuadro 3 del Reporte de Estabilidad Financiera de
septiembre de 2015.

reales es descontar la inflacion esperada® (ta-
sas ex ante). En este caso, las tasas reales tanto
de los hogares como las comerciales aumen-
taron mds de 140 pb, y para estas tltimas se
ubican por encima de su promedio histérico
(calculado desde septiembre de 2003). Otro
método consiste en descontar alguna medida
de la inflacion observada (tasas ex post). Si se
utiliza la inflacién total al consumidor, las ta-
sas de los créditos a las empresas también han
subido en lo corrido del afo, mientras que las
de los hogares han disminuido cerca de 50 pb
(Grafico 20).

b. Mercado de deuda puiblica

Durante el primer semestre de 2016 los pre-
cios de los titulos de corto plazo emitidos por
el Gobierno (TES)’ continuaron disminuyen-
do, influenciados, en especial, por el aumento
de la tasa de politica monetaria. Por su parte,
en el transcurso del mismo periodo los pre-
cios de los TES de mediano y largo plazos
mostraron dos tendencias: la primera, de des-
valorizaciones hasta mediados de febrero, y
la segunda, de valorizaciones durante el resto
del semestre, que compensaron con creces los
movimientos previos (Grafico 21).

El comportamiento de los TES de me-
diano y largo plazos estuvo acorde con el de
otros bonos soberanos de la region de similar
vencimiento (Brasil y Pert), y desde media-
dos de febrero, con el de los bonos soberanos
de otras economias emergentes (Grafico 22).

El periodo inicial en el que perdieron va-
lor los bonos de la region estuvo relacionado
principalmente con el descenso de los precios

¢ Se utiliza un promedio mensual de cinco medidas de ex-
pectativas de inflacion a diferentes horizontes: encuesta
mensual a analistas y encuesta trimestral a un afo, break
even inflation (BEI) a dos afos y tres afos, y forward BEI de
dos a tres anos.

7 Entre el precio de un TES y su tasa de interés de mercado
hay una relacién inversa. Por ejemplo, si un titulo promete
pagar a su vencimiento COP 110 y su precio de mercado es
COP 100, entonces su tasa de interés es de 10%. Si el precio
de mercado del mismo titulo sube a COP 105, entonces su
tasa baja (4,8% = (110/105) - 1) porque al final se seguirdn
recibiendo los mismos COP 110.
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Grafico 20
Tasas de interés reales de los créditos

A. Tasas de interés ex ante¥

i. Créditos a las empresas ii. Créditos a los hogares
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a/ Se utiliza el promedio de varias medidas de expectativas de inflacion como deflactor (a un ano obtenida de la encuesta mensual a analistas fi-
nancieros; a un afio obtenida de la encuesta trimestral de expectativas econdmicas; las BEI a dos y tres afios, y la forward BEI de dos y tres afos).
b/ La tasa de politica corresponde a la establecida por la JDBR en la reunion del mes; las demds tasas corresponden a las promedio del mes

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

de las materias primas, en particular del pe- cimiento mundial. Adicional a estos factores,
tréleo y algunos metales. A esto se sumaron las desvalorizaciones de los TES estuvieron
las preocupaciones con respecto al débil cre- influenciadas por factores locales, como las
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Grafico 21
Tasa cero cup6n de TES en pesos y tasa de intervencion del
Banco de la Republica

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

mayores expectativas de inflacion y la incer-
tidumbre en torno al panorama fiscal colom-
biano ante los menores ingresos asociados
con el sector petrolero.

Como se menciono, las valorizaciones
registradas desde mediados de febrero supe-
raron las caidas que los precios habian pre-
sentado a principios del ao. Estas se explican
en especial por las menores primas de riesgo
hacia los paises de la region ante la recupera-
cion de los precios de algunos bienes bésicos,
los estimulos econdmicos anunciados por Eu-
ropa y China y, en la tltima semana de junio,
por las expectativas de medidas adicionales
por parte de los bancos centrales de paises
desarrollados ante los resultados del referen-
do en el Reino Unido. Ademas, acorde con la
menor prima de riesgo hacia Colombia, au-
mentaron las posiciones de los inversionistas
extranjeros en TES®.

La tendencia de incrementos en el precio
de los titulos estuvo interrumpida en algunas
jornadas posiblemente ante eventos como la

8 En lo corrido de 2016 (con datos hasta el 30 de junio) la
posicién de los inversionistas extranjeros ha aumentado
COP7.257 mm (en el mercado de forwards el saldo paso6 de
COP 1,26 billones a COP 0,58 billones y en el mercado spot
pasé de COP 36,5 billones a COP 44,7 billones).

¢ Revista del Banco de la Reptublica nimero 1065

Grafico 22
Indices de las tasas cero cupén a 10 afios, Latinoamérica y
otros emergentes

A. Latinoamérica
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Fuentes: Bloomberg, SEN y MEC; célculos del Banco de la Republica.

revision, que pasoé a negativa, de la perspectiva
(outlook) de la deuda soberana de Colombia
por parte de la agencia Standard and Poor’s’,
el déficit de la balanza comercial conocido en
mayo'’y la realizacion de un canje de TES con
la DGCNTP, lo que implicé una mayor oferta
en el tramo largo de la curva de los titulos en

° El 16 de febrero de 2016.

19 Por encima de lo esperado por el mercado.
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pesos, a cambio de una contraccién en los de-
nominados en UVR cercanos a su vencimien-
to'!. Se resalta que particularmente en mayo
y junio las dinamicas de los bonos estuvieron
influenciadas por los cambios en las expecta-
tivas en relaciéon con la politica monetaria de
los Estados Unidos.

Por dltimo, cabe mencionar que en lo
corrido de 2016 el mercado ha recuperado di-
namismo en comparaciéon con lo observado
a finales de 2015. No obstante, al comparar el
monto promedio diario negociado del primer
semestre, este fue inferior al observado el mis-
mo periodo de 2015 (COP4,2 b vs. COP6,2 b).

2. Principales cuentas de los
establecimientos de crédito™

Las medidas de politica de las autoridades
monetarias inciden en la evolucion de los de-
positos, la cartera y las inversiones del sistema
financiero, los cuales constituyen los principa-
les pasivos (depdsitos) y los principales activos
(cartera e inversiones) de los establecimientos
de crédito. En esta seccidon se presentan los
componentes mas importantes del estado de
situacién financiera'® de los establecimientos
de crédito (EC) y su evolucion en lo corrido
de 2016 hasta junio.

"' Operacién por COP 3,2 b realizada el 17 de mayo. Este canje
consistio en el intercambio de TES UVR con vencimiento en
el afio 2017 por TES denominados en pesos que vencen en
los afios 2020 y 2024. Se recibieron COP 3.242 mm del TES
UVR que vence el 17 de mayo del 2017 y se entregaron TES
denominados en pesos que vencen el 24 de julio de 2020 y
el 24 de julio de 2024 por COP1.740 mm y COP 1.000 mm,
respectivamente.

"2 La informacion de los establecimientos de crédito de esta
seccion se obtiene del formato 281 de la Superintendencia
Financiera de Colombia. Las cifras corresponden al viernes
1 de julio de 2016, mientras que las comparaciones anuales
se realizan con respecto al viernes 3 de julio de 2015. Debido
a que a partir del 1 de enero de 2015 los establecimientos de
crédito reportan la informacién de sus cuentas de balance
siguiendo las normas internacionales de informacion finan-
ciera (NIIF), se incluyen ajustes estadisticos para compensar
los efectos por el cambio de metodologia.

'* Con la implementacion de las NIIF, el balance general aho-
ra se denomina estado de situacién financiera.

Durante el primer semestre del afio se
mantuvo la mayor demanda de depositos
(pasivos sujetos a encaje: PSE) por parte de
los EC que se venia observando desde finales
del afio anterior. Los PSE, que por naturaleza
constituyen el principal pasivo de los EC, re-
gistraron un saldo de COP 376.029 mm, y una
variacion anual de COP 34.455 mm (10,1%).
Por su parte, las operaciones netas de liqui-
dez (repos con el Banco de la Republica) tu-
vieron un saldo de COP2.284 mm a finales
de junio, con una variacién anual negativa de
COP6.173 mm (73,0%)", y el patrimonio en
COP 83.266 mm, con una variacion anual de
COP9.602 mm (12,2%) (Grafico 23).

A diferencia de lo observado en los ul-
timos meses de 2015, en lo corrido del afio a
junio, los depdsitos mostraron una recompo-
sicion en favor de los PSE a plazo, que tuvo
como efecto un aumento en las tasas de in-
terés de los CDT. En promedio, la tasa de
crecimiento anual de este tipo de depdsitos se
incrementd y pasé de 10,2% a finales de 2015
a 19,4% en junio de 2016. Por el contrario, la
variacion nominal anual de los depdsitos a la
vista present6 una disminucion (Grafico 24).

Los PSE, junto con el efectivo, constitu-
yen un agregado monetario amplio llamado
M3, el cual representa el total de los recursos
de los que disponen los agentes en la econo-
mia para realizar sus pagos en pesos. El efec-
tivo redujo su ritmo de crecimiento nominal
anual desde tasas cercanas al 20% a inicios
de 2016 a variaciones anuales del 13% en el
periodo reciente. Esto origind un aumento
anual del M3 de 10,1% en junio de 2016, me-
nor en cerca de 158 pb frente al observado a
finales de diciembre de 2015.

Con respecto a los rubros de activos, el
principal componente lo constituye la cartera
bruta en moneda legal, cuyo saldo ascendio a

4 Véase el sombreado Base monetaria y el recuadro 2
“Suministro de la liquidez por parte del Banco de la
Reptblica, 2008-2016", en el presente Informe. Los datos de
estas secciones estan con corte al 30 de junio de 2016.
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Grafico 23
Repos netos, depositos (PSE) y patrimonio de los
establecimientos de crédito a junio de 2016¥

A. Saldos
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a/ Los saldos corresponden al viernes 1 de julio de 2016 y las variacio-
nes anuales se calculan con respecto al viernes 3 de julio de 2015.
b/ Corresponden a depésitos (a la vista y a término) en los estableci-
mientos de crédito.
¢/ Netos de DRNCE.
Fuente: Banco de la Republica, célculos con informacién de la Superin-
tendencia Financiera de Colombia.

COP364.318 mm", con un incremento anual
de COP43.935 mm (13,7%) a finales de junio
de 2016 (Grafico 25). Esto representa una leve
reduccion en su ritmo de crecimiento, lo cual

' La serie de cartera se revisé para incluir ajustes por leasing
operativo. Como consecuencia de la entrada en vigencia de
las NIIF en 2015, una parte de este rubro se incluy6 dentro
de la cartera comercial.

Grifico 24
Crecimiento anual del M3, del efectivo y de los pasivos sujetos
a encaje (PSE) (total, a la vista y a plazo)
(promedio mévil de 13 semanas)

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

es coherente con el incremento en las tasas
de interés de los préstamos, consecuencia de
la actual postura de la politica monetaria. Las
inversiones netas en moneda legal, que son el
segundo activo de mayor participacién den-
tro del estado de situacion financiera de los
EC, presentaron un saldo de COP77.433 mm
al cierre de mayo, lo que represent6 una dis-
minucion anual de COP 5.103 mm (6,2%). Sin
embargo, esta reduccion se explica por el efec-
to contable de la reclasificacion de inversiones
en moneda legal a moneda extranjera'® (cerca
de COP7.000 mm) y el vencimiento de TES
en junio de 2016 (COP 3.544 mm). A pesar de
estos efectos, el saldo de las inversiones netas
en moneda legal aument6 durante gran parte
del primer semestre de 2016. Finalmente, la
reserva bancaria tuvo una tasa de crecimiento
anual de 3,0%, lo que significé un aumento de
COP 797 mm en su saldo.

'® La reclasificacion ocurrié como respuesta a ajustes de los
estados financieros de los establecimientos con inversiones
en el extranjero, derivados al adoptar las NIIF. La contabili-
zacién de esos rubros esta regulada por la Circular Externa
034 de 2014 de la Superintendencia Financiera de Colombia.
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Base monetaria

Al 30 de junio de 2016, el saldo de la base mo-
netaria ascendié a COP76.402 mm y presen-
té6 un crecimiento nominal anual de 10,3%,
equivalente a un aumento de COP7.133 mm.
El crecimiento anual del efectivo fue de 10,5%
(COP4.596 mm) y el de la reserva bancaria de
10,0% (COP 2.537 mm).

En el primer semestre del ano la base
monetaria se redujo en COP6.117 mm. Este
efecto contraccionista fue causado en especial
por el aumento de los depdsitos remunerados
de la Direccién General de Crédito Publico y
Tesoro Nacional (DGCPTN) en COP 16.855
mm. Otros factores contraccionistas fueron
la reduccion de las operaciones monetarias de
corto plazo del banco central con el sistema fi-
nanciero por COP423 mm y ventas de divisas
del Banco de la Reptiblica en el mercado cam-
biario por COP781 mm. Lo anterior fue con-
trarrestado de manera parcial por las compras
netas de TES por COP11.448 mm' y el efecto
monetario de otros rubros, principalmente de
gastos del Banco, por COP 488 mm (Gréfico A,
paneles 1y 2).

Griéfico A
Base monetaria al 30 de junio de 2016“

1. Variacion anual de la base monetaria
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! Incluye el efecto de los vencimientos de TES en poder del
Banco de la Republica.

Grafico A
Base monetaria al 30 de junio de 2016¥

2. Origen de la base monetaria
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a/ Es el resultado de las compras menos las ventas y vencimientos de
estos titulos en poder del Banco de la Republica.
b/ Dentro de este rubro se incluye el efecto monetario del P y G del
Banco de la Republica.
¢/ Corresponde al ejercicio de las opciones call para desacumulacion
de reservas.
d/ Corresponde a las operaciones netas, es decir, considera los repos
de expansion y el saldo de los DRNCE para todos los plazos.
Fuente: Banco de la Republica.
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Grifico 25
Principales activos de los establecimientos de crédito a junio
de 2016¥
A. Saldos
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a/ Los saldos corresponden al viernes 1 de julio de 2016 y las variacio-
nes anuales se calculan con respecto al viernes 3 de julio de 2015.
b/ No incluye titularizaciones de cartera hipotecaria ni operaciones
relacionadas con venta de cartera para manejo a través de derechos
fiduciarios. Parte de las primeras estan registradas como inversiones y
la segunda se registra como parte de los otros activos.
¢/ Incluye ajustes estadisticos para compensar el efecto de la entrada
en vigencia de las NIIF y, de esta manera, poder comparar las cifras
actuales con las de los afios anteriores.

d/ Neto de pasivos diferentes de repos netos de DRNCE y PSE.
Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia; célculos del Banco
de la Republica.

Al incluir ajustes en las cifras de cartera
de los EC para considerar las titularizaciones
de créditos hipotecarios y ventas de cartera
para manejo a través de derechos fiduciarios, la

cartera bruta ajustada ascendié a COP 368.772
mm, con un incremento nominal anual de
COP42.507 (13,4%). Por modalidades, en lo
corrido del primer semestre de 2016 la carte-
ra de consumo se desaceler6, mientras que la
hipotecaria mostré un leve aumento en su tasa
de crecimiento. La comercial, que representa
cerca del 60% del total de la cartera, mantuvo
una variaciéon anual cercana al 14% (Grafico
26, panel A). Sin embargo, los datos observa-
dos mas recientes sugieren una desaceleracion
en el margen en todas las modalidades, excepto
la hipotecaria (Grafico 26, panel B). En térmi-
nos reales, debido al aumento en la inflacién en
lo corrido del afio, se observé una disminucion
en el crecimiento anual de la cartera y sus mo-
dalidades (Grafico 27).

Por su parte, el monto en pesos de la car-
tera en moneda extranjera presentd una va-
riacién anual negativa de 9,4%, afectada por
la depreciacién anual del peso observada en
junio de 2016. Al considerar los ajustes por el
comportamiento del tipo de cambio, la carte-
ra en moneda extranjera se redujo en 18,3%
anual.

Finalmente, el nivel de apalancamiento,
que corresponde a la razon entre activos y pa-
trimonio, mostrd un aumento en lo corrido
del afio, que obedeci6 a un incremento en el
saldo de los activos, financiado en especial
con un aumento en el total de los pasivos. De
esta manera, los activos y pasivos presenta-
ron variaciones nominales anuales de 13,4% y
13,6%, respectivamente (Grafico 28).

3. Algunas medidas de riesgo del sistema
financiero

A continuacion se presenta la exposicion a
los riesgos de crédito y de fondeo de los EC,
y se analiza el riesgo en el portafolio de TES.
En abril de 2016 los indicadores de calidad
por riesgo (ICR) y de calidad por mora (ICM)
con castigos y sin castigos'” mostraron leves

17 El indicador de calidad por riesgo (ICR) se define como
la proporcién entre la cartera riesgosa y la total (la cartera
riesgosa corresponde a todos los créditos con calificacion di-
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Grifico 26
Crecimiento anual de la cartera en moneda nacional por
modalidad”
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a/ No incluye los préstamos a empleados.
b/ No incluye los préstamos a empleados.
¢/ Incluye ajustes por leasing operativo.
Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia; calculos del Banco
de la Republica.

deterioros, aunque contintian registrando
niveles histéricamente bajos y cercanos al

ferentes de A, en una escala que va de A a E, donde A es la me-
jor calificacion). El ICM sin castigos se define como la razén
entre la cartera vencida y la total (la cartera vencida incluye
los créditos que se han dejado de pagar por un periodo igual o
mayor a treinta dias), mientras que el ICM con castigos, como
la relacion entre la cartera vencida y la total agregando los
castigos (estos son activos que, por considerarse incobrables o
perdidos, han sido sacados del balance de resultados de con-
formidad con las disposiciones legales vigentes).

al Congreso de la Republica « 49

Gréfico 27
Crecimiento anual real de la cartera en moneda legal por
modalidad®
(porcentaje)
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a/ Se utiliza el IPC como deflactor.
b/ No incluye los préstamos a empleados.
¢/ Incluye ajustes por leasing operativo.
d/ Incluye titularizaciones de cartera hipotecaria.
Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia; calculos del Banco
de la Reptblica.

Grifico 28
Crecimiento anual de los activos y pasivos, y nivel de
apalancamiento de los establecimientos de crédito
(promedio mévil de 13 semanas)
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Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia; cdlculos del Banco
de la Republica.

promedio de los ultimos cinco afos. Si bien
no se han visto materializaciones significati-
vas del riesgo de crédito, el actual panorama
macroecondmico evidencia la importancia
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de seguir monitoreando la evolucién de estos
indicadores.

Por su parte, el indicador de liquidez
sugiere que el sistema financiero cuenta con
los recursos liquidos para atender de forma
suficiente sus obligaciones contractuales y no
contractuales de corto plazo. Al considerar un
escenario adverso en términos de liquidez, se
observa que ningtn grupo de entidades pre-
sentaria inconvenientes para cubrir sus re-
querimientos en un plazo de treinta dias.

En cuanto al riesgo de mercado en el
portafolio de TES, la exposicion a estos titu-
los para el sistema financiero se incremento,
lo cual obedecié al mayor saldo de aquellos
denominados en UVR. La medida de riesgo
de mercado para el sistema registré un peor
comportamiento, como consecuencia de la
mayor volatilidad en el mercado de deuda pu-
blica. Esta medida tuvo un crecimiento mas
acentuado para los fondos administrados por
las sociedades fiduciarias.

a. Riesgo de crédito
En abril de 2016 la cartera riesgosa crecid a

una tasa real anual de 11,1%, lo que representa
una aceleracion con respecto a lo observado

un afio atras, cuando la tasa fue de 10,8%. En
contraste, la cartera total registré un ritmo
de crecimiento real anual menor, al pasar de
10,7% en abril de 2015 a 4,7% en el mismo
mes de 2016. Lo anterior llevd a un incremen-
to en el ICR total, que aumenté 39 pb, y al-
canzo un valor de 6,9%, levemente inferior al
promedio de cinco afios (7,0%).

Por modalidad, las carteras riesgosas de
comercial, consumo y microcrédito registra-
ron desaceleraciones en el ultimo afio, siendo
esta ultima la dnica que presenta tasas de cre-
cimiento reales negativas (-0,1%). Por el con-
trario, la cartera riesgosa de vivienda reporté
una tasa de crecimiento de 15,9%, superior en
20,3 pp a lo observado un ano atrds (Grafico
29). A pesar de la desaceleracion mencionada
para la cartera riesgosa de varias modalida-
des, el ICR de todas mostro6 deterioros. El de
la cartera comercial fue el que mds se incre-
mentd (54 pb), al ubicarse en 7,1% en marzo
de 2016, mientras que los de las carteras de
consumo, vivienda y microcrédito aumenta-
ron 20 pb, 28 pb y 35 pb durante el mismo
periodo, respectivamente (Cuadro 5).

En relacion con la cartera vencida total,
a abril de 2016 se registré una variacién real
anual de 8,9%, cifra inferior a la de abril de

Grifico 29
Crecimiento anual real de la cartera riesgosa

(porcentaje)
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Nota: se utiliza el IPC como deflactor. No incluye entidades financieras especiales (bancos de segundo piso).
Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia; célculos del Banco de la Republica.
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Cuadro 5
Indicadores de calidad por mora y de calidad por riesgo de la cartera bruta por modalidad de crédito
(porcentaje)

Indicador de calidad por mora Indicador de calidad por mora Indicador de calidad por riesgo

(ICM) sin castigos (ICM) con castigos (ICR)
Modalidad Promedio Promedio Promedio
Abr-15 | Abr-16 | may-2010a | Abr-15 | Abr-16 | P 2018wy 15 | Abr16 | may-2010
abr-2016 abr-2016 aabr-2016
Cartera total 3,50 3,64 3,43 7,11 7,51 7,29 6,52 6,91 6,97
Comercial 2,37 2,50 2,28 4,75 4,95 4,69 6,54 7,08 6,86
Consumo 4,83 4,93 4,85 11,87 12,81 12,30 7,34 7,54 7,71
Vivienda 5,35 5,62 5,69 5,96 6,13 7,86 3,50 3,78 5,08
Microcrédito 6,40 6,90 5,85 12,13 13,33 12,29 10,48 10,83 9,22

a/ La informacion de castigos por modalidad de crédito se encuentra disponible inicamente desde 2011.
Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia; calculos del Banco de Republica.

2015. Por modalidades se observa que frente
al mismo mes de 2015 las tasas de crecimiento
dela comercial y de la de microcrédito presen-
taron aumentos, al ubicarse en 11,2% y 4,3%,
respectivamente (3,1 pp y 1,2 pp mas que en
marzo de 2015, en su orden). Entretanto, el
saldo de créditos vencidos de las modalida-
des de consumo y vivienda presentaron una
desaceleracién real anual durante el mismo
periodo, y se ubicaron en 5,4%, 12,6%, en su
orden (Grafico 30).

Por su parte, el ICM con y sin castigos se
increment6 en 40 pb y 14 pb entre abril de 2015
y abril de 2016, respectivamente, alcanzando ni-
veles de 7,5% y 3,6%, en su orden (Grafico 31);
sin embargo, estas cifras se encuentran en valo-
res histéricamente bajos y cercanos al promedio
de los ultimos cinco afos, tanto para el total de
la cartera como para las modalidades de consu-
mo, comercial y vivienda. Es importante sefialar
que todas las modalidades de cartera mostraron
incrementos en el ICM sin castigos, donde el de

Griafico 30
Crecimiento anual real de la cartera vencida

(porcentaje)
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Grifico 31
Indicadores de calidad por mora y de calidad por riesgo de la cartera bruta

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

los microcréditos exhibié el mayor aumento, al
pasar de 6,4% en abril de 2015 a 6,9% en el mis-
mo mes de 2016 (Cuadro 5).

Por su parte, el indicador de cubrimien-
to, calculado como la razén entre las provisio-
nes y la cartera vencida, registré un valor de
127,0% en abril de 2016, similar al de un ano
atrds. Este comportamiento del indicador se
observé para todas las modalidades de carte-
ra, aunque para la de microcrédito se eviden-
ci6 una caida de 8,8 pb y su indicador terminé
en 101,4% en abril de 2016.

En sintesis, los indicadores de riesgo se
han deteriorado, aunque sus niveles perma-
necen cercanos al promedio de los dltimos
cinco afios, y por debajo de los registrados en-
tre 2008 y 2009, cuando las carteras riesgosa
y vencida crecian a ritmos altos. Sin embar-
go, dadas las condiciones macroecondmicas
actuales y las tendencias evidenciadas por los
indicadores, resulta importante seguir moni-
toreando el riesgo de crédito y sus implicacio-
nes en la estabilidad del sistema.

b. Riesgo de liquidez

Con el fin de evaluar la liquidez de las enti-
dades para hacer frente a sus obligaciones

de corto plazo, se hace uso del IRL,, defini-
do como la razon entre el saldo de activos
liquidos (disponible e inversiones liquidas) y
una estimacion de los requerimientos netos
de liquidez de corto plazo (treinta dias). Si el
IRL, es mayor que 100% indica que la entidad
cuenta con la liquidez suficiente para cubrir
sus obligaciones a treinta dias, de lo contrario
la entidad podria tener problemas para en-
frentarlas en el corto plazo.

Al 1 de julio de 2016 el nivel de liquidez
de los establecimientos de crédito aumento
en relacién con lo observado un afio atras.
Por tipo de intermediario, el promedio mé-
vil del indicador presentd incrementos en los
bancos, las companias de financiamiento co-
mercial (CFC) y las corporaciones financieras
(CF), en 71,1 pp, 29,8 pp y 16,6 pp, respec-
tivamente. El Unico grupo de intermediarios
que mostré menores niveles de liquidez con
respecto a lo observado en 2015 fue el de las
cooperativas financieras, ya que disminuye-
ron marginalmente su indicador; sin embar-
go, ningun tipo de establecimiento de crédito
muestra dificultades para cubrir sus obliga-
ciones de corto plazo (Grafico 32).

Por construccién, el IRL, incluye de-
ducciones a los elementos que lo componen
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(porcentaje)
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Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia; calculos del Banco

de la Republica.

(requerimientos netos de liquidez y activos
liquidos) con el propésito de simular un es-
cenario estresado. Con el fin de evaluar si los
EC pueden atender sus obligaciones de corto
plazo ante un escenario atin mas adverso, se
realiza un ejercicio que supone mayores nive-
les en el retiro de depositos, en la no renova-
cion de obligaciones contractuales, en incum-
plimientos en el recaudo de cartera y en el
costo asociado con la liquidacion de activos'®.
Los resultados muestran que incluso en este
escenario ninguno de los grupos de entidades
analizados tendria problemas para enfrentar
sus obligaciones de corto plazo.

c. Riesgo en el mercado de TES

Las instituciones financieras pueden tener
TES como parte de sus activos (posicién pro-
pia) o como parte de los recursos que admi-
nistran de sus clientes (posicion de terceros).
Al 1 de julio de 2016 el valor del portafolio de
TES del sistema financiero en posicion propia

'8 Es importante senalar que para cada tipo de entidad se
consideran diferentes niveles en el escenario adverso, calcu-
lados a partir de los datos historicos observados.

y de terceros ascendié a COP 186,6 b, donde
las mayores participaciones corresponden a
la posicién administrada por las sociedades
fiduciarias (37,4%), a los recursos adminis-
trados por los fondos de pensiones y cesantias
(35,5%) v a la posicién propia de los bancos
comerciales (17,6%). La participacion de los
recursos administrados por las fiduciarias res-
ponde principalmente a la tenencia de TES
por parte de extranjeros, que a la fecha de
analisis ascendié a COP 44,9 b. Con respecto
al 3 de julio de 2015, el saldo de TES del sis-
tema financiero se incrementé en COP 14,6 b
(8,4%)".

Por tipo de entidad, el mayor saldo de
TES es resultado del aumento en las posicio-
nes de terceros de las sociedades fiduciarias
(COP11,7 b) y los fondos de pensiones y ce-
santias (COP 5,4 b). Cabe anotar que el incre-
mento en la tenencia de TES de los portafolios
administrados por las sociedades fiduciarias
obedecié en mayor medida al aumento de la
inversion de extranjeros en el mercado local
(COP 14,4 b) (Cuadro 6).

Al igual que los demads tenedores de
TES, las entidades financieras pueden en-
frentar pérdidas por valoracion ante una cai-
da en el precio de dichos titulos. Este riesgo
se cuantifica mediante la evolucién del saldo
expuesto de TES y con una medida conocida
como valor en riesgo (VeR), la cual, a partir
de los retornos observados, estima la maxi-
ma pérdida que puede experimentar una
institucion en su portafolio de inversién o en
el administrado, en un horizonte de un dia,
para un nivel de confianza dado®. Es impor-
tante mencionar que una medida apropiada
de riesgo de mercado del sistema financiero
es el VeR de la posicion propia, puesto que
las pérdidas asociadas con los portafolios

' Se destaca el aumento del 32,8% del saldo en UVR, en par-
te por el aumento de la UVR en el afio (8,0%).

» De manera ilustrativa, si el VeR de una institucion finan-
ciera es de 5% a un nivel de confianza del 99%, indica que la
maxima pérdida que esta entidad enfrentaria en un dia seria
del 5% del valor de su portafolio, y seria superada solo con
un 1% de probabilidad.
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Cuadro 6
Saldo de TES del sistema financiero por tipo de entidad
(billones de pesos)
Entidades 03-jul-15 01-jul-16

Establecimientos de crédito
Bancos comerciales 35,8 32,8
Corporaciones financieras 3,1 3,0
Compaiiias de financiamiento 0,0 0,0
Cooperativas financieras 0,0 0,0
Instituciones financieras no bancarias (IFNB)
Fondos de pensiones: posicion propia 0,1 0,1
Fondos de pensiones: posicién terceros 60,8 66,3
Sociedades comisionistas de bolsa: posicion propia 0,5 0,1
Sociedades comisionistas de bolsa: posicion terceros 1,8 1,0
Sociedades fiduciarias: posicion propia 1,8 1,8
Sociedades fiduciarias: posicion terceros 58,1 69,7

Extranjeros 30,5 44,9
Companias de seguros y capitalizacién 10,1 11,7
Sistema financiero 172,1 186,6
Otros 30,6 27,9
Saldo total de TES¥ 202,7 214,5

a/ Corresponde al saldo total de las emisiones vigentes en el mercado.
Fuente: Depdsito Central de Valores (DCV); calculos del Banco de la Republica.

administrados por el sistema son enfrenta-
das por los inversionistas.

Al 1 de julio de 2016, el VeR promedio
mensual de la posicion propia de las entida-
des financieras registré un leve incremento
con respecto a lo presentado un afo atras
(0,4% frente a un 0,3%). El crecimiento mads
importante se produjo durante enero y marzo
de 2016, luego de aumentos en la volatilidad
de la curva cero cup6n de TES denominados
en pesos y UVR. Sin embargo, el indicador no
registra niveles tan altos como los que presen-
t6 en 2013, cuando se increment6 la volatili-
dad en los mercados financieros a raiz de los
anuncios sobre el posible desmonte gradual
del programa de compra de activos de la Re-
serva Federal de los Estados Unidos (Grafico
33, panel A).

Por otro lado, el VeR de los portafolios
administrados por las sociedades comisionis-
tas de bolsa pasé de 0,3% el 1 julio de 2015 a

0,5% un afio después. Por su parte, para los
portafolios administrados por las sociedades
fiduciarias el indicador se incrementé de 0,4%
a0,7% durante el mismo periodo. En general,
se observa un comportamiento semejante al
exhibido por el portafolio en posicion propia
del sistema, siendo el VeR mds elevado en el
caso de los portafolios administrados por las
fiduciarias, debido a la mayor duracién? de
estos con respecto a los administrados por las
comisionistas de bolsa (Grafico 33, panel B).
No obstante, estos niveles se encuentran por
debajo de los observados durante 2013.

En el caso de la posicion de terceros de
los fondos de pensiones y cesantias, el VeR no
es una medida adecuada de la vulnerabilidad

2! La duracion es una medida de la sensibilidad en el precio
de un bono ante variaciones en la tasa de interés. Cuanto
mayor sea, mayor es el riesgo frente a fluctuaciones de la tasa
de interés que presenta el portafolio.
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Grifico 33
VeR del sistema financiero como porcentaje del saldo expuesto
(promedio mévil semanal)
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Fuente: Deposito Central de Valores (DCV); calculos Banco de la Republica.

a la que estin expuestos estos portafolios,
cuyo objetivo es lograr el pago de una pen-
sion para los afiliados. Uno de los esquemas
con los cuales los pensionados acceden a
este flujo mensual de recursos es el de ren-
ta vitalicia. Alli el monto de la pensién se
obtiene tomando el valor del portafolio del
pensionado al momento de retirarse y pro-
yectando un flujo a futuro con este dinero
por los anos en que se le debe entregar el

pago. Como todo flujo en el tiempo, este
debe ser descontado a una tasa de interés.
En consecuencia, cuando las tasas de interés
de largo plazo aumentan, si bien cae el valor
del portafolio, también lo hace el factor de
descuento, con lo que el monto de la pen-
sion se mantiene estable. En este sentido,
el VeR no mide el cambio en el flujo de la
pension futura, lo que constituye el riesgo
principal del cotizante.
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E.  Balance externo y politica cambiaria

1. Balance externo de Colombia en el
primer trimestre de 2016

Desde mediados de 2014 la economia colom-
biana comenz¢ a ser afectada por una signi-
ficativa reduccién de sus términos de inter-
cambio debido, principalmente, a la fuerte
disminucién del precio del petroleo, lo cual
ha implicado una menor dindmica del ingreso
nacional, asi como menores entradas de capi-
tal extranjero. Esto ocurri6 en un contexto de
ampliacion del déficit corriente, el cual, como
proporcion del PIB, aument6 de 3,2% en 2013
a 4,4% en el primer semestre de 2014 (previo
al choque).

Durante 2015 la fuerte caida del pre-
cio del petréleo y de otros de los principales
productos de exportacion del pais generd una
fuerte contraccion en los ingresos por expor-
taciones de bienes, compensados parcialmen-
te por los menores egresos por importaciones
de bienes, lo que implicé un aumento consi-
derable del déficit comercial. No obstante, el
déficit corriente en dolares se redujo (USD 734
m)* en comparacién con lo ocurrido en 2014,
gracias a la disminucién en los egresos netos
por servicios y por renta de factores, y a los
mayores ingresos por transferencias.

Los resultados de la balanza de pagos al
primer trimestre de 2016 también muestran
un ajuste en el déficit corriente del pais, conse-
cuencia de la mayor disminucién de los egre-
sos frente a la registrada en los ingresos. En
dolares, el menor déficit del primer trimestre
del ano se explica en especial por la reduccion
del valor de las de importaciones de bienes y
servicios y por las menores utilidades genera-
das por las empresas con capital extranjero.
Desde el punto de vista de la actividad real,

> Como proporcion del PIB, el déficit corriente en 2015 fue
de 6,4%, lo que significo un incremento de 1,3 pp frente al
5,1% de 2014; por tanto, el incremento del déficit como pro-
porcion del PIB no refleja el menor valor absoluto del déficit
de la cuenta corriente en délares, sino que se explica por la
reduccién en délares del PIB corriente, debido a la deprecia-
cién de 37% del peso frente al délar en dicho periodo.

lo anterior es coherente con la desaceleracion
del consumo y de la inversion, que a su vez re-
fleja que la economia se ha venido adaptando
a la nueva trayectoria del ingreso nacional. Al
menor déficit también contribuyeron los ma-
yores ingresos por transferencias corrientes.

Durante el primer trimestre de 2016 la
cuenta corriente de la balanza de pagos del
pais registré un déficit de USD 3.381 m, infe-
rior en USD 1.809 m al de un afo atras (Cua-
dro 7). Como proporcion del PIB trimestral,
el déficit fue de 5,6%, lo que significé una dis-
minucioén de 1,4 pp en comparacién con el del
mismo periodo de 2015, cuando fue equiva-
lente al 7% del PIB de ese trimestre. El déficit
corriente fue financiado con entradas netas de
capital por USD 3.240 m (5,4% del PIB trimes-
tral), asociadas en su mayoria con inversiones
extranjeras directas y, en menor medida, con
inversiones de portafolio, préstamos y otros
créditos externos. Por reservas internaciona-
les se acumularon USD 98 m, monto que co-
rresponde a los rendimientos derivados de la
administracion del portafolio, ya que durante
el primer trimestre de 2016 el Banco de la Re-
publica no participé en las compras y ventas
de divisas en el mercado cambiario. Los erro-
res y omisiones se estimaron en USD 140 m.

Hay que destacar que el saldo de la
cuenta corriente de la balanza de pagos de
Colombia muestra una estrecha relaciéon con
la evolucidn de la balanza de bienes, debido a
la elevada participacion de las exportaciones e
importaciones de bienes en el total de ingre-
s0s y egresos corrientes del pais®. Por ello, lo
que ocurra con el comercio exterior de bienes
se traduce en una acentuacion o suavizacion
del déficit corriente.

Asi, el déficit delabalanza comercial en el
primer trimestre de 2016 se redujo USD 324 m

3 El analisis de la estructura y de la evolucion de los ingre-
sos de la cuenta corriente durante los ultimos quince anos
revela que las ventas externas de mercancias son su principal
componente, al participar entre el 70% y 81% del total de
ingresos. En cuanto a los egresos corrientes, su componente
mas importante son las importaciones de bienes, las cuales
representaron en promedio el 64% del total de egresos (68%
en 2016).
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Cuadro 7
Balanza de pagos de Colombia
(flujos anuales en millones de délares)

enejr(izllrs (pr) ene—f‘gif (pr) Veutglin (1DRID)
Cuenta corriente (A + B+ C) (5.190) (3.381) 1.809
(porcentaje del PIB) (7,0) (5.6)
A. Bienes y servicios (1 + 2) (4.564) (3.669) 895
1. Bienes (a - b) (3.421) (3.096) 324
a. Exportaciones FOB 10.055 7.071 (2.984)
b. Importaciones FOB 13.476 10.168 (3.308)
2. Servicios (a - b) (1.144) (573) 571
a. Exportaciones 1.781 1.802 20
b. Importaciones 2.925 2.374 (550)
B. Renta de los factores (1.782) (1.021) 762
Ingresos 1.120 1.199 78
Egresos 2.903 2.220 (683)
C. Transferencias corrientes 1.157 1.309 152
Cum i con v de s s s
(porcentaje del PIB) (7,2) (5,4)
A. Inversion directa (ii - i) (2.925) (3.594) (668)
i. Extranjera en Colombia (IED) 3.160 4.568
(porcentaje del PIB) 43 7,6
ii. Colombiana en el exterior 235 974
B. Inversion de cartera (1 + 2) (700) (1.805) (1.106)
1. Sector Publico (ii - i) 177 (2.250)
i. Inversién extranjera de cartera (a + b) 2.910 1L.711
a. Mercados internacionales (bonos) 2.500 1.427
b. Mercado local (TES) 410 284
ii. Inversion de cartera en el exterior 3.087 (539)
2. Sector privado (ii - 1) (877) 445
i. Inversion extranjera de cartera (a + b) 1.151 458
ii. Inversién de cartera en el exterior 274 902
gr.i\?;(rlgs flujos de capital sector publico + sector (1.733) 2.060 3.793
D. Activos de reserva 69 98 30
Errores y omisiones (E y O) (100) 140 240
Memo item:
;L::?;:C?gs:fei:ra sin variacion de reservas (5.358) (3.339) 2019
Variacion de reservas internacionales 69 98

(pr): preliminar.

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

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

Fuente: Banco de la Republica.
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frente a lo registrado en igual periodo un afno
atras (Cuadro 7). Las compras externas de bie-
nes del pais totalizaron USD 10.168 m, con una
disminucion anual de 24,5% (USD 3.308 m).
La caida del valor de las importaciones fue
generalizada, destacandose las menores com-
pras de insumos y bienes de capital para la
industria (USD 1.264 m) y de equipo de trans-
porte (USD 1.229 m). El declive de las impor-
taciones ha sido el resultado de una demanda
interna menos dinamica con respecto a un
afo atras, del efecto de la depreciacion real
sobre las cantidades demandadas de bienes
externos, y de la reduccion generalizada de los
precios en ddlares de importacion, en especial
de los bienes intermedios (combustibles y de-
rivados). Por su parte, las exportaciones de
bienes se ubicaron en USD7.071 m con una
disminucién anual de 29,7% (USD2.984 m)
(Cuadro 7). La reduccion del valor exporta-
do se origino principalmente en las menores
ventas externas de petroleo y sus derivados
(USD2.033 m), y en menor medida por la
caida en el valor de los despachos de carbon
(USD477 m) y de productos industriales
(USD 222 m). La disminucién del valor ven-
dido de petréleo crudo y carbon estd asociado
con la reduccion en su precio de exportacion
(44% y 29%, respectivamente) y en sus volu-
menes despachados (21% y 11%).

En cuanto al déficit de la cuenta de servi-
cios, este se contrajo en USD 571 m en lo co-
rrido del ano a marzo (Cuadro 7), debido a la
reduccion de la demanda de servicios externos
y al incremento de sus exportaciones. Por el
lado de las importaciones, se destaca la caida
de los egresos vinculados con la prestacion de
servicios por parte de la actividad petrolera,
coherente con el menor dinamismo del sec-
tor, asi como con las menores importaciones
asociadas con el pago de servicios de trans-
porte (en especial fletes de transporte mariti-
mo) y el menor gasto de viajeros colombianos
en el exterior. Este comportamiento se explica
principalmente por la reduccién del ritmo de
crecimiento economico del pais, en particular
del sector minero y del encarecimiento de las
importaciones debido a la depreciaciéon del

peso frente al dolar. Por otra parte, sobresale
el incremento de los ingresos, originado por el
aumento de viajeros no residentes en el pais,
asi como por su mayor gasto en la economia
colombiana.

Por otra parte, dado que el financia-
miento externo ha estado asociado en gran
medida con inversiones directas, el pago por
su uso se refleja en la cuenta corriente como
pagos netos por renta factorial. En el primer
trimestre de 2016 la caida de los egresos por
renta factorial se origind, basicamente, por las
menores utilidades generadas por las empre-
sas con inversion directa, las cuales cayeron
anualmente USD 746 m (-46%). Este resulta-
do esta asociado en especial con las pérdidas
de las firmas que operan en la actividad pe-
trolera, reflejo de un panorama de menores
precios y volumenes de exportacion de crudo.
A dicha contracciéon también contribuyé la
reduccion de las utilidades de las firmas del
sector minero (sin petréleo) y comercio, cuyo
monto en conjunto se redujo 90% (USD 366
m). Estas disminuciones fueron compensadas
de manera parcial por el aumento de las ga-
nancias de las empresas extranjeras que ope-
ran en el sector de transporte y comunicacio-
nes, y electricidad, gas y agua (USD 207 m).

Por ultimo, las transferencias corrientes
aumentaron en USD 157 m frente a lo obser-
vado en el primer trimestre de 2016y, por tan-
to, también contribuyeron a un menor déficit.

La reduccion del déficit corriente del
pais implico, ademads, menores necesidades
de financiamiento. Asi, como en la mayoria
de los paises de la region, los flujos de capi-
tal extranjero para Colombia se han reduci-
do por factores tanto externos como inter-
nos. No obstante, el pais continda recibiendo
montos importantes de estos recursos. En
términos de la cuenta financiera®, durante el

** De acuerdo con la version sexta 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
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primer trimestre de 2016 se registraron entra-
das netas de capital por USD 3.240 m (5,4%
del PIB trimestral), inferiores en USD 2.049
m a lo observado un afio atrds, cuando totali-
zaron USD 5.289 m (7,2% del PIB trimestral).
En particular, durante el primer trimestre del
aflo se registraron ingresos netos de capital
extranjero por USD 7.475 m, salidas de capital
colombiano para constituir activos en el ex-
terior por USD 4.326 m, ingresos por instru-
mentos derivados por USD 190 m y variacién
de reservas internacionales por USD98 m
(Cuadro 7).

La estructura del financiamiento mues-
tra que los flujos por inversion extranjera di-
recta (IED) representaron el 61% del total de
ingresos de capital extranjero recibidos por el
pais, seguidos por la colocacion de titulos en
los mercados internacionales (19%), la inver-
sién de portafolio en el mercado local (10%)
y el restante 10% correspondid a préstamos y
otros créditos externos (Cuadro 7).

Por concepto de IED ingresaron al pais
recursos por un valor de USD4.568 m (7,6%
del PIB trimestral), con un crecimiento anual
de 44,5%. Se destaca el importante incremen-
to de la inversion en el sector eléctrico® (53%
del monto por IED), seguido de los sectores
de transporte y comunicaciones (17%), ma-
nufacturero (9%) y minero y petrolero (7%).
Por su parte, el flujo de inversion directa co-
lombiana en el exterior se estim6 en USD 974
m, efectuado, en su mayoria, por empresas de
los sectores minero y petrolero, financiero y
de electricidad, gas y agua.

Por su parte, durante el primer trimestre
de 2016 el pais recibié USD2.169 m por con-
cepto de inversiones extranjeras de cartera,

tuvo que acudir a financiacién externa (pasivos) y/o liqui-
dar sus activos externos para financiar su exceso de gasto
corriente. Por el contrario, si la cuenta corriente es positiva
(superavit), la cuenta financiera también presenta un signo
positivo, indicando que existe capacidad de préstamo de re-
cursos financieros del pais al resto del mundo.

» En gran medida explicado por los recursos provenientes
de la venta de la participacion del Gobierno nacional en Isa-
gén a inversionistas extranjeros.

suma inferior en USD 1.892 m a la obtenida
un afo atrds. El 65,8% de estos recursos se ori-
ginaron en la colocacién de titulos de deuda
de largo plazo en los mercados internaciona-
les emitidos por entidades del sector publi-
co, y el 34,2% restante en la compra de TES
y acciones en el mercado local por parte de
inversionistas extranjeros. Las salidas de capi-
tal colombiano por este concepto sumaron un
monto de USD 363 m y corresponden, en es-
pecial, a inversiones de cartera realizadas por
empresas del sector privado, en tanto que las
entidades publicas registraron liquidaciones
(Cuadro 7).

Finalmente, por concepto de otros flujos
de capital el pais constituyé activos en el ex-
terior por USD 2.060 m, originados en espe-
cial en depositos realizados por entidades del
sector publico. Este monto contrasta con los
desembolsos netos por USD 1.733 m recibi-
dos un afio atras.

2. Proyecciones de la balanza de pagos
para el aiio 2016

Como se menciond, el déficit en la cuenta co-
rriente ha venido mostrando senales de ajuste
en los ultimos trimestres ante el fuerte choque
a los términos de intercambio que se registra
desde mediados de 2014. Este ajuste ha veni-
do materializindose mediante una significati-
va reduccion de las importaciones en délares,
tanto de bienes como de servicios, y de una
disminucion de los egresos netos por remision
de utilidades, asociadas, en particular, con la
nueva realidad de ingresos de las empresas del
sector mineroenergético y los efectos de la de-
preciacion sobre la contabilidad en délares de
las utilidades de otros sectores.

Con relacién a los resultados del pri-
mer trimestre de 2016, el ajuste observado en
el déficit de la cuenta corriente fue mayor al
estimado unos meses atrds, resultado de una
reaccion mas pronunciada de las utilidades
remitidas por las empresas con IED, las cuales
se redujeron en una magnitud mayor a la es-
perada y una disminucién mayor en los egre-
sos netos de la balanza de servicios. En este
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sentido, se estima que la tendencia de ajuste
del desbalance externo corriente observado en
el primer trimestre se mantenga para el resto
del afio, lo cual estaria favorecido adicional-
mente por un mejor escenario de precios de
materias primas para el segundo semestre que
lo esperado en el informe anterior.

En términos de ingresos del exterior, la
proyeccién para todo 2016 tiene en cuenta
una proyeccion de precios internacionales de
productos basicos que si bien se mantienen
en niveles bajos, se han revisado al alza, dados
los repuntes en las cotizaciones internaciona-
les de los ultimos meses (véase el capitulo I de
este Informe). En particular, el mejor panora-
ma para el precio del crudo para el promedio
del afo reduce la caida de los ingresos exter-
nos por estas exportaciones frente a lo estima-
do a inicios del ano.

En cuanto a las exportaciones diferentes
a materias primas, por el contrario, se estan
considerando menores ingresos, dadas las
menores perspectivas sobre el desempeiio
de los principales socios comerciales en un
contexto de mayor incertidumbre sobre el
desempefio econémico global.

Por su parte, los egresos externos conti-
nuarian con un ritmo importante de contrac-
cion anual. En particular, se proyecta que el
valor de las importaciones de bienes caera de
manera significativa, acorde con lo observa-
do en la primera mitad del afio. Para las im-
portaciones de bienes de capital se espera una
mayor contraccién que la observada en 2015,
debido a los recortes esperados en inversion,
en especial la del sector mineroenergético.
Para las de bienes de consumo igualmente se
espera una contraccion asociada tanto con la
desaceleracion del gasto de los hogares como
con la sustitucion de algunos productos de
produccion interna, dada la depreciacion
real que se ha observado. Para las compras
externas de bienes intermedios se espera una
contraccion con respecto al afio anterior, da-
dos los menores precios en dolares de estos
productos y la desaceleracion esperada de la
demanda interna. Adicional a esto, la apertu-
ra y entrada en produccion de Reficar desde

finales de 2015 seguiria aportando de manera
positiva a la reduccidon de las importaciones
de combustibles, en particular en la segunda
parte del afo, cuando se espera que la planta
alcance el maximo de su capacidad de pro-
duccién. Dado lo anterior, el resultado del
balance comercial para 2016 se estima menos
deficitario que el observado el afio anterior y
menor a la estimacion hecha al inicio del aio.

A este ajuste en el valor de las importa-
ciones se suma una reduccion adicional a la
observada en 2015 en el déficit del comercio
de servicios, impulsada por los efectos de la
depreciacion sobre el balance neto de algunos
servicios, como los empresariales y el turismo,
y la reduccién de precios de servicios impor-
tados, como el transporte de carga. Sin em-
bargo, es importante sefialar que las mayores
estimaciones en el precio del petrdleo reducen
el ritmo de ajuste de las importaciones de ser-
vicios para lo que resta del afo, en particular
por el impacto que dicha revisién tendria so-
bre el valor de los servicios de fletes para el
transporte de carga.

Igualmente, se estima que los egresos
netos por renta de los factores seguiran apor-
tando al ajuste de la cuenta corriente, aunque
con una mayor moderacion en lo que resta del
afio, debido al efecto positivo que tiene la re-
cuperacion del precio del crudo y del de otros
productos bésicos sobre los resultados opera-
cionales de las empresas mineroenergéticas.
Para el resto de sectores la reduccion estimada
de las utilidades en el afio sigue asociada con
las menores perspectivas de crecimiento de la
actividad econdmica y los efectos de la fuerte
depreciacion sobre el valor en ddlares de las
utilidades remitidas. Por su parte, los ingresos
netos por transferencias seguirian aportando
de manera positiva al ajuste del desbalance
externo, al atender el comportamiento que
dichos ingresos han tenido en los primeros
meses del afio, sumado a las mejores condi-
ciones laborales en los Estados Unidos y Es-
pafla, que son fuente importante de remesas
de trabajadores.

En consecuencia, la proyeccion de la ba-
lanza de pagos para 2016 muestra un déficit
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de la cuenta corriente en d6lares menor al ob-
servado el afo anterior, dada una mayor re-
duccion de los egresos frente a la contraccion
de los ingresos corrientes. En el escenario mas
probable la estimacion del déficit en la cuen-
ta corriente se ubica alrededor de 5,3% como
porcentaje del PIB.

Dicho ajuste se vera reflejado en una
moderacion de los flujos netos de capitales
hacia el pais. Por una parte, se proyecta una
moderacion de los recursos provenientes de
la IED frente a lo observado en el primer tri-
mestre del afio, cuando ocurri6 la entrada de
la mayor parte de los recursos provenientes de
la venta de Isagén. Dicha moderacién se en-
marca en un contexto de reduccién de inver-
siones del sector mineroenergético y menores
perspectivas de crecimiento para la inversiéon
en el resto de sectores. También, se estima un
menor financiamiento neto por recursos de
inversion de cartera con respecto al aio an-
terior, debido a una menor estimacion de los
flujos de capital extranjero hacia el mercado
de deuda publica local y a una menor colo-
cacion de bonos en los mercados internacio-
nales por parte tanto del sector ptblico como
privado. Lo anterior estaria compensado, en
parte, por mayores flujos esperados de otros
ingresos de capital, en especial de los présta-
mos hacia el sector publico no financiero.

3. Evolucién de la tasa de cambio en lo
corrido de 2016

Durante el primer semestre de 2016 el do-
lar de Estados Unidos cambié la tendencia
de apreciacion que venia presentando desde
mediados de 2014, debilitdindose en términos
generales frente a las monedas de paises de-
sarrollados y emergentes. Especificamente, en
lo corrido del afio al 30 de junio se deprecio
3,8% frente a las principales monedas® y 4,5%

% De acuerdo con el Bloomberg dollar spot index (BBDXY),
que incluye las monedas de Europa, Japén, Canadd, México,
Reino Unido, Australia, Suiza, Corea del Sur, China y Brasil.
Este grupo de divisas corresponde a aquellas de los princi-
pales socios comerciales de los Estados Unidos en combi-

frente a las monedas de paises emergentes®.
En la region se fortalecieron frente al ddlar de
los Estados Unidos el real brasilefio (18,8%),
el peso colombiano (7,3%), el peso chileno
(6,4%) y el sol peruano (3,6%), mientras que
el peso mexicano se deprecié (5,2%). A pesar
de esto, en comparacion con las tasas de cam-
bio promedio del primer semestre de 2015, el
ddlar atin muestra una apreciacion de 2,4%
frente a las monedas de los paises desarrolla-
dos, 11,5% frente a los emergentes y 18,0% en
promedio frente a las monedas de la regién
(Grafico 34).

En el primer semestre de 2016 la apre-
ciacion de las monedas de la region, incluido
el peso colombiano, fue acorde con la evolu-
cién de la percepcion de riesgo internacional
y de los precios internacionales de los bienes
basicos. Aunque hasta mediados de febrero
los indicadores de percepcion de riesgo per-
manecieron en niveles altos por las débiles

Griéfico 34
Indice de tasa de cambio nominal frente al délar para algunos
paises de América Latina y VIX

(100 = 30 de diciembre de 2013) (VIX)
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Fuente: Bloomberg.

nacion con aquellas con mayor liquidez (de acuerdo con la
encuesta trianual del BIS).

7 De acuerdo con el FXJPEMCI Index, que incluye las mo-
nedas de Brasil, Rusia, China, México, Suréfrica, Corea del
Sur, Chile, Israel, Taiwan, Pert, Turquia, India, Argentina,
Malasia, Colombia, Hungria, Indonesia, Egipto, Tailandia,
Republica Checa, Filipinas, Marruecos, Pakistan, Jordania
y Polonia.
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expectativas de crecimiento, principalmente
de China, caidas en los precios de los bienes
basicos y la incertidumbre con respecto a la
estabilidad del sistema financiero europeo?,
posteriormente estos se redujeron hasta fi-
nales de abril como respuesta a las medidas
de estimulo anunciadas por algunos bancos
centrales, al incremento de los precios de los
bienes basicos y a la recuperaciéon de algunas
cifras econdmicas de China. Entre mayo y
junio las monedas de la region se debilitaron
principalmente ante la incertidumbre sobre
la politica monetaria de los Estados Unidos y
la posible salida del Reino Unido de la Unién
Europea.

En el caso del peso colombiano, en ge-
neral se mantuvo la correlacion entre el com-
portamiento de la tasa de cambio y el precio
internacional del petréleo®, con excepcion
del periodo comprendido entre el 16 de mayo
y el 3 de junio. Durante esas tres semanas
dicha relacion se debilité debido, principal-
mente, a que el peso se movid de acuerdo con
las mayores expectativas de un aumento en
el corto plazo en las tasa de interés por par-
te de la Reserva Federal, las cuales se disipa-
ron el 3 de junio ante la publicacién de datos
negativos de empleo en ese pais (Grafico 35).
Asi, en enero y febrero cuando la cotizacién
del crudo tocé los minimos desde inicios de
2004, la TRM alcanzd el maximo histérico
(COP3.434,89 por ddlar), comportamiento
que fue reforzado por el cambio de la pers-
pectiva de riesgo de Colombia por parte de
Standard s and Poor’s en febrero de estable a
negativa. Posteriormente, tanto el precio del
petréleo como la tasa de cambio retornaron
a niveles similares a los del segundo semestre

* Entre el 31 de diciembre y el 11 de febrero las monedas de
la region se depreciaron (el peso mexicano 10,13%, el peso
colombiano 7,72%, el real brasileio 0,71%, el sol peruano
2,87% y el peso chileno 0,83%) influenciadas por el aumen-
to en la percepcion de riesgo medida con el VIX (54,53%)
y la caida en el precio del petréleo WTI (29,24%), el Brent
(13,17%), el cobre (11, 22%) y el aluminio (0,9%).

» En el primer semestre de 2016 el coeficiente de correlacion
entre el precio del petroleo Brent y la tasa de cambio peso-
dolar (TRM) fue de -83,4%. Durante 2015 dicha correlacion
fue -78,1%.
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de 2015. Otros factores locales que pudieron
haber reforzado la tendencia de la apreciacion
del peso observada a partir de marzo fueron
la publicacion de cifras mejores a las espera-
das por el mercado en cuanto al desempeiio
de la economia®, y las declaraciones de la Di-
reccion de Crédito Publico del Ministerio de
Hacienda relativas a que el Gobierno estaria
considerando incluir en la reforma tributaria
una reduccién del impuesto que pagan los ex-
tranjeros sobre las ganancias en inversion de
portafolio.

Frente al conjunto de los principales so-
cios comerciales, el peso también se deprecio
en los primeros dos meses del afo y se for-
talecio a partir de marzo, tanto en términos
nominales (ITCN) como en términos reales,
esto es, una vez se ajustan las variaciones en
los precios en Colombia y en los otros paises
(indice de la tasa de cambio real: ITCR). Si
dicho ajuste se realiza utilizando los precios
al consumidor (ITCR-IPC), en lo corrido

3 En marzo se conocié que en enero la variacion de las ven-
tas al por menor fue de 2,2% (esperada: -0,2%), la inflacién a
doce meses de febrero fue de 7,59% (esperada: 7,74%) y que
el crecimiento del PIB durante el cuarto trimestre de 2015
fue de 3,3% (esperado: 3,1%; en junio ese dato se reviso a
3,4%). En abril se conocié que en febrero la variacion de las
ventas al por menor fue de 4,6% (esperado: 2,7%).

—Tasa de cambio nominal de Colombia
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del afo a junio la apreciacion del peso fue de
11,5% frente al dato de diciembre de 2015;
si se utilizan los precios al productor, fue de
9,5%. Frente a los principales competidores
en café, banano, flores y textiles en los Estados
Unidos la apreciacion real en el mismo pe-
riodo fue de 7,6%. Sin embargo, en el prome-
dio enero-junio, el peso se debilit6 en térmi-
nos reales frente al mismo periodo de 2015
(Grafico 36).

Grifico 36
Indices de tasa de cambio (nominal y real)
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peso colombiano frente al conjunto de los principales socios comer-
ciales. EI ITCR-IPP y el ITCR-IPC comparan el poder adquisitivo
del peso colombiano frente a nuestros pricipales socios comerciales,
utilizando como deflactor el IPP y el IPC, respectivamente, mientras
que en el ITCR-C (o de competitividad), se hace una comparacién
frente a nuestros principales competidores en los Estados Unidos en

los mercados de café, banano, flores y textiles.
Fuente: Banco de la Republica.

4. Indicadores de reservas
internacionales

El Banco de la Republica reconoce la impor-
tancia de tener un nivel adecuado de liqui-
dez internacional para enfrentar salidas de

1 Al comparar el promedio enero-mayo del ITCR frente a
igual periodo de 2015, la depreciacion real fue 8,8% segun
el ITCR-IPP, 15,2% segun el ITCR-IPC, y 12,1% de acuerdo
con el ITCR-C.

capital, asi como para fortalecer la confianza
en el pais®™. Para determinar si las reservas in-
ternacionales son suficientes para prevenir y
enfrentar choques externos, se utilizan varios
indicadores, los cuales se describen a conti-
nuacion (Cuadro 8). En general, los mercados
internacionales consideran que valores bajos
de estos pueden dar senales de alerta sobre la
vulnerabilidad externa de las economias.

Para establecer la capacidad de respuesta
de la economia ante salidas de capital provo-
cadas por un ataque especulativo, se compara
el nivel de las reservas frente al de los agre-
gados monetarios, tales como M2 o M3. La
relacion de reservas netas a M3 muestra una
mejora del indicador hasta el afio 2015, con
una ligera disminucién en la proyeccion de
2016. La mejora del indicador en los altimos
afios estuvo asociada con la acumulacion de
reservas por parte del Banco realizada hasta
diciembre de 2014, y con la desaceleracion de
la tasa de crecimiento del agregado monetario
desde mediados de 2013, en particular por el
efecto en los dltimos dos periodos de la de-
preciacion sobre la valoracion en dodlares del
M3. Para 2016 se estima un nivel de reservas
similar al del afio anterior, mientras que el M3
en dolares tendria una tasa de crecimiento po-
sitiva, lo que disminuye el valor del indicador
estimado.

Las razones de reservas netas a amorti-
zaciones de la deuda externa total y al déficit
en la cuenta corriente indican la capacidad del
pais para responder a sus obligaciones credi-
ticias con el resto del mundo, en un escenario
extremo donde se cierre completamente el ac-
ceso al financiamiento internacional. Dichos

32 Ademas de la estrategia de acumulacion de reservas, desde
mayo de 2009 Colombia cuenta con una linea de financia-
miento contingente con el FMI, la cual se otorga a paises
miembros con buen desempefio econdmico, politicas pru-
dentes y un sélido marco de politica econémica. El pasado
13 de junio de 2016 el FMI aprobdé un nuevo acuerdo de
acceso a los recursos contingentes para Colombia, por un
monto aproximado de USD11.500 m. Aunque las autori-
dades econdmicas no prevén hacer uso de estos recursos,
consideran prudente contar con ellos ante la eventualidad de
un recorte abrupto del financiamiento externo. Paises como
Polonia y México también cuentan con esta linea de crédito.
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Cuadro 8
Indicadores de las reservas internacionales de Colombia

Saldo
Reservas internacionales netas (millones de ddlares)¥
Indicadores
A. Indicador de amortizaciones de deuda externa
Amortizaciones deuda externa (millones de dolares)

Reservas netas/amortizaciones de deuda externa del
ano en curso

Reservas netas/amortizaciones de deuda externa del
siguiente afio®

B. Posicion adecuada de liquidez externa
RIN/(servicio de la deuda afio corriente)
RIN/(servicio de deuda afio siguiente)

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

RIN/(amortizaciones de deuda afio siguiente + déficit
en la cuenta corriente afio siguiente)®

C. Otros indicadores de reservas internacionales
RIN como meses de importaciones de bienes
RIN como meses de importaciones totales
RIN/M3 (porcentaje)

2016
2012 2013 2014 (pr 2015 (pr
‘ ‘ (pr) (pr) ‘ o)
37.467 43.633 47.323 46.731 47.273
22.348 16.582 21.557 23.512 21.804
1,68 2,63 2,20 1,99 2,17
2,26 2,02 2,01 2,14 1,82
1,45 2,16 1,85 1,67 1,82
1,86 1,71 1,69 1,80 1,52
1,11 1,51 1,15 1,11 1,29
1,29 1,06 1,12 1,27 1,21
7.9 9,2 9,2 10,8 12,9
6,5 7.5 7,6 8,8 10,5
22,0 24,7 30,5 35,5 32,5
10,1 11,5 12,5 16,0 16,8

RIN/PIB

(pr): preliminar (calculos con base en los datos preliminares de la estimacién de la balanza de pagos).

(proy): proyeccion.

a/ El saldo de las reservas internacionales netas considera los aportes al Fondo Latinoamericano de Reservas (FLAR).
b/ Las amortizaciones de 2016 y el afio siguiente corresponden a los pagos proyectados de la deuda externa en el cierre de la

proyeccion de la balanza de pagos.

¢/ Los intereses de 2016 y del afio siguiente corresponden a los pagos proyectados en el cierre de la proyeccion de la balanza de

pagos.

d/ El déficit en la cuenta corriente para 2016 y para el afo siguiente corresponde a una proyeccion.

Fuente: calculos del Banco de la Reptblica.

indicadores registran, en general, valores por
encima de 1%.

Por su parte, el cociente entre las reser-
vas netas y las importaciones totales de bienes
y servicios muestra el nimero de meses de
compras externas que una economia esta en
capacidad de cubrir haciendo uso de sus re-

% De acuerdo con el FMI (“Debt and Reserve Related Indi-
cators of External Vulnerability”, 2000), existe evidencia em-
pirica para una muestra de economias emergentes, la cual
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 de-
ben ser iguales al saldo de deuda externa de corto plazo, lo
que implica una razén de 1 para este indicador. La explica-
cién es que los paises deberian tener suficientes reservas para
resistir un retiro masivo del capital externo de corto plazo.

servas internacionales ante un cambio abrup-
to de la balanza comercial. Este indicador se
estima en 10,5 meses para 2016, superior al
promedio desde el afio 2000. Al calcular este
indicador para las importaciones de bienes, el
mismo asciende a 12,9 meses.

Al comparar los distintos indicadores de
liquidez internacional de Colombia con los de
paisesdelaregion, se observa que el cociente de
reservas a M3 registra niveles superiores al de
Brasil, Chile y México, e inferiores al de Peru*
(Gréfico 37). En las relaciones de reservas

* Se destaca el crecimiento y nivel de esta razon para Peru,
debido a que los bancos locales pueden captar depdsitos en
dolares y el encaje de estos se contabiliza como reservas.
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Grafico 37
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Fuentes: bancos centrales, The Economist Intelligence Unit (actualiza-
cion a junio de 2016) y Banco de la Republica.

internacionales a amortizaciones, servicio
de deuda y déficit en la cuenta corriente mas
amortizaciones, Colombia registra histérica-
mente niveles por encima de los de Chile e in-
feriores a los de Brasil y Perti (Grafico 38). Por
su parte, el indicador de reservas a PIB se si-
tua en niveles inferiores a los observados en el
resto de paises pares de la regién, excepto por

Grifico 38
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Grifico 38
Indicadores de posicion adecuada de liquidez externa
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Fuentes: bancos centrales, The Economist Intelligence Unit
(actualizacion a junio de 2016) y Banco de la Reptblica.

el caso de Chile y México, que con informa-
cion estimada a 2016 se sittian por debajo de
Colombia. En cuanto a las reservas medidas
en meses de importaciones de bienes, estas
muestran que Colombia tiene una posicion
relativa superior a la de Chile y México, e in-
ferior a la de Brasil y Perti (Grafico 39).



66 ¢ Revista del Banco de la Republica nimero 1065

Grafico 39
Otros indicadores de reservas internacionales

A. Reservas internacionales/PIB
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F.  Laeconomia regional de Colombia
L Las economias departamentales en 2014

Los resultados del PIB por departamentos en
2014% muestran que 28 territorios (27 depar-

* El DANE publica el PIB departamental para 33 territorios
en el pais. La informacion disponible mds reciente es con
corte a 2014.

tamentos y el distrito capital) de los 33, incre-
mentaron su producto con respecto a 2013.
En 17 entes territoriales se expandié su pro-
duccidn a una tasa superior a la del promedio
nacional (4,4%), mientras que 11 crecieron
a un menor ritmo que el total del pais. Cin-
co entes territoriales registraron una caida
(Gréfico 40).

Los departamentos con mejor desempe-
o en términos de crecimiento y mayor aporte
al resultado nacional y al incremento del PIB
per capita presentan una estructura econdomi-
ca diversificada. Dentro de estos sobresalen
Santander, Antioquia y Atldntico, donde mas
de la mitad de su producto provino de secto-
res como la construccion, el comercio y los
servicios empresariales®, que crecieron por
encima del promedio nacional. La industria
igualmente aporto a esta dindmica a pesar de
que su ritmo de aumento fue bajo.

Santander fue el departamento con el
crecimiento del producto mas sobresaliente
en 2014, con una tasa anual de 9,3%, la mas
alta en los ultimos dieciocho afos (Gréfico
40). Esto es consecuencia, principalmente, del
buen resultado de la construccion, seguido de
la explotacién de minas y canteras. Asimis-
mo, su contribucion al crecimiento de la eco-
nomia del pais fue la tercera en importancia,
después de Bogota y Antioquia (Gréfico 41).
Por ultimo, su PIB per capita fue el de mayor
expansion, al pasar de 172% del PIB per capita
nacional en 2013 a 187% en 2014. Su nivel es
el tercero mas alto, luego de Casanare y Meta.

Antioquia y Atldntico también incre-
mentaron su producto per capita con relacion
al PIB nacional, aunque en menor proporcion
(Mapa 1 y Mapa 2). Estos registraron la se-
gunda y tercera tasa de crecimiento mas alta
del PIB, 6,9% y 6,6%, respectivamente. Junto
con Bogotd, Santander y Valle del Cauca, es-
tos cinco departamentos contribuyeron con
el 80% del cambio en la producciéon nacional
(Gréfico 41). En particular, el distrito capital

3 Servicios empresariales: establecimientos financieros, se-
guros, actividades inmobiliarias y servicios a las empresas.
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Grafico 40
Crecimiento anual del PIB departamental, 2014
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Fuente: DANE; célculos del Banco de la Republica.

tuvo un aporte del 26,5% y Antioquia uno del
20,8%.

Los territorios que presentaron una cai-
da en su producto se caracterizaron por con-
centrar gran parte de su estructura econémica
en un solo sector (Arauca y Meta), y por el re-
zago local de actividades econdémicas impor-
tantes en su composicion productiva (Choco,
Bolivar y Magdalena). Arauca experimento la
caida mas pronunciada del PIB entre los te-
rritorios del pais, seguido de Meta. Estos te-
rritorios basaron por lo menos la mitad de su
economia en la extraccion de petrdleo crudo
y gas natural, actividades pertenecientes al
sector minero, que fue el tnico en registrar
descenso en el orden nacional. Ademads, su
PIB per capita como proporciéon del nacio-
nal se redujo considerablemente, mostrando,
con Casanare, las mayores disminuciones. No

Mapa 1
PIB per capita departamental, 2014
(porcentaje del PIB per capita nacional)
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Fuente: DANE; célculos del Banco de la Republica.

obstante, se mantienen dentro de los depar-
tamentos con el producto por habitante mas
alto.

En Bolivar, la industria, que es el principal
sector, con un aporte de 22,8% de la economia
departamental, se vio afectada (-17,8%) a cau-
sa del cierre de la Refineria de Cartagena (Re-
ficar) desde marzo de 2014, por la ampliacién
y modernizaciéon del complejo industrial®,

% Garavito, A.; Gaitan, C.; Parra, D. (2014). “Nueva Refineria
de Cartagena: impacto en la produccion y balance del pais”,
en Informe sobre Inflacion, septiembre de 2014, Bogota: Ban-
co de la Republica.
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Mapa 2 Grafico 41
Cambio del PIB per capita departamental, 2013-2014 Contribucién por departamento al crecimiento anual del PIB
(porcentaje del PIB per cépita nacional) nacional, 2014
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publica y defensa fueron los principales cau-
santes de la caida de la produccién departa-
mental, debido a sus contracciones anuales de
22,1% y 5,4%, respectivamente.

proceso que fue finalizado en su primera eta-
pa en octubre de 2015. El descenso en el PIB
observado en Magdalena fue el resultado de la
reduccidn en la actividad constructora, la cual
se contrajo 33,7% anual, a pesar de que en el
contexto nacional dicho sector fue el mas di-

2. El mercado laboral departamental en
2015

De acuerdo con los datos disponibles mds re-
cientes por departamentos a 2015%, los indi-
cadores laborales en los diferentes territorios
del pais mostraron comportamientos simila-
res a lo observado en el contexto nacional. La
reduccién de la TD continud, pero en menor

namico. Lo anterior fue causado en especial
por la caida de 40,7% en la construccién de
edificaciones. Choco, por su parte, concen-
tré un poco mas de la mitad de su PIB en los
sectores de mineria y servicios sociales®. Es-
pecificamente, las actividades de extraccion
de minerales metaliferos y de administracion

¥ El DANE los calcula con periodicidad anual para veintitrés
departamentos y Bogota, D. C. El total departamental hace
* Servicios sociales: servicios sociales, comunales y personales. referencia a estos veinticuatro territorios.
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magnitud a la observada en aios anteriores.
Pese a la disminucién observada en la mayo-
ria de los departamentos, se registraron incre-
mentos en Atlantico, Bolivar, La Guajira, Mag-
dalena, Norte de Santander y Tolima (Cuadro
9). Solo ocho de los veinticuatro entes inclui-
dos mantienen una TD de dos digitos, a saber:

Quindio, Norte de Santander, Chocd, Valle del
Cauca, Risaralda, Tolima, Meta y Cauca.

En el promedio nacional la TD en 2015
descendio, a pesar de un aumento en la oferta
laboral (medida por la TGP), porque se dio un
incremento efectivo en la demanda por traba-
jo (medida por la TO). Este comportamiento

Cuadro 9
Indicadores del mercado laboral por departamento
(porcentaje)
U ol e priailpaatn Tasa de ocupacion (TO) Tasa de desempleo (TD)
Departamentos (TGP)

2013 | 2014 | 2015 2013 | 2014 | 2015 2013 | 2014 | 2015
:‘e)lt)z:\lrtamental“’ 64,3 64,5 65,0 58,1 58,6 59,2 9,6 91 8,9
Antioquia 63,9 63,5 62,7 57,7 57,5 56,9 9,7 9,4 9,2
Atlantico 60,1 60,9 63,4 55,6 56,3 58,4 7,5 7,6 8,0
Bogota, D. C. 71,9 72,5 71,6 65,5 66,2 65,4 9,0 8,7 8,7
Bolivar 59,2 59,1 59,6 54,9 55,3 55,4 7,3 6,4 7,0
Boyacd 58,3 60,8 63,0 53,2 56,3 59,1 8,9 7,5 6,2
Caldas 53,4 54,3 56,7 48,4 49,5 51,9 9,2 8,8 8,4
Caqueta 51,0 53,6 54,9 46,8 49,5 50,7 8,2 7,6 7,8
Cauca 56,7 58,5 59,6 50,4 52,1 53,6 11,3 10,8 10,1
Cesar 55,9 55,4 56,5 51,3 50,2 51,4 8,3 9,3 8,9
Choco 51,7 44,9 48,7 45,9 39,3 43,3 11,2 12,4 11,0
Cérdoba 60,1 59,7 62,4 54,9 55,6 58,6 8,6 6,8 6,0
Cundinamarca 69,1 71,5 71,4 63,3 65,5 65,8 8,3 8,4 7,9
Huila 64,0 61,1 64,2 58,5 56,2 59,3 8,6 8,1 7,6
La Guajira 68,8 67,2 67,6 63,9 63,1 62,7 7,1 6,1 7,2
Magdalena 55,8 56,6 57,1 51,4 52,6 52,9 7,9 7,1 7,4
Meta 61,1 61,4 64,0 54,8 55,1 57,4 10,4 10,3 10,2
Narifio 67,6 67,6 68,4 60,1 60,5 62,1 11,0 10,5 9,2
Norte de Santander 61,6 59,6 59,2 53,6 52,3 51,8 13,0 12,2 12,5
Quindio 62,7 63,6 63,3 52,8 55,0 55,2 15,8 13,5 12,9
Risaralda 60,9 62,3 62,6 53,1 54,6 56,0 12,8 12,3 10,5
Santander 69,2 68,9 68,7 64,2 64,4 64,1 7,3 6,5 6,7
Sucre 59,1 59,3 57,6 53,6 54,3 52,8 9,4 8,4 8,3
Tolima 67,2 66,8 68,4 60,7 60,3 61,3 9,7 9,7 10,4
Valle 66,0 65,7 66,9 57,5 58,0 59,6 12,9 11,7 11,0

a/ El total departamental incluye veintitrés departamentos y Bogotd, D. C.
TGP = (poblacion econémicamente activa / poblacion en edad de trabajar) x 100

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

TD = (desempleados / poblacién econdmicamente activa) x 100

Fuente: DANE (GEIH); célculos del Banco de la Republica.
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se identifico para cerca de la mitad de los te-
rritorios del pais.

Los mayores descensos en la TD depar-
tamental se registraron en aquellos territorios
con los indicadores mas altos en los afios pre-
vios. El Gréfico 42 muestra a Risaralda como
el departamento que en 2015 presentd el ma-
yor descenso en la TD, como efecto del au-
mento en la demanda de empleo (incremento
en 14.000 el nimero de ocupados), que superd
la mayor oferta laboral (TGP) (6.000 nuevas
personas entraron a la busqueda de trabajo).
No obstante, Risaralda continda con una tasa
de desempleo de dos digitos, que supera la
tasa total departamental en 1,7 pp. Le siguen
Choc6 y Narifio, que también aumentaron su
TO y TGP, pero se mantienen con una TD por
encima del promedio nacional. Otros depar-
tamentos en este grupo con una elevada TD,
pero que tuvieron importante disminucion,
fueron Quindio, Cauca y Valle del Cauca.

Grafico 42

Cambio en la tasa de desempleo por departamento, 2014-2015
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Fuente: DANE (GEIH); célculos del Banco de la Republica.

Con respecto a la creacion de empleo, el
Gréfico 43 muestra los cambios absolutos en
la poblacién econdmicamente activa y en el
numero de ocupados en 2015, cuando se ge-
neraron 529.000 nuevos empleos en los vein-
titrés departamentos y Bogota, D. C. El depar-
tamento del Valle estd en el primer lugar, con
el mayor numero de puestos de trabajo crea-
dos (79.000), lo que contribuyé a que la TD
cayera en 60 pb; aun asi, este departamento
continu6 con una TD de dos digitos, superan-
do en 2,1 pp ala del total departamental. Cabe
sealar que la participacion de las actividades
de establecimientos financieros e inmobilia-
rios, junto con las de comercio, hoteles y res-
taurantes, fue de 38,6% en 2014%. Estos secto-
res se caracterizan por una fuerte intensidad
en mano de obra y fueron los de mas alto cre-

cimiento dentro del PIB nacional en 2015.

Gréfico 43

Cambio en la poblacién econémicamente activa y el nimero

de ocupados por departamento, 2014-2015
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Una parte de los avances en la TO ob-
servada en los diferentes territorios del pais
coincide con el aumento en los subemplea-
dos, caso particular de Atlantico, Cérdoba,
Caquetd, Chocd, Narifio y Sucre. Esto, a
pesar de que se mantuvo para el total de-
partamental el porcentaje que se considero
subempleado* (39,8%), del cual el 10,8%
hizo gestion para mejorar su condicion (su-
bempleo objetivo) y el 29% reportd la insa-
tisfaccion, pero sin hacer gestion alguna (su-
bempleo subjetivo). En todos los territorios
la consideracién de subempleado respondio,
en primera instancia, a las condiciones de
empleo inadecuado por ingresos*’, seguido
del inadecuado por competencias® y por in-
suficiencia de horas trabajadas*.

Sucre, La Guajira y Huila tuvieron las
mas altas tasas de subempleo subjetivo, cer-
canas al 40%, mientras que Caldas, Cesar y
Chocé presentaron las tasas de subempleo®
mas bajas (graficos 44 y 45). En algunos de los
veinticuatro departamentos (incluido Bogota,
D. C.) el subempleo total super6é mas de la mi-
tad de la poblacion ocupada. Este fue el caso
de Sucre (54,7%), Narino (54,2%), La Guajira
(50,8) y Huila (50,5%). En los tres primeros
casos se presentd un aumento anual de este
indicador en 2015, mientras que en Huila ha

1 El subempleo subjetivo se refiere “al simple deseo mani-
festado por el trabajador de mejorar sus ingresos, el nime-
ro de horas trabajadas o tener una labor mas propia de sus
personales competencias. El subempleo objetivo comprende
a quienes tienen el deseo, pero ademas han hecho una ges-
tién para materializar su aspiracion y estan en disposicion de
efectuar el cambio” (Fuente: DANE [GEIH]).

* Incluye “todas las personas ocupadas que, durante el pe-
riodo de referencia, deseaban o buscaban cambiar su situa-
cién actual de empleo, con objeto de mejorar sus ingresos
limitados” (Fuente: DANE [GEIH]).

# Incluye “todas las personas que trabajan y que durante el
periodo de referencia, desean o buscan cambiar su situa-
cion de empleo actual para utilizar mejor sus competencias
profesionales y estan disponibles para ello” (Fuente: DANE
[GEIH]).

* Incluye “los ocupados que desean trabajar mds horas ya
sea en su empleo principal o secundario y tienen una jorna-
da inferior a 48 horas semanales” (Fuente: DANE [GEIH]).

* Tasa de subempleo: (niimero de personas subempleadas /
poblacién econémicamente activa) x 100.

Total depar

Norte de Santander |8

venido descendiendo. Por su parte Narifio
registré el mayor porcentaje de personas que
hizo gestiones para materializar su aspiracién
(subempleo objetivo), con mas del 16%, lo
que estuvo por encima del total departamen-
tal (10,7%).

Con relacién al ingreso laboral y de
acuerdo con la informacion disponible de la
GEIH del DANE para veintitrés ciudades ca-
pitales, el ingreso laboral real por hora crecié
3,1% en 2015. Seis de estas ciudades aumen-
taron el ingreso por encima del promedio
(Grafico 46). Se destacd Pasto, donde los tra-
bajadores asalariados que mas incrementaron
su ingreso laboral fueron los que no poseian
educacién superior (10,2%) (Grafico 47); sin
embargo, la brecha de crecimiento anual en-
tre estos y los que tienen mas de quince afos
de estudios (universitario) contintia siendo
alta. Por otra parte, en Barranquilla, la segun-
da ciudad con el més alto aumento de este in-
dicador, los mayores avances se dieron en los

Gréfico 44

Tasas de subempleo subjetivo y objetivo por departamento,

2015
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Grafico 45
Cambio en la tasa de subempleo total por departamento, 2015
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Grafico 46
Crecimiento anual del ingreso laboral real mediano por hora de
los asalariados, 2015
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Fuente: DANE; célculos del Banco de la Republica.

Grifico 47
Crecimiento anual del ingreso laboral real mediano por hora de
los asalariados por nivel educativo
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Fuente: DANE; calculos del Banco de la Republica.

que poseian mas de quince afios de educacion
(9,3%) y en los técnicos y tecnologos (TyT) y
universidad sin terminar (7,5%); una perso-
na en este ultimo nivel recibe en promedio la
mitad de lo obtenido por los que tienen edu-
cacion universitaria. Por otro lado, Armenia,
Quibdo, Bogota y Monteria presentaron una
disminucién en el indicador; en las tres pri-
meras el descenso mas importante se observo
en los ingresos de las personas que poseian
educacion universitaria.

3. La inflacién al consumidor por
ciudades en 2015

La inflacién anual al consumidor en 2015 cerro
por encima del registro del afio anterior paralas
veinticuatro ciudades estudiadas, consolidando
asi una tendencia creciente en los dos ultimos
afos. Las mayores variaciones se presentaron
en Manizales (7,97%) y Sincelejo (7,78%),
por encima del total nacional (6,77%), mien-
tras que los mds bajos ocurrieron en Cucuta
(5,58%) y Bucaramanga (6,02%) (Cuadro 10).
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Cuadro 10
Indicadores de inflacién por ciudades

Inflacién total Sin alimentos Alimentos
Ciudad (porcentaje) Variacion (porcentaje) Variacion (porcentaje) Variacién

2014 2015 = 2014 2015 1) 2014 2015 12
Armenia 3,39 6,95 356 2,75 5,11 236 5,26 12,22 696
Barranquilla 3,42 7,65 423 2,70 6,44 374 5,17 10,55 538
Bogota, D. C. 3,77 6,62 285 3,72 5,01 129 3,88 10,86 698
Bucaramanga 4,32 6,02 170 3,89 4,17 28 5,15 9,64 449
Cali 3,79 6,85 306 3,27 4,71 144 5,19 12,48 729
Cartagena 3,54 7,40 386 2,98 5,99 301 4,84 10,61 577
Cucuta 2,87 5,58 271 1,85 3,25 140 4,93 10,10 517
Florencia 3,36 6,80 344 2,52 4,46 194 5,20 11,75 655
Ibagué 4,12 6,73 261 3,73 4,75 102 5,01 11,20 619
Manizales 3,30 7,97 467 2,84 5,90 306 4,49 13,15 866
Medellin 3,44 6,82 338 2,80 5,93 313 5,44 9,56 412
Monteria 3,74 6,78 304 2,76 5,23 247 6,27 10,62 435
Neiva 3,79 7,20 341 2,95 4,31 136 5,48 12,91 743
Pasto 4,00 7,58 358 2,71 4,64 193 6,92 13,96 704
Pereira 3,12 6,87 375 2,32 5,54 322 5,34 10,42 508
Popayan 3,47 6,88 341 2,14 4,60 246 6,49 11,86 537
Quibdé 2,77 6,27 350 1,96 3,62 166 4,28 11,13 685
Riohacha 3,53 7,11 358 2,44 5,04 260 5,51 10,76 525
San Andrés 3,77 7,25 348 2,81 4,96 215 5,40 11,00 560
Santa Marta 3,39 6,70 331 2,68 5,58 290 4,84 8,96 412
Sincelejo 3,51 7,78 427 2,14 6,03 389 6,28 11,18 490
Tunja 3,60 6,07 247 2,84 4,30 146 5,37 10,13 476
Valledupar 4,29 6,76 247 3,77 5,36 159 5,60 10,19 459
Villavicencio 3,30 6,56 326 2,64 4,50 186 4,70 10,84 614
Total nacional 3,66 6,77 311 3,26 5,17 191 4,69 10,85 616

Fuente: DANE; célculos del Banco de la Republica.

En cuanto al IPC sin alimentos, la variacion
fue menor que la inflacién total en cada ciu-
dad, mientras que el de alimentos mostré una
mayor aceleracion. Manizales, ademas de pre-
sentar la inflacion total mas alta entre las vein-
ticuatro ciudades, registrd la mayor aceleracion
en 2015 frente a un afio atras (467 pb), al igual
que ocurri6 con los alimentos, cuyo incremen-
to de 866 pb la ubico en 13,15% para 2015.

Por cuenta de la fuerza y prolongacion
del fenémeno de El Nifio, los alimentos fueron
el grupo de mayor contribucion a la inflacion
total enla mayoria delas veinticuatro ciudades.

Salvo Santa Marta, Medellin y Bucaramanga,
todas tuvieron incrementos superiores al 10%
en este grupo, de las cuales Pasto se destaca
con la mas alta (13,96%). El subgrupo de pe-
recederos, que se calcula para trece ciudades*,
fue el de mayor alza (por encima del 25%
para nueve de las trece ciudades), seguido de

* Sigue trece ciudades, donde las cifras del DANE estin
desagregadas no solo por grupo de gasto, sino también por
subgrupo, clase y gasto basico: Barranquilla, Bogotd, Bucara-
manga, Cali, Cartagena, Clicuta, Manizales, Medellin, Mon-
teria, Neiva, Pasto, Pereira y Villavicencio.
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procesados (solo tres por debajo del 9%) y co-
midas fuera del hogar (todas las ciudades, en
un rango entre 3%y 7%).

El comportamiento para los perecederos
durante 2015 estuvo en particular influencia-
do por una importante baja en las precipita-
ciones en buena parte del pais. Dentro de las
estadisticas disponibles provistas por el Insti-
tuto de Hidrologia, Meteorologia y Estudios
Ambientales de Colombia (Ideam, Boletin
Climatolégico Mensual) para diferentes zonas
del pais, se distingue un mayor impacto en las
regiones Caribe y Andina. Por ejemplo, Neiva,
Palmira-Valle y Riohacha-La Guajira fueron
territorios donde durante todos los meses del
afio las lluvias estuvieron muy por debajo del
promedio historico; y para el caso de Bogota,
Cucuta-Norte de Santander y Lebrija-Santan-
der, lo estuvieron en mas de la mitad del afo.
En otras ciudades y zonas fue a partir de mayo
cuando mas se evidenci6 el descenso en llu-
vias, mientras que en casi todos los puntos de
medicion en el territorio nacional diciembre
fue el mes de mayor déficit de lluvias frente al
histérico. Paralelamente, durante todo 2015
la temperatura promedio mensual también se
ubico por encima de la media histérica en la
mayoria de zonas. Ademas, durante el afo se
observé una tendencia a aumentar la brecha
entre la temperatura promedio mensual y la
media historica en las zonas referidas en el
tema de las precipitaciones, como Neiva, Cu-
cuta-Norte de Santander, Lebrija-Santander,
Bogota, y en Quibdo-Chocé.

Con respecto al indicador de inflacién sin
alimentos ni regulados® para el grupo de las
trece ciudades principales, se observé una ace-
leracion durante 2015, siendo Cdcuta la de me-
nor variacion anual (2,79%), mientras que Me-
dellin se caracterizé por el mayor registro, por
encima de 6% (Grafico 48). Por grupos de gas-
to, se observé también un mayor aumento ge-
neralizado de la inflacion anual al consumidor.
Se destacaron dos comportamientos: 1) la ini-
ca deflacion se tuvo en vestuario para Cucuta

7 Calculos realizados por el Banco de la Republica
con informacién del DANE.

(-7,2%), y 2) hubo un patrén regional en el
comportamiento de la inflacién del grupo de
vivienda, dado que unicamente las ciudades de
la costa Caribe tuvieron variaciones superiores
al 6% (la mas alta, Barranquilla, con 8,9%).

La tendencia alcista en la evolucion de la
inflacién que se observé en las diferentes ciu-
dades en 2015 también estuvo marcada por
la transmision de la fuerte depreciacion a los
precios de los productos importados, que ter-
mino impactando los segmentos de alimentos
y transables.

El segmento de transables (sin alimen-
tos ni regulados) presentd una aceleraciéon en
la evolucién de precios, al pasar en 2014 de
una inflacién en un rango entre 1,3% y 2,6%
para las diferentes ciudades, a uno entre 3,2%
y 8,9% en 2015; frente a un nacional cuya
variacion anual salté de 2,03% a 7,09%. Este
cambio es atribuible en gran medida al tras-
paso de la depreciacion del peso a los costos
de los importados y de estos a los bienes fina-
les al consumidor. Medellin tuvo el dato mas
alto de transables sin alimentos ni regulados
(8,83%), donde electrodomésticos para el ho-
gar y vehiculos, entre otros, tuvieron avances
superiores al 10%, mientras que Cucuta al-
canzo el dato mas bajo (3,22%) (Grafico 49).

Por otra parte, para la inflacion del seg-
mento de no transables sin alimentos ni re-
gulados, Barranquilla se caracterizo por ser
la ciudad de mayor repunte (5,20%), por en-
cima del dato nacional (4,21%) al cierre de
2015. En este caso, en gran medida atribuido
a los bienes y servicios de la canasta asociados
con vivienda, en tanto que las demas ciudades
(salvo Neiva, Cucuta y Pereira) tuvieron in-
crementos entre 3% y 5%.

Finalmente, con respecto a la inflacion
del grupo de regulados (combustibles, servi-
cios publicos y transporte publico), aun al ha-
berse mantenido en niveles similares a los de
2014 para el total nacional, hubo ciudades con
incrementos importantes en servicios publi-
cos, en particular en la region Caribe. En estos
aumentos contribuyé de manera importante
la fuerte variacion en gas y en energia eléctri-
ca, relacionada en mayor medida por la nueva
férmula de céalculo de tarifas de gas estipulada
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Grafico 48
Inflacién sin alimentos ni regulados, trece ciudades
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por la Comision de Regulacién de Energia
y Gas (CREG) vy, en menor medida, por los
efectos del fenémeno de El Nifio.

4. Comportamiento de las remesas
internacionales

Actualmente hay por lo menos 2,5 millones

de colombianos viviendo en el exterior®, y las

* Las estadisticas oficiales del DANE indican que en 2005
habia 3,28 millones de colombianos residentes de manera

remesas que envian representan una importan-
te fuente de ingreso para los hogares del pais.
Las estadisticas mas recientes indican que en
promedio entraron anualmente USD4.178,6
m por este concepto entre 2009 y 2015, de los
cuales cerca del 66% proviene de los Estados
Unidos y Espafia. Mientras que las remesas
procedentes de los Estados Unidos crecieron

permanente en el exterior. Las estimaciones mds recientes
del Banco Mundial indican que en 2013 habia 2,53 millones
de migrantes.
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Grafico 49
IPC de transables?, no transables”y regulados, trece ciudades 2015
(variacion anual)
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a/ Excluye alimentos y regulados.
Fuente: DANE; célculos del Banco de la Republica.

de manera sostenida durante este periodo, las
de Espafia mostraron una tendencia a la baja.
Venezuela ocupé el tercer lugar en volumen
de remesas, aun cuando vienen cayendo dras-
ticamente desde 2014 como consecuencia de
la contraccién econdmica y las restricciones
impuestas por el vecino pais al envio de divi-
sas (Grafico 50).

En el afio 2015 las remesas alcanzaron
un pico de USD 4.635,5 m, lo cual represent6
un crecimiento anual de 13,2% con respecto
al afo anterior. Esto se debi6 principalmente
al incremento de 24,5% en las remesas pro-
venientes de los Estados Unidos, lo que se
explica por la mejor situacion de la economia
de ese pais. El otro factor que pudo haber es-
timulado el envio de remesas fue la fuerte de-
valuacion del peso con respecto a las divisas
extranjeras.

Los ingresos por remesas estdn concen-
trados en unas cuantas regiones del pais. En el
periodo 2009-2015 se destacaron los departa-
mentos de Valle del Cauca, Antioquia, Cun-
dinamarca (incluyendo a Bogota) y Risaralda,
que recibieron aproximadamente el 69% del
total de remesas. Le siguieron en orden de
importancia Atlantico, Norte de Santander,

Grifico 50
Remesas internacionales por pais de origen
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Quindio, Caldas, Bolivar y Santander, con
una participacion cercana al 19% (Grafico
51 y Cuadro 11). En términos per capita, el
departamento que mas recibié remesas entre
2009 y 2015 fue Risaralda, con un promedio
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Grifico 51
Remesas internacionales por departamento
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anual cercano a los USD464 por habitan-
te, seguido de Quindio, Valle del Cauca, San
Andrés y Providencia, y Norte de Santander
(Grafico 52). En general las remesas llegaron a
las regiones de origen de los migrantes inter-
nacionales. De acuerdo con el censo de 2005,
el 85,1% de los hogares que report6 al menos
un familiar viviendo en el exterior habitaba en
uno de los diez departamentos que encabeza-
ron la lista de receptores de remesas.

Desde 2014 se registré una fuerte dismi-
nucion en las remesas recibidas en Atlantico,
Norte de Santander y Bolivar, causada en gran
medida por la caida de aquellas provenientes
de Venezuela. El caso mds critico es el de Norte
de Santander, donde pasaron de USD 339 m en
2013 a USD 59,5 m en 2015. Por su parte, los
departamentos que mas contribuyeron al cre-
cimiento de las remesas en 2015 fueron Cundi-
namarca (incluyendo Bogotd), Antioquia, Va-
lle del Cauca y Risaralda. En total, las recibidas
por estos departamentos aumentaron en 12,2%

Cuadro 11
Remesas internacionales por departamentos y paises de origen
(millones de ddlares)

2013

Estados . | Vene- Estados .

Unidos Espana suela Otros | Total Unidos Espana
Valle
del 4360 3473 72,0 301,8 1.157,1 4140 3173
Cauca
Antio- 486 1868 80 264 6598 4068 1180
quia
Cundi-

295,0 86,5 14,6 249,3 6454  300,5 88,1
namarca
Risa- 89,0 1055 05 1961 39,1 1335 1349
ralda
Atla.n- 96,6 214 66,2 81,9 266,1 77,9 17,8
tico
Norte
de San- 29,4 21,3 198,7 89,6 339,0 12,9 9,5
tander

Quindio 62,2 49,4 0,9 27,6
Caldas 27,8 26,4 0,6 49,3
Bolivar 19,6 7,1 21,9 77,3

140,0 56,8 43,3
104,1 40,3 32,8
1259 33,9 9,3

San- 469 296 335 12 1112 308 221
tander

Otros 1394 661 750 1809 4613 1895 992
Total  1.680,4 947,2 492,0 1.281,4 4.401,0 1.696,9 8922

11,4 162,1
51,3 1.452,8 4.093,2 2.112,5

2014 2015

szf: Otros | Total fjs:jggss Espafia Vz:; Otros | Total
7,0 4653 1.203,6 4994 2822 0,2 481,8 1.263,6
0,8 187,2  712,8 512,6  103,7 0,1 228,1  844,5
34 2539 6459 3659 73,7 0,4 337,0  777,0
0,3 121,2 3899 157,0 1317 0,0 139,6  428,3
10,1 60,0 165,9 92,0 14,4 0,1 66,6 173,1
13,2 45,0 80,6 19,5 8,3 1,7 29,9 59,5
0,1 51,4 151,7 73,8 39,2 0,0 58,3 171,3
0,1 40,7 113,9 47,8 28,3 0,0 47,1 123,2

3,7 31,8 78,8 41,7 7.8 0,1 30,2 79,8
1,0 34,2 88,1 39,6 21,1 0,1 37,6 98,4

462,2  263,1 152,8 0,1

863,3 2,6

200,9  616,8
1.657,2 4.635,5

Nota: datos preliminares sujetos a revision.

Las remesas por departamento corresponden a las recibidas por medio de intermediarios cambiarios. Cundinamarca incluye a

Bogotd, D. C., y la categoria “otros” incluye origen sin identificar.

Fuente: Banco de la Reptblica.
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entre 2014 y 2015. Estos territorios son los ma- han beneficiado de la recuperaciéon econémica
yores receptores de remesas provenientes de de ese pais.
los Estados Unidos y, por tanto, los que mas se

Grifico 52
Remesas internacionales per cépita por departamentos:
promedio anual, 2009-2015

(dolares)
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0

Risaralda  Quindio Valledel San Andrés Norte de Caldas  Antioquia  Atlantico Cundinamarca Santander  Bolivar Otros
Cauca Santander

Nota: datos preliminares sujetos a revision.
Las remesas por departamento corresponden a las recibidas por medio de intermediarios cambiarios. Cundinamarca incluye a Bogotd, y la
categoria “otros” incluye origen sin identificar.
La poblacién departamental corresponde a las proyecciones de poblaciéon del DANE para el afio 2015.
Fuente: Banco de la Republica.
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operar y, como con cualquier bien, los agentes
demandan mas de ella en la medida en que su
precio (la tasa de interés) caiga, y viceversa. En
consecuencia, para lograr que la tasa de interés
de mercado se sitte alrededor de la tasa de in-
terés de intervencion, el Banco de la Republica
debe proveerle a la economia la cantidad de di-
nero que esta demande a ese precio. Una dife-
rencia fundamental del esquema de inflacion
objetivo frente a los esquemas previos de instru-
mentacion de la politica monetaria es que el Ban-
co de la Republica no busca llevar la base mone-
taria (u otro agregado monetario) por una senda
especifica, sino equilibrar el mercado a la tasa de
interés deseada. Esta, y no la cantidad de dinero,
es el instrumento de politica.

En el dia a dia la demanda de base fluctia
alrededor de una tendencia creciente debido a
multiples factores. Dicha tendencia se presenta
puesto que una economia en crecimiento nece-
sita cada vez mas dinero para operar. Frente a
las fluctuaciones de la demanda de base mone-
taria, el Banco de la Republica debe proveer o
drenar liquidez del mercado para mantener la
TIB cercana a la tasa de referencia. Para hacerlo,
cuenta con diferentes instrumentos. En este re-
cuadro se explican las distintas formas como el
Banco de la Republica entrega y retira liquidez
de la economia, y los cambios en la utilizacion
de estos mecanismos en los ultimos nueve afos.

En la primera seccion se presentan algu-
nos lineamientos generales que el Banco con-
templa a la hora de determinar como se amplia
o se contrae la base monetaria, y en la segunda
se hace un recuento del suministro de la liqui-
dez durante los periodos 2008-2014 y 2015-
2016.

1. Algunas consideraciones sobre el
suministro de base monetaria

La demanda de base monetaria es la suma del
efectivo y la reserva bancaria (encaje) que los
establecimientos de crédito tienen, bien sea en
las cuentas de deposito que para tal fin manten-
gan en el Banco de la Republica o como efectivo

en sus cajas. Como se anotd, ambos dependen
inversamente de la tasa de interés de corto plazo
y directamente del valor nominal de las transac-
ciones de la economia. La reserva de los bancos
también esta determinada por el requisito de
encaje legal. El efectivo, por su parte, responde
ademads a factores estacionales, como fines de
semana, festivos, pagos de nomina, etc.

Por su parte, puesto que la base monetaria
es un pasivo del banco central con el publico,
su oferta se afecta por los movimientos de los
rubros del balance del Banco. El esquema de ba-
lance de un banco central como el de Colombia
es el siguiente (Cuadro R2.1):

Cuadro R2.1
Esquema del balance del Banco de la Republica

Activo Pasivo

Base monetaria (efectivo
mas reserva bancaria)

Reservas internacionales

Inversion en titulos de
deuda

Depositos del Gobierno

Operaciones activas con el
sistema financiero (repos
activos)

Depésitos del sistema finan-
ciero que no constituyen

encaje
Otros neto Patrimonio

Capital y utilidades

Fuente: Banco de la Republica.

Como en el balance de cualquier agente,
las cuentas siempre deben estar equilibradas.
En consecuencia, la base monetaria se va a ver
alterada por cambios en las reservas internacio-
nales, en el saldo de las inversiones en titulos de
deuda del Gobierno, en los depositos del Go-
bierno o en sus operaciones activas o pasivas
con el sistema financiero.

Por ejemplo, cuando el Banco de la Repu-
blica compra délares en el mercado, entrega pe-
sos a su contraparte, expandiendo la base mo-
netaria. En sentido contrario, si el Banco vende
titulos TES que tenga en su poder, los agentes le
entregaran pesos a cambio, contrayéndola. En
general, la oferta de base puede variar por de-
cisiones externas al Banco, como un aumento o
una disminucion de los depdsitos del Gobierno,
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o porque el Banco de la Republica la afecta
para alcanzar algtin objetivo de politica (v. g.:
la compra o venta de reservas internacionales).

Fluctuaciones de la oferta o de la demanda
de base pueden alterar el equilibrio entre ellas e
inducir variaciones de la tasa de interés de corto
plazo de mercado que la aparten del nivel de la
tasa de politica. Por ejemplo, un aumento de los
depdsitos del Gobierno en el Banco reducira la
oferta de base monetaria y, dada la demanda,
presionara al alza la tasa de interés. Un aumento
estacional de la demanda de efectivo, dada una
oferta fija de base monetaria, generara también
presiones hacia el aumento de la tasa de interés.
En casos como estos, el Banco de la Republica
puede ajustar la oferta de base monetaria, de
modo que la oferta y la demanda se equilibren
al nivel de la tasa de interés de politica.

Para ello el Banco de la Republica otorga
o drena liquidez mediante los siguientes ins-
trumentos (que se pueden derivar del balance
mostrado en el Cuadro R2.1):

1. Comprar o vender titulos de deuda publica®
Cuando el Banco de la Republica compra
un titulo de deuda, otorga liquidez al pla-
zo del titulo en cuestion. A su vencimiento,
el emisor del titulo (v. g.: el Gobierno, si se
trata de un TES), tendra que pagar el capital
al Banco de la Republica y en ese momento
se contraera de nuevo la base. En este senti-
do, la liquidez que el Banco de la Republica
entrega en este tipo de operaciones es tan
de corto o largo plazo como el titulo lo sea.
Asimismo, el Banco de la Republica busca
ser un tomador de precios en este mercado
para no alterar la curva de rendimientos.

2. Realizar operaciones transitorias con el sis-
tema financiero. Para expandir o contraer
la base, el Banco de la Republica también
puede realizar las denominadas operacio-
nes repo. Cuando quiere hacer una expan-
sién, entrega recursos a un agente financiero

% Desde la expedicion de la Ley 1238 de julio de 2009 se pue-
den utilizar titulos emitidos por el mismo Banco de la Repu-
blica para sus operaciones monetarias. Asimismo, se pueden
emplear titulos de deuda privada (Resolucion Externa 11 de
2012).

(los agentes colocadores de OMA?®), y este,
a su vez, le entrega un titulo de deuda pu-
blica que respalda la operacion, en caso de
incumplimiento. Estas transacciones son de
muy corto plazo, normalmente un dia, al
cabo del cual se revierte la operacion. Por lo
general, el agente pagara la tasa de interés de
intervencion por estos recursos, con lo cual
el Banco de la Reptblica busca equilibrar el
mercado en torno a dicha referencia.
Cuando la autoridad monetaria quiere ha-
cer una contraccién, puede convocar a los
agentes a que realicen depositos que el Ban-
co de la Republica remunerara a la tasa de
intervencién menos un margen (depdsitos
remunerados no constitutivos de encaje:
DRNCE?), los cuales, como su nombre lo
indica, no hacen parte de la reserva banca-
ria. El plazo de este tipo de operaciones es
definido por el Banco de la Reptblica cuan-
do abre la convocatoria para que los agen-
tes financieros participen en las subastas de
intervencion monetaria, que por lo comin
es de un dia.

3. Finalmente, como se menciond, el Banco
de la Republica podria tener que intervenir
en el mercado cambiario en cumplimiento
de algin otro objetivo de politica y encon-
trar que el impacto en la base monetaria es
el requerido para sus objetivos monetarios.
En ese evento, los efectos monetarios de la
operacién cambiaria no seran compensa-
dos por otros movimientos de la oferta de
base, y tendran caracter permanente. Sin
embargo, es importante destacar que el

* Los agentes colocadores de OMA para operaciones transito-
rias son los establecimientos de crédito y las sociedades comi-
sionistas de bolsa que pertenezcan al programa de creadores de
mercado del Ministerio de Hacienda y Crédito Publico (articu-
lo 9, Resolucion Externa 24 de 1998 del Banco de la Republica).

* Este tipo de depsito fue creado en 2004 y reglamentado en
abril de 2007 (Circular Reglamentaria Externa DODM 148 -
Asunto 10), y reemplaz6 el mecanismo de operaciones repo en
reversa (en los repos en reversa el Banco de la Republica recibe
depositos de contraccion y entrega titulos al sistema financie-
ro). Sin embargo, en 2007 el saldo de inversiones en poder del
Banco de la Reptblica fue muy bajo en relacion con la contrac-
cion necesaria de liquidez en el mercado primario, por lo cual
se cred el mecanismo de DRNCE.
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proposito original de la operacion cambia-
ria no es el de alterar la base, sino que esto
ultimo es su consecuencia®.

El Banco de la Republica hace uso de los
instrumentos descritos buscando evitar una po-
sicion deudora neta de corto plazo con el sistema
financiero; esto es, una situacion en la cual las
operaciones de contraccion transitoria requeri-
das sean mayores que las operaciones transito-
rias de expansion. Lo anterior, debido a que en
varios episodios en el pasado, cuando el Banco
de la Republica se enfrento a este tipo de situa-
ciones, se presentaron desviaciones negativas
importantes de la tasa de interés de mercado
(TIB) con respecto a la tasa de interés de politi-
ca, dificultando la transmision de la politica mo-
netaria. Esto ocurrio, por ejemplo, en periodos
cortos entre 2007, 2008 y 2010, y de nuevo entre
2013 y 2014 (Gréficos R2.1y R2.2).

Para manejar esta situacion se hizo uso de
los DRNCE y de los depositos de control moneta-
rio®. Estos tltimos provienen de las colocaciones
de TES de control monetario por parte del Go-
bierno, cuyos recursos se depositan en el Banco
de la Republica. Los primeros depdsitos de con-
trol monetario se efectuaron en noviembre de
2012 y se extendieron hasta noviembre de 2014,
con plazos que oscilaron entre tres meses y tres
afos. Estos depdsitos tienen la caracteristica de
permanecer en el Banco de la Republica hasta el
vencimiento de los titulos.

Por otra parte, también se busca evitar un
alto grado de apalancamiento a un dia del sistema
financiero con el Banco de la Republica, en el caso
en que este tltimo tenga una posicion acreedora
neta, puesto que ello puede generar presiones no
deseadas al alza dela TIB y un descalce excesivo de

* Varias son las razones que pueden explicar la intervencion en
el mercado cambiario, entre las que se encuentran: 1) alcan-
zar un nivel de reservas adecuado en relacion con los pagos
externos del pais, que mejore las condiciones de acceso a los
mercados financieros internacionales y minimice la vulnera-
bilidad del pais ante choques externos e internos, 2) mitigar
movimientos de la tasa de cambio que no reflejen el compor-
tamiento de los fundamentales de la economia, y 3) moderar
episodios de excesiva volatilidad cambiaria.

¢ Véase Circular Reglamentaria Externa DODM 276 del 14 de
noviembre de 2012.

plazos en el balance de los intermediarios’. Como
se observa en el Grafico R2.2, en momentos en
que los saldos de repos de expansion del Banco
de la Repuiblica se incrementan en montos impor-
tantes, se presenta una mayor diferencia positiva
de la TIB con respecto a la tasa de interés de poli-
tica (TIP). Para evitar esta situacion, la autoridad
monetaria puede realizar compras definitivas de
TES y repos a plazos mayores a un dia.

Gréfico R2.1

Tasa de interés interbancaria (TIB) y tasa de politica

(porcentaje)
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Fuente: Banco de la Republica.

2. Suministro de la liquidez en el

periodo 2008-2016

El Cuadro R2.2 presenta las fuentes de oferta
de base monetaria para el periodo 2008 a junio
de 2016. Se distinguen dos periodos: 1) 2008 a
2014, y 2) 2015 a junio de 2016.

7 Cuando se eleva mucho el monto de operaciones de expan-
sién a un dia, los intermediarios pueden empezar a tener res-
tricciones sobre el monto de titulos con los que cuentan como
garantia para ellas, se puede elevar su percepcién de riesgo
por la alta dependencia de este instrumento en su fondeo, y
se aumenta el descalce de plazo de su balance, puesto que se
incrementan sus pasivos de muy corto plazo, mientras que
el plazo de su activo se mantiene. Estas circunstancias, entre
otras, pueden hacer que la TIB se eleve por encima de la tasa
de interés de referencia.

jun-16
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Grafico R2.2
Relacion repos totales a reserva requerida
versus TIB-tasa de politica
(promedio movil de 15 dias habiles)
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Fuente: Banco de la Republica.

a. 2008 a 2014

Durante estos aiios el Banco de la Republica man-
tuvo una participacion activa en el mercado cam-
biario mediante el programa de subastas de com-
pra directa de divisas. Estas compras ascendieron
a USD24.768 m entre junio de 2008 y diciembre
de 2014, e implicaron una expansion de la liquidez
primaria de COP45.972 mm durante el periodo.
Como resultado, este mecanismo se convirtié en
la principal fuente de oferta permanente de base

monetaria, y en algunos periodos, incluso, estos
recursos fueron superiores al aumento de la de-
manda de base monetaria®. Esto se tradujo en una
posicion deudora neta del Banco de la Republica
con el sistema financiero en algunas ocasiones y lo
llevé a realizar operaciones de esterilizacion me-
diante ventas definitivas de TES al mercado.

Como se observa en el cuadro, las ventas
netas y vencimientos de TES redujeron la li-
quidez permanente en el mercado primario en
COP3.671 mm durante el periodo’. Sin embar-
go, el saldo de TES en poder del Banco no fue
suficiente para compensar la expansién mone-
taria originada por la intervencion cambiaria,
lo que hizo necesario emplear mecanismos adi-
cionales, entre los que se destacan:

= Los mayores depdsitos del Gobierno nacional
en el Banco mediante la colocacion de TES
de control monetario iniciada en noviem-
bre de 2012. El saldo de estos depositos as-
cendié a COP 13.093 mm a finales de 2014
y su saldo maximo fue de COP13.915 mm
en noviembre del mismo ano.

s Los DRNCE, cuyo saldo promedio fue de
COP663 mm durante el periodo, con un
monto maximo de cerca de COP5.137 mm
en abril de 2013.

» Finalmente, la reduccion de los cupos de ope-
raciones repo de expansion también contri-
buyd al drenaje de la liquidez permanente
originada en las compras de divisas por par-
te de la autoridad monetaria.

b. 2015 ajunio de 2016

A partir del 12 de diciembre de 2014 el Banco
de la Republica suspendi6 la intervencion en
el mercado cambiario mediante las subastas
de compras directas. Por tanto, desde enton-
ces el Banco de la Republica ha otorgado la

8 Excepto en 2009, cuando el aumento de la demanda de base
ascendi6 a COP 3.352 mm, mientras que la intervencién cam-
biaria tuvo un efecto expansionista de COP 265 mm.

° Este valor resulta de la suma del renglén II del Cuadro R2.2
para el periodo 2008-2014.

12 El saldo remanente de estos titulos vencié en julio de 2016.
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Cuadro R2.2
Fuentes de la base monetaria
(miles de millones de pesos)

Concepto Dic-08 | Dic-09 | Dic-10
1. Gobierno 3.559 169 (769)
Traslado de utilidades en pesos  1.415 0 0
E:I}))Sts)ﬁ:as en el Banco de la 2144 169 (769)
Depositos remunerados de 0 0 0
control monetario
II. TES regulacion (496) 2.444  (2.446)
Compras definitivas 653 3.000 0
Ventas definitivas (960) (499) (1.999)
Vencimiento (189) (57) (448)
fiIeIl l(;)alilecn':aones de liquidez (5.221)  (293) 1.974
Expansion® (3.856) (1.087) 2.079
Contraccion? (1.365) 794 (105)
IV. Divisas¥ 3.899 265 5.822
S()};:tii(i?de:fut para control de 932 1154 0
\(])Oli;:zﬁzie;dcall para control de (535) (888) 0
Opciones call para
desacumulacion de reservas 0 0 0
gsaecriz::s para acumulacion de 798 0 0
Subasta de compra directa 2.705 0 5.822
V. Otros* 2.037 766 750
Variacion total de la base 3.778 3.352 5.330
Saldo de la base monetaria 36.193  39.545  44.875

(Variaciones anuales)¥ (Variacion
Dic-11 | Dic-12 | Dic-13 | Dic-14 | Dic-15 ano
corrido)
Jun-16
(2.363) (2.914) (5.972) (6.330) 11.717 (16.856)
0 0 0 0 0 0
(2.363) (872) 1.971 (3.221) 3.559 (16.856)
0 (2.041) (7.943) (3.108) 8.158 0
(325) (442) (1.037) (1.369) (36) 11.449
0 0 1.091 0 1.860 15.033
0 0 (1.111)  (1.236) 0 0
(325)  (442) (1.016) (133) (1.896)  (3.584)
1.534  (1.255) 2.017 2914 (259) (423)
1210  (1.220) 1557  2.799 23 (574)
323 (35) 460 115 (282) 150
6.790 8.695 12.586 7.914 0 (781)
0 0 0 0 0 0
0 0 0 0 0 0
0 0 0 0 0 (781)
0 0 0 0 0 0
6.790 8.695 12.586 7914 0 0
828 1.039 1.035 1.449 1.425 494
6.464 5.124 8.630 4.578 12.848 (6.117)
51.339 56.463 65.093 69.671 82.519 76.402

a/ Estas cifras corresponden al cierre del mes calendario.
b/ Incluye repos a un dia, overnight y a plazo.
¢/ Incluye contraccion a un dia y a plazo.

d/ No se incluyen las operaciones con organismos internacionales.
e/ Dentro del rubro “otros” se incluye el efecto monetario del P y G del Banco.

Fuente: Banco de la Reptiblica.

liquidez primaria al sistema financiero con
otros mecanismos.

En 2015 el crecimiento de la base moneta-
ria ascendi6 a COP 12.848 mm. Una parte de ese
aumento se genero en la reduccion de los depo-
sitos de la DGCPTN en el Banco de la Republica
en COP11.717 mm. De este monto, COP 8.158
mm correspondi6 a la reduccion de los depositos

remunerados de control monetario, como resul-
tado del vencimiento de TES de control moneta-
rio. Como se ilustrd, cambios en los depositos de
la DGCPTN en el Banco de la Reptiblica generan
movimientos de balance que afectan la base mo-
netaria. Estos cambios no son determinados por
la autoridad monetaria, pero son una fuente de
fuertes movimientos de la base.
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La demanda restante se suministré me-
diante repos de expansion, los cuales registra-
ron un saldo promedio de COP 5.867 mm para
el plazo de un dia, y de COP2.200 mm en los
de mayor plazo.

En lo corrido de 2016 hasta junio el Go-
bierno aument6 los depositos en el Banco de la
Republica en COP 16.856 mm para atender sus
requerimientos de caja y, en particular, para
cumplir con los vencimientos de TES progra-
mados para junio por un monto de COP 10.964
mm''. Esto contrajo la liquidez en un valor ma-
yor a la reduccion estacional de la demanda de
base (COP 6.117 mm). El aumento fuerte del sal-
do de la DGCPTN por un plazo relevante llevo
al Banco de la Republica a utilizar la siguiente
combinacion de instrumentos:

1. Compras netas definitivas de TES por
COP15.033 mm. Como se menciond, al
participar en estas operaciones busca ser to-
mador de precio (no formador) y actuar en
la parte corta de la curva, para afectar la base
monetaria a esos plazos. En la medida de lo
posible el Banco de la Republica compro ti-
tulos que estaban préximos al vencimiento,
en cuyo caso, al ser papeles que tipicamente
el mercado no transa, no hay consideracio-
nes de concentracion de la emision. Cuando
debe participar en titulos mas largos, la auto-
ridad monetaria evita concentrar la tenencia
de una emision en particular para no afectar
de manera negativa su liquidez.

2. Repos activos a plazos superiores a un dia,
cuyo monto en promedio desde el 21 de
enero pasado y hasta el 24 de junio fue de
COP3.759 mm, y representd un prome-
dio de 48% del total de repos de expansion
(Grafico R2.3). La liquidez remanente se
otorgd mediante repos activos a un dia.

En la medida en que la expansién mone-
taria en lo corrido del afo se ha realizado prin-
cipalmente mediante la compra de TES y las
subastas de repos de expansion, se observa un

! Valor nominal del vencimiento. Al incluir cupones, este as-
cendi6 a COP 11.759 mm.

Grifico R2.3
Repos a plazo mayor a un dia/repos totales”
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a/ Informacion para dias hébiles. Se presentaron saldos de repos a

plazo entre el 21 de enero y el 24 de junio de 2016.
Fuente: Banco de la Republica.

cambio en la composicion del activo del balance
del Banco de la Republica. En particular, el saldo
activo de titulos de regulacion monetaria paso de
COP118 mm a COP 12.548 mm entre diciembre
de 2015 y junio de 2016.

Con esta estrategia se ha buscado proveer
la liquidez que el mercado demanda a la tasa de
interés de referencia. En vista de la gran canti-
dad de liquidez que la DGCPTN ha tenido que
retirar del mercado en ciertas coyunturas, la es-
trategia del Banco de la Republica ha buscado
combinar las operaciones repo de corto plazo,
con algunas de mas largo plazo y con compras
definitivas de titulos. Esta combinacion de ins-
trumentos busca minimizar la posibilidad de que
la tasa de interés de mercado se aleje de la tasa de
referencia, lo cual ha ocurrido en el pasado cuan-
do las expansiones de la base mediante repos a
un dia han tenido montos muy amplios, y para
no exacerbar el descalce de plazos del balance de
los intermediarios financieros. Las compras se
concentran en titulos que les quedan pocos dias
al vencimiento Ys cuando es necesario, en pape-
les con mayor plazo remanente, con lo cual se
cuida de no afectar en gran medida la liquidez de
la emision. En todos los casos el Banco de la Re-
publica procura ser un tomador de precios en el
mercado secundario de titulos de deuda publica
para no debilitar su senal de politica monetaria.

jun-16

—TIB-tasa de politica (eje derecho)
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Recuadro 3
La inversion extranjera directa en Colombia: caracterizacion y dinamica reciente

1. Introduccion

La recepcidn de recursos de capital externo en
la modalidad de inversion extranjera directa
(IED) es crucial para una economia con baja
dotacion de capital, como la colombiana. Algu-
nas de las ventajas de este tipo de financiacion
son las siguientes: es una fuente de largo plazo
mas estable que otros flujos de capital (deuda e
inversion de portafolio) que favorece, a su vez,
el acceso a nuevas tecnologias, la transferencia
de conocimiento y crea incentivos para moder-
nizar la capacidad productiva (Dunning, 1976).

Entre 2005 y 2015 Colombia registré un
incremento significativo de las entradas de IED,
que al final del periodo totalizaron USD 11.942
m (4,3% del PIB), monto superior a los obser-
vados en la década de los ochenta y noventa,
cuando alcanzaron, en promedio, USD 426 m
(0,9% del PIB) y USD 1.774 m (1,8% del PIB),
respectivamente. Incluso, en el primer trimes-
tre de 2016 los recursos provenientes por IED
mantuvieron niveles importantes (USD4.568
m), lo cual indica que la economia nacional
continua siendo atractiva para los inversionis-
tas extranjeros.

Son varias las razones que explican este
crecimiento: Colombia es un pais con abun-
dancia de recursos naturales, en especial mi-
neroenergéticos, lo que es atractivo para la in-
version extranjera orientada a la explotacion de
este tipo de bienes. Adicionalmente, la incorpo-
raciéon de mejoras en el marco institucional y
contractual y el auge de los precios de las ma-
terias primas (Asiedu, 2013) crearon las condi-
ciones propicias para la llegada masiva de IED a
tal sector para el periodo 2005-2015.

Ahora bien, la estabilidad macroeconé-
mica, el crecimiento de la demanda interna,
las mayores inversiones en infraestructura y en
tecnologia también han permitido que la IED
hacia otro tipo de actividades productivas con-
tinte llegando a la economia colombiana en
montos histéricamente altos. Es asi como en

2015 los sectores orientados al mercado inter-
no recibieron en total USD 8.349 m (2,9% del
PIB). En vista de lo anterior, este recuadro re-
visa algunas de las razones por las que el flujo
de IED llegé a la economia colombiana en can-
tidades sin precedentes, y como los niveles de
estos recursos financieros no se han reducido
sustancialmente, en particular por la dinamica
de las actividades orientadas a cubrir la deman-
da interna.

2. Evolucion de la IED en Colombia

Entre 1994 y 2004, previo al aumento histérico
de los precios de las materias primas, la IED en
Colombia se caracterizé por tener en promedio
montos de USD2.500 m anuales, que se con-
centraron en ramas orientadas al mercado in-
terno. Estos sectores fueron principalmente los
vinculados con la prestacién de servicios publi-
cos (electricidad, gas, agua y telecomunicacio-
nes), la industria manufacturera y los servicios
financieros, y representaron en su conjunto mas
del 76% del flujo total (Grafico R3.1, panel A).

Luego, entre 2005 y 2014 el flujo de IED
en Colombia aumentd significativamente y al-
canzd niveles promedio anuales de USD 11.300
m. Dicho incremento fue impulsado en especial
por el mayor capital extranjero destinado a la
explotacion de hidrocarburos y minas, activida-
des que recibieron cerca del 50% del valor total
de la IED (Grafico R3.1, panel B). Estos recur-
sos también se orientaron, aunque en menor
cuantia, hacia los sectores de infraestructura,
transporte, tecnologia y comunicaciones.

Dada la fuerte descolgada de los precios del
petréleo y del carbon que se registré desde me-
diados de 2014, se ha empezado a observar una
menor participacion del sector mineroenergético
en el flujo total, similar a la registrada en los afios
previos al alza de los precios de las materias pri-
mas (Grafico R3.1, panel C), puesto que no se ha
observado una fuerte contraccion del flujo total
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Grafico R3.1
Participacion de los flujos IED dirigidos al sector de petrdleo
y mineria

A. 1994-2004

76,1%
23,9%

Petroleo y minas ¥ Resto no mineroenergético

B. 2005-2014

49,9%
50,1%

Petroleo y minas ¥ Resto no mineroenergético

C. 2015altrim.- 2016

76,4%
23,6%

¥ Resto no mineroenergético

Petroleo y minas

Fuente: Banco de la Republica.

de IED. Esto demuestra que las actividades orien-
tadas al mercado interno siguen siendo atractivas
para los inversionistas extranjeros y son suscepti-
bles de recibir mayores recursos externos.

a. La IED en la explotacion de recursos
naturales en Colombia

Segun la literatura econdmica, las razones que
explican la llegada de IED al sector mineroener-
gético se pueden explicar de acuerdo con el
comportamiento de tres de sus determinantes:
1) abundancia relativa de recursos naturales;
2) marco institucional-contractual, y 3) precios
internacionales de las materias primas. En pri-
mer lugar, Colombia es un pais con abundantes
recursos naturales, entre ellos de bienes mine-
roenergéticos. Ejemplo de ello es el carbon, del
que Colombia tendria reservas medidas sufi-
cientes para asegurar 71,5 aflos de produccion
(UPME, 2015), lo que a su vez explica que el
pais sea el maximo productor de este mineral
en la region, con una participacion del 87,7%
en el mercado latinoamericano'. En segundo
lugar, en el ambito institucional-contractual se
han realizado distintas reformas tendientes a
mejorar la competitividad del pais y a fortalecer
y simplificar la regulacion?.

En lo corrido del siglo XXI se ha obser-
vado un estrecho vinculo entre la dinamica de
los precios de las materias primas, el comporta-
miento de los flujos de IED y las ganancias re-
gistradas por las empresas con capital foraneo
(Gréfico R3.2). En particular, existe una fuerte
relacién positiva entre la variacion de precios en
el periodo actual (f) y la IED mineroenergética

! En cuanto al petréleo, pese a que las reservas probadas son
relativamente bajas (2.308 millones de barriles) con respecto a
otros productores de crudo de la region (Venezuela y Brasil),
hay un potencial para el incremento de la tasa de recobro de
pozos existentes, el uso de nuevas tecnologias y la exploracion
de nuevas dreas. Para los demds bienes mineroenergéticos se
presentan perspectivas similares: la produccién de niquel ron-
da alrededor de las 50.000 toneladas en promedio, lo cual re-
presenta un crecimiento cercano al 100% con respecto a los
anos noventa, y la produccion de oro durante la ltima década
crecié de manera sostenida y alcanzé su maximo histdrico en
2012, con un total de 2.127 miles de onzas troy, lo cual implica
un importante potencial aurifero nacional (UPME, 2015).

?Dentro de los principales estamentos publicos que se han crea-
do recientemente, se encuentran la Agencia Nacional de Mine-
ria (ANM), la Agencia Nacional de Hidrocarburos (ANH), y la
Unidad de Planeaciéon Minero Energética (UPME), que con el
apoyo de las demds entidades gubernamentales que regulan el
sector, han facilitado los tramites mineros mediante el Sistema
Integrado de Administraciéon Minera (ANM, 2014).
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Grafico R3.2
Precios vs. flujo de IED dirigida al sector mineroenergético

A. Niveles
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Fuente: Banco de la Reptblica.

un periodo adelante (¢ + 1) con un coeficiente de
correlacion del 76%. En otras palabras, se ob-
serva que el incremento de la IED en este sector
es precedido de un aumento en los precios, par-
ticularmente desde 2007.

En suma, la abundancia de recursos natu-
rales y un contexto institucional y contractual
favorables atrajeron importantes flujos de IED
hacia las empresas vinculadas con la actividad
mineroenergética. Ademds, como consecuen-
cia de los altos precios y del mayor volumen de
produccion observado durante 2005 y 2015, se

estima que la rentabilidad implicita® promedio
del sector minero y petrolero colombiano fue
superior a la del resto de sectores receptores de
IED (14,7% frente al 8,3% del resto de sectores),
lo que también contribuy¢ a atraer importantes
flujos de capital externo hacia estas actividades.

Sin embargo, en los tltimos dos anos esta
tendencia se ha revertido como resultado de
la caida de los precios internacionales de estas
materias primas, lo que se ha traducido en un
fuerte descenso de la rentabilidad implicita pro-
medio de la actividad mineroenergética a nive-
les de 5,2%, ubicandose por debajo de los de las
demas actividades (7,5%). Por consiguiente, al
afectarse las expectativas de mayores ganancias
para los inversionistas, la inversion para la ex-
plotacion de recursos naturales en el pais se ha
contraido.

b. La IED en Colombia en sectores
productivos enfocados hacia el
mercado interno

La evolucion reciente del flujo de IED en las
actividades economicas orientadas al mercado
interno esta compensando de manera parcial
la reduccion de los flujos destinados a la ex-
plotacion de recursos naturales. Este hecho se
sustenta en que los demds sectores contintian
recibiendo un flujo de IED que incluso alcanzo
su maximo historico en 2014, con un total de
USD 10.011 m (Grafico R3.3).

A diferencia del sector mineroenergético,
la IED recibida por las demas actividades eco-
nomicas se ha enfocado principalmente en apro-
vechar las ventajas que presenta un mercado
interno dinamico y de gran tamao, como es el
de Colombia. Evidencia de ello es la baja partici-
pacion que tienen las exportaciones en los ingre-
sos totales de las companias con IED diferentes
a las mineras o petroleras: entre 2005 y 2014 sus
ventas externas representaron, en promedio, el
11,1% de sus ingresos totales, en contraste con
el 78,9% de las del sector mineroenergético.

* El célculo de esta rentabilidad corresponde a la relacién entre
la utilidad total en el periodo ¢ (UT) y saldo de la inversién
directa al final del mismo periodo (ID,): (UT/ID,) x 100%.
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En ese mismo periodo, los sectores orien-
tados al mercado interno que mds recibieron
IED fueron el de la industria manufacturera
(en particular en elaboracion de bebidas y ali-
mentos, fabricacién de productos quimicos, y
de papel y cartén) con un 35,2% del flujo acu-
mulado de IED; establecimientos financieros
(19,7%); transporte, almacenamiento y comu-
nicaciones (17,4%), y comercio, restaurantes y
hoteles (17,3%). De esta manera, los sectores
enfocados a la prestacion de servicios publicos
y a suplir la creciente demanda interna concen-
traron la gran mayoria de la IED (Grafico R3.4),
tendencia que se ha hecho aiin méds evidente en
los dltimos meses, debido principalmente a la
inversion recibida por el sector de suministro
de electricidad, gas y agua por un monto acu-
mulado de USD 2.667 m.

Cabe senalar que en los dltimos cinco
afos el 43% de la IED en sectores diferentes al
de recursos naturales ha tenido lugar mediante
la compra de participaciones de capital, el 20%
por medio del otorgamiento de deudas, y el 37%
por la decision de las empresas de reinvertir sus
utilidades®. Cabe resaltar la alta participacion

* De acuerdo con el FMI (2009), la IED presenta tres modalida-
des: 1) compra de participaciones de capital en una empresa; 2)

de la Republica niumero 1065

Grafico R3.4
Flujos de IED por sector econémico diferentes al
mineroenergético

A. 1994-2004
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Industria M Transporte y comunicaciones

Fuente: Banco de la Republica.
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que tiene la reinversion de utilidades como fac-
tor dinamizador de la IED en Colombia. Entre
2000 y 2015 los sectores distintos a los mine-
roenergéticos reinvirtieron cerca del 52% de
sus utilidades generadas, siendo transporte, al-
macenamiento y comunicaciones (82,2%), co-
mercio, restaurantes y hoteles (65%) e industria
manufacturera (49,4%) los que mas se destacan
en este aspecto. De nuevo, este hecho es el re-
sultado del crecimiento de la produccion, las
ventas y de las ganancias de las empresas con
capital extranjero, factores que les permiten to-
mar la decision de reinvertir sus utilidades para
expandir sus negocios.

3. Conclusiones

Entre 2005 y 2014 la IED orientada a la extrac-
ciéon de recursos naturales (petroéleo, carbon,
ferroniquel) creci6é sostenidamente, siendo el
monto recibido de IED en 2014 el doble de lo
que lleg6 en 2005. Entre los motivos que expli-
can esta situacion se encuentran los altos precios
internacionales de los minerales (incluyendo el
petréleo crudo) que aumentaron la rentabilidad
del negocio; un marco contractual mas favora-
ble para el sector privado, y las expectativas de
encontrar importantes yacimientos (en especial
de petroleo).

Entre los beneficios de la llegada de ma-
yor IED en recursos naturales se encuentra el
incremento de la produccion de los minerales
y el petrdleo crudo, los mayores ingresos y ga-
nancias para las empresas de este sector, el in-
cremento del recaudo fiscal (impuestos y rega-
lias) y de la liquidez en el mercado cambiario
de divisas, entre otros aspectos. Sin embargo,
desde mediados de 2014 este escenario cambi6
de manera drastica, con una reduccion de mas
del 60% en el precio internacional del petroéleo
crudo, y en general del precio de los minerales,
situacion que se vio reflejada en la reduccion si-

otorgamiento de deudas a companias en las que previamente
habia comprado acciones, y 3) la decisién de la empresa de re-
invertir las utilidades que tienen por derecho sus inversionistas
extranjeros.

milar de los flujos de IED para la extraccion de
recursos naturales.

En este contexto, las actividades orienta-
das al mercado interno estan recuperando la
relevancia que posefan antes del auge de ma-
terias primas, debido a que nunca dejaron de
recibir financiamiento externo por parte de sus
inversionistas foraneos, y a su mayor nivel de
reinversion de utilidades. De hecho, en el dlti-
mo afo la IED en sectores diferentes a recur-
sos naturales crecié 16%, lo que permiti6é una
contraccion mas suave en el flujo total de IED,
que se redujo solo un 15%. Estos recursos se
han destinado en particular a desarrollar la in-
fraestructura, el transporte, la tecnologia y las
comunicaciones del pais, contribuyendo a in-
crementar la competitividad.
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III. Reservas
internacionales

Al cierre de junio de 2016 las reservas inter-
nacionales netas fueron (USD 47.025,08 m),
cuantia superior en USD 293,98 m a la regis-
trada en diciembre de 2015.

Este incremento se explica por la rentabili-
dad de las reservas y por el fortalecimiento de
las demas monedas de reserva frente al dolar
estadounidense.

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

El Banco de la Republica reconoce la
importancia de tener un nivel adecuado de
liquidez internacional para enfrentar salidas
de capital del pais, las cuales pueden ser pro-
vocadas por factores como el deterioro de los
términos de intercambio, panicos financie-
ros o crisis financieras en paises vecinos. En
este contexto, mantener un nivel adecuado de
reservas internacionales también sirve para
mejorar la confianza en el pais y, por ende,
enfrentar en mejor medida una crisis en los
mercados externos. El nivel de las reservas
internacionales es un factor que determina
la percepcion sobre la capacidad de pago de
los prestatarios nacionales. Las agencias cali-
ficadoras de riesgo y los prestamistas externos
consideran que un nivel adecuado de reservas
permite que los residentes puedan atender
las obligaciones en moneda extranjera, tales
como el pago de importaciones y el servicio
de la deuda externa en el momento en que el
pais enfrente dificultades de acceso al finan-
ciamiento externo. El uso que dan los agentes
en los mercados internacionales de capitales
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a los indicadores de capacidad de pago de las
reservas, como medida de liquidez del pais,
resalta la importancia de mantener un nivel
adecuado de estas. Un pais con niveles bajos
de reservas internacionales puede recibir me-
nos recursos del resto del mundo por inver-
sion directa, tener una mayor dificultad para
acceder a créditos externos o pagar mayores
tasas de interés sobre la deuda externa.

El Banco de la Republica administra las
reservas internacionales dentro de un marco
estricto de control de riesgos, en el cual se
destacan las medidas encaminadas al mane-
jo del riesgo de mercado, con el fin de que el
valor de las inversiones no se vean afectadas
significativamente por cambios en las tasas de
interés internacionales, y al manejo del ries-
go crediticio, con el proposito de tener una
probabilidad muy baja de enfrentar eventos
de incumplimiento de los pagos. Estas medi-
das de control de riesgos buscan que las re-
servas mantengan un alto nivel de seguridad
y liquidez, lo que a su vez esta asociado con
una menor rentabilidad, ya que las inversio-
nes mas seguras son también las que tienen
rendimientos mas bajos*. La rentabilidad de
las reservas también se ha visto afectada en los
ultimos afios por la coyuntura internacional,
ya que los bancos centrales de los paises desa-
rrollados han mantenido tasas de interés muy
bajas o incluso negativas.

A junio de 2016 las reservas interna-
cionales netas totalizaron USD47.025,08 m,
cuantia superior en USD 293,98 m al saldo re-
gistrado en diciembre de 2015%. El aumento
de las reservas internacionales en lo corrido
de 2016 se explica por la rentabilidad de las
reservas y por la apreciacion de las monedas
diferentes al dolar estadounidense, las cuales

¥ Véase el Anexo: “Politicas de administracion del portafolio
de inversién de las reservas internacionales’, p. 117.

% Las reservas internacionales netas son iguales al total de
las reservas internacionales, o reservas brutas, menos los pa-
sivos externos a corto plazo del Banco de la Republica. Es-
tos ultimos estdn constituidos por obligaciones a la vista en
moneda extranjera con agentes no residentes. Las reservas
internacionales brutas ascendieron a USD 47.029,56 m y los
pasivos externos de corto plazo sumaron USD 4,48 m.

I Portafolio de inversion
M Fondo Latinoamericano de Reservas

compensaron la disminucién observada por
la intervencion en el mercado cambiario.

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 (96,3% y
0,3% de las reservas, respectivamente). En el
Grafico 53 se presenta la composicion de las
reservas internacionales.

Grifico 53
Composicion de las reservas internacionales brutas
(al 30 de junio de 2016)

M Otros

Fuente: Banco de la Republica.

A.  Composicion del portafolio de
inversion®!

En el Anexo se presenta una explicacion de las
politicas que orientan la inversioén del porta-
folio de inversién y algunas definiciones rele-
vantes. En el Grafico 54 se observa la compo-
sicién del portafolio a junio de 2016, cuando
alrededor del 95% estaba invertido en papeles
emitidos por gobiernos, entidades relaciona-
das con gobiernos (cuasigobiernos) y acuer-
dos de recompra con la Reserva Federal.

El Gréfico 55 muestra la calidad crediti-
cia del portafolio de inversion. El Banco utiliza

°! En esta seccion los gréficos se calculan sobre el monto del
portafolio de inversion excluyendo el tramo de oro.

96,6%
2,2%
1,1%
0,09%

¥ Fondo Monetario Internacional
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Grafico 54 Grifico 56
Composicion del portafolio de inversion por sectores Composicion cambiaria del portafolio de inversion
(al 30 de junio de 2016) (al 30 de junio de 2016)
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Fuente: Banco de la Republica.

Fuente: Banco de la Republica.

Grafico 55
Composicién del portafolio de inversién por calificacién las transacciones comerciales y financieras del
crediticia pais con el resto del mundo se realizan en esta
(al 30 de junio de 2016) moneda. También, se permiten inversiones en

78,0%
20,2%
1,8%

WYY H AA HA

Fuente: Banco de la Republica.

como referencia la menor calificaciéon otor-
gada por al menos dos de las tres principales
agencias calificadoras (S&P, Moody’s y Fitch
Ratings). El 78,0% del portafolio se encuen-
tra invertido en instrumentos con calificacion
AAAyel20,2% en AA, lo cual evidencia la alta
calidad de los activos en que se invierte.
Finalmente, el Grafico 56 muestra la
composicion cambiaria que tenia el porta-
folio de inversion al 30 de junio de 2016. El
dolar de los Estados Unidos tiene la mayor
participaciéon en las reservas internacionales
de Colombia, debido a que la mayor parte de

las siguientes monedas: ddlares canadiense,
australiano, neozelandés, hongkonés y singa-
purense; coronas sueca y noruega; libra ester-
lina; franco suizo; euro; yen; reminbi, y won
coreano. Todas estas monedas se caracterizan
por contar con altos volimenes diarios de ne-
gociacion y pertenecer a paises que tienen go-
biernos con altas calificaciones crediticias.

B. Rentabilidad de las reservas

La decisién de tener un portafolio con un perfil
de riesgo conservador implica recibir una renta-
bilidad mds baja que un portafolio con un perfil
de riesgo agresivo. La teoria financiera basica de
administracion de portafolios indica que, si un
inversionista quiere enfrentar un menor riesgo,
su rentabilidad esperada sera menor.

En el primer semestre de 2016 la ren-
tabilidad del portafolio de inversion de las
reservas en ddlares fue del 1,04%°2 (USD 489
m), debido a dos factores:

52 Esta tasa se obtiene al dividir la rentabilidad observada en
délares por el promedio del valor de las reservas netas el 31
de diciembre de 2015 y el 30 de junio de 2016. Desde 2015



Informe de la Junta Directiva al Congreso de la Reptblica ¢ 93

= Las tasas de interés en los principales pai-
ses desarrollados se mantuvieron en ni-
veles histéricamente bajos. Por ejemplo,
la tasa de interés promedio de los bonos
con vencimiento inferior a tres anos de
los Estados Unidos era 0,69% en junio de
2016. Esto ha provocado que la causacion
de intereses haya sido baja.

= Los precios de los bonos aumentaron en lo
corrido del ano debido a que la Reserva
Federal de los Estados Unidos ha aplaza-
do su decision de seguir aumentando su
tasa de interés de referencia. Esta decision
provoco una caida de 0,46% en la tasa de
los bonos de dos afos y, debido a la rela-
cién inversa entre tasas y precios, un au-
mento de su precio.

IV. Situacion financiera del Banco de
la Republica

En el primer semestre de 2016 el Banco de la
Republica tuvo un resultado operacional po-
sitivo de COP 1.280 mm, que estuvo determi-
nado por el comportamiento de los ingresos
monetarios, es decir, aquellos relacionados
con sus funciones de banco central.

A.  Resultados a junio de 2016

En el primer semestre el Banco registré un
resultado operacional de COP1.280 mmy;
los ingresos totales ascendieron a COP2.632
mm Y los egresos a COP 1.353 mm. Dentro
de los ingresos sobresale el rendimiento de
las reservas internacionales, el del portafolio
de inversion de regulaciéon monetaria (TES) y
los ingresos por las operaciones de regulacién
monetaria (repos). Por su parte, en los egresos
se destacan los pagos por la remuneracion a
los depositos del Gobierno en el Banco y los
ajustes en cambio sobre los activos y pasivos

se excluye el impacto del efecto cambiario en la rentabilidad
de las reservas.

en moneda extranjera diferentes a las reservas
internacionales (Cuadro 12).

En relacién con los ingresos:

= Elrendimiento de las reservas internaciona-
les fue de COP 1.521 mm™, que se explica,
principalmente, por los rendimientos y
valoraciones generadas por las inversio-
nes que componen el portafolio de las re-
servas, que ascendieron a COP 1.414 mm,
con una tasa de rendimiento semestral de
1,04% al cierre de junio (Cuadro 13).

= Los ingresos por el rendimiento del porta-
folio de inversion de regulacién moneta-
ria (TES) fueron de COP577 mm, cuya
ejecucion fue resultado del incremento
del saldo del portafolio de TES, especial-
mente, por las compras registradas en el
primer semestre de 2016,

= Los ingresos por las operaciones de liqui-
dez mediante repos (operaciones acti-
vas de regulacion monetaria) fueron de
COP 250 mm, que se explican por el ma-
yor volumen promedio diario observado
de estas operaciones y por la mayor tasa
de remuneracion®.

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

53 Incluye la causacion y valoracion del portafolio de inver-
sion, dividendos por aportes a organismos internacionales,
la valorizacién de las inversiones en oro y otros rendimien-
tos por los convenios con la Asociacién Latinoamericana de
Integracion (Aladi).

** El portafolio de TES a precios de mercado se incrementd,
al pasar de COP 118 mm en diciembre de 2015 a COP 12.548
mm en junio de 2016. En este periodo se realizaron compras
netas por COP15.033 mm, vencimientos por COP 3.584
mm, la valoracién de COP577 mm y la transferencia del
Gobierno nacional por COP 404 mm.

5 El volumen promedio diario observado de estas operacio-
nes fue de COP7.887,5 mm vy el presupuestado para 2016
fue de COP2.879,8 mm; la tasa de remuneracién promedio
anual observada fue de 6,56% y la tasa de politica contem-
plada en el presupuesto fue 5,25% e. a.
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Cuadro 12

Estado de resultados del Banco de la Reptiblica enero-junio de 2016
(miles de millones de pesos)

Presupuesto Observado a Pgl:;;t:{e
2016 junio de 2016 P—
I. Total ingresos (A + B + C) 1.472 2.632 178,8
A. Ingresos monetarios 978 2.424 247,8
1. Intereses y rendimientos 877 2.349 267,9
Reservas internacionales 720 1.521 211,3
Portafolio de inversion de regulacion monetaria (TES) 9 577 -
Operaciones activas de regulacién monetaria (repos) 147 250 169,5
2. Diferencias en cambio 98 72 72,9
3. Otros ingresos monetarios 3 3 109,5
B. Moneda metalica emitida 326 111 34,0
C. Ingresos corporativos 168 98 58,2
1. Comisiones: servicios bancarios y negocios fiduciarios 145 72 49,9
Servicios bancarios 68 28 41,0
Negocios fiduciarios 77 44 57,9
2. Otros ingresos corporativos 23 25 109,6
II. Total gastos (A + B+ C + D) 1.595 1.353 84,8
A. Gastos monetarios 678 1.008 148,7
1. Intereses y rendimientos 513 729 142,3
Depésitos remunerados (DGCPTN) 357 592 165,9
Depdsitos remunerados de control monetario 132 131 99,3
Depositos de operaciones pasivas de regulacion monetaria 24 7 27,2
2. Gastos de administracién y manejo de fondos en el exterior 47 16 33,4
3. Comision de compromiso de crédito flexible con el FMI 36 17 46,5
4. Diferencias en cambio 81 246 303,1
5. Otros gastos monetarios 1 0 31,9
B. Billetes y monedas 323 77 23,8
C. Gastos corporativos 528 241 45,7
1. Gastos de personal 340 165 48,6
2. Gastos generales 78 31 39,2
3. Otros corporativos 110 45 41,1
D. Gastos de pensionados 67 27 40,5
III. Resultado del ejercicio (I - IT) (123) 1.280 -
Fuente: Banco de la Reptiblica.
fue negativo en COP 174 mm, resultado resultado de la demanda y puesta en cir-
de la apreciacion del peso frente al ddlar culaciéon de moneda.
de 7,32%. = Los ingresos recibidos por las comisiones
= La puesta en circulacion de moneda me- por servicios bancarios y negocios fiducia-
talica generd ingresos por COP 111 mm, rios ascendieron a COP 72 mm, que se ex-

plican, principalmente, por las comisiones
por el reintegro de exportaciones y el pago

% La tasa de cambio a fin de 2015 fue de COP 3.149,47 por de 1mp0rtac1ones l.)a'JO el FOHVCI‘IIO con la
dolar y al cierre de junio de 2016 fue de COP2.919,01. Aladi y por la administracion de los TES.
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Cuadro 13
Rendimiento de las inversiones de las reservas internacionales
(miles de millones de pesos)

Presupuesto
2016
Rendimientos 720
Portafolio de inversion 714
Oro 0
Organismos internacionales 5
Otros 1

Observado a Porcentaje frente

junio de 2016 al presupuesto
1.521 211,3
1.414 197,9
91 -
16 328,1
0 45,8

Fuente: Banco de la Reptiblica.

En relacion con los egresos:

= Laremuneracion a los depositos del Gobier-
no (incluido el rendimiento a los depdsitos
de control monetario), principal compo-
nente de los egresos del Banco, ascendio
a COP723 mm?¥. De una parte, la remu-
neracion a las cuentas de la DGCPTN fue
de COP 592 mm™®, superior a lo estimado
para 2016, por el mayor volumen de los
depositos de la Tesoreria General de la
Nacién en el Banco y de otra parte, por

%7 Por un acuerdo vigente con el Gobierno desde 2005 y para
facilitar el manejo de la liquidez primaria, la DGCPTN de-
posita en el Banco de la Reptblica todos sus excedentes de li-
quidez, los cuales son remunerados a la tasa de intervencién.
No obstante, los montos depositados dependen de la evolu-
cién del flujo de caja del Gobierno. El Banco de la Reptiblica
compensa, principalmente mediante repos, el faltante de li-
quidez que se genere en el mercado, lo cual, a su vez, genera
ingresos que se registran en el rubro operaciones activas de
regulacion monetaria.

% En el primer semestre el saldo promedio diario de estos de-
pésitos fue de COP18.366 mm vy la tasa promedio anual de
remuneracion de 6,6% e. a.; el presupuesto considero, para el
primer semestre, depdsitos promedio diarios de COP7.000
mm y una tasa promedio anual de remuneracion de 5,25% e.
a. Frente a igual periodo del ano anterior, este gasto registr6
un incremento de 112,9%, que se explica por el aumento del
saldo promedio de estos depdsitos y del aumento en la tasa
de remuneracion. De acuerdo con los resultados de mayo de
2016, se realizé una nueva proyeccion de este gasto y se soli-
cité una adicion presupuestal, la cual se present6 al Consejo
Superior de Politica Fiscal (Confis) para su concepto y pos-
terior aprobacion por parte de la Junta Directiva del Banco
(en tramite).

la remuneracidn a los depdsitos de control
monetario, que fue de COP 131 mm®.

= Los mayores niveles de los depdsitos de la
DGCPTN en el Banco de la Republica son
contrarrestados con incrementos de la li-
quidez en el mercado primario por otras
vias, como son las compras de TES y el au-
mento de las operaciones repo de expan-
sion. Es asi como los mayores egresos del
Banco por la remuneracion de depdsitos
del Gobierno se ven compensados por ma-
yores ingresos derivados del rendimiento
de su portafolio de TES y de las operacio-
nes de expansion transitoria.

= Los costos por emision y distribucion de es-
pecies monetarias totalizaron COP 77 mm,
como resultado de la puesta en circulacién
de 265,4 millones de piezas de moneda
metalica y de 351,7 millones piezas de bi-
lletes. El nivel de ejecucion a junio, 23,8%,
se explica principalmente porque la esta-
cionalidad de los costos del circulante se
concentra en el ultimo trimestre del afio,
de acuerdo con el comportamiento de la
demanda de efectivo.

= Los egresos corporativos se situaron en
COP 241 mm y registraron una ejecucion
de 45,7% del presupuesto, distribuidos de
la siguiente manera:

% El saldo promedio de estos depdsitos a junio de 2016 fue
de COP4.935 mm, con vencimiento el 1 de julio de 2016.
No se estimaron nuevas colocaciones adicionales por este
concepto.
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- Los gastos de personal presentaron una
ejecucion de COP 165 mm, 48,6% del
presupuesto. Estos gastos compren-
den salarios, prestaciones sociales,
aportes a seguridad social, servicio
médico, auxilios y capacitacion for-
mal, aportes a cajas de compensacion,
al Instituto Colombiano de Bienestar
Familiar (ICBF) y al Servicio Nacional
de Aprendizaje (SENA), capacitacion
continuada y viaticos, entre otros.

- Los gastos generales fueron de COP31
mm y registraron una ejecuciéon pre-
supuestal de 39,2%. Este grupo incluye
gastos asociados con el mantenimiento
y reparaciones de equipos de infraes-
tructura técnica (sistemas de aire acon-
dicionado y ascensores), de tecnologia
y comunicacion, servicios publicos, de
vigilancia, de aseo y generales, y servi-
cios contratados para la Biblioteca Luis
Angel Arango, entre otros.

- Otros gastos corporativos ascendieron a
COP 45 mm y presentaron una ejecu-
cién de 41,1%. Estos gastos incluyen
principalmente impuestos, seguros,
contribuciones, afiliaciones, deprecia-
ciones, provisiones, amortizaciones,
IVA descontable y otros gastos opera-
cionales y no operacionales.

= Por ultimo, el gasto de pensiones de jubi-
lacién present6 un resultado de COP27

mm y una ejecucion de 40,5%, producto

del costo financiero por concepto de pen-

siones de jubilacién, auxilios educaciona-
les y servicio médico de pensionados.

B. Estructura financiera

A continuacion se explican las variaciones de
los principales conceptos del activo, pasivo y
patrimonio del Banco de la Republica al 30 de
junio de 2016, frente a los saldos registrados el
31 de diciembre del afio anterior (Cuadro 14)%.

% A partir de 2015 el Banco de la Republica reporta sus estados
financieros bajo un nuevo marco contable basado en las NIIE

1. Activo

Los activos del Banco de la Republica regis-
traron un saldo de COP 168.561 mm al cierre
de junio de 2016°. Esta cifra es superior en
COP 8.408 mm (5,2%) al saldo observado en
diciembre de 2015, cuando los activos ascen-
dieron a COP160.153 mm. Las principales
variaciones de las cuentas del activo se expli-
can, en su orden, por:

= Portafolio de inversiones en moneda nacio-
nal: su saldo valorado a precios de mer-
cado fue de COP 12.548 mm en junio de
2016, superior en COP12.430 mm con
respecto al cierre de afio 2015. Lo anterior
fue el resultado de: 1) compras netas de
TES por parte del Banco de la Republica
por COP 15.033 mm; 2) traslado de TES
por parte del Gobierno al Banco de la Re-
publica por COP 404 mm para enjugar las
pérdidas del Emisor registradas en 2015
(COP 395 mm) y para aumentar la cuenta
de superavit por inversion en activos para
la actividad cultural (COP9 mm), y 3) la
valoraciéon a precios de mercado de su
portafolio por COP 577 mm. Esto se com-
penso parcialmente con los vencimientos
del portafolio de TES en poder del Banco
por COP3.584 mm®.

» Aportes en organismos internacionales: los
aportes al finalizar junio de 2016 ascen-
dieron a COP10.068 mm, superiores en
COP6.272 mm (165,3%) a los registrados
en diciembre de 2015. Este incremento se
origind fundamentalmente por dos ope-
raciones: 1) el aumento de la posicién
(cuota) de Colombia en el FMI por DEG
1.270,5 m, lo cual incrementa el saldo de
esta cuenta®; 2) por las ventas de DEG

¢! Este saldo tiene descontado el valor de los pasivos asocia-
dos con operaciones de reservas internacionales.

2 Véase el recuadro 2: “Suministro de la liquidez por parte
del Banco de la Republica, 2008-2016", en este Informe, pp.
90-95.

 El aumento de la cuota de Colombia en el FMI se distri-
buye, inicialmente, asi: 1) 25% en moneda extranjera, lo cual
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Cuadro 14
Estructura financiera del Banco de la Republica clasificada por criterio econémico
(miles de millones de pesos)

Diciembre, 2015 Junio, 2016 Variacion
Cuentas Saldos P;giiiiiﬁn Saldos P;Eiﬁgiiﬁn Absoluta | Porcentual
Activos 160.153 100,0 168.561 100,0 8.408 52
Reservas internacionales brutas 147.207 91,9 137.280 81,4 (9.928) (6,7)
Aportes en organismos internacionales 3.795 2,4 10.068 6,0 6.272 165,3
Inversiones 118 0,1 12.548 7,4 12.430 10.492
f:;;";i?:ﬁw para regulacién 118 0,1 12.548 7,4 12.430 10.492
g:cﬁziic(liee;eventa: apoyos transitorios 6.908 43 6.334 38 (574) (8,3)
Cuentas por cobrar 47 0,0 67 0,0 19 40,6
Otros activos netos 2.077 1,3 2.265 1,3 188 9,0
Pasivo y patrimonio 160.153 100,0 168.561 100,0 8.408 5,2
Pasivo 97.077 60,6 113.897 67,6 16.820 17,3
il;atsei:r(l)jcli\:[)gi lzl:e afectan reservas 29 0.0 13 0.0 (16) (55.2)
Base monetaria 82.519 51,5 76.402 45,3 (6.117) (7,4)
Efectivo 54.084 33,8 48.405 28,7 (5.679) (10,5)
Reserva 28.435 17,8 27.997 16,6 (438) (1,5)
‘I,)Oesp((i'):izisc;eemunerados no constituti- 353 0.2 202 0.1 (150) (42,6)
Otros dep6sitos 43 0,0 246 0,1 203 4739
Gobierno nacional: DGCPTN: M/N 4.043 2,5 20.900 12,4 16.856 416,9
Gobierno nacional: DGCPTN: M/E 241 0,2 223 0,1 (18) (7,5)
zzpr)lii:troizremunerados de control 4935 31 4935 29 0 0.0
2gllificsiones con organismos interna- 5273 33 11477 63 6.204 17,6
Cuentas por pagar 226 0,1 312 0,2 86 38,0
Otros pasivos (585) (0,4) (812) (0,5) (227) 38,8
Patrimonio total 63.076 39,4 54.664 32,4 (8.412) (13,3)
Capital 13 0,0 13 0,0 0 0,0
Superavit 63.721 39,8 53.558 31,8 (10.163) (15,9)
Liquidacién CEC 521 0,3 521 0,3 0 0,0
Ajuste de cambio 63.032 39,4 52.861 31,4 (10.172) (16,1)
it S T R S VR
Otros resultados integrales (109) (0,1) (33) (0,0) 76 (69,5)
Resultados (395) (0,2) 1.280 0,8 1.675 (423,9)
Utilidades y/o pérdidas anteriores 0 0,0 0 0,0 0 0,0
Utilidades y/o pérdidas del ejercicio (395) (0,2) 1.280 0,8 1.675 (423,9)
Resultados acumulados del proceso de (153) ©.1) (153) ©0,1) 0 0.0

convergencia a NIIF

Fuente: Banco de la Reptiblica.
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521 m a los Estados Unidos, lo que origi-
no6 una reduccion en el aporte en moneda
extranjera en el FMI, contrarrestado con
un incremento en el aporte en pesos para
mantener el valor de la posicion en el mis-
mo organismo. Adicionalmente, incluye
un ajuste de COP761 mm por efectos
de valoracién de la tasa de cambio peso/
DEG.

= Reservas internacionales: al cierre de junio
de 2016 el saldo de las reservas interna-
cionales brutas, valoradas a precios de
mercado, ascendié a COP137.280 mm
(USD 47.030 m), inferior en COP9.928
mm (6,7%) con respecto al dato obser-
vado el 31 de diciembre de 2015. Esta
reduccion se explica por: 1) el ajuste de
cambio negativo en COP10.172 mm,
como resultado de las variaciones de las
tasas de cambio peso/dodlar y dolar/mone-
das de reserva®, y 2) las ventas de divisas
del Banco de la Republica en el mercado
cambiario mediante el mecanismo de
opciones call para desacumulacién por
COP 781 mm (USD 255,6 m). Lo anterior
fue contrarrestado de manera parcial por
el rendimiento por intereses causados y
la valoracién a precios de mercado en lo
corrido del ailo 2016 por COP 825 mm y
COP 696 mm, respectivamente.

» Operaciones repo utilizadas para otorgar
liquidez tranmsitoria: presentaron un sal-
do de COP 6.334 mm al finalizar junio de
2016, lo que significé una reduccion de
COP 574 mm (-8,3%) con respecto al cie-
rre de 2015.

se contabiliza como parte de las reservas internacionales, y
2) 75% en pesos, lo cual se registra en la cuenta de aportes a
organismos internacionales.

¢ Este resultado se explica por una variacién negativa de
COP10.709 mm como resultado de la apreciacién del peso
con respecto al délar a finales de junio de 2016 frente al cierre
de 2015. Lo anterior fue contrarrestado por la depreciacién
del dolar frente a las monedas de reserva, lo que aument6 el
saldo en dolares de reservas internacionales y represent6 un
incremento en pesos de las mismas de COP 537 mm.

2. Pasivo

A 30 de junio de 2016 el saldo de los pasi-
vos fue de COP113.897 mm, superior en
COP 16.820 mm (17,3%) al registrado al fina-
lizar 2015%. A continuacién se presentan las
principales fuentes de variacion:

= Los depdsitos en pesos del Gobierno nacio-
nal, constituidos mediante la DGCPTN
en el Banco de la Republica: su saldo
fue de COP20.900 mm al cierre de ju-
nio de 2016. Este monto es superior en
COP16.856 mm (416,9%) al registrado
en diciembre de 2015.

= Obligaciones con organismos internacio-
nales: en junio de 2016 su saldo fue de
COP 11.477 mm, superior en COP 6.204
mm (117,6%) al presentado al cierre de
2015. En este caso, la variacion obedece
a la contrapartida del incremento de la
cuenta del activo “aportes en organismos
internacionales”.

= Base monetaria: el 30 de junio de 2016 pre-
sent6 un saldo de COP 76.402 mm, inferior
en COP6.117 mm (-7,4%) al registrado al
cierre de 2015. Por componentes, el efecti-
vo en circulacion presentd una reduccion
de COP5.679 mm vy la reserva bancaria
una contracciéon de COP 438 mm.

3. Patrimonio

El patrimonio ascendié a COP54.664 mm
en junio de 2016, inferior en COP8.412 mm
(-13,3%) con respecto a la cifra observada en
diciembre de 2015. Esta disminucién se expli-
ca principalmente, por: 1) la variacion de la
cuenta de ajuste de cambio, la cual disminuyo
en COP10.172 mm y tuvo como contraparti-
da una reduccion en pesos de las reservas in-
ternacionales brutas, como ya se explico.

Esto fue contrarrestado de manera par-
cial por la utilidad del ejercicio en lo corrido
de 2016 hasta junio por COP 1.280 mm y por

© Este saldo tiene descontado el valor de los pasivos asocia-
dos con operaciones de reservas internacionales.
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el traslado de TES del Gobierno al Banco de la
Republica por COP 404 mm.

C.  Proyeccion de ingresos y gastos

Para 2016 se estima un resultado operacional
positivo de COP 1.029 mm, producto de in-
gresos por COP3.661 mm y de egresos por
COP2.632 mm (Cuadro 15).

Dentro de los ingresos, los principales
resultados son los siguientes:

= Losrendimientos de las reservas internacio-
nales se estiman en COP 1.764 mm, supe-
riores en COP 1.444 mm a los observados
el afio anterior. Este resultado incorpora
rendimientos y valoraciones del portafo-
lio de inversién por COP 1.668 mm, va-
lorizacion de las inversiones en oro® por
COP 91 mm vy dividendos por aportes a
organismos y otros por COP5 mm. Se
proyecta que la rentabilidad promedio del
portafolio de las reservas internacionales
serd de 1,19% anual.

= Los ingresos por el rendimiento del porta-
folio de inversion de regulacidn moneta-
ria (TES) se proyectan en COP 797 mm,
resultado, en especial, del incremento del
saldo del portafolio de TES, por las com-
pras registradas en el primer semestre de
2016.

= El ingreso estimado por las operaciones de
liquidez mediante repos se proyecta en
COP 507 mm, superior en 35,2% al obser-
vado en 2015. Este aumento obedece a la
mayor tasa de interés en las operaciones
repo que compensa el menor volumen
proyectado®.

¢ Al cierre de 2015 el precio internacional del oro fue de
USD 1.062 por onza troy y se estima un precio para fin de
2016 de USD 1.322 por onza troy (dato al cierre de junio).

¢ La proyeccién para 2016 considera un volumen prome-
dio diario de operaciones repo de COP7.485 mm frente a
COP8.263 mm observados en 2015. La tasa de interés pro-
medio estimada para 2016 es de 7,01% e. a., frente a 4,64%
e. a de 2015. El presupuesto contempl6 un promedio diario

» El resultado neto estimado por el ajuste en
cambio de -COP80 mm se explica por
ingresos de COP84 mm y de egresos de
COP 164 mm, producto de la variacién
del peso frente al ddlar sobre los activos y
pasivos en moneda extranjera diferentes a
las reservas internacionales.

= Se estima que la puesta en circulacion de
moneda metalica generard ingresos por
COP 326 mm®, superior en 5,7% frente
a lo observado en 2015. Este crecimiento
estd asociado, en particular, con la puesta
en circulacion de un mayor numero de
piezas de moneda, especialmente por el
ingreso por valor facial de la moneda de
COP 1.000.

= Los ingresos corporativos se estiman en
COP 180 mm, con una reduccion anual
de 3,9%, principalmente porque las ex-
portaciones del convenio con la Aladi han
generado un menor ingreso en 2016%.

Los egresos para 2016 se estiman en
COP2.632 mm, con un aumento anual de
COP 539 mm (25,8%), ast:

= Se proyecta que la remuneracion a los de-
positos de la DGCPTN en el Banco ascen-
dera a COP1.320 mm, con un aumento
anual de 131,0% (COP 749 mm), produc-
to del mayor saldo de estos depdsitos y de
la mayor tasa de remuneracion’.

= Se estima que el gasto por la remuneracion a
los depositos de control monetario, cons-
tituidos con recursos provenientes de la

de operaciones repo de COP 2.880 mm y una tasa de politica
de 5,25% e. a.

% De acuerdo con los Estatutos del Banco, este ingreso co-
rresponde al valor facial de la moneda metdlica puesta en
circulacion.

 Esta situacion se explica en particular por la reduccion del
comercio con Venezuela.

7 Los volumenes promedio diarios para 2016 se estiman
en COP19.148 mm frente a COP 12.646 mm observado en
2015; la tasa proyectada para 2016 es de 7,14% e. a. frente a
4,62% en 2015. El presupuesto contempl6 volimenes anua-
les promedio de COP 6.970 mm y una tasa de interés de re-
muneracion de 5,25%.
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Cuadro 15

Proyeccion del estado de resultados del Banco de la Republica, 2016

(miles de millones de pesos)

I. Total ingresos (A + B + C)
A. Ingresos monetarios
1. Intereses y rendimientos
Reservas internacionales

Portafolio de inversién de regulacién monetaria
(TES)

Operaciones activas de regulacion monetaria
(repos)
2. Diferencias en cambio
3. Otros ingresos monetarios
B. Moneda metalica emitida
C. Ingresos corporativos

1. Comisiones: servicios bancarios y negocios
fiduciarios

Servicios bancarios
Negocios fiduciarios

2. Otros ingresos corporativos

II. Total gastos (A + B+ C + D)
A. Gastos monetarios

1. Intereses y rendimientos
Depositos remunerados (DGCPTN)
Depositos remunerados de control monetario

Depositos de operaciones pasivas de regulacion
monetaria

2. Gastos de administracion y manejo de fondos en
el exterior

3. Comisién de compromiso de crédito flexible con
el 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 del ejercicio (I - IT)

Observado

2015

1.698
1.201
724
320

29

375

475

308
188

154

73
81
34
2.093
1.362
1.089
572
510

36

30

206

219
451
304
64
82
61
(395)

Proyeccion

2016

3.661
3.155
3.068
1.764

797

507

84
3
326
180

151

68
83
29
2.632
1.735
1.466
1.320
132

14

43

61

164

303
523
340
76
107
72
1.029

Variaciones anuales

Porcentuales
115,7
162,6
323,8
451,2

35,2

(82,3)
15,4
5,7
(3,9)

(1,5)

(6,3)
2,9
(15,0)
25,8
27,4
34,7
131,0
(74,1)

106,1

20,4

103,1

(20,8)
0,4
38,3
16,0
11,7
18,8
29,9
16,7

Absolutas
1.964
1.953
2.344
1.444

768

132

(391)

17
@

@
)

(©)
539
373
377
749
(378)

31

(43)

84
72
35
12
25
10
1.424

Fuente: Banco de la Republica.



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

colocacion de TES para regular la liquidez
de la economia, ascenderd a COP 132 mm,
con una disminuciéon anual de COP378
mm frente a 2015 (-74,1%)"".

= El gasto por la comisién de compromiso co-

rrespondiente a la linea de crédito flexible
con el Fondo Monetario Internacional
(FMI) se proyecta en COP 61 mm, la cual
se incrementé de DEG 3,9 mm a DEG 8,2
mm, segun el nuevo acuerdo.

» Los costos de emision y distribucion de es-

pecies monetarias se calculan en COP 303
mm, con una variacion anual de 38,3%
(COP 84 mm), resultado de la proyeccion
de una mayor demanda y puesta en circu-
lacién de moneda metdlica y de la nueva
familia de billetes.

= Los egresos corporativos se proyectan en

COP523 mm, con una variaciéon anual
de 16,0% (COP72 mm), de los cuales
COP 340 mm corresponden a gastos de
personal, COP 76 mm a gastos generales y
COP 107 mm a otros gastos corporativos.
El crecimiento esperado se explica, prin-
cipalmente, por el incremento en el IPCy
en el salario minimo, que afectan directa-
mente los gastos corporativos del Banco.

- Los gastos de personal se estiman con
un crecimiento anual de 11,7%, de
acuerdo con lo pactado en la conven-
cidn colectiva vigente y por el aumen-
to de la planta, en especial por la aper-
tura de los nuevos centros culturales
del Banco en San Andrés, Manizales y
Buenaventura.

- Los gastos generales se estiman en
COP76 mm, con un aumento anual
de 18,8%. El incremento estimado
para 2016 se explica, principalmente,
por gastos asociados con el manteni-
miento de equipos de infraestructura
eléctrica, sistemas de aire acondicio-
nado, de tecnologia y del area de te-
soreria, por el rubro de asesorias juri-
dicas, por los contratos que se ajustan
de acuerdo con el incremento del sa-
lario minimo” y los mayores gastos
generados por la apertura de los nue-
vos centros culturales.

- Otros gastos corporativos tales como
impuestos, seguros, depreciaciones,
provisiones y amortizaciones, IVA
descontable, contribuciones y afilia-
ciones, se estiman en COP 107 mm,
con un incremento de 29,9% frente a
20157,

= Por ultimo, se estima que los gastos de pen-
sionados ascenderdan a COP 72 mm, con
un incremento de 16,7% con respecto a
2015, de acuerdo con la actualizacion del
célculo actuarial para 2016. @

72 Contratos de vigilancia, aseo y cafeterfa, estudiantes en
practica, temporales, y outsourcing, tales como servicios
generales, servicios informaticos, fotocopiado, microfilma-
cion, atencién de depdsitos y mesones en la Biblioteca Luis
Angel Arango, entre otros.

I El saldo promedio diario de estos depésitos en 2015 fue de
COP10.135 mm y se estima para 2016 un promedio diario 73 El incremento obedece, en mayor medida, a proyectos de
de COP2.454 mm producto del vencimiento de los TES de tecnologia, depreciaciones, amortizaciones, contribuciones,
regulacion monetaria en julio de 2016. impuestos y la administracion del portafolio del FAE.
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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-
riz6 la incorporacion del Banco de la Republica
como accionista del Banco de Pagos Interna-
cionales (Bank for International Settlements:
BIS). De acuerdo con la autorizacion conferida,
el Banco suscribi6 3.000 acciones del BIS 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 adquisicién en DEG en el rubro aportes en
organismos y entidades internacionales. El 30
de junio de 2016 el Banco recibié por concepto
de dividendos USD 900.022 correspondientes al
ejercicio contable del BIS que finalizé en marzo
de 2016 (abril de 2015 a marzo de 2016), lo cual
equivale a una rentabilidad anual del 1,0%".

! La Asamblea General del BIS aprobé el pago de un dividendo
de 215 DEG por accion. La rentabilidad corresponde a la razén
entre el dividendo recibido y el precio de suscripcion por ac-
cion (21.904 DEG).

La incorporacion del Banco de la Repu-
blica al BIS ha permitido su participacién en
reuniones periddicas en las cuales se examinan
los acontecimientos recientes y las perspectivas
de la economia global y de los mercados finan-
cieros. Estas reuniones son, ademas, un foro de
discusion para intercambiar puntos de vista y
experiencias en temas de especial relevancia
para la comunidad de bancos centrales, lo que
contribuye a entender mejor los desafios que
afectan a varios paises y a implementar medi-
das de politica apropiadas. Asimismo, el Banco
participa en diversos grupos consultivos coor-
dinados por el BIS que fomentan la coopera-
cion internacional y la investigacion en asuntos
relacionados con las politicas de los bancos cen-
trales y otros temas que inciden en la estabili-
dad macroecondmica y financiera®

* El Banco participa en el Consejo Consultivo para las Amé-
ricas (CCA), en el Consejo de Estabilidad Financiera para las
Américas, en el Grupo Consultivo de Directores de Operacio-
nes (GCDO), en el grupo de directores de estabilidad finan-
ciera y en grupos de trabajo relacionados con la gestion de las
reservas internacionales, entre otros.
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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 administracion de las reservas
debe procurar: 1) contar con suficiente liqui-
dez en moneda extranjera; 2) tener politicas
estrictas para gestionar los diferentes riesgos
que enfrentan las operaciones, y 3) generar re-
tornos razonables ajustados por riesgo, sujetos
a la liquidez y otras restricciones de riesgo'. A
continuacion se explica como se aplican estos
criterios en la gestion de las reservas interna-
cionales 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 nive-
les bajos. Algunas de las principales politicas
para administrar el 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 rapido.

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

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

Riesgo crediticio: solamente se invierte
en activos que cuenten con altas calificaciones
crediticias segun las principales agencias califi-
cadoras, dado que estas inversiones tienen una
baja probabilidad de incumplimiento en sus pa-
gos. La calificacion crediticia minima para go-
biernos y entidades relacionadas con gobiernos
es A-. Con respecto a los emisores privados, la
calificacién minima es A+ para exposiciones a
emisores individuales y BBB- (grado de inver-
sion) cuando se invierte mediante fondos. His-
toricamente el porcentaje de los emisores con
estas calificaciones que ha experimentado in-
cumplimientos de sus pagos en el ano siguiente
es cercano a 0%. Si la calificaciéon de un emisor
en el que se invierta directamente en el portafo-
lio disminuye por debajo de la minima permi-
tida, se liquida la exposicién en un plazo corto.
Ademas, se limitan las exposiciones maximas
por sector y por emisor con el fin de acotar el
impacto de eventos crediticios sobre el valor del
portafolio.

Riesgo cambiario: el articulo 14 de la Ley
31 de 1992 destaca que las inversiones de las
reservas se hardn “en activos denominados en
moneda de reserva libremente convertibles o en
oro”. El Banco de la Republica, asi como la ma-
yoria de los bancos centrales del mundo, tienen
monedas diferentes al dolar estadounidense en
su composicion cambiaria con el fin de cubrir
los pagos del pais en el exterior, ya que estos
se hacen en muchas monedas. Teniendo en
cuenta que las cotizaciones de las monedas son
altamente volatiles y con frecuencia no tienen
tendencias definidas en el largo plazo, el impac-
to del riesgo cambiario se 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 afios cuando las monedas
se fortalecen frente al délar, y disminuye en los
afios en que se debilitan.
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Riesgo de contraparte: para disminuir la
exposicion que se tiene a las contrapartes, las
operaciones se liquidan mediante mecanismos
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
haga simultdneamente con el fin de eliminar la
posibilidad de que una de las partes del negocio
incumpla. Adicionalmente, se requiere que las
contrapartes para la negociacion de renta fija
sean creadoras de mercado y que aquellas para
la negociacion de divisas cuenten con altas cali-
ficaciones crediticias (minimo de A- si cuentan
con un contrato marco ISDA?, o A+ si no se
cuenta con dicho contrato).

2. Tramos del portafolio de inversion

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

El tramo de corto plazo tiene como propo-
sito cubrir las necesidades potenciales de liquidez
de las reservas en doce meses. En la actualidad esta
conformado por el capital de trabajo y un porta-
folio pasivo. El capital de trabajo es el portafolio
al cual ingresan los recursos que provienen de la
intervencion en el mercado cambiario y sus in-
versiones se concentran en activos de muy corto
plazo denominados en dolares. Dado que el obje-
tivo de este tramo es dar liquidez inmediata para
propositos de intervencion en el mercado cam-
biario, el capital de trabajo estd concentrado en
depdsitos e inversiones que se pueden liquidar en
un dia con un costo muy bajo. El nivel del capi-
tal de trabajo puede ubicarse entre USD500 m y
USD2.000 m’. El portafolio pasivo es el principal
componente del tramo de corto plazo. Este por-
tafolio se caracteriza por invertir en un mayor

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

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

numero de instrumentos y tener un plazo y un
perfil de rentabilidad esperado superior al del
capital de trabajo, al buscar que el rendimiento
esperado del portafolio, excluyendo el compo-
nente cambiario, sea positivo en doce meses,
con un nivel de confianza del 95%. El portafo-
lio pasivo esta 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
referencia’. A junio de 2016 el valor del tramo de
corto plazo era USD 30.669,03 m, de los cuales
USD 1.274,44 m corresponden al capital de tra-
bajo y USD 29.394,59 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. Se busca que el rendi-
miento esperado en délares estadounidenses de
este tramo sea positivo con una probabilidad
del 95% en un horizonte de tres afos. Actual-
mente el tramo de mediano plazo estd con-
formado por portafolios de manejo activo que
buscan generar una rentabilidad mas alta que
la del indice de referencia®. A junio de 2016 el
valor del tramo de mediano plazo ascendia a
USD 14.599,40 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 proxima seccion se explica el concepto y la composicion
del indice de referencia.

® En la secciéon “Programa de administracion externa” se ex-
plica que uno de los siete portafolios activos es administrado
directamente por el Banco de la Republica y el resto por admi-
nistradores externos. Alli también se puede encontrar la expli-
cacion 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 junio de 2016 el valor
de mercado del oro en las reservas ascendia a
USD 148,01 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
composicion cambiaria objetivo. La compo-
sicion cambiaria de este indice busca replicar
el comportamiento de los egresos de la balanza

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

7 En los mercados de capitales un indice de referencia se refiere
a una canasta de activos con ponderaciones predeterminadas
de acuerdo con ciertas reglas que definen su composicién. En
general, un indice intenta replicar de una manera amplia el
comportamiento de un mercado de activos financieros y sirve
como indicador del desempefio de otros portafolios de inver-
sion 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 inicamente).

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

de pagos del pais’. Se busca que las monedas
diferentes al dolar se aprecien en periodos en
los que aumenta el valor en délares 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 délares de los pa-
gos externos disminuye. Al 30 de junio de 2016,
la composicion cambiaria del indice del tramo
de corto plazo era 86% dolares de los Estados
Unidos, 7% dolares australianos, 3% dolares
canadienses, 1% libras esterlinas, 2% ddlares
neozelandeses y 1% coronas noruegas. Una vez
definida la composicion cambiaria, se incluye la
condicién de tener retornos positivos en un ho-
rizonte de doce meses con un 95% de confianza,
excluyendo el efecto cambiario. Con base en la
restriccion de composicion cambiaria y la de
retornos positivos en doce meses, se busca el
portafolio que maximiza la rentabilidad ajusta-
da 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 ajustado por
riesgo en ddlares estadounidenses. En segundo
lugar, la restriccion de tener retornos positivos
con un 95% de confianza se define sobre un ho-
rizonte mas largo (tres afios), con el fin de refle-
jar la menor probabilidad de usar los recursos
de este tramo en el corto plazo. Al construir el
portafolio que maximiza la rentabilidad ajusta-
da por riesgo en dolares, se permiten inversio-
nes en monedas diferentes al dolar.

El Grafico Al.1 muestra los indices de
referencia de los tramos de corto y mediano

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

1 La descripcion detallada de la metodologia para construir el
indice de referencia se encuentra en el recuadro “Explicacion
técnica de la metodologia de construccion del indice de refe-
rencia” en el Informe de Administracion de las Reservas Interna-
cionales de marzo de 2013.
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Grafico Al.1

Composicion del indice de referencia del tramo de inversion

(informacion al 30 de junio de 2016)

A. Tramo de corto plazo

1l Bonos de 0 a 1 afio del gobierno de los Estados Unidos
Bonos de 1 a 5 anos del gobierno de los Estados Unidos
I Bonos de 5 a 10 afos del gobierno de los Estados Unidos

M Bonos indexados a la inflacién de 1 a 10 afos del gobierno
de los Estados Unidos

Bonos de 0 a 1 anos del gobierno de Canada
M Bonos de 1 a 5 afios del gobierno de Reino Unido
M Bonos de 0 a 3 anos del gobierno de Australia
M Bonos de 1 a 10 afnos del gobierno de Nueva Zelanda

Bonos de 1 a 5 anos del gobierno de Noruega

B. Tramo de mediano plazo

1 Bonos de 0 a 3 afos del gobierno de los Estados Unidos
Bonos de 3 a 5 anos del gobierno de los Estados Unidos
M Bonos de 5 a 10 anos del gobierno de los Estados Unidos
I Bonos de 10+ afnos del gobierno de los Estados Unidos
M Titulos respaldados por hipotecas de agencias de los Estados Unidos
Il Bonos AAA-AA de supranacionales y gobiernos
Bonos de 0 a 5 anos del gobierno del Reino Unido

Fuente: Banco de la Republica.
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plazos''. Los dos portafolios tienen un nivel de
riesgo de mercado bajo. La duracion modifica-
da del indice del tramo de corto plazo es 1y la
del tramo de mediano plazo es 2,1

4.  Programa de administracion externa
El Banco de la Republica gestiona directamen-
te el tramo de corto plazo, un portafolio del
tramo de mediano plazo y el tramo del oro
(USD 32.638,06 m o 71,86% del portafolio de
inversion). El resto de los recursos del tramo de
mediano plazo es gestionado por administrado-
res externos de portafolios.

Al finalizar junio de 2016 el progra-
ma de administraciéon externa ascendia a
USD12.778,39 m (28,14% del portafolio de
inversion). El propdsito 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 definicién de estrategias de
inversion.

En la actualidad, las firmas privadas que
participan en el programa de administracion
externa son: Deutsche Bank Asset Management,
Fisher Francis Trees & Watts (propiedad de BNP
Paribas), Goldman Sachs Asset Management,
JP Morgan Asset Management, Pacific Invest-
ment Management Company, UBS Global Asset
Management y Western Asset Management
(Grafico A1.2). Las firmas privadas que parti-
cipan en el programa son escogidas mediante
procesos competitivos y son evaluadas perma-
nentemente. Los recursos que manejan estas en-
tidades se encuentran en las cuentas de custodia
del Banco de la Republica y los contratos de los

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

12 La duracion modificada se define como la disminucién (au-
mento) porcentual en el valor del portafolio frente a un au-
mento (disminucién) de 1% en todas las tasas de interés.
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Grafico Al1.2
Composicion del portafolio de inversion por administrador
(informacion al 30 de junio de 2016)

Deutsche; 4,3%
| FFTW; 3,23%
Goldman; 4,03%

JP Morgan; 3,24%
UBS; 4,02%
Western Asset; 5,68%

BIS; 0,68%
Pimeo; 3,22%

W Administracion interna; 71,86%
Administracion externa; 28,14%

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

administradores se pueden cancelar cuan-
do se considere necesario. De acuerdo con
los resultados obtenidos por cada adminis-
trador desde su contratacion, se modifica
el monto administrado o se revisa su con-
tinuidad en el programa. Las inversiones
en los fondos administrados por el Banco
de Pagos Internacionales (BIS) también se
consideran parte del programa de adminis-
tracion externa. A estos fondos solamente
tienen acceso los bancos centrales y entida-
des multilaterales, y tienen como propdsito
hacer inversiones en activos apropiados
para las reservas internacionales mundia-
les, en un esfuerzo cooperativo entre dife-
rentes paises®.

3 En la actualidad se invierte en un fondo de titulos indexa-
dos a la inflacién emitidos por el Tesoro de los Estados Unidos
(USD 108,12 m), un fondo de titulos emitidos por el gobierno
de China (USD 100,75 m) y un fondo de titulos emitidos por el
gobierno de Corea (USD 100,4 m).



	INT_REVISTA JULIO 2016_NMS_16-12-16.pdf.9
	INT_REVISTA JULIO 2016_NMS_16-12-16.pdf.10
	INT_REVISTA JULIO 2016_NMS_16-12-16.pdf.11
	INT_REVISTA JULIO 2016_NMS_16-12-16.pdf.12
	INT_REVISTA JULIO 2016_NMS_16-12-16.pdf.13
	INT_REVISTA JULIO 2016_NMS_16-12-16.pdf.14
	INT_REVISTA JULIO 2016_NMS_16-12-16.pdf.15
	INT_REVISTA JULIO 2016_NMS_16-12-16.pdf.16
	INT_REVISTA JULIO 2016_NMS_16-12-16.pdf.17
	INT_REVISTA JULIO 2016_NMS_16-12-16.pdf.18
	INT_REVISTA JULIO 2016_NMS_16-12-16.pdf.19
	INT_REVISTA JULIO 2016_NMS_16-12-16.pdf.20
	INT_REVISTA JULIO 2016_NMS_16-12-16.pdf.21
	INT_REVISTA JULIO 2016_NMS_16-12-16.pdf.22
	INT_REVISTA JULIO 2016_NMS_16-12-16.pdf.23
	INT_REVISTA JULIO 2016_NMS_16-12-16.pdf.24
	INT_REVISTA JULIO 2016_NMS_16-12-16.pdf.25
	INT_REVISTA JULIO 2016_NMS_16-12-16.pdf.26
	INT_REVISTA JULIO 2016_NMS_16-12-16.pdf.27
	INT_REVISTA JULIO 2016_NMS_16-12-16.pdf.28
	INT_REVISTA JULIO 2016_NMS_16-12-16.pdf.29
	INT_REVISTA JULIO 2016_NMS_16-12-16.pdf.30
	INT_REVISTA JULIO 2016_NMS_16-12-16.pdf.31
	INT_REVISTA JULIO 2016_NMS_16-12-16.pdf.32
	INT_REVISTA JULIO 2016_NMS_16-12-16.pdf.33
	INT_REVISTA JULIO 2016_NMS_16-12-16.pdf.34
	INT_REVISTA JULIO 2016_NMS_16-12-16.pdf.35
	INT_REVISTA JULIO 2016_NMS_16-12-16.pdf.36
	INT_REVISTA JULIO 2016_NMS_16-12-16.pdf.37
	INT_REVISTA JULIO 2016_NMS_16-12-16.pdf.38
	INT_REVISTA JULIO 2016_NMS_16-12-16.pdf.39
	INT_REVISTA JULIO 2016_NMS_16-12-16.pdf.40
	INT_REVISTA JULIO 2016_NMS_16-12-16.pdf.41
	INT_REVISTA JULIO 2016_NMS_16-12-16.pdf.42
	INT_REVISTA JULIO 2016_NMS_16-12-16.pdf.43
	INT_REVISTA JULIO 2016_NMS_16-12-16.pdf.44
	INT_REVISTA JULIO 2016_NMS_16-12-16.pdf.45
	INT_REVISTA JULIO 2016_NMS_16-12-16.pdf.46
	INT_REVISTA JULIO 2016_NMS_16-12-16.pdf.47
	INT_REVISTA JULIO 2016_NMS_16-12-16.pdf.48
	INT_REVISTA JULIO 2016_NMS_16-12-16.pdf.49
	INT_REVISTA JULIO 2016_NMS_16-12-16.pdf.50
	INT_REVISTA JULIO 2016_NMS_16-12-16.pdf.51
	INT_REVISTA JULIO 2016_NMS_16-12-16.pdf.52
	INT_REVISTA JULIO 2016_NMS_16-12-16.pdf.53
	INT_REVISTA JULIO 2016_NMS_16-12-16.pdf.54
	INT_REVISTA JULIO 2016_NMS_16-12-16.pdf.55
	INT_REVISTA JULIO 2016_NMS_16-12-16.pdf.56
	INT_REVISTA JULIO 2016_NMS_16-12-16.pdf.57
	INT_REVISTA JULIO 2016_NMS_16-12-16.pdf.58
	INT_REVISTA JULIO 2016_NMS_16-12-16.pdf.59
	INT_REVISTA JULIO 2016_NMS_16-12-16.pdf.60
	INT_REVISTA JULIO 2016_NMS_16-12-16.pdf.61
	INT_REVISTA JULIO 2016_NMS_16-12-16.pdf.62
	INT_REVISTA JULIO 2016_NMS_16-12-16.pdf.63
	INT_REVISTA JULIO 2016_NMS_16-12-16.pdf.64
	INT_REVISTA JULIO 2016_NMS_16-12-16.pdf.65
	INT_REVISTA JULIO 2016_NMS_16-12-16.pdf.66
	INT_REVISTA JULIO 2016_NMS_16-12-16.pdf.67
	INT_REVISTA JULIO 2016_NMS_16-12-16.pdf.68
	INT_REVISTA JULIO 2016_NMS_16-12-16.pdf.69
	INT_REVISTA JULIO 2016_NMS_16-12-16.pdf.70
	INT_REVISTA JULIO 2016_NMS_16-12-16.pdf.71
	INT_REVISTA JULIO 2016_NMS_16-12-16.pdf.72
	INT_REVISTA JULIO 2016_NMS_16-12-16.pdf.73
	INT_REVISTA JULIO 2016_NMS_16-12-16.pdf.74
	INT_REVISTA JULIO 2016_NMS_16-12-16.pdf.75
	INT_REVISTA JULIO 2016_NMS_16-12-16.pdf.76
	INT_REVISTA JULIO 2016_NMS_16-12-16.pdf.77
	INT_REVISTA JULIO 2016_NMS_16-12-16.pdf.78
	INT_REVISTA JULIO 2016_NMS_16-12-16.pdf.79
	INT_REVISTA JULIO 2016_NMS_16-12-16.pdf.80
	INT_REVISTA JULIO 2016_NMS_16-12-16.pdf.81
	INT_REVISTA JULIO 2016_NMS_16-12-16.pdf.82
	INT_REVISTA JULIO 2016_NMS_16-12-16.pdf.83
	INT_REVISTA JULIO 2016_NMS_16-12-16.pdf.84
	INT_REVISTA JULIO 2016_NMS_16-12-16.pdf.85
	INT_REVISTA JULIO 2016_NMS_16-12-16.pdf.86
	INT_REVISTA JULIO 2016_NMS_16-12-16.pdf.87
	INT_REVISTA JULIO 2016_NMS_16-12-16.pdf.88
	INT_REVISTA JULIO 2016_NMS_16-12-16.pdf.89
	INT_REVISTA JULIO 2016_NMS_16-12-16.pdf.90
	INT_REVISTA JULIO 2016_NMS_16-12-16.pdf.91
	INT_REVISTA JULIO 2016_NMS_16-12-16.pdf.92
	INT_REVISTA JULIO 2016_NMS_16-12-16.pdf.93
	INT_REVISTA JULIO 2016_NMS_16-12-16.pdf.94
	INT_REVISTA JULIO 2016_NMS_16-12-16.pdf.95
	INT_REVISTA JULIO 2016_NMS_16-12-16.pdf.96
	INT_REVISTA JULIO 2016_NMS_16-12-16.pdf.97
	INT_REVISTA JULIO 2016_NMS_16-12-16.pdf.98
	INT_REVISTA JULIO 2016_NMS_16-12-16.pdf.99
	INT_REVISTA JULIO 2016_NMS_16-12-16.pdf.100
	INT_REVISTA JULIO 2016_NMS_16-12-16.pdf.101
	INT_REVISTA JULIO 2016_NMS_16-12-16.pdf.102
	INT_REVISTA JULIO 2016_NMS_16-12-16.pdf.103
	INT_REVISTA JULIO 2016_NMS_16-12-16.pdf.104
	INT_REVISTA JULIO 2016_NMS_16-12-16.pdf.105
	INT_REVISTA JULIO 2016_NMS_16-12-16.pdf.106
	INT_REVISTA JULIO 2016_NMS_16-12-16.pdf.107
	INT_REVISTA JULIO 2016_NMS_16-12-16.pdf.108
	INT_REVISTA JULIO 2016_NMS_16-12-16.pdf.109

