Introduccion

Como se anticipé en el Informe al Congreso de marzo pasado, en lo corrido del afio
la economia colombiana ha sentido el impacto del choque a los términos de inter-
cambio. En el actual ambiente de desaceleracion de los socios comerciales, esto ha
afectado de forma significativa variables macroeconémicas tan importantes como
las exportaciones, la cuenta corriente, la tasa de cambio, la inflacién y el ritmo de
crecimiento econdmico. A pesar de la severidad del choque, la economia colombia-
na viene registrando un ajuste ordenado a las nuevas condiciones externas, lo que
contintia ubicando a Colombia como una de las economias mds estables y de mayor
crecimiento en América Latina. Mucho de ello obedece a la solidez de su marco
institucional de politica macroecondmica, que con tanto esfuerzo se ha consolida-
do. Esto le ha permitido al pais ganar la confianza de los inversionistas nacionales
e internacionales y obtener la calificacién de grado de inversién. Esa credibilidad
se pone a prueba ahora, y serd necesario resguardarla y resistir los choques con las
politicas adecuadas.

Por esta razon, este Informe al Congreso se entrega en un momento crucial para
la economia colombiana. Las cifras actualizadas de este documento, asi como su
analisis, contribuiran a lograr un mejor entendimiento de los Honorables miembros
del Congreso y del publico en general de la nueva realidad econdmica del pafs, sus
fortalezas y vulnerabilidades, y de los dilemas de politica.

Durante el segundo semestre de 2014 se produjo un desplome del precio inter-
nacional del petrdleo. A pesar de una recuperacién parcial en los tltimos meses, este
registré un promedio de USD 58,5 por barril (Brent) en la primera mitad de 2015, lo
cual representa una reduccion de 46,4% frente al mismo periodo del afio pasado. El
informe anterior describi6 los diversos canales mediante los cuales este fendmeno
impacta a la economia colombiana. Ademads, los precios internacionales de otros
bienes bésicos exportados por Colombia, como café, niquel y carbon, han disminui-
do fuertemente. Para el primer semestre del afio registraban reducciones promedio
de 14,8%, 17,2% y 17,7%, respectivamente, frente al mismo periodo de 2014.

La coincidencia de la caida del precio del petroéleo y de otros productos basicos
de la canasta exportadora del pais se debe a fendmenos ajenos a la economia colom-
biana. Como se explic en el Informe pasado, el fuerte incremento de la produccion
de crudo, principalmente en los Estados Unidos, gracias al uso de nuevas tecno-
logias, generd un exceso de oferta en este mercado que redujo los precios de este
producto. A esto se agrega el débil desempenio de la actividad econdmica global. La
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recuperacion econémica en los Estados Uni-
dos ha sido mas lenta de lo proyectado, mien-
tras que la zona del euro y Japdn siguen pre-
sentando crecimientos bajos. La economia
china también contintia desacelerandose, y
para los principales paises de Latinoamérica
se prevé que su producto se expandira a ta-
sas bajas o negativas. Las cifras mas recientes
sugieren que el crecimiento promedio de los
socios comerciales de Colombia para 2015
podria ser inferior al 1,3% inicialmente esti-
mado. Este no es el mejor panorama para la
recuperacion de nuestro sector externo.

Las cifras de la balanza de pagos de Co-
lombia para el primer trimestre de 2015 pu-
blicadas recientemente lo confirman. Para
este periodo se registrd un déficit de la cuenta
corriente de 7% del producto interno bruto
(PIB) trimestral, lo que significa una amplia-
cién de 2,4 puntos porcentuales (pp) frente al
correspondiente déficit de 4,6% para el mismo
periodo de 2014. Cabe anotar que esta fuerte
ampliacion del déficit como proporcion del
PIB se produjo por la combinaciéon de dos
efectos. El primero es el propio incremento del
déficit trimestral en délares (USD 1.103 m) que
explica 1,1 pp del deterioro, y el segundo es el
efecto contable de la depreciacién del peso, que
al contraer el PIB en dolares, anadié 1,3 pp a
la medida del déficit. El mayor déficit corrien-
te en ddlares se origind, principalmente, por
la ampliacion del saldo negativo de la balanza
comercial de bienes (USD3.022 m) como re-
sultado fundamentalmente de la disminucién
del 26% del valor de las exportaciones durante
el primer trimestre del ano, las cuales se vie-
ron fuertemente impactadas por la caida de
los precios de exportacion del crudo y de otros
bienes basicos ya mencionados. A esto se suma
la disminucién de las ventas externas de pro-
ductos industriales, como alimentos, madera,
y maquinaria y equipo. La reduccién de las im-
portaciones en este periodo fue relativamente
leve (4,3%), por lo cual no logré compensar el
efecto negativo del menor valor exportado so-
bre el balance comercial.

El comportamiento de los primeros tres
meses continud en abril y mayo; por eso, en

el acumulado de los cinco primeros meses
del afio, las exportaciones totales en dolares
cayeron 31%, las de origen minero cayeron
42,3% y las del resto de sectores lo hicieron en
conjunto 9,4%. La unica excepcion fueron las
ventas externas agricolas, que para ese perio-
do aumentaron 7,6%.

Este comportamiento del sector externo
redundo en una desaceleracion del crecimien-
to econdémico. Asi lo mostrd la cifra del PIB
para el primer trimestre de 2015 publicada
por el DANE a mediados de junio. Para dicho
periodo el aumento del PIB fue de 2,8%, infe-
rior al del trimestre inmediatamente anterior
(3,5%) y al de todo 2014 (4,6%). Esta desace-
leracién de la actividad econémica no se pro-
dujo por un debilitamiento de la demanda in-
terna, que logré mantener un crecimiento de
4,2%. Este resultado obedecid, en cambio, al
efecto de una demanda externa neta negativa.
En términos de las cuentas nacionales —cu-
yas cifras en pesos reales no son directamen-
te comparables a los valores en ddlares de la
balanza de pagos—, la contribucién negativa
de la demanda externa fue consecuencia de
un incremento de las exportaciones totales de
1,3%, frente a una expansion de las importa-
ciones de 8,1%.

En medio de estos choques externos,
que contraen el ingreso nacional, debilitan la
confilanza y aumentan las primas de riesgo,
diversos renglones de la demanda y algunas
ramas productivas lograron contribuir signi-
ficativamente al crecimiento, lo cual evit6 que
la desaceleracion econémica en el primer tri-
mestre hubiera sido mads fuerte. El consumo
de los hogares mantuvo un buen dinamismo,
con un crecimiento anual de 3,9%, lo cual fue
parcialmente compensado por la menor ex-
pansiéon del consumo del Gobierno (2,3%);
esto implicdé un incremento del consumo
total de 3,3%. La formacién bruta de capital
(FBC) se vio favorecida por el elevado ritmo
de inversion en equipo de transporte (30,3%)
y obras civiles (6,9%), que al ponderarse con
otros rubros de inversidon menos dinamicos,
llevo a que la FBC alcanzara un crecimiento
anual de 6% en este periodo. Por el lado de
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la oferta, las ramas de actividad que alcanza-
ron las mayores tasas de crecimiento duran-
te los primeros tres meses del afio fueron en
su orden el comercio (5,0%), la construccion
(4,9%) y los servicios financieros (4,4%), que
contrastan con la caida de la industria manu-
facturera (-2,1%) y de la mineria (-0,1%).

Las cifras del mercado laboral con cor-
te a mayo muestran una pérdida incipiente
del dinamismo en la generacién de empleo,
como era de esperarse, dada la desaceleracion
del crecimiento econémico. Para los meses de
marzo, abril y mayo la tasa de desempleo para
las trece principales areas metropolitanas se
situ6 en promedio 10,1%, frente al 9,9% ob-
servada en el mismo periodo de 2014. Esto
se explica por la dindmica de la demanda de
trabajo, representada por la tasa de ocupa-
cion (TO), que empezo a registrar una caida
en los centros urbanos, mientras que la ofer-
ta (expresada por la tasa global de participa-
cion, TGP) mantuvo su nivel. Por otro lado,
en el sector rural el desempleo continué dis-
minuyendo (5,1% vs. 5,4%), por lo que en el
total nacional la tasa de desempleo presento
un leve descenso a un nivel de 9,1% frente a
9,2% entre los periodos mencionados. Los
indicadores relacionados con la calidad del
empleo continuaron con su mejoria, aunque
a un ritmo menor que en el afio anterior. En
estas condiciones, los ajustes salariales en los
primeros meses de 2015 contintan siendo
moderados, por lo cual no se perciben presio-
nes inflacionarias originadas en el mercado
laboral.

Durante lo corrido de 2015 la inflacién
anual al consumidor ha registrado un sensi-
ble incremento, al pasar de 3,66% a finales
de 2014 a 4,42% en junio, lo que la ubica por
encima del techo del rango meta establecido
por la Junta Directiva del Banco de la Repu-
blica (de 2,0% a 4,0%). Este comportamiento
podria parecer paraddjico dada la desace-
leracién de la actividad econdmica que de-
beria reducir las presiones de demanda. Sin
embargo, un detenido andlisis de las cifras
muestra que las presiones han obedecido,
principalmente, a las alzas de los precios de

los alimentos por problemas de abasteci-
miento, y a los efectos de la depreciacion de
la tasa de cambio sobre los precios de los bie-
nes transables y la estructura de costos de los
no transables. En el caso de los alimentos, la
oferta agropecuaria se vio reducida por con-
diciones climaticas poco propicias y precios
muy bajos en el pasado que desestimularon
las siembras y mermaron la produccién. Por
ejemplo, los precios de alimentos como el
arroz, la papa, las hortalizas y las frutas se in-
crementaron con fuerza durante los cuatro
primeros meses de 2015, conduciendo a una
aceleracion importante de la variaciéon anual
del indice de precios al consumidor (IPC) de
alimentos entre diciembre y abril, cuando al-
canz6é un 7,7% anual. Sin embargo, a partir
de mayo, como lo anticipaban los pronosti-
cos del equipo técnico del Banco de la Repu-
blica, se empezd a observar una moderacidn,
e incluso descensos en los precios de varios
alimentos como el arroz y la papa, permi-
tiendo que al finalizar junio el crecimiento
anual de los precios de los alimentos descen-
diera al 6,2%, lo cual contribuy¢ a detener la
tendencia ascendente que traia la inflacion
anual al consumidor.

Los precios de los bienes y servicios que
se agrupan en el IPC de transables sin alimen-
tos ni regulados han sido presionados por la
fuerte depreciacion del peso, y su variacion
anual aumento de 2,0% en diciembre del ano
pasado a 4,2% en junio de este afio. En par-
ticular, durante el primer semestre del afno
se han observado incrementos en los precios
de algunos productos que tienen un peso im-
portante en la canasta del consumidor, como
lo son automoviles y electrodomésticos en
general, los cuales habian experimentado po-
cas alzas en afios anteriores, contribuyendo a
mantener la inflacién al consumidor en nive-
les relativamente bajos. Adicionalmente, en
los tltimos meses también empezaron a verse
reajustes en los precios de varios alimentos de
origen importado, como cereales y aceites.

Varios factores llevan a que los pronos-
ticos del equipo técnico del Banco de la Repu-
blica indiquen que la inflacién al consumidor
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se mantendria por encima del 4% para buena
parte de lo que resta de 2015, pero empeza-
ria a disminuir a comienzos de 2016. Prime-
ro, porque se espera que el incremento en los
precios de los alimentos sea de caracter transi-
torio. Segundo, porque las investigaciones del
Banco muestran que el traspaso de la depre-
ciacién a los precios internos ocurre de ma-
nera parcial. Tercero, las condiciones actuales
del mercado laboral no sugieren presiones sa-
lariales a la inflacion.

El equipo técnico prevé que la tendencia
descendente se debe acentuar durante 2016,
cuando la inflacién comience a converger al
punto medio del rango meta (3,0%). Tales
prondsticos suponen que el fenomeno de El
Nifio que en la actualidad golpea a Colombia
se mantiene con una intensidad moderada vy,
por tanto, tiene efectos escasos sobre los pre-
cios agricolas, de la energia eléctrica y del gas.
Igualmente, los prondsticos no contemplan
una fuerte depreciacion del peso. De llegar a
ocurrir, las alzas en los precios transables y en
los no transables, via aumentos en los costos
de produccion y de transporte, podrian al-
canzar un ritmo mayor que el esperado en los
proximos trimestres.

La actual depreciacién del peso se ha
producido luego de una década en la que se
mantuvo una tendencia a la apreciacion fren-
te al ddlar estadounidense (con pocas inte-
rrupciones, como ocurrié durante la crisis
financiera internacional). En lo corrido del
afio hasta mediados de julio la depreciacion
del peso alcanzaba 13,4%, y en términos anua-
les registré un 45%. Se resalta que este no es
un fendmeno exclusivo del peso colombiano.
Primero, se debe al fortalecimiento del dolar
frente a las monedas de paises desarrollados
y emergentes, como resultado de la recupera-
cion de la economia de los Estados Unidos.
Segundo, es consecuencia de las expectativas
de un incremento en las tasas de interés en ese
pais ante el cambio previsto de la postura de
politica monetaria por parte de la Reserva Fe-
deral. Tercero, al igual que ocurre con otras
monedas de la regioén, la depreciaciéon del
peso colombiano ha estado reforzada por la

caida en los precios del petrdleo y otros bienes
basicos, y la consecuente percepciéon de un
mayor nivel de riesgo, como resultado de los
efectos que ese choque de precios tiene sobre
el balance externo y demas variables macro-
econdmicas del pais, en especial las finanzas
publicas y el crecimiento econémico.

La depreciacion del peso tiene la capa-
cidad de afectar algunas de las variables que
la determinan y, en particular, amortiguar los
efectos del choque externo sobre la economia
colombiana. Esa es una de las grandes ventajas
del régimen de tipo de cambio flexible adop-
tado en el pais desde fines de los afios noventa.
En efecto, un peso mas débil no solo incre-
menta el valor en pesos de aquellas exporta-
ciones cuyos precios en dolares estdn cayen-
do, sino que ademas mejora la competitividad
de las exportaciones colombianas en general,
lo que ofrece un estimulo a los empresarios
nacionales para aprovechar esa oportunidad.
Por otra parte, al encarecer las importaciones,
hace que la demanda interna se reoriente ha-
cia la produccién local, favoreciendo con ello
el crecimiento econémico. Con ello, la depre-
ciacion contribuye a corregir el desequilibrio
externo y a estimular la actividad econémica
del pais. Sin embargo, este efecto toma tiem-
po, pues los exportadores deben conquistar
nuevos mercados y los productores naciona-
les deben sustituir importaciones con produc-
cién interna.

Por otro lado, hay que tener en cuenta
que la tasa de cambio nominal no es el tinico
factor que determina la competitividad. Las
monedas de muchos otros paises también se
han depreciado frente al délar, por lo que los
precios de sus bienes cambian constantemen-
te, tanto en el exterior como en Colombia,
afectando la competitividad. La tasa de cam-
bio real (ITCR) es un indicador que tiene en
cuenta esas variables. Para su calculo se pue-
de emplear el indice de precios al productor
(ITCR-IPP) o el indice de precios al consumi-
dor (ITCR-IPC). También, se puede calcular
con respecto a los competidores en el merca-
do estadounidense en los productos de café,
banano, flores y textiles (ITCR-C). Para el
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promedio de los primeros seis meses de 2015
y, al compararlos con el mismo periodo del
afio anterior, se encuentra una depreciacion
real anual del 6,9% para el ITCR-IPP, del
14,2% para ITCR-IPC y del 13,6% para el IT-
CR-C. Esto muestra una ganancia en la com-
petitividad del pais, que poco a poco debera ir
contribuyendo a mejorar el balance externo y
a estimular el crecimiento econdmico.

La depreciacion del peso durante el ulti-
mo ano podria generar un riesgo para la estabi-
lidad del sistema financiero, ante una situacién
de incumplimiento de obligaciones por parte
de aquellas empresas que vean incrementado
el valor de sus pasivos en moneda extranjera
o de aquellos importadores que registren una
caida de sus ingresos. Con el objeto de cuan-
tificar esas fuentes de riesgo, en el Informe se
evalua la exposicion del sistema financiero y
se concluye que, en las condiciones actuales, la
depreciacion del peso no parece ser un factor
que genere un riesgo sistémico para los esta-
blecimientos financieros. Este es un hallazgo
relevante, porque significa que el régimen de
tipo de cambio flexible (tan importante para el
ajuste macroecondémico), no es incompatible
con la estabilidad financiera colombiana.

Aun asi, en la medida en que el sistema
financiero colombiano ha expandido su pre-
sencia en la region, los riesgos a los que estd
expuesto involucran, adicionalmente, aque-
llos que se generen en otras jurisdicciones y
que afecten su balance consolidado. Por tan-
to, es fundamental para el pais contar con el
marco legal y normativo que permita a las
autoridades monitorearlos y regularlos. Para
ello, es necesario que el Congreso de la Repu-
blica considere otorgarle al gobierno nacional
facultades que le permitan regular los con-
glomerados financieros y, asimismo, que las
autoridades financieras (gobierno nacional,
Junta Directiva del Banco de la Republica, Su-
perintendencia Financiera y Fogafin) concen-
tren sus esfuerzos en la construccion de este
nuevo marco institucional. Esta es quizas la
tarea mds relevante y apremiante a que esta
abocado el pais en materia financiera en los
proximos meses.

Con respecto a la actividad econémica
para 2015, el dato de crecimiento de 2,8% di-
vulgado por el DANE para el primer trimes-
tre del afo fue afin con las estimaciones del
equipo técnico. Por su parte, la informacion
disponible para el segundo trimestre sugiere
que en los contextos externo e interno se han
materializado algunos riesgos a la baja con-
templados en el pasado. Sobre esta base, el
equipo técnico estimd un rango de prondstico
de crecimiento de la economia colombiana
para 2015 entre 1,8% y 3,4%.

El Informe discute detalladamente las
razones que sustentan este prondstico. Entre
las mas importantes cabe mencionar la esca-
sa posibilidad de un repunte de los precios
del petroleo, ya que existe un exceso de ofer-
ta de crudo. Con el acuerdo entre Irdn y los
Estados Unidos podrian aumentar las expor-
taciones de petroleo iranies; de esta manera,
los términos de intercambio continuaran ba-
jos, lo cual tiene efectos sobre la dinamica del
ingreso nacional y sobre la demanda interna.
El rubro mas afectado es la formacién bruta
de capital, en particular la privada y aquella
destinada al sector minero-energético, ante
el desincentivo que el bajo precio del petro-
leo significa sobre los planes de inversion de
las distintas companias del sector. Por otra
parte, dada la importancia que tiene el sector
petrolero dentro del total de los ingresos del
Gobierno, se requiere mantener una estric-
ta austeridad en el gasto publico, como ya lo
estda haciendo el Gobierno con los recortes
de gasto para 2015 y el ajustado presupuesto
que acaba de divulgar para el proximo afo.
De igual manera, requerird mejorar sus in-
gresos tributarios, lo cual podria influir en
las decisiones de consumo de las familias y
en las de inversion por parte de las empresas.

Finalmente, el entorno econdmico
mundial no es favorable. Las economias de
nuestros principales socios comerciales y
de la mayoria de los paises latinoamerica-
nos han mostrado una debilidad mayor que
la pronosticada a comienzos de afio. Adi-
cionalmente, se mantiene la incertidumbre
sobre la disponibilidad de liquidez en los
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mercados financieros internacionales, como
consecuencia de una eventual normaliza-
cién de la politica monetaria en los Estados
Unidos y de un incremento adicional de las
primas de riesgo para los paises emergentes,
que podrian desestimular los flujos de capital
hacia Colombia.

El gasto en inversién en construcciéon
de obras civiles y de edificaciones podria
desempefiar un papel expansivo en lo que
resta de 2015. En el primer caso, el dina-
mismo se desprenderia de la ejecucion de
recursos en proyectos de infraestructura vial
y aeroportuaria que deben continuar rea-
lizaindose a lo largo del territorio nacional.
En el segundo caso, los anuncios recientes
del gobierno nacional, relacionados con la
puesta en marcha de una segunda version
del Plan de Impulso a la Productividad y el
Empleo (PIPE 2.0), permiten proyectar un
buen comportamiento de la construccion,
tanto de vivienda como de edificaciones (au-
las escolares). Este plan contempla una ex-
tension de los subsidios a las tasas de interés
para compra de vivienda. A lo anterior se su-
man los distintos proyectos de construccion
de vivienda con fines sociales que viene ade-
lantando el gobierno nacional desde hace ya
varios aflos, y que continuarian estimulando
la actividad econdmica.

Con respecto a la cuenta corriente de la
balanza de pagos, se espera que el déficit de 7%
del PIB que se registr6 en el primer trimestre
de 2015 se reduzca progresivamente en lo que
resta del afio, hacia un rango entre 4,8% y 6,4%
del PIB. Esta proyeccion es consistente con una
mayor contraccion de los ingresos corrientes,
debido a los bajos precios internacionales de
los productos basicos y menores perspectivas
sobre el desemperio de los principales socios
comerciales. Sin embargo, esta tendencia seria
compensada con creces por una fuerte reduc-
cion de los egresos, que tiene varias causas.
Primero, se proyecta que el valor de las impor-
taciones disminuya de manera significativa,
debido a los efectos de los recortes en inver-
sion, en especial la del sector minero-energéti-
co, lo cual contrae las importaciones de bienes

de capital. Segundo, la desaceleracion esperada
de la demanda interna y la depreciacién de la
tasa de cambio se reflejaran en menores impor-
taciones de bienes de consumo e intermedios.
A pesar de lo anterior, el resultado del balance
comercial de bienes para 2015 podria ser aun
mas negativo que el observado el afio anterior,
dada la mayor reduccién en los ingresos por
exportaciones.

A este ajuste en el valor de las importa-
ciones de bienes se suma una reduccion en el
déficit estimado del balance de servicios no
factoriales y en los egresos netos de la ren-
ta de factores para el afio 2015. Esto ultimo
se debe a la menor remision de utilidades
esperada para el sector minero-energético
consistente con sus menores ingresos. Este
comportamiento podria verse replicado en
menor medida en otros sectores, como re-
sultado de las perspectivas de un bajo creci-
miento econémico. En cuanto a los ingresos
por servicios, puede esperarse un repunte
en sectores como el turismo y los servicios
personales gracias a la mejora en competiti-
vidad que ofrece la depreciacion de la mo-
neda. Adicionalmente, los ingresos netos por
transferencias podrian recuperarse, impulsa-
dos por las mejores condiciones en los Esta-
dos Unidos y Espafia que son fuente impor-
tante de remesas de trabajadores.

En sintesis, la economia colombiana
atraviesa un proceso de ajuste ordenado,
marcado por una reduccién gradual en el
crecimiento de la demanda interna y del pro-
ducto desde niveles cercanos a su plena capa-
cidad productiva. El menor ritmo de aumen-
to de la demanda interna guarda coherencia
con un ajuste posiblemente permanente del
ingreso nacional, y contribuye a la reduccion
en el déficit en la cuenta corriente de la ba-
lanza de pagos. La inflacion y sus expectati-
vas se sitian por encima de la meta de largo
plazo (3%). No obstante, la reversiéon de los
choques transitorios de oferta y una brecha
de producto negativa contribuiran a que la
inflacién retorne a la meta de largo plazo,
sin que con la informacién disponible se
requieran cambios en la politica monetaria.
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Al evaluar este contexto macroecondmico mantener la tasa de interés de referencia en
y al analizar el balance de riesgos, la Junta 4,5% en todas sus sesiones del primer semes-
Directiva del Banco de la Republica decidié tre del afio.






Informe de la Junta Directiva
al Congreso de la Republica

I. Contexto internacional

El principal hecho internacional para la economia colombiana durante 2015 provie-
ne de la fuerte caida de sus términos de intercambio, en especial como consecuencia
del desplome en los precios del petréleo que inicid el afio anterior y que seria, en
gran parte, de caracter permanente.

La demanda externa del pais seria menor que la observada el afio anterior, resultado
de un bajo crecimiento de nuestros principales socios comerciales.

Se proyecta que la Reserva Federal de los Estados Unidos incremente su tasa de
referencia hacia la ultima parte del afio y contintie con alzas graduales a futuro.
Aunque existe gran incertidumbre sobre la magnitud de sus efectos, esto afecta-
ria los movimientos de las primas de riesgo y de la tasa de cambio de Colombia.

A.  Desempeino durante el primer semestre de 2015

El principal hecho econémico internacional para Colombia proviene de la caida
de sus términos de intercambio (Grafico 1). Esta ha sido causada, en gran parte,
por la disminucién significativa del precio del petrdleo desde la segunda mitad del
afio pasado. Si bien la cotizacion del crudo se recuperd parcialmente en los tltimos
meses, el promedio para la referencia Brent en el primer semestre de 2015 fue de
USD 58,5 por barril, lo cual representa una reduccién de 46,4% frente al mismo
periodo del ano pasado (Grafico 2). Segun los analistas, esta caida tiene compo-
nentes de caracter permanente, al estar asociada con el incremento en la oferta de
los yacimientos no convencionales en América del Norte, y con la decisién de los
paises miembros de la Organizacion de Paises Exportadores de Petroleo (OPEP)
de mantener su produccién'.

! Para mayores detalles sobre la caida de los precios del petroleo y las perspectivas de mediano plazo, véase
el recuadro: “Determinantes de la disminucion reciente del precio del petrdleo, evaluacion de prondsticos y
perspectivas’, del Informe sobre Inflacién de diciembre de 2014.

e 15 o
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Grafico 1
Indice de términos de intercambio
(metodologia comercio)

(indice 2005 = 100)
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Fuente: Banco de la Republica.

Grafico 2
Precio internacional del petréleo (Brent y WTT)
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Los precios internacionales de otros bie-
nes basicos exportados por Colombia también
se han ubicado por debajo de lo observado el
afo anterior. De esta forma, los precios prome-
dio del primer semestre del café, del niquel y
del carbon registraron reducciones de 14,8%,
17,2% y 17,7%, respectivamente, frente al mis-
mo periodo de 2014. En el caso del café, su dis-
minucion estd asociada, en particular, con las
mejores perspectivas de oferta global, como

consecuencia de condiciones climdticas menos
adversas en Brasil. Por su parte, el niquel y el
carbon se vieron afectados por la moderacion
de la demanda por estos bienes, en especial,
por parte de las economias emergentes.

Entretanto, los precios de algunos ali-
mentos importados por Colombia también
han disminuido. Lo anterior es el resultado de
una amplia oferta mundial, lo cual ha permi-
tido que se observen altos niveles de inventa-
rios. Este hecho moder6 en alguna medida la
caida de los términos de intercambio del pais.

Adicional al choque sobre el ingreso na-
cional proveniente de los menores precios de
los bienes basicos, las exportaciones colom-
bianas se han visto afectadas por una menor
demanda externa. Esto, como consecuencia
de que la economia mundial continué ex-
pandiéndose a un ritmo lento, situacién que
se vio reflejada en los bajos crecimientos de
los indicadores globales de manufacturas y
de comercio durante los primeros meses del
afio (Grafico 3). Este comportamiento se ex-
plica por una moderacion de los paises desa-
rrollados con respecto al segundo semestre
del afio anterior y por un modesto creci-
miento en las economias emergentes.

La desaceleracidn de los paises desarro-
llados se debe, en gran parte, a un crecimien-
to menor que el esperado en los Estados Uni-
dos durante los primeros tres meses del afio,
por factores que parecen ser de caracter tran-
sitorio. Adicionalmente, la recuperacion que
se esperaba para este pais durante el segun-
do trimestre sera mas débil de lo anticipado.
Cabe destacar que la produccion industrial
continud desacelerandose y se ha visto afec-
tada por la fortaleza del do6lar y por la mode-
racion en la extraccidon de petrdleo y gas.

Por otra parte, la inflacién anual en los
Estados Unidos se encuentra en niveles bajos
o ha mostrado descensos durante los prime-
ros meses de 2015, en parte, debido a la caida
en el precio de los combustibles. Las medidas
de inflacion bésica, que excluyen elementos
volatiles como los alimentos y los combusti-
bles, se mantuvieron relativamente estables
alrededor de 1,7% (Grafico 4).
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Grafico 3

A. Volumen de exportaciones globales
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B. Indice de actividad manufacturera
(PMLI: purchasing managers index)
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El incremento de la tasa de interés por
parte de la Reserva Federal (Fed), que los
principales analistas prevefan que ocurriria
a mediados del presente afio gracias al buen
dinamismo de la economia estadounidense a
finales de 2014, se espera ahora que se mate-
rialice en la ultima parte del afio. La mediana
de las proyecciones mas recientes del Comité
Federal de Mercado Abierto (FOMC, por su
sigla en inglés) de la Fed sugiere que la tasa de
referencia a diciembre de 2015 se situe entre
0,50% y 0,75%, lo cual representaria un incre-
mento de 50 puntos bésicos (pb).

(porcentaje)

Gréfico 4
Indicadores de inflacion anual total y basica
en los Estados Unidos

(porcentaje)
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Las expectativas de normalizacion de la
politica monetaria de los Estados Unidos para
finales del afio han derivado en un fortaleci-
miento del ddlar frente a las principales mo-
nedas del mundo. De esta forma, el promedio
del primer semestre del indice de tasa de cam-
bio del délar con relacion a las divisas de sus
principales socios comerciales se ha apreciado
11,6% con respecto a lo observado seis meses
atras (Grafico 5). Adicionalmente, las tasas de
los bonos del Tesoro de los Estados Unidos se
ubican en niveles superiores a los de finales
del afo anterior.

En cuanto a la zona del euro, entre ene-
ro y marzo su PIB registr6 una expansion de
0,4% trimestral, lo cual representa una ligera
mejora frente a lo observado en el ultimo tri-
mestre de 2014 (0,3%). Las cifras de actividad
real y de confianza disponibles para el segun-
do trimestre sugieren que su economia ha
continuado recuperandose lentamente. Esta
leve mejoria se ve favorecida por el debilita-
miento del euro, lo cual ofrece un impulso
adicional a la competitividad de las expor-
taciones; también, por algunos incrementos
en la demanda por crédito, y por un mayor
ingreso disponible de los hogares, gracias a la
baja en el precio de los combustibles.
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Grafico 5
Indice de tasa de cambio del délar
(ponderado por comercio)

(indice 2002 = 100)
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Fuente: Bloomberg.

Entretanto, la inflacion anual de la zona
del euro se ubicd en terreno negativo durante
los primeros cuatro meses del afo, para lue-
go incrementarse moderadamente en mayo
(0,2%). La reduccidn en el precio de los com-
bustibles explica gran parte de los bajos ni-
veles que ha registrado la variacion anual de
los precios. La inflacién anual, excluyendo
alimentos y combustibles, se mantuvo relati-
vamente estable alrededor de 0,7%, 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 muy modesto, el BCE
ha adoptado una politica monetaria altamente
expansiva. De esta forma, mantuvo las tasas de
interés en niveles histéricamente bajos, conti-
nuo estimulando la oferta de crédito mediante
las operaciones de refinanciamiento de largo
plazo (TLTRO, por su sigla en inglés) y adoptd
un programa de relajamiento cuantitativo en el
que compra mensualmente EUR60 mil millo-
nes (mm) en bonos soberanos, titulos respalda-
dos por activos (asset backed securities) y bonos
garantizados (covered bonds). Estas medidas
han contribuido a aumentar las expectativas de
inflacion (Grafico 6), mitigando asi gran parte
de los riesgos deflacionarios que enfrentaba la
zona del euro unos meses atras.

Grafico 6
Expectativas de inflacion en el mediano plazo
en la zona del euro

(porcentaje)
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Fuente: Bloomberg.

La postura expansiva del BCE vy las pers-
pectivas de una pronta normalizacién de la
politica monetaria en los Estados Unidos han
favorecido un debilitamiento del euro frente al
ddlar. El promedio de la tasa de cambio entre
estas monedas pasé de EURO,78 por délar para
el segundo semestre de 2014 a EUR 0,90 por do-
lar seis meses adelante, lo cual representa una
depreciacion de 15,2% en este periodo. Por otro
lado, el programa de relajamiento cuantitativo
del BCE propicié una caida importante de las
tasas de interés de los bonos soberanos de Euro-
pa entre enero y abril (Grafico 7). Sin embargo,
en mayo y junio se han observado incrementos,
exacerbados por una baja liquidez en el mercado
de bonos y asociados con la mejora en las expec-

tativas de inflacion de la zona del euro.

La economia japonesa mostrd una ligera
recuperacion en los primeros meses del afo, lue-
go de la fuerte desaceleracion que presento6 hacia
finales del afio anterior. Pese a esto, su inflacién
se ubicd de nuevo en niveles bajos en abril y
mayo, como consecuencia de los menores pre-
cios de los combustibles y de la desaparicion
del efecto estadistico del alza en el impuesto al
consumo que habia ocurrido en abril de 2014.
En este contexto, el Banco Central de Japon ha
mantenido una postura expansiva, con su pro-
grama de relajamiento cuantitativo y tasas de

interés en niveles historicamente bajos.

jun-15
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Gréfico 7
Tasas de interés a 10 anos para los titulos de deuda publica
de algunos paises de la zona del euro

Grifico 8
Crecimiento anual del PIB real para China
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Por el lado de las economias emergen-
tes, se destaca la fuerte desaceleracion de Chi-
na durante la primera mitad del aflo, como
consecuencia de un debilitamiento de su de-
manda interna y externa. El crecimiento del
PIB chino del primer trimestre fue de 7,0%,
inferior al 7,3% del ultimo trimestre del ano
anterior y al 7,4% registrado para todo 2014
(Grafico 8). Los indices disponibles de activi-
dad real y confianza para el segundo semestre
sugieren que la economia china ha seguido
perdiendo dinamismo. Esta moderacion esta
asociada con la disminucién de su demanda
interna (principalmente en inversién), con
una reduccién del comercio externo por la
apreciacion del yuan frente a la mayoria de
monedas del mundo, y con una demanda ex-
terna que sigue siendo modesta.

La inflaciéon anual de China se ha man-
tenido en niveles bajos durante la primera mi-
tad del afio, debido a los menores precios del
combustible y al debilitamiento de su deman-
da interna. Su banco central ha adoptado una
politica monetaria mds expansiva, al reducir
su tasa de referencia de 5,60% en diciembre
de 2014 a 4,85% en junio de 2015. También,
relajo algunas restricciones para la compra
de vivienda y bajé las exigencias de depdsitos
para algunos bancos, entre otras medidas.

Fuente: Bloomberg.

Entretanto, las economias de Ameérica
Latina muestran tasas de crecimiento bajas
con respecto al promedio de la ultima déca-
da. Esto se debe, principalmente, a la fuerte
caida de los términos de intercambio y de la
moderacion en la actividad econémica de sus
principales socios comerciales, en especial de
otras economias emergentes.

Si bien el choque externo es comun a to-
dos los paises de la region, su efecto ha sido
disimil entre paises, lo cual estd asociado, en-
tre otros factores, con las diferentes estructu-
ras productiva y comercial, y con las posicio-
nes fiscal y externa antes del choque (Grafico
9). Las economias de Chile y Pert han mostra-
do algunas sefiales de recuperacion durante el
primer semestre del afio, como consecuencia
de la reversion de los choques de oferta que
afectaron la produccién agricola y minera el
aflo anterior. La actividad real en México se
ha visto moderada por la desaceleracion de
la economia estadounidense. En Brasil ha-
bria continuado la contraccién que inicié el
aflo anterior, debido al ajuste fiscal que esta
adelantando su gobierno. Finalmente, en Ve-
nezuela, si bien no hay disponibles datos ofi-
ciales, se espera que haya seguido en recesion
por culpa de algunos problemas estructurales
y por la fuerte caida en el precio del petrdleo.

La inflacion de la region, con cifras a ju-
nio, también ha tenido un comportamiento



20 * Revista del Banco de la Republica nimero 1053

Grafico 9
Crecimiento anual del PIB real para algunos paises
de América Latina

(porcentaje)
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heterogéneo. En México se redujo y se man-
tiene cercana al objetivo del banco central.
Entretanto, en Pert y Chile se ubicé por en-
cima del rango meta, puesto que se ha visto
afectada por la depreciacion de sus monedas.
Por su parte, la variacion anual de los precios
en Brasil sigue alta y con una marcada ten-
dencia creciente (Grafico 10).

Debido a la caida de los términos de
intercambio de Colombia, a un bajo creci-
miento econémico de sus socios comerciales
y a la perspectiva de que la Fed incremente su
tasa de referencia durante la segunda mitad
del afio, se han moderado los flujos de capi-
tal extranjero que ingresaran al pais durante
20157 Esto ha sido una de la causas de la de-
preciacion significativa del peso colombiano,
que paso de un valor promedio de COP 1.959
por dolar en el primer semestre de 2014 a
COP2.485 por ddlar un afio después, lo que
ha significado una caida de 26,9% de su va-
lor relativo al délar. Por supuesto, como se
menciond, la apreciacién del délar también
ha incidido y, por tanto, la depreciacién no

* Para mayores detalles véase el recuadro: “Comportamiento
reciente de la tasa de cambio en Colombia’, del Informe sobre
Inflacién de marzo de 2015.

Grifico 10
Inflacién anual para algunas economias de América Latina
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ha sido exclusiva del peso colombiano, pues
otras monedas de la region también se han
depreciado de forma importante frente al do-
lar durante el mismo periodo (Gréfico 11).

B. Proyecciones para lo restante de
2015

Si bien se espera que el crecimiento mundial
para todo 2015 sea ligeramente menor que el

Grifico 11
Indices de tasa de cambio para algunos paises
de América Latina

(indice enero de 2014 = 100)
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del afio anterior, en el segundo semestre del
aflo se prevé una recuperacion frente a lo
observado durante los primeros seis meses.
Esto ocurriria, principalmente, por un mejor
desemperio de las economias desarrolladas y
de algunas de América Latina.

En el caso de los Estados Unidos, se pro-
yecta un mejor desempefio para el segundo se-
mestre, debido, en gran parte, a un incremento
del gasto de los hogares, el cual se veria favore-
cido por el buen comportamiento del mercado
laboral y por los bajos precios de los combus-
tibles. Este mayor dinamismo de la actividad
economica permitira que la Fed incremente su
tasa de interés hacia la ultima parte del afio y
continde con alzas graduales a futuro. Se prevé
que estas subidas se transmitan ordenadamen-
te a los mercados financieros y de crédito y no
tengan impactos adversos significativos sobre
los flujos de capital ni sobre la confianza de los
agentes. Esto es posible en la medida en que la
normalizacion sea gradual y los estimulos por
parte de otros bancos centrales, tales como el
BCE y los de Japon y China, compensen parte
de la liquidez que restaria la Fed.

Este escenario, sin embargo, presenta
riesgos no despreciables a la baja. El principal
proviene de una potencial reacciéon adversa
de los mercados financieros globales a la nor-
malizacién de la politica monetaria en los Es-
tados Unidos, que podria verse intensificada
por la baja liquidez de los mercados de bonos.
Esto podria generar reversiones en los flujos
de capitales hacia las economias emergentes
y afectar de forma importante la confianza de
distintos agentes.

Por el lado de la zona del euro, se pro-
yecta que continde la lenta recuperacion que
inicié a comienzos del afio. El plan de relaja-
miento cuantitativo del BCE deberia contri-
buir a un aumento de la demanda por crédito
y a mantener al euro débil frente a las mone-
das de sus principales socios comerciales, lo
cual le daria un impulso adicional a las expor-
taciones. Adicionalmente, se espera que los
ultimos sucesos en Grecia no tengan efectos
significativos sobre la confianza de los consu-
midores y empresarios de la region.

Si bien la probabilidad de que Grecia
salga de la zona del euro en el corto plazo ha
disminuido de forma importante, no se pue-
de descartar que contintie la incertidumbre
politica en la region, dado el alto nivel de en-
deudamiento y la débil condicién econdmica
de este pais. Esto representa un riesgo para la
recuperacion europea, en la medida en que
puede tener un efecto adverso sobre los mer-
cados financieros y sobre la confianza. Pese a
esto, su impacto seria limitado, considerando
el tamafio de la economia griega, la baja ex-
posicion del sistema financiero de otros pai-
ses europeos a la deuda de este pais, los pocos
vinculos comerciales y financieros con el resto
del mundo y la disponibilidad de mecanismos
de estabilizacién que ayudarian a las autori-
dades econdmicas europeas a minimizar la
transmision hacia otras economias.

En China se espera que continde la
desaceleracion de su actividad econdémica y
que el crecimiento para todo 2015 se ubique
ligeramente por debajo de la meta de su go-
bierno (7,0%). Esta pérdida de dinamismo se
debe a una moderacién tanto en su demanda
interna, como en la externa, y probablemente
implicard que la demanda de bienes basicos
continde debilitdndose.

Por su parte, para América Latina se
espera un comportamiento heterogéneo por
paises y se prevén menores crecimientos que
los observados en promedio para la Gltima dé-
cada. En el caso de Chile y Peru se proyecta
una recuperacion hacia la segunda mitad del
afio, resultado de una reversion de algunos
choques de oferta que los afectaron el afio an-
terior y de un mayor gasto publico. Entretan-
to, la economia mexicana se deberia ver favo-
recida por el mejor desemperio de los Estados
Unidos. En contraste, la expectativa de la ac-
tividad real en Brasil es que continte contra-
yéndose, como consecuencia del programa de
ajuste fiscal que adelanta su gobierno. Final-
mente, la proyeccion para Venezuela es que
seguira afectada por los menores precios del
petrdleo y sus problemas estructurales.

En términos de los precios de los bienes
bésicos exportados por Colombia, se espera
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que el promedio del precio del petréleo (Brent)
se mantenga ligeramente por encima de los
USD 60 por barril durante el segundo semestre
del afio. Persiste una gran incertidumbre con
respecto al comportamiento de esta variable.
Por un lado, una menor produccién de crudo
en Norteamérica o nuevos brotes de conflictos
geopoliticos en Medio Oriente podrian presio-
nar los precios al alza. Por el otro lado, el bajo
crecimiento mundial, los crecientes niveles de
los inventarios de crudo y un posible resta-
blecimiento de la venta de petréleo irani a los
mercados internacionales representan impor-
tantes riesgos a la baja.

Con respecto a los precios de otros bie-
nes bdsicos de exportacion, se espera una re-
cuperacion en las cotizaciones del café, car-
bén y niquel durante el segundo semestre,
aunque permanecerian de manera conside-
rable por debajo del promedio observado el
aflo anterior. En este contexto, se prevé que
los términos de intercambio para Colombia
se mantendran en niveles similares a lo obser-
vado en la primera parte de 2009, lo cual es
significativamente inferior a los niveles de los
afios mas recientes.

No obstante, una profundizaciéon de la
desaceleracion en China podria resultar en
mayores caidas de los precios de los bienes
bésicos exportados por los paises de América
Latina, lo cual impactaria en mayor medida el
ingreso de la region.

II. Laeconomia colombiana:
resultados en 2014 y perspectivas
para 2015

La informacién disponible muestra una des-
aceleracion de la actividad econdmica. La in-
flacion se ha ubicado por encima del 4% de-
bido, en buena parte, a presiones transitorias
en los precios de los alimentos y al traspaso
de la depreciacion del peso a los precios al
consumidor.

De acuerdo con los prondsticos del equipo téc-
nico del Banco de la Republica, la economia
crecera entre 1,8% y 3,4% en 2015 y la inflacion
al consumidor deberd mantenerse un poco por
encima del 4% durante buena parte de lo que
resta del afio.

La reversion de los choques transitorios de
oferta, una brecha de producto negativa y unas
expectativas de inflacion ancladas en la meta
deben contribuir a conducir la inflacién hacia
la meta de largo plazo (3%) en 2016.

La caida en los precios internacionales del
petroleo, registrada desde mediados de 2014,
generd un descenso en los términos de inter-
cambio y un deterioro significativo del ingre-
so nacional del pais. Por otra parte, el creci-
miento promedio de los socios comerciales de
Colombia ha sido débil y menor que lo pro-
yectado. Ante estos choques externos negati-
vos, en el primer trimestre del presente afo
la demanda interna se desacelerd y la balanza
comercial restd al crecimiento. El menor rit-
mo de crecimiento de la economia registrado
en los tres primeros meses de 2015 se dio a
partir de un nivel de producto que a finales de
2014 se encontraba cercano a la plena utiliza-
cién de la capacidad productiva.

En el primer trimestre de 2015 la eco-
nomia colombiana crecié 2,8%, inferior al re-
gistro del trimestre inmediatamente anterior
(3,5%), y al promedio de todo 2014 (4,6%). La
demanda interna se desaceler6, pero mantuvo
un comportamiento dindmico (4,2%). Las ex-
portaciones netas restaron al crecimiento de-
bido al fuerte aumento de las importaciones
(8,1%) y la menor dinamica de las exportacio-
nes (1,3%).

Las cifras de balanza de pagos registra-
ron una ampliacion del déficit en la cuenta co-
rriente como proporcion del PIB, desde 6,6%
en el cuarto trimestre de 2014 a 7% en los tres
primeros meses de 2015.

La nueva informacion para el segundo
trimestre de 2015 de ventas de comercio al por
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menor y de confianza del consumidor sugie-
ren que el gasto de las familias podria mostrar
crecimientos moderados. Esto ha ocurrido en
un entorno de fortaleza del mercado laboral,
de tasas de interés reales que se mantienen en
terreno expansivo y de un crédito que crece
mas que el PIB nominal.

Las proyecciones del comportamiento
del rubro de inversion sugieren que se des-
acelerara de manera significativa frente a lo
registrado en 2014. El fuerte retroceso de las
importaciones de bienes de capital en el se-
gundo trimestre soporta estos prondsticos.
En adicién, se mantiene la previsiéon de una
caida importante de este tipo de inversion
dirigida al sector minero-energético, dada
la reducciéon de las actividades de explora-
cién y perforacién de pozos petroleros aso-
ciada con los menores niveles del precio del
crudo.

Por otra parte, en abril y mayo los valo-
res de las exportaciones e importaciones (en
dolares) registraron caidas importantes frente
al afo anterior. El descenso en las ventas ex-
ternas se explica principalmente por el menor
precio del petréleo, mientras que las exporta-
ciones de los principales productos agricolas
y del resto de sectores también disminuyeron,
pero en menor medida. En el mismo periodo,
las importaciones destinadas a consumo, a
bienes de capital, y a materias primas registra-
ron descensos significativos.

De esta manera, para lo que resta del afio
se prevé una moderacion del consumo, asi
como de la inversion, pese a que las obras civi-
les mantengan un comportamiento dinamico.

En el sector externo se espera que la de-
preciacion real del peso tenga un impacto po-
sitivo sobre el comportamiento de los sectores
que exportan y los que compiten con importa-
ciones. Asimismo, el ajuste de las importacio-
nes deberia continuar, debido a la moderacion
del crecimiento del gasto interno, los efectos
de la depreciacion real del peso y la caida en
algunos precios internacionales. Los menores
niveles de los precios del petréleo, la menor
dindmica de la demanda interna y la depre-
ciacion nominal generaran una reduccion

en la remision de utilidades en ddlares de em-
presas foraneas hacia el extranjero. Todo ello
debe contribuir ala correccion del elevado dé-
ficit en la cuenta corriente registrado en mar-
zo de 2015, y a su proceso de convergencia a
niveles sostenibles de largo plazo.

En el primer semestre de 2015 la infla-
cién tuvo una tendencia creciente y desde fe-
brero se situd por encima del limite superior
del rango meta. En ese periodo la aceleracion
de la inflacion se debe principalmente al ma-
yor ritmo de aumento en los precios de los ali-
mentos. Sin embargo, también se ha observa-
do un incremento en la variacién anual de los
precios de los grupos transables y no transa-
bles sin alimentos ni regulados y el promedio
de las medidas de inflacidon bésica completo
nueve meses consecutivos con incrementos,
situandose este tltimo cerca de 4%.

Las medidas de expectativas de inflacién
de los analistas a uno y dos afios y las que se
derivan de los TES a dos, tres y cinco afnos se
mantienen en un rango entre 3,0% y 3,5%.
Esto sugiere que los agentes perciben parte de
la aceleracién de la inflacién como un fené-
meno transitorio.

La reversion de los choques transitorios
de oferta, una brecha de producto negativa y
unas expectativas de inflacion ancladas en la
meta deben contribuir a conducir la inflacién
hacia la meta de largo plazo (3%).

A. Actividad econdémica

1. Resultados para el primer trimestre
de 2015

Segun la publicacion mas reciente sobre pro-
ducto interno bruto (PIB) por parte del De-
partamento Administrativo Nacional de Es-
tadistica (DANE), durante los primeros tres
meses del afio se registré una expansion anual
de la actividad econdmica de 2,8% (Grafico
12). Esta cifra revela una desaceleracion con
respecto al registro del dltimo trimestre de
2014 (3,5%). La variacién entre trimestres fue
de 0,8%, que corresponde a un crecimiento
anualizado de 3,3%.
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Grifico 12
Producto interno bruto (PIB)
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Fuente: DANE; calculos del Banco de la Republica.

Como se presentd en el capitulo I de este
informe, esta desaceleracién ocurrié en un
contexto en el que las economias de nuestros
principales socios comerciales y de los demas
paises de la region se debilitaron o, en el me-
jor de los casos, mostraron una recuperacion
leve, y en que el precio internacional del pe-
troleo se ubicd significativamente por debajo
de los niveles de mediados del afio anterior.

La demanda interna se desaceleré con
respecto a lo registrado en el cuarto trimestre
del afo pasado, al tiempo que las exportacio-
nes netas siguieron contribuyendo de manera
negativa al crecimiento del PIB (Cuadro 1).
En la primera sobresalié la menor dinidmica
del consumo publico; para el consumo priva-
do y la inversién también se observaron des-
aceleraciones, aunque de menor intensidad.
En las segundas las exportaciones crecieron a
un ritmo mediocre (1,3% anual) debido al mal
desempenio de las ventas de petrdleo y produc-
tos refinados al exterior. A pesar de la deprecia-
cion del peso, en los primeros tres meses del afio
las exportaciones no tradicionales no crecieron
a un ritmo significativamente distinto de aquel
registrado a finales de 2014. El debilitamiento
de la demanda externa influyo en este resulta-
do. Con respecto a las importaciones, se desta-
cd la compra de bienes de capital, en particular

de equipos de transporte y maquinaria. Tam-
bién, fueron importantes las contribuciones de
las cantidades importadas de refinados del pe-
troleo y de sustancias quimicas.

Al desagregar los componentes de la de-
manda interna, el menor crecimiento del con-
sumo de los hogares estuvo principalmente
relacionado con el menor dinamismo del gasto
en consumo de bienes durables y semidurables.
Esto es compatible con la fuerte caida del indi-
ce de confianza de los consumidores observada
durante los primeros tres meses del ano. Ade-
mas, la depreciacion acumulada de la tasa de
cambio también se ha propagado hacia los pre-
cios locales de este tipo de bienes, cuyo compo-
nente importado es considerable, lo que castiga
el poder adquisitivo de los salarios. También, es
posible que la realizacion del XIV Salén del Au-
tomavil en noviembre de 2014 haya significado
un alto nivel de gasto en bienes durables por
parte de los hogares colombianos, por lo que
el nivel de este renglén del consumo privado
para el primer trimestre de 2015 ha sido com-
parativamente bajo. Para el caso del consumo
de bienes no durables, el menor crecimiento del
rubro estuvo enmarcado por incrementos im-
portantes de los precios de los alimentos, como
se presentard en la seccion C de este capitulo.
Una dindmica més favorable se observo en el
gasto en servicios, el cual mostré un comporta-
miento similar a su promedio desde 2001.

A pesar de la desaceleracion observada
en la inversion, dentro del rubro se registraron
buenos desempefios en el gasto en equipo de
transporte y, en menor medida, en el destinado
a obras civiles. En el primer caso el buen ritmo
de expansion se originé en la compra de aero-
naves por parte de algunas companias de trans-
porte aéreo de carga y de pasajeros. Para el caso
de las obras civiles se destacé la contribucion
que realizaron los desembolsos por concepto
de pago de obras de vias de agua, puertos, acue-
ductos y alcantarillados, y de otras obras de in-
genieria’. Lo anterior sugiere que contintian las

* Incluye estadios y otras instalaciones deportivas para el
juego al aire libre, parques, obras de proteccion ambiental,
plazas de mercado, etc.
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Cuadro 1
Crecimiento real anual del PIB por tipo de gasto

2013
co:;rl;?eto I trim.
Consumo total 5,0 5,3
Consumo de hogares 3,8 4,2
Bienes no durables 32 3,7
Bienes semidurables 2,7 4,0
Bienes durables 7,4 4,1
Servicios 43 5,0
Consumo final del Gobierno 9,2 9,5
Formacion bruta de capital 5,6 14,5
Formacion bruta de capital fijo 6,0 13,3
Agropecuario, silvicultura, caza (5,7) 3,6
y pesca
Maquinaria y equipo 0,2 14,4
Equipo de transporte (8,5) 5,2
Construccion y edificaciones 11,1 7,1
Obras civiles 10,8 25,9
Servicios 4,1 5,9
Demanda interna 5,1 7,8
Exportaciones totales 5,3 3,1
Importaciones totales 6,4 9,0
PIB 4,9 6,5

2014 2014 2015
Otrim. | IItrim. | IV trim. COQ‘;LO I trim.
43 44 4,9 47 3,3
38 41 53 44 39
3,0 3,9 48 3,8 34
3.6 34 7,3 46 42
4,9 8,1 13,0 7,6 3,0
41 4,0 41 43 4,0
6,6 53 38 6,2 23
13,3 10,4 8,8 11,7 7,2
8,6 11,8 10,1 10,9 6,0

3,0 47 7.1 46 2.3)
7.8 14,6 12,2 12,2 1,5
11,1 14,9 16,6 12,1 30,3
12 153 7,5 7.8 22
13,6 6,6 3,6 12,1 6,9
17 49 15 35 18
6,0 5,9 5,8 63 42
12,1) 42 (0,6) 1,7) 1,3
5,0 8,1 14,4 9,2 8,1
4,1 4,2 3,5 46 2,8

Fuente: DANE; calculos del Banco de la Republica.

tendencias que traen desde el afo pasado este
tipo de inversiones en las regiones, producto, a
su vez, de una buena ejecucion por parte de los
gobiernos regionales y locales.

Otros renglones de la formacién bruta
de capital, como el de inversién en maquina-
ria y equipo y en construccién de edificacio-
nes, registraron un ritmo de expansién me-
nor que el de trimestres anteriores. La compra
de bienes de capital (distintos de equipo de
transporte) para la industria y otros sectores
se estancd en los niveles del dltimo trimestre
de 2014. Esto podria estar ligado, en parte, al
mal momento que vive la industria manufac-
turera, a la depreciacion del tipo de cambio,
y a una importante moderacién de las inver-
siones realizadas desde el sector petrolero, tal
y como se preveia en versiones anteriores de
este informe. La inversién agropecuaria fue

el tnico renglén que mostrd una contraccion
durante el primer trimestre del afo, aunque
su peso dentro del rubro es bajo. Como es
usual, el crecimiento de la inversion tuvo su
contrapartida en el de las importaciones.

Por el lado de la oferta, las mayores ta-
sas de crecimiento durante los primeros tres
meses del afio se observaron, en su orden, en
comercio (5,0%), construccion (4,9%) y en
servicios financieros (4,4%) (Cuadro 2). Por
el contrario, las ramas de actividad industrial
(-2,1%) y de mineria (-0,1%) mostraron con-
tracciones anuales. En ese entorno, el PIB de
los sectores transables (0,3%) continu6 con
aumentos menores a los de la economia en su
conjunto y de su promedio desde 2000 (3,8%);
el PIB de los no transables (4,4%) mantuvo
una tasa de expansion levemente inferior a su
promedio (4,7%).
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Cuadro 2
Crecimiento real anual del PIB por ramas de actividad econdmica

2013
Sector Afio
I trim.
completo

Agropecuario, silvicultura, caza 'y 6,7 6,1
pesca
Explotacion de minas y canteras 5,5 6,0
Industria manufacturera 0,6 4,0
Electricidad, gas y agua 3,2 4,5
Construccion 11,6 14,0

Edificaciones 11,2 7,0

Obras civiles 12,1 245
Comercio, reparacion, restaurantes 4,5 5,4
y hoteles
Transporte, almacenamiento y 3,6 4,9
comunicaciéon
Servicios financieros, inmobiliarios y 4,6 5,4
a las empresas
Servicios sociales, comunales y 6,0 7,4
personales
Subtotal valor agregado 5,0 6,3
Impuestos menos subsidios 3,9 7,5
PIB 4,9 6,5

2014 2014 2015
M trim. | T trim. | IV trim. - I trim.
completo
04 2,0 0,7 2,3 2,3
(2,1) (1,2) (3,3) -0,2 (0,1)
(1,7) 0,7) (0,5) 0,2 2,1
37 4,0 3,0 3,8 2,0
8,7 10,9 6,1 9,9 49
1,0 14,2 7.3 7.4 2,1
14,6 67 42 12,0 7,0
41 44 44 46 5,0
43 42 3,2 42 2,8
5,5 4,5 4,1 49 44
54 47 44 55 3,0
4,0 41 32 44 2,7
8,2 74 8.2 7.8 43
41 42 3,5 46 2,8

Fuente: DANE; célculos del Banco de la Republica.

Pese a la desaceleracion de las ventas al
por menor en el primer trimestre, el comer-
cio mantuvo un dinamismo importante. Esto
obedece, en parte, al comportamiento de los
servicios de hoteleria y restaurantes, que pa-
saron de crecer 3,3% en los ultimos tres me-
ses de 2014 a 5,9% durante el periodo enero-
marzo de 2015. Por su parte, los servicios
financieros, cuya participacion en el PIB es
alta (19,8%), siguen contribuyendo de manera
significativa al crecimiento econdmico gracias
a la aceleracion de los servicios inmobiliarios,
principalmente.

Dentro de la rama de la construccidn, el
desempefio mds sobresaliente se observé en
las obras civiles (7,0%), aunque el sector de
edificaciones también reportd una expansion
positiva (2,1%). En este ultimo sobresalio la

disparidad dentro del rubro, pues el fuerte di-
namismo de la construccion de edificaciones
no residenciales (13,8%) fue contrarrestado
por las residenciales (-9,9%).

La industria (-2,1%) presentd el peor
desempeno dentro de las actividades produc-
tivas del PIB colombiano. Este resultado se
explica, principalmente, por la caida significa-
tiva de la refinacion de petroleo (-11,2%) como
consecuencia del cierre temporal de la Refine-
ria de Cartagena (Reficar), que se inici6 el afio
pasado con el fin de modernizar las plantas,
permitiendo una ampliacién de la produccion
y un mayor valor agregado. Al excluir dicha su-
brama, el resto de la industria también repor-
t6 una caida que es menor que la mencionada
para el agregado (-0,8%). La heterogeneidad
sectorial continua siendo alta: mientras ramas
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como la refinacion de petroleo (-11,2%) e hila-
turas y textiles (-10,7%) presentaron caidas im-
portantes, otras como elaboracién de bebidas
(6,8%) y de productos lacteos (5,0%) mostra-
ron expansiones significativas.

De acuerdo con la Encuesta de opinién
empresarial de la ANDI, la utilizacion de la
capacidad instalada se sittia en niveles lige-
ramente por debajo del promedio historico y
el clima de negocios presenta leves mejorias.
Algo similar mostro la encuesta de Fedesarro-
llo. Ademas, el resultado del primer trimestre
ocurrié en un contexto en el que las expor-
taciones manufactureras cayeron 7,3% en
ddlares, pese a que la depreciacion observada
deberia contribuir a mejorar su rentabilidad,
asi como la competitividad de los bienes in-
dustriales localmente producidos, frente a los
importados, en el mercado interno. Sin em-
bargo, el débil crecimiento de los socios co-
merciales del pais, en especial los de la region
hacia donde se dirige un porcentaje aprecia-
ble de estas exportaciones, puede contrarres-
tar el efecto de la depreciacion. Cabe sefialar
que las empresas que venian exportando a
Ecuador, uno de nuestros principales destinos
del comercio industrial, en los ultimos meses
han enfrentado los efectos de las salvaguardas
comerciales impuestas por este pais, los cuales
implican el pago de un arancel (incrementos
de 5% a 45% por tipo de producto). Por dl-
timo, segun lo reportado por los industriales
en la encuesta de la ANDI, factores como las
limitantes en la infraestructura y la formaliza-
cién empresarial podrian estar explicando los
resultados menos favorables para la industria
en lo corrido del ano.

2. Perspectivas de la actividad
economica para el resto de 2015

La continuacién de la desaceleracion de la eco-
nomia durante los primeros tres meses del afio
estuvo alineada con lo que esperaba el equipo
técnico del Banco de la Republica para dicho
periodo. La informacién disponible para el
segundo trimestre sugiere que en los contex-
tos externo e interno se han materializado

algunos riesgos a la baja contemplados en pa-
sados informes. Lo anterior motivé al equipo
técnico a tener un rango de prondstico de
crecimiento de la economia colombiana entre
1,8% y 3,4% para 2015.

En primera instancia, las economias de
nuestros principales socios comerciales y de la
mayoria de paises de la region han mostrado
una debilidad mayor que la pronosticada a co-
mienzos de ano. Ademads, se mantiene laincer-
tidumbre sobre la disponibilidad de liquidez
en los mercados financieros internacionales
por la expectativa de normalizacién de la po-
litica monetaria de los Estados Unidos y el
potencial deterioro adicional de las primas de
riesgo de paises emergentes.

Adicionalmente, a pesar de que entre
abril y junio el precio internacional del pe-
tréleo estuvo por encima de lo registrado du-
rante los primeros tres meses del ano, para lo
que resta de 2015 no se esperan incrementos
adicionales importantes. De esta manera, se
sigue proyectando una caida considerable de
los términos de intercambio, que continua te-
niendo efectos sobre la dindmica del ingreso
nacional disponible en el pais y sobre la de-
manda interna. El rubro mas afectado debera
ser la formacion bruta de capital, en particular
la privada y aquella destinada al sector mine-
ro-energético, pues el choque de los términos
de intercambio ha suscitado ajustes en los
planes de inversion de distintas companias de
este sector.

Dada la importancia que tiene el sec-
tor petrolero dentro del total de ingresos del
Gobierno, tanto por utilidades como por im-
puestos y regalias, se espera que el consumo
publico también se vea afectado por la caida
de los términos de intercambio. La reciente
baja del precio del petrdleo ha obligado a la re-
vision del presupuesto publico para el afio en
curso y para el siguiente. De acuerdo con la ver-
sién mas reciente del Marco Fiscal de Mediano
Plazo (MFMP) publicado por el Ministerio de
Hacienda y Crédito Publico, la proyeccion del
déficit del gobierno nacional central (GNC) es
de 3,0% del PIB para 2015 y 3,6% para 2016,
mayor que el 2,4% de 2014. La ampliacion del
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déficit obedece a una menor proyeccion de in-
gresos tributarios y de dividendos petroleros.
El gasto, por su parte, se ajustara de manera
parcial con el aplazamiento de diversas parti-
das en 2015y 2016 Si bien lo anterior permite
prever una desaceleracion del consumo e in-
version publicos® en términos reales, la regla
fiscal hace posible que el ajuste sea gradual y
suaviza su impacto sobre la actividad econo-
mica. De cualquier manera, en el corto plazo
todo lo anterior puede influir en las decisio-
nes de consumo de las familias y en las de in-
version por parte de las firmas.

De acuerdo con la informacién mas re-
ciente, en el segundo trimestre se percibi6 al-
gun deterioro de los indicadores de confian-
za y de las expectativas de los consumidores
y de las empresas, lo que permitiria pensar
en un menor dinamismo del gasto privado
hacia la segunda mitad del afio. Adicional-
mente, como se explica con detalle en la sec-
cién B de este capitulo, las series de mercado
laboral muestran menores avances en mate-
ria de reduccién de la tasa de desempleo y
del ritmo de creacion de puestos de trabajo.
Todo ello moderaria el dinamismo del con-
sumo de los hogares, en especial aquel desti-
nado a la compra de bienes durables (rubro
en el cual la participacion de las importacio-
nes es alta). A lo anterior se debe sumar la
pérdida de poder adquisitivo del ingreso de
las familias originada por la fuerte deprecia-
cién de la tasa de cambio nominal.

* En su reunién mas reciente, el Consejo Nacional de Po-
litica Econémica y Social (Conpes) aprob6 un presupuesto
de COP167,2 b para 2016, el cual es 2,3% mayor que el de
COP163,5 b definido para 2015. De ser aprobado en el Con-
greso de la Republica, de los COP167,2 b, COP126,6 b se
destinardn a funcionamiento (frente a los COP117,7 b de
2015) y los restantes COP 40,6 b a inversién (vs. COP 45,8
b de 2015).

® Para 2015 se prevé que la mayor ejecucion del presupuesto
por parte de los gobiernos regionales y locales genere efectos
positivos sobre la dindmica del gasto publico total. Esto tltimo
se debe a que 2015 corresponde al tltimo ano del mandato
de los actuales acaldes y gobernadores; y a que, a pesar de la
entrada en operacion de la Ley de Garantias hasta finales de
octubre, las elecciones regionales por si mismas representan
una fuente importante de ejecucion de recursos publicos.

Las proyecciones del comportamiento
del rubro de inversion sugieren que este ren-
glon del PIB se desaceleraria de manera signi-
ficativa frente a lo observado para 2014. Hay
indicios de que las importaciones de bienes de
capital estan retrocediendo fuertemente en el
segundo trimestre, lo cual indica una desace-
leracién importante de la formacién bruta de
capital fijo. Esto sugiere que, de mantenersen
las expectativas que tienen los empresarios
sobre el rumbo de la economia nacional, la
inversion en bienes de capital en todo 2015
seria considerablemente menor que la regis-
trada el afio pasado. A lo anterior se suma que
se mantiene la prevision de una caida signifi-
cativa de este tipo de inversion realizada por
el sector minero-energético, afin con los me-
nores niveles del precio del crudo y con una
reduccién de las actividades de exploracién y
perforacién de pozos petroleros.

El gasto en inversién en construccion de
obras civiles y de edificaciones desempefiaria un
papel expansivo en lo que resta de 2015. En el
primer caso, el dinamismo se desprenderia de la
ejecucion de recursos en proyectos de infraes-
tructura vial y aeroportuaria que deben conti-
nuar realizandose en todo el territorio nacional.
En el segundo caso, los anuncios recientes del
GNC relacionados con la puesta en marcha de
una segunda version del Plan de Impulso a la
Productividad y el Empleo (PIPE 2.0) permi-
ten proyectar un buen comportamiento de la
construccion, tanto de vivienda como de edi-
ficaciones (aulas escolares, por ejemplo). Este
plan contempla una extension de los subsidios
alas tasas de interés para compra de vivienda. A
lo anterior se suman los distintos proyectos de
construcciéon de vivienda con fines sociales que
viene adelantando el gobierno nacional desde
hace varios afios, y que se espera contintien esti-
mulando la actividad econdmica.

Por el lado de la oferta, para el resto de
2015 se espera que los sectores que contribu-
yan en mayor medida a la expansion del PIB
sean la construccion y los servicios financieros.
Una buena dinamica del crédito y tasas de in-
terés historicamente bajas permiten prever este
resultado.
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Igualmente, sectores como la mineria y la
industria, que sufrieron choques de oferta el afio
pasado, deberan registrar tasas de crecimiento
mayores que las observadas en 2014. Para la mi-
neria en este informe se contempla que continte
la recuperacion de la produccion de carbén en
lo que resta de 2015, luego de los problemas de
orden publico y de transporte que complicaron
su cadena de produccion en 2013 y 2014. Para
el petrdleo se supone una produccion de cerca
de 1.000.000 barriles diarios en promedio. Las
inversiones realizadas en los afios anteriores en
la infraestructura de transporte de dichos pro-
ductos deberfan contribuir a mejorar sus tasas
de crecimiento. No obstante, se estima que su
expansion anual se va a ubicar por debajo de
las tasas de dos digitos observadas entre 2008 y
2011 (11,4% en promedio).

Con respecto a la industria, para 2015 se
prevé una recuperacion moderada, basada en
los esfuerzos de inversion efectuados en anos
anteriores, en la diversificacién de productos
y de mercados de exportacion y en la contri-
bucién que la reciente depreciacion del peso
genere en términos de competitividad. Adi-
cionalmente, de cumplirse como se ha progra-
mado, la reapertura de Reficar en el segundo
semestre implicard un aumento importante en
la produccién de derivados del petréleo, im-
pulsando asi el dinamismo sectorial —la par-
ticipacion del sector de refinacién de petrdleo
en el PIB de la industria manufacturera se en-
cuentra alrededor del 11,8%—. Sin embargo,
algunas ramas seguirian enfrentando compe-
tencia de las importaciones pese a la deprecia-
cién observada en la primera mitad del afio, de
acuerdo con la percepcion reportada por los
empresarios en las encuestas de la ANDI.

Otros sectores como el comercio, el
transporte y los servicios sociales presentarian
tasas de expansion positivas en 2015, pero in-
feriores a las observadas en 2014. Por ultimo,
para el sector agropecuario se espera un com-
portamiento dispar. Por un lado la producciéon
de café continuaria contribuyendo de manera
importante al crecimiento del valor agregado
sectorial, aunque menos que lo observado en
2014, ya que se contempla, segun la Federacion

Nacional de Cafeteros, una produccién de 12,8
millones de sacos de sesenta kilogramos, lo que
implicarifa una expansion cercana al 5,4%. Por
otro lado, el sacrificio de ganado contrarresta-
ria dicha dindmica por la continuacién del ci-
clo de retencion ganadera.

B. Mercado laboral

El comportamiento del mercado laboral du-
rante los primeros cinco meses de 2015 con-
firmo lo anticipado en el Informe al Congreso
de marzo: una tasa de desempleo (TD) que
cae menos que en el pasado y una tasa de
ocupacion (TO) menos dinamica. Los incre-
mentos del empleo siguen siendo explicados
por aumentos en los trabajadores asalariados
y formales®.

1L Desempleo

La Gran encuesta integrada de hogares (GEIH)
del Departamento Administrativo Nacional
de Estadistica (DANE) muestra que en lo
corrido de 2015 el ritmo de reduccion anual
de la TD ha disminuido e, incluso, se han
presentado algunos incrementos puntuales.
Para el trimestre movil terminado en mayo la
TD nacional se ubicé en 9,1%, la de las trece
principales areas metropolitanas’ en 10,1%, la
de las cabeceras urbanas en 10,2% y la de las
areas rurales en 5,1%. El cambio con respecto

¢ 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 (definicion DANE-Organizacion
Internacional del Trabajo). Cuando el texto se refiere a tra-
bajadores formales y asalariados es con respecto a los que
cumplen ambas condiciones.

7 Segun la GEIH del DANE, se define como area metropo-
litana: “el area de influencia que incluye municipios circun-
dantes, que con la ciudad conforman un solo tejido urbano
no discontinuo y han sido reconocidos legalmente”. Las trece
principales areas comprenden: Bogotd; Medellin y Valle de
Aburrd; Cali y Yumbo; Barranquilla y Soledad; Bucaraman-
ga, Giron, Piedecuesta y Floridablanca; Manizales y Villa
Maria; Pasto; Pereira, Dos Quebradas y La Virginia; Cucuta,
Villa del Rosario, Los Patios y El Zulia; Ibagué; Monteria;
Cartagena, y Villavicencio.
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a lo observado en el mismo periodo de 2014
fue de -0,1, 0,1, 0,0 y -0,4 puntos porcentuales
(pp), respectivamente.

Debe tenerse en cuenta que las series del
mercado laboral presentan una estacionali-
dad importante (sus valores son sistematica-
mente mas altos o mds bajos, dependiendo de
la época del ano). Por tanto, debe corregirse
este fendmeno mediante técnicas estadisticas
para poder hacer comparaciones entre meses
del mismo afio. Al transformar los datos de
la TD para obtener series desestacionalizadas,
se observa que tanto la TD nacional como la
de las trece dreas, aunque mostraron caidas
importantes en los primeros meses del aio,
han presentado algtn incremento desde abril
(Grafico 13).

2. Oferta y demanda por empleo

El menor ritmo del descenso de la TD obser-
vado durante lo corrido de 2015 frente a los
afios anteriores se explica por la dindmica de
la demanda, representada por la tasa de ocu-
pacién (TO), la cual ha disminuido en térmi-
nos relativos, mientras que la oferta (expresa-
da por la tasa global de participacion, TGP)
mantiene sus niveles (Grafico 14).

Grifico 13
Tasa de desempleo
(trimestre movil desestacionalizado)
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Fuente: DANE (GEIH); célculos del Banco de la Republica.

La disminucién de la TO se debe a una
desaceleracion del empleo urbano. En promedio
para enero-mayo el nimero de ocupados total
nacional crecié a una tasa anual del 2,9% (Gra-
fico 15, panel A), mientras que en las cabeceras
urbanas lo hizo al 2,8% (Grafico 15, panel C), en
las areas rurales al 3,3% (Grafico 15, panel B) y
en las trece areas al 3,2% (Graéfico 15, panel A).

Grafico 14
Tasa global de participacién (TGP) y tasa de ocupacion (TO)
(desestacionalizadas, trece dreas)
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Fuente: DANE (GEIH); calculos del Banco de la Reptblica.
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Grifico 15
Nuamero de ocupados y variacion anual
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Fuente: DANE (GEIH); célculos del Banco de la Republica.

Las ramas de actividad que mds han
aportado al crecimiento promedio del empleo
nacional en los primeros cinco meses de 2015
fueron industria, actividades inmobiliarias,
empresariales y de alquiler y construccion. Por
otro lado, minerfa contribuy6 negativamente a
la generacion de empleo en este periodo.

3. Calidad del empleo y condiciones del
mercado laboral

De acuerdo con el DANE, a mayo de 2015
los indicadores relacionados con la calidad

del empleo continuaron con su mejoria,
aunque a un ritmo menor que en el aflo an-
terior. Entre enero y mayo de 2015 la mayo-
ria del empleo generado ha sido asalariado,
mientras que el no asalariado se muestra es-
tancado. En este periodo el numero de tra-
bajadores asalariados aumenté en promedio
un 5,4% anual, mientras que el no asalaria-
do lo hizo un 0,8% anual (Grafico 16). Por
su parte, el porcentaje formal de la fuerza
laboral se ubicé en abril en 50,5%, incre-
mentdndose 0,2 pp con respecto al mismo
mes del afio anterior.
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Grifico 16
Empleo por tipo de ocupacion
(trece dreas, trimestre movil desestacionalizado)
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Fuente: DANE (GEIH); célculos del Banco de la Republica.

Los crecimientos en la formalidad y el
empleo asalariado sugieren avances en la ca-
lidad del empleo, por cuanto estan asociados
con una mayor estabilidad laboral, remunera-
ciones mas altas y un acceso mds facil al cré-
dito, que a su vez incrementan los niveles de
confianza y consumo de los hogares.

4. Costos laborales y salariales

La informacion disponible sugiere que los ajus-
tes salariales en los primeros meses de 2015
continuan siendo moderados. Entre enero y
abril los salarios nominales del comercio pre-
sentaron un incremento promedio de 4,7%
anual. Debe tenerse en cuenta que, debido a un
cambio metodoldgico, los indicadores para los
salarios de la industria solo estan disponibles
hasta diciembre de 2014 (Grafico 17). En cuan-
to a la construccion pesada y de vivienda, entre
enero y mayo los salarios nominales registra-
ron una expansion anual promedio de 3,8% y
3,9%, respectivamente (Grafico 18).

Se espera que, de continuar los ajustes
salariales moderados, las presiones inflacio-
narias originadas en el mercado laboral sigan
siendo bajas. En la misma direccién apunta el
hecho de que la TD haya dejado de caer, sugi-
riendo un mercado laboral mas holgado.

| Empleo no asalariado

Grifico 17
Indice de salarios nominales: industria y comercio
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Gréfico 18
Indice de salarios nominales: construccion pesada y vivienda

(porcentaje)
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Fuente: DANE (ICCV e ICCP); célculos del Banco de la Republica.

C. Inflaciéon
1L La inflacién en el primer semestre de
2015

La inflacion anual al consumidor se mantuvo
sobre el techo del rango meta establecido por
la Junta Directiva del Banco de la Republica
(de 2,0% a 4,0%) a lo largo de casi todo el pri-
mer semestre de 2015. Esto fue el resultado
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de diversas presiones alcistas, en buena parte
transitorias, que hicieron su aparicion en la
segunda mitad del afio pasado. Estas, sin em-
bargo, habrian comenzado a ceder lentamente
a partir de mayo, pues la inflacion anual des-
cendid en los ultimos dos meses después de
alcanzar un maximo en abril (Gréfico 19).

Al cierre del semestre la variacién anual
del indice de precios al consumidor (IPC) ascen-
di6 a 4,42%, aumentando 76 pb con respecto al
dato de diciembre de 2014. Aunque el resultado
super6 en algo las proyecciones de comienzos
de afio del equipo técnico y de los analistas del
mercado, las tendencias observadas estuvieron
dentro de lo previsto (Cuadro 3).

A la par con el aumento de la inflacién
total, se observo una aceleracion de la infla-
cién basica que se prolongd durante todo el
semestre. Esta tendencia se present6 en los
cuatro indicadores estimados por el Banco de
la Republica, al igual que en su promedio. Para
este ultimo el resultado a junio fue de 4,14%,
frente a una cifra de 3,06% en diciembre (Gra-
fico 19). Por indicadores, se destacan los au-
mentos del nucleo 20° (a junio en 4,2%) y del
IPC sin alimentos primarios, combustibles ni
servicios publicos (4,5%). Con excepcion del
IPC sin alimentos, cuyo registro a junio fue
de 3,7%, todos los indicadores se sittian por
encima del techo del rango meta (Cuadro 3).

La aceleracion de la inflaciéon anual al
consumidor ha sido el resultado de alzas en
los precios de un amplio conjunto de bienes
que se vienen observando desde el tercer y
cuarto trimestres del afo pasado y han con-
tinuado este afio. Sin embargo, los segmentos
de alimentos y de transables han sido los que
mayores presiones alcistas han ejercido.

Al igual que sucedié en la segunda mi-
tad del afio pasado, en el primer semestre de
2015 las presiones alcistas se han originado

8 Utilizando ciertos criterios estadisticos, en el nicleo 20 se
excluyen del IPC los rubros mas volatiles, hasta que la suma
de sus ponderaciones acumule 20% de la canasta familiar.
Véase, al respecto, Jaramillo, Carlos Felipe, “La inflacién ba-
sica en Colombia: evaluaciéon de indicadores alternativos”,
Borradores de Economia, nim. 136, Banco de la Republica,
Colombia.

Griéfico 19
Inflacidn total al consumidor e inflacion bésica
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en dos frentes, principalmente. En primer
lugar, la oferta agropecuaria se ha reducido
por diversas circunstancias, dentro de las que
sobresalen unas condiciones climdticas poco
propicias para la agricultura y unos muy ba-
jos precios en el pasado que desestimularon
las siembras y mermaron la produccién. Asi,
los precios de los alimentos como el arroz, la
papa, las hortalizas y las frutas, que ya habian
comenzado a subir a finales del afio pasado,
siguieron haciéndolo con fuerza durante los
cuatro primeros meses de 2015, conduciendo
a una aceleracién importante de la variacion
anual del IPC de alimentos entre diciembre
y abril. Esto explica una buena parte del au-
mento de la inflacion al consumidor en este
periodo. A partir de mayo, como lo antici-
paban los pronosticos del equipo técnico del
Banco de la Republica, se empez6 a observar
una moderacion e incluso descensos en los
precios de varios alimentos como el arroz y la
papa, lo cual ha permitido romper la tenden-
cia ascendente que trafa la inflacién anual al
consumidor (Cuadro 3).

Una segunda fuente de presiones in-
flacionarias ha sido la depreciacion del peso
con respecto al délar y otras monedas. Esto ha
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Cuadro 3
Indicadores de inflacién al consumidor
(porcentaje)
Descripcion Ponderacién | Jun-14 | Sep-14 | Dic-14 | Mar-15 | Abr-15 | May-15 | Jun-15
Total 100 2,79 2,86 3,66 4,56 4,64 4,41 4,42
Sin alimentos 71,79 2,66 2,70 3,26 3,46 3,44 3,72 3,72
Transables 26 1,94 1,59 2,03 3,46 3,64 3,74 4,17
No transables 30,52 3,45 3,26 3,38 3,56 3,67 3,83 3,98
Regulados 15,26 2,14 3,25 4,84 3,25 2,68 3,45 2,55
Alimentos 28,21 3,11 3,25 4,69 7,37 7,70 6,16 6,20
Perecederos 3,88 8,92 7,61 16,74 21,57 16,99 8,34 10,73
Procesados 16,26 1,44 2,14 2,54 5,99 7,00 6,55 6,00
Comidas fuera del hogar 8,07 3,52 3,23 3,51 3,59 4,68 4,45 4,45
Indicadores de inflacion
basica
Sin alimentos 2,66 2,70 3,26 3,46 3,44 3,72 3,72
Nucleo 20 3,04 2,89 3,42 3,70 3,97 4,06 4,24
IPC sin alimentos pere-
cederos, combustibles ni 2,53 2,39 2,76 3,95 4,29 4,39 4,54
servicios putblicos
Inflacién sin alimentos ni 281 255 281 3.52 3.65 3.79 4,06
regulados
Promedio de todos los
indicadores de inflacién 2,76 2,63 3,06 3,65 3,84 3,99 4,14

basica

Fuente: DANE; célculos del Banco de la Republica.

generado alzas en precios de bienes y servicios
transables principalmente, pero también se ha
transmitido a los precios de algunos alimen-
tos y bienes no transables y, de igual forma, ha
afectado la fijacion de tarifas de bienes y servi-
cios regulados. El debilitamiento del peso, que
se inicié a mediados del ano pasado, tan solo
empez0 a transmitirse a los precios al consu-
midor a finales de afio con un rezago mayor
al usual, y se hizo mas evidente en el primer
semestre de 2015 (Cuadro 3).

El mayor impacto lo han recibido los
precios de los bienes y servicios mas sensibles
al tipo de cambio. En lo corrido del afio se han
observado aumentos considerables en precios

de productos que tienen un peso importan-
te en la canasta del consumidor, como lo son
automoviles y electrodomésticos en general.
Estos habian experimentado pocas alzas en
afnos anteriores, lo cual habia contribuido a
mantener la inflacion al consumidor en nive-
les relativamente bajos.

En los ultimos meses también empezaron
a verse reajustes en los precios de varios ali-
mentos de origen importado, como cereales y
aceites, y que durante el aflo pasado y comien-
zos de este habian mostrado mayor estabilidad,
porque las presiones alcistas generadas por la
depreciacion han sido compensadas por re-
ducciones en sus precios internacionales.
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Asimismo, la depreciacion también se
ha transmitido a algunos precios que his-
téricamente han sido menos afectados por
los movimientos del tipo de cambio. Esto,
en parte, porque la economia es mas abierta
que hace algunos afios. De igual manera, la
depreciacion puede afectar los costos de pro-
duccién, debido a los mayores costos de los
insumos importados.

Ademas de los choques de oferta agri-
cola y de la depreciacion, la tendencia alcista
de la inflacion al consumidor en Colombia
(la total y la basica) en el primer semestre
también ha sido el resultado de aumentos
puntuales y transitorios en los precios de
algunos servicios (como boletas de futbol)
y de los mecanismos de indexaciéon que to-
davia subsisten en la economia (en servicios
como arriendos, salud y educacién), pues la
inflacién de diciembre de 2014 terminé por
encima del punto medio del rango meta.
Ambos fendmenos han golpeado sobre todo
los precios de la canasta de bienes y servicios
no transables (sin alimentos ni regulados), y
junto con el efecto de la depreciacién men-
cionado, explican la aceleracion de la varia-
cién anual de esta subcanasta, desde 3,4% en
diciembre hasta 4,0% en junio (Cuadro 3).

Pese a este entorno, donde predomi-
naron ajustes crecientes en los precios, en el
primer semestre del aino hubo algunas pre-
siones a la baja sobre la inflacién que evita-
ron que esta se acelerara mds. La mas clara
fue la reduccion en los precios internos de
los combustibles, gracias a la disminucién
del precio internacional del petréleo y de
la gasolina desde mediados del ailo pasado
y hasta enero de 2015. A pesar de la depre-
ciacién del peso, los menores precios inter-
nacionales permitieron una reduccion del
IPC de combustibles del orden del 6,8% en
los primeros cinco meses del afio en conjun-
to, que se sumaron a las efectuadas en los
dos dltimos meses del afio pasado. Para ju-
nio esta tendencia se revirtio parcialmente y
para julio se anuncié un segundo aumento,
debido a que los precios internacionales pre-
sentaron algunos incrementos desde febrero

y a que la depreciacion del peso se acentud.
Pese a este aumento, la variacién anual del
IPC de regulados disminuyé de manera sig-
nificativa entre diciembre y junio de 4,8% a
2,6%. Ajustes escasos en las tarifas de energia
eléctrica también ayudaron a estos descensos
y compensaron los aumentos en las alzas de
gas domiciliario por la liberacion de los pre-
cios en los campos de producciéon de La Gua-
jira'y por cuellos de botella en su transporte.

El debilitamiento de la demanda a par-
tir del cuarto trimestre del afo pasado pro-
bablemente también contribuyé a moderar
las alzas en precios resultantes de la depre-
ciacién y de la indexacién; aunque la contri-
bucion de este factor es dificil de estimar en
el contexto actual. Sin embargo, cabe senalar
que las estimaciones del equipo técnico del
Banco apuntan a que la brecha del producto
entrd en terreno negativo en estos primeros
seis meses, lo que significara que la economia
estd operando con excesos de capacidad pro-
ductiva que pueden inducir escasos ajustes
de precios o su disminucién futura.

Finalmente, las medidas de expectativas
de inflacién de los analistas a uno y dos afios,
y las que se derivan de los TES a dos, tres y
cinco afios se mantienen en un rango entre
3,0% vy 3,5%. Esto sugiere que los agentes per-
ciben parte de la aceleraciéon de la inflacion
como un fenémeno transitorio, lo cual podria
evitar la transmision directa y rapida de estos
aumentos de manera generalizada a los pre-
cios de la economia.

2. Perspectivas para el resto de 2015 y
2016

De acuerdo con los prondsticos del equipo
técnico del Banco de la Republica, la inflacion
al consumidor debera mantenerse por encima
del 4% durante buena parte de lo que resta de
2015 y empezara a disminuir a comienzos de
2016 cuando la inflacién iniciara su conver-
gencia al punto medio del rango meta (3,0%).

La principal fuente de presiones alcis-
tas hasta ahora (las alzas en los precios de los
alimentos) debera ceder significativamente
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en el segundo semestre. Se prevén descen-
sos o alzas moderadas en los precios de los
alimentos perecederos, consecuencia de las
cosechas del tercer trimestre, algo que ya se
empezo a observar en la papa y algunas hor-
talizas, como se menciond. De igual manera,
y con una intensidad que debe aumentar en
la medida en que avance el afo, se anticipan
disminuciones en los precios del arroz desde
los muy altos niveles que se observaron en
marzo, algo a lo que deben ayudar las im-
portaciones anunciadas por el Gobierno y
una cosecha que debe ser robusta al recibir
el estimulo de los altos precios. Cabe sefia-
lar que el precio al consumidor del arroz ya
present6 algunas disminuciones en mayo y
junio, y que los precios al productor también
se redujeron en una proporcion mayor.

Pese a lo anterior, los prondsticos indi-
can que el descenso de la inflacion sera lento,
en buena parte porque se espera que continte
la transmision de la depreciacion acumulada
del peso a los precios internos. De acuerdo
con los modelos del Banco, se proyecta que
la variaciéon anual del IPC de transables sin
alimentos ni regulados continte aumentando
en los proximos meses. La transmision tam-
bién debera observarse en los precios de los
alimentos de origen importado y en aquellos
items de la canasta del IPC de no transables
(sin alimentos ni regulados) que son sensibles
a los movimientos del tipo de cambio.

Ahora bien, en la medida en que la eco-
nomia deberd seguir operando con excesos
de capacidad productiva en lo que resta del
afio y en parte de 2016, la transmision de la
depreciacion a los precios tendera a mode-
rarse y deberd ser menor que en los meses an-
teriores. Asimismo, se espera que los precios
mas sensibles a la demanda registren alzas
cada vez menores, contribuyendo a reducir
la inflacion al consumidor. A ello se suma-
ra el hecho de que los efectos de los choques
transitorios que se han detectado a finales
del afio pasado y comienzos de este (boletas
de futbol, principalmente) se iran diluyendo
en los siguientes trimestres. Todo esto debe
contribuir a que la inflacién comience a con-

verger hacia la meta de 3,0% a partir de los
primeros meses del préximo afio.

Los anteriores prondsticos suponen que el
fenémeno de El Nifio que en la actualidad gol-
pea a Colombia, y que puede extenderse hasta
octubre, se mantiene con una intensidad mode-
raday, por tanto, tendria efectos escasos sobre la
produccion agricola, sus precios y los de la ener-
gfa eléctrica y el gas. Sin embargo, dado el mar-
gen de error que han presentado las previsiones
sobre este fendmeno, no se puede descartar una
prolongacién o intensidad mayor que induzca
aumentos de precios por encima de lo proyecta-
do en el escenario central descrito.

Otro riesgo al alza puede provenir de
una continuacién de la tendencia a la de-
preciacion del peso. En este caso, las alzas
en los precios de los bienes transables y en
los no transables, via aumentos en los cos-
tos de produccién y de transporte, pueden
continuar a un ritmo mayor que el esperado
en los proximos trimestres. Una situacion
como esta no se puede descartar en caso de
que las cotizaciones del petroéleo desciendan
por debajo de los niveles previstos (USD 59
por barril para la referencia Brent promedio
para 2015) o si algin otro evento externo
genera nerviosismo en los mercados finan-
cieros mundiales o en los paises emergentes.

Para lo que resta del afo, y sobre todo
hacia 2016, tampoco se puede descartar un
desanclaje de las expectativas de inflacion,
teniendo en cuenta que por varios meses la
inflacién ha estado por encima del 3,0%, e
incluso del 4,0%. Ademds, la persistencia de
los mecanismos de indexacién en precios
(arriendos, por ejemplo) y salarios (principal-
mente el salario minimo) pueden extender los
efectos de los choques transitorios més alla de
lo previsto. Todo esto puede demorar la con-
vergencia de la inflacion a su meta.

Un factor que compensaria estos riesgos
al alza es una posible desaceleracion de la de-
manda mayor que la pronosticada. En este caso,
cabria esperar una brecha del producto mas
negativa y descensos o estabilidad de precios,
tanto en la canasta de no transables como en la
de transables. En episodios de estancamiento o
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retroceso de la demanda (como en 1998-1999 En términos reales, todas las tasas de in-
y 2008-2009) las presiones bajistas terminaron terés pasivas y de créditos han disminuido con
predominando sobre las alcistas provenientes respecto a diciembre de 2014, excepto las ta-
de la depreciacion y la indexacion. sas de consumo y tesorerfa, y se mantienen en
niveles inferiores a sus promedios histdricos
D.  Tasas de interés y sector financiero calculados desde 2002 (Grafico 21). La excep-
cion ha sido la tasa real de tarjetas de crédito,
L Comportamiento de las tasas de que ha presentado una tendencia creciente des-
interés durante 2015 de abril de 2015 y con un nivel a junio cercano a
su promedio histérico.
a. Tasas de interés bancarias
Grafico 21

. , . . Tasas de interés reales®
En 2014 la tasa de interés de referencia se in-

crementd en cinco oportunidades, desde un
nivel de 3,25% en marzo a 4,5% en agosto.
Desde esta tltima fecha y hasta junio de 2015
la tasa de interés de referencia ha permanecido
estable. Los anteriores aumentos se han trans-
mitido plenamente a la tasa de interés inter- @ 150
bancaria (TIB) a un dia, pero su traspaso a las

A. Créditos comerciales

(porcentaje) (porcentaje)
15,0 1 6,0

10,0 1 4,0
otras tasas de mercado ha sido débil. A junio
de 2015 las tasas de interés de captacion (DTE, 130
CDT), y de créditos de consumo, hipotecario,

5,0 2,0

y comerciales (de tesoreria y ordinario) pre-
sentaron leves aumentos con respecto al cierre 110
de 2014 (Grafico 20 y Cuadro 4).

0,0 1 1 1 1 1 1 1 1 0,0
jun-06 jun-07 jun-08 jun-09 jun-10 jun-11 jun-12 jun-13 jun-14 jun-15

Comercial Ordinario
Tesoreria Tasa de politica (eje derecho)

Preferencial

Griafico 20
Tasa de interés de intervencién del Banco de la Republica,
tasa interbancaria (TIB) y DTF

B. Créditos a los hogares

(porcentaje) (porcentaje)
. 6,0
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(P je) 280
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0,0 1 1 1 1 1 1 1 1 1
jun-06 jun-07 jun-08 jun-09 jun-10 jun-11 jun-12 jun-13 jun-14 jun-15 Consumo Tarjetas de crédito
— Adquisicién diferente de VIS Tasa de politica (eje derecho)
Tasa de politica —TIB DTF

a/ Se utiliza el IPC sin alimentos como deflactor.
Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia; calculos Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia; calculos
del Banco de la Reptiblica. del Banco de la Republica.
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Cuadro 4
Principales tasas de interés nominales del sistema financiero
(porcentaje)
T Tasas activas

T dle asa | Tasas pasivas

L inter- Hogares Comercial
Fecha | Mteres ban-

it i Hipote- Tarjeta Prefe- T(.>tal
politica card | DTE | CDT | Consumo P - de Ordinario . Tesorerfa | activas®
(TIB) cario’ PR rencial
crédito!

Dic-13 3,25 3,24 4,06 4,40 17,63 10,77 28,90 10,24 7,03 6,88 9,96
Ene-14 3,25 3,24 4,03 4,46 18,22 10,90 28,45 10,75 7,01 7,07 11,06
Feb-14 3,25 3,25 397 4,39 17,68 10,94 28,08 10,26 7,02 6,97 10,64
Mar-14 3,25 3,16 3,89 4,35 17,45 10,97 27,89 10,49 7,00 7,11 10,58
Abr-14 3,50 3,30 3,81 4,18 17,19 11,10 27,82 10,50 6,88 6,83 10,57
May-14 3,75 3,47 3,79 4,30 17,23 11,14 28,24 10,48 6,96 6,95 10,61
Jun-14 4,00 3,81 394 4,34 17,41 11,24 27,98 10,46 7,00 6,93 10,41
Jul-14 4,25 3,92 4,06 4,48 17,23 11,31 27,91 10,82 7,41 7,28 11,39
Ago-14 4,50 4,13 4,04 4,60 17,10 11,30 27,39 10,74 7,34 7,73 11,15
Sep-14 4,50 4,42 4,26 4,65 17,28 11,08 27,34 10,93 7,38 7,59 11,34
Oct-14 4,50 4,50 4,33 4,69 17,06 11,21 27,01 10,99 7,57 7,50 11,14
Nov-14 4,50 4,50 4,36 4,69 17,08 11,05 27,15 10,91 7,58 7,44 10,97
Dic-14 4,50 4,59 4,34 4,59 16,70 11,09 27,71 10,60 7,77 7,37 10,55
Ene-15 4,50 4,53 4,47 4,85 17,75 11,03 27,49 11,19 7,81 7,43 11,71
Feb-15 4,50 4,52 4,45 4,88 17,36 11,09 27,18 10,76 7,43 7,94 11,13
Mar-15 4,50 4,50 4,41 4,75 17,40 11,09 26,87 11,18 7,73 8,33 11,33
Abr-15 4,50 4,52 4,51 4,90 17,24 11,05 26,98 11,07 7,81 8,17 10,95
May-15 4,50 4,52 4,42 4,93 17,16 11,16 27,73 11,07 7,70 8,40 11,51
Jun-15 4,50 4,52 4,40 4,75 17,17 11,09 27,75 11,08 7,55 8,17 10,98

a/ 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 sumd la variacion anual de la
UVR.

b/ No incluye consumos a un mes ni avances.

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

Fuentes: Superintendencia Financiera de Colombia (formatos 088 y 441) y Banco de la Reptiblica.
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Grafico A medida, fuentes de expansion de liquidez adi-
Origen de la base monetaria a junio de 2015 cionales. Durante ese periodo el incremento
de la demanda de base monetaria ascendi6 a
COP 6.990 mm, por lo que se retird liquidez de

1. Afio completo

(miles de millones de pesos) la economia mediante las colocaciones adicio-
8.426 nales de TES de control monetario (COP 4.643
8.000 |- .
6.000 |- mm), y del aumento del saldo de los depdsitos
2,000 | remunerados de la Direcciéon General de Crédi-
s 1387 1283 to Publico y Tesoro Nacional (DGCPTN) en el
0 Banco (COP4.211 mm) (Gréfico A).
-2.000 Con relacion al cierre del ano 2014, la
-4.000 base monetaria se redujo COP402 mm, debi-
-4.211 g B 9
B |- AR do al comportamiento estacional decreciente
8000 - que se observa en los primeros meses de cada
[ Operaciones de liquidez® [ Compras de divisas® [l Compras netas de ,, , .
TESY ano (Grafico B). De acuerdo con lo anterior, en
Otros® [l Depésitos de la DGCPTN Depdsitos de control monetario

el periodo enero-junio de 2015 el Banco dre-
no6 liquidez primaria mediante el incremento

2 Afiocorrido del saldo de los depdsitos remunerados de la

(miles de millones de pesos) DGCPTN (COP 7.364 mm)
8.000 +
6.000 - >168 Grafico B
4.000 Variacion de la base monetaria a junio de 2015
2.000
0 (miles de millones de pesos)
-2.000
7.000 - 6.990
-4.000
-6.000 5.000
-8.000 L -7.364
. . - 3.000
[¥ Operaciones de liquidez® | Compras de divisas® [l Compras netas de
TESY
Otros® [ Depésitos de la DGCPTN Depésitos de control monetario 1.000 -
-1.000 e
a/ Las cifras consideran el cierre del mes calendario.
-3.000 -

b/ Corresponde a las operaciones netas, es decir, el neto de los repos de
expansion y el saldo de los DRNCE para todos los plazos. I Afio completo % Afio corrido
¢/ Incluye subastas de compra directa de divisas.
d/ Es el resultado de las compras menos las ventas y vencimientos de
estos titulos en poder del Banco de la Republica.
e/ Dentro de este rubro se incluye el efecto monetario del P y G del
Banco de la Reptblica.
Fuente Banco de la Republica.

a/ Las cifras consideran el cierre del mes calendario.
Fuente Banco de la Republica.

el 10 de diciembre de 2014. Adems4s, las com-
pras netas de TES del Banco (COP 1.387 mm)
y el efecto de la variacion de otras cuentas del
balance? (COP1.233 mm) fueron, en menor

a la remuneracién a los depositos tanto de la DGCPTN

(COP 542 mm) como a aquellos por colocaciones de TES

2 Principalmente el efecto monetario del estado de resul- de control monetario (COP 367 mm), y a los gastos cor-

tados (P y G) del Banco. Dentro de este, los rubros que porativos (personales y generales por COP401 mm) y de
tuvieron un mayor efecto expansionista correspondieron pensionados (COP 123 mm).




40 ¢ Revista del Banco de la Republica nimero 1053

b. Mercado de deuda publica

El precio de los titulos emitidos por el Go-
bierno (TES) en el primer semestre de 2015
mostré dos tendencias opuestas. La primera,
de valorizaciones durante enero’, y la segun-
da, de desvalorizaciones durante el resto del
semestre (Grafico 22).

Asi, durante enero se observaron va-
lorizaciones en todos los plazos, las cuales
estuvieron asociadas con la continuidad de
las amplias condiciones de liquidez mundial
derivadas de las nuevas medidas de estimulo
econdémico anunciadas e implementadas por
bancos centrales como el de China y el BCE.
Adicionalmente, las expectativas de que la
Fed mantendria la tasa de politica en niveles
expansivos por un periodo de tiempo prolon-
gado incentivaron la entrada de capitales a
economias emergentes, apoyando la tenden-
cia de valorizacion de los titulos locales. En

Grafico 22
Tasa cero cup6n de TES en pesos y tasa de subasta
de expansion del Banco de la Republica

(miles de millones de pesos)
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Tasa de intervencion

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

° 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 seguiran
recibiendo los mismos COP 110.

particular, para el caso colombiano, durante
ese mes se observaron entradas importan-
tes de inversionistas extranjeros al merca-
do de TES, las cuales ascendieron a cerca de
COP3.800 miles de millones (mm)', cifra
superior a las observadas durante los tltimos
meses de 2014.

Entre febrero y junio los precios de los
titulos, particularmente de mediano y largo
plazos, fueron presionados a la baja, retoman-
do la tendencia que se observo en diciembre
de 2014. En el caso de los TES de corto plazo
no se observaron movimientos importantes,
lo cual se asocia principalmente con la estabi-
lidad de la tasa de politica monetaria y las ex-
pectativas de que permaneciera inalterada. En
el caso de los TES de largo plazo se resalta que
las caidas en los precios superaron los avan-
ces de enero, comportamiento que fue afin
con el de otros bonos soberanos de la region,
asi como con el de otros titulos de economias
emergentes. Los incrementos en las tasas de
interés asociados con estas desvalorizaciones
coincidieron con los de las tasas de largo plazo
de los tesoros de los Estados Unidos que han
respondido a medida que se acerca el inicio
del ciclo de incrementos de la tasa de interés
de politica monetaria, el cual se espera en el
segundo semestre de 2015. No obstante, las
tasas de dichos titulos evidenciaron la incerti-
dumbre con respecto al ritmo de incrementos
de las tasas de referencia, dados los indica-
dores mixtos de la economia estadounidense
(Grafico 23).

Otros factores locales influyeron en las
desvalorizaciones de los TES. Asi, se destacan
las mayores expectativas de inflacién y algu-
nas preocupaciones en torno al panorama
fiscal ante la disminucion de los precios del
petrdleo. Adicionalmente, una mayor oferta
esperada en el largo plazo, luego del anuncio
en junio por parte del Gobierno de su inten-
cion de realizar un canje de deuda, que genero
un impacto negativo sobre los precios de los

10 Aproximadamente, COP 1.820 mm en el mercado spot y
COP 1.980 mm en el mercado de forwards (Fuente: Banco
de la Reptblica).
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Gréfico 23
Indice de las tasas cero cupdn a diez afnos en América Latina
y otros paises emergentes

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

titulos. Finalmente, y contrario a lo observado
en enero, entre febrero y junio los inversio-
nistas extranjeros fueron oferentes de titulos
de deuda soberana y vendieron en neto cerca
de COP1.189 mm (con datos hasta el 30 de
junio)'.

"' En el mercado de forwards fueron vendedores netos por
aproximadamente COP 2.251 mm, y en el mercado spot fue-
ron compradores netos por COP 1.061 mm (Fuente: Banco
de la Reptblica).

2. Principales cuentas de los
establecimientos de crédito"?

Los procesos de captacion de recursos
por medio de depositos (pasivos sujetos a en-
caje: PSE) y de colocacion de crédito por par-
te del sistema financiero, son determinantes
en la transmision de las decisiones de politica
monetaria. Asi, resulta relevante analizar el
principal componente del pasivo, que respon-
de a las operaciones de captacion de recursos
por medio de depositos a la vista y a término,
y los principales rubros del activo, que refle-
jan el otorgamiento de crédito mediante car-
tera e inversiones en titulos.

Durante los primeros seis meses de 2015,
los PSE aumentaron su ritmo de crecimiento
y revirtieron la desaceleracion observada des-
de el afio 2013. En particular, al finalizar ju-
nio de 2015 su saldo fue de COP 342.164 mm,
presentando una variacion nominal anual de
8,9% (COP28.043 mm) (graficos 24 y 25). En
lo corrido de 2015 continué la recomposi-
cién de los PSE hacia los depdsitos a término
—ecertificados de depdsito (CDT) y bonos—,
puesto que la tasa de expansion de estos pa-
sivos, 12,4% en promedio, super6 a la de los
depositos a la vista, 5,2% en promedio. Asi,
la dindmica de crecimiento de los PSE deter-
mino la del agregado amplio de dinero (M3),
que en términos anuales promedio se incre-
mento6 9,3% en junio y en 8,7% en lo corrido
del afio 2015 (5,4% y 5,1% en términos reales,
respectivamente) (Grafico 26).

Por otra parte, la cartera y las inversiones
constituyen los principales activos de los esta-
blecimientos de crédito. En lo corrido de 2015
el crecimiento anual promedio de la cartera en

2 La informacion de los establecimientos de crédito pre-
sentada en esta seccion se obtiene del nuevo formato 281
de la Superintendencia Financiera de Colombia. Las cifras
presentadas corresponden al viernes 26 de junio de 2015, y
las comparaciones anuales se realizan considerando el 27 de
junio de 2014. 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 informacién financiera (NIIF), se incluyen ajustes esta-
disticos para compensar los efectos por el cambio de meto-
dologia.
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Grifico 24
Repos netos, PSE y patrimonio de los establecimientos de
crédito¥
A. Saldos
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a/ Los saldos presentados corresponden al viernes 26 de junio de 2015
y las variaciones anuales se calculan con respecto
al viernes 27 de junio de 2014.
b/ Corresponde a depositos a la vista y a término
en los establecimientos de crédito.
¢/ Netos de DRNCE.
Fuentes: Superintendencia Financiera de Colombia y
Banco de la Republica.

moneda extranjera (M/E) ha sido levemente
negativo, mientras que el ritmo de expansion
promedio de la cartera ajustada en moneda
nacional (M/L)" ha sido 13,3% (Grafico 26).

'3 El ajuste incluye titularizaciones de cartera hipotecaria y
operaciones relacionadas con ventas de créditos para manejo
mediante derechos fiduciarios.

Grifico 25
Crecimiento nominal anual de los PSE, dep0sitos a la vista y
depdsitos a término®
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a/ Variaciones porcentuales anuales de datos promedio mensuales
(semanas monetarias).
Fuente: Banco de la Republica.

Asi, la cartera total (M/L mdas M/E) continua
creciendo a tasas superiores (12,1%) al incre-
mento estimado del PIB nominal para el ano
2015, aunque a ritmos menores que los anos
inmediatamente anteriores.

En los primeros meses de 2015 se ob-
serva una tendencia moderada a la baja en los
crecimientos nominales y reales de la cartera
ajustada en moneda nacional*. Concretamen-
te, este agregado presentd una tasa promedio
de 12,7% en junio del presente aflo, después
de crecer 13,6% en diciembre de 2014 (8,7%
y 10% en términos reales, respectivamente)
(Grafico 26). Para el cierre del mes el saldo de
la cartera ascendié a COP 316.130 mm; es de-
cir COP 35.344 mm mads que la observada un
ano atrds (Graficos 27).

' Este crecimiento se calcula con base en los saldos de car-
tera que compensan los efectos estadisticos por la entrada
en vigencia de las NIIF en 2015. En el caso de la cartera y las
inversiones en moneda extranjera, su saldo forma parte de
la posicion propia de contado, excepto las inversiones cuyo
objetivo sea tener participacion de capital en las entidades
que las emiten. En tal caso se contabilizan dentro de la po-
sicién propia.
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Gréfico 26
Crecimiento anual del M3, PSE y la cartera en moneda legal
(ML)a/

A. Nominal
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a/ Variaciones porcentuales anuales de datos promedio mensuales
(semanas monetarias).
b/ Se utiliz6 el IPC sin alimentos como deflactor.
Fuentes: Superintendencia Financiera de Colombia; célculos
del Banco de la Reptiblica.

Por tipo de crédito, los otorgados alas em-
presas (comercial y microcrédito), asi como los
hipotecarios, han mostrado una desaceleracion
(nominal y real) desde el segundo trimestre

—PSE

Griéfico 27
Principales activos de los establecimientos de crédito”
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a/ Los saldos corresponden al viernes 26 de junio de 2015 y las variaciones
anuales se calculan con respecto al viernes 27 de junio de 2014.

b/ No incluye titularizaciones de cartera hipotecaria ni operaciones
relacionadas con venta de cartera para manejo mediante derechos
fiduciarios. Parte de las primeras estan registradas como inversiones
y las segundas se registran 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.
¢/ Neto de pasivos diferentes de repos netos de DRNCE y PSE.

d/ No incluye comisionistas de bolsa. Las variaciones absolutas
corresponden a las variaciones en délares multiplicadas
por la tasa de cambio promedio del periodo.

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

de 2014. Desde ese mismo trimestre en los
créditos de consumo se ha observado un in-
cremento en su ritmo nominal de crecimiento,
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y estabilidad en su variacion porcentual en tér-
minos reales. Particularmente, en junio de
2015 el crédito a las empresas se expandié 12%,
el hipotecario ajustado por titularizaciones
15% y el de consumo 13,1% (8%, 10,8% y 9%
en términos reales promedio, respectivamente)
(Griéfico 28).

En cuanto a las inversiones netas, y en
contraste con la expansion del crédito, su
saldo al finalizar mayo (COP 77.700 mm) se
expandié 8% frente a la misma fecha del afio
anterior (Grafico 27), reforzando el proceso
de recomposicion dentro del activo de los es-
tablecimientos de crédito a favor de la cartera
en moneda legal.

3. Algunas medidas de riesgo del sistema
financiero

Dado el comportamiento de la tasa de cambio
de los ultimos meses, a continuacion se pre-
senta un analisis coyuntural sobre la vulnera-
bilidad del sistema financiero a la deprecia-
cion del peso en términos de riesgo de crédito.
Adicionalmente, se presenta la exposicion a
los riesgos de crédito y de fondeo de las en-
tidades que pertenecen al sistema financiero.
Por ultimo, se realiza un analisis detallado del
riesgo en el mercado de TES.

En el primer trimestre de 2015 para el
mercado de crédito se destaca la desacelera-
cién real en términos anuales de la cartera
riesgosa y la cartera vencida'®, aunque los

'* En junio de 2015 se reclasificaron créditos de la cartera
comercial a la de consumo, por valor de COP557,8 mm.
Esta operacion genera un efecto estadistico que explica el
incremento en el crecimiento anual de la cartera de consu-
mo observado en ese mes y, ademds, refuerza la tendencia
decreciente del crédito a las empresas.

' Con la implementacion de las NIIF a partir de enero de
2015, se reclasificé el leasing habitacional de la cartera co-
mercial a la cartera de vivienda. Adicionalmente, se permi-
ti6 clasificar ciertas operaciones de leasing operativo dentro
de la categoria de leasing financiero, asi como identificar las
provisiones generales por modalidad. Estos cambios afectan
todos los indicadores de la cartera comercial analizados en
esta seccion, el monto de cartera vencida y de provisiones de
la cartera de vivienda y el monto de provisiones de la cartera
de microcrédito. Por tanto, no se considera adecuado com-
parar dichos indicadores entre 2015 y los afios anteriores por

Grafico 28
Crecimiento anual de la cartera por tipo en moneda legal (ML)
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a/ Variaciones porcentuales anuales de datos promedio mensuales
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Nota: se utilizé el IPC sin alimentos como deflactor.
Fuentes: Superintendencia Financiera de Colombia; célculos del Banco
de la Republica.

indicadores de calidad por riesgo (IC) y por
mora (IM)Y permanecieron relativamente

modalidad de crédito. Las comparaciones para la cartera to-
tal vencida y riesgosa si se consideran vélidas.

'7 Los indicadores de calidad considerados son: el indicador
de mora (IM) sin castigos, definido como la razén entre la
cartera vencida y la total (la cartera vencida incluye los crédi-
tos que se han dejado de pagar por un periodo igual o mayor
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estables. El ejercicio que evalua la vulnerabi-
lidad del sistema financiero a la depreciacion
del peso evidencia que este factor no genera-
ria un riesgo sistémico para los establecimien-
tos de crédito.

Por otro lado, el indicador de liquidez
en mayo de 2015 sugiere que los estableci-
mientos de crédito cuentan con los recursos
liquidos para atender de forma suficiente sus
obligaciones contractuales y no contractua-
les de corto plazo. En cuanto al riesgo en el
mercado de TES, el saldo administrado por el
sistema financiero aumento entre diciembre
de 2014 y el 12 de junio de 2015, impulsado
principalmente por la exposicién que tienen
los hogares a estos titulos, mediante los fon-
dos administrados por los fondos de pensio-
nes y sociedades fiduciarias. Sin embargo, el
valor de las posibles pérdidas, producto de la
desvalorizacion de dichos titulos, termind con
una cifra similar a la observada en diciembre
de 2014.

a. Vulnerabilidad del sistema financiero a
la depreciacion del peso

Al 31 de marzo de 2015 la depreciacion acu-
mulada del peso frente al délar estadouniden-
se ascendio a 37,6% con respecto al 31 de julio
de 2014, fecha a partir de la cual se presenta
un aumento progresivo de la tasa de cambio.
Esto evidencia una situacion de alta deprecia-
cion que podria tener efectos sobre la estabili-
dad del sistema financiero colombiano.
Teniendo en cuenta que en Colombia
existen limites que ayudan a prevenir des-
calces cambiarios del sistema financiero®®, se
considera que el principal canal de riesgo dela

a treinta dias); el IM con castigos, construido como la rela-
cion entre la cartera vencida y la total agregando los castigos
(estos son activos que, por considerarse incobrables o per-
didos, han sido sacados del balance de conformidad con las
disposiciones legales vigentes); y el indicador de calidad por
riesgo (IC), calculado como la proporciéon entre la cartera
riesgosa y la total (la cartera riesgosa corresponde a todos los
créditos con calificacion diferentes de A, en una escala que
vade A aE, donde A es la mejor calificacion).

'8 Circular Externa DODM 139 y articulo 59, Resolucién Ex-
terna 8 de 2000.

devaluacion sobre la estabilidad financiera es
una situacion de no pagos por parte del sector
real. El objetivo de esta subseccion es analizar
la exposicion (tanto en moneda legal como en
moneda extranjera) del sistema financiero a
las empresas que por su actividad comercial
o nivel de endeudamiento en moneda extran-
jera (M/E) son vulnerables ante una deprecia-
cion de la tasa de cambio.

En un escenario de depreciacion, el ma-
yor valor de los pasivos en moneda extranje-
ra o menores ingresos para los importadores
pueden llevar a que las empresas incumplan
sus obligaciones con el sistema financiero.
Dadas estas fuentes de riesgo, y con el objetivo
de evaluar la vulnerabilidad de los deudores
del sistema financiero ante una depreciacion,
se calculd el descalce (pasivos en M/E - acti-
vos en M/E)" para dos grupos de empresas.

= Empresas importadoras netas (registran
un monto en importaciones superior al
de exportaciones) que tienen una deuda
superior a COP 100 m con los estableci-
mientos de crédito (10.690 empresas).

= Los cien mayores deudores que poseen deu-
da en moneda extranjera y no comercian
con el exterior.

La primera muestra cubre casi la tota-
lidad (99,5%) de la exposicion del sistema
financiero a los importadores netos. La po-
sicion neta en moneda extranjera (activos
en moneda extranjera menos pasivos en mo-
neda extranjera) es -USD 994 m; si se tienen
en cuenta solo las empresas que presentan
una posiciéon neta negativa, el valor es de
-USD 12.975 m. Para el 88,6% de estas empre-
sas (9.476 firmas; el 90,7% de la deuda ana-
lizada) es posible estimar la desvalorizacion
de su patrimonio®. De estas, 80 tendrian una

! La tltima fecha con informacién disponible para calcular
descalces cambiarios es diciembre de 2014.

 Las empresas con posicion neta negativa a las que no se les
puede calcular son aquellas que el Banco de la Reptblica no
tiene conocimiento de sus balances.
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desvalorizaciéon mayor al 50% del patrimonio
ante una depreciacion del peso del 30%, y en
sus manos tienen el 1,7% del saldo de la carte-
ra comercial de marzo de 2015.

Con respecto a los cien mayores deu-
dores que poseen deuda en moneda extran-
jera y no comercian con el exterior (muestra
que tiene el 51% de la deuda intermediada de
este grupo), 39% son empresas extranjeras no
domiciliadas en Colombia (representando el
70,5% de la deuda en M/E intermediada ana-
lizada). La posicidon neta en moneda extran-
jera para las empresas a las que se les puede
calcular este indicador (47 empresas) es de
-USD486,4 m; si se tienen en cuenta solo las
empresas que presentan una posiciéon neta ne-
gativa, el valor es de -USD 1.000,87 m. De es-
tas dltimas, cuatro sufririan una desvaloriza-
cién mayor al 50% de su patrimonio ante una
devaluacion del peso del 30%, representando
su deuda el 0,2% del crédito comercial. Estos
resultados se replican para las empresas con
una desvalorizacion en su patrimonio mayor
al 30% (Cuadro 5).

Ejercicios de estrés

Para complementar el analisis, se realizé un ejer-
cicio de estrés de liquidez y uno de solvencia. A
continuacion se explica brevemente la metodo-
logia y los resultados de ambos ejercicios.

El ejercicio de estrés de liquidez supo-
ne que los principales depositantes del siste-
ma financiero que hacen parte del grupo de
empresas analizadas que presentan una des-
valorizacién de su patrimonio mayor al 50%
y al 30% retiran sus depositos no contrac-
tuales (e. g.: cuentas de ahorro) y no renue-
van los contractuales (e. g.: CDT). A febrero
de 2015 seis entidades financieras (cinco
bancos y una compania de financiamiento)
tenian dentro de sus cincuenta principales
depositantes a una o mas empresas de los
grupos analizados. Sus depdsitos no con-
tractuales ascendieron a COP50 mm, lo
que representa el 0,06% del total provenien-
te de los principales clientes (COP 86 b) de
los EC. En cuanto a los depositos a plazo,
no se registré saldo en ninguno de los es-
tablecimientos de crédito por parte de este
grupo de empresas. En el escenario de estrés
planteado, los resultados muestran que para
ninguna entidad el IRL cae por debajo del
minimo regulatorio.

Por su parte, el ejercicio de estrés de
solvencia supone que todos los créditos co-
merciales de las empresas con una desvalo-
rizacién de su patrimonio mayor al 50% y
al 30% pasan a la peor calificacién posible y,
por tanto, incumplen sus obligaciones con
acreedores del sistema financiero. Dicho de-
terioro produce un aumento en el gasto de

Cuadro 5
Firmas vulnerables por desvalorizacion de su patrimonio ante una devaluacion del peso del 30%
y su representatividad en la cartera comercial

Caso 1: desvalorizacion del patrimonio
> 50%

Grupo expuesto

Empresas afectadas

Importadores netos vulnerables” 80

Deudores de M/EY 4

Caso 2: desvalorizacion del patrimonio

> 30%

Cartera comercial Cartera comercial
total Empresas afectadas total
(porcentaje) (porcentaje)
1,7 140 2,2
0,2 5 0,2

a/ Importadores netos vigilados por la Superintendencia de Sociedades que son deudores del sistema financiero colombiano.
b/ Deudores de recursos denominados en M/E (con el sistema financiero colombiano y/o el exterior) y sin comercio exterior.
Fuentes: Superintendencia Financiera de Colombia, Superintendencia de Sociedades, DIAN y Banco de la Republica; célculos

del Banco de la Republica.
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provisiones?' y una disminucién del ingre-
so por intereses, lo cual afecta la relacidn de
solvencia de las instituciones crediticias via
patrimonio técnico y activos ponderados por
nivel de riesgo (APNR)*.

Cuando se analiza el impacto que tiene
este escenario sobre los indicadores de riesgo
crediticio de la cartera comercial, se observa
que cuando los créditos de las empresas con
una desvalorizaciéon mayor al 30% de su patri-
monio pasan a la peor calificacion, el IC de la
modalidad comercial aumenta de 6,7% a 9,1%,
mientras que el IM pasa de 2,7% a 5,1%. Al rea-
lizar este mismo ejercicio para las empresas con
desvalorizacion superior al 50%, el IC de la car-
tera comercial se ubicaria en 8,6% y el IM en
4,6%.

Los resultados del ejercicio muestran
que, a marzo de 2015, para ambos grupos de
empresas ningun EC queda con un nivel de
solvencia menor al regulatorio (9%). Adicio-
nalmente, el nivel de solvencia agregado para
los bancos pasaria de 15,0% a 14,9% en caso
de default (incumplimiento) de las empresas
con una desvalorizacion mayor al 30%. Por lo
anterior, se concluye que, en el momento, la
depreciacion no generaria un riesgo sistémico
en el sistema financiero.

En el marco de un sistema financiero mas
integrado internacionalmente, los grandes gru-
pos financieros colombianos han ampliado de
manera importante sus inversiones en el resto
delaregion. Asi, mientras que en el afio 2009 las
inversiones en filiales en el exterior representa-
ban el 9,7% del activo de los establecimientos

! El ejercicio se realizd bajo el esquema de provisiones de
la cartera comercial —modelo de referencia de cartera co-
mercial (MRC), de la Superintendencia Financiera de Co-
lombia—. Siguiendo las reglas de este esquema, las entidades
deben provisionar sobre el saldo vigente de los créditos des-
contando el valor de la garantia. El modelo también estable-
ce que el valor que se debe tener en cuenta para este cilculo
depende de la idoneidad de la garantia (i. e.: haircut sobre el
valor de la garantia).

2 Se supone que todas las demas cuentas de balance y del
estado de resultados de los establecimientos de crédito per-
manecen en sus valores de marzo de 2015. Los APNR se ven
afectados en la medida en que estos se incorporan en la rela-
cion de solvencia netos de las provisiones individuales.

de crédito, a finales de 2014 esta cifra ascendia
a 24,3%. Esta situacion, relativamente nueva,
genera diferentes riesgos y oportunidades para
el sistema financiero. Las nuevas consideracio-
nes de riesgo requieren un marco normativo
mas amplio y comprensivo que le permita a
las autoridades nacionales identificar adecua-
damente las estructuras patrimoniales, realizar
una consolidacion de las mismas, establecer la
regulacién pertinente y monitorear eficiente-
mente sus operaciones. Dados estos nuevos re-
tos, el Banco de la Republica ha complementa-
do la estricta regulacion que previene descalces
cambiarios, vigente desde hace varias décadas,
con un monitoreo constante de la exposicion
de la banca local a las distintas monedas y un
seguimiento sistematico de la liquidez de los
diferentes portafolios en moneda extranje-
ra. Sin embargo, es claro que para que el pais
cuente con una estructura normativa idénea
para gestionar los nuevos riesgos que impone
esta realidad se requieren cambios legales y re-
gulatorios que deben concentrar los esfuerzos
del Congreso de la Republica y de las autorida-
des financieras.

En particular, el pais necesita que el go-
bierno nacional cuente con facultades que le
den poder regulatorio y de supervision sobre
los llamados conglomerados financieros, para
lo cual es necesario realizar una reforma legal,
y posteriormente modificar el marco regulato-
rio pertinente para ampliar el foco que tiene la
regulacion y la supervision, pasando de enti-
dades individuales, a estos grupos, cuya com-
plejidad y presencia internacional exigen una
visidn mds comprensiva.

b. Riesgo de crédito

A partir de la informacion de balance que las
entidades de crédito reportan a la Superin-
tendencia Financiera de Colombia, a marzo
de 2015 la cartera vencida total registré una
variacion real anual de 10,4%, cifra inferior a
la registrada en diciembre de 2014 (15,8%). Se
destaca un aumento en el ritmo de crecimien-
to de esta cartera durante el primer mes del
aflo, seguido de una desaceleracion durante
los meses de febrero y marzo.
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Grafico 29
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Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia; célculos del Banco de la Republica.

A pesar de la desaceleracion en términos
anuales de la cartera vencida, el IM sin casti-
gos aumento en dicho periodo de 3,3% a 3,4%,
al igual que el IM con castigos, que registré un
aumento de 6,8% a 7,0%% (Grafico 29).

Con respecto a la cartera riesgosa total,
se presentd una disminucién en su tasa de
crecimiento real anual, al pasar de 11,1% en
diciembre de 2014 a 9,2% en marzo de 2015,
comportamiento que se observo en todas las
modalidades de cartera (comercial, consumo,
vivienda y microcrédito). Entre tanto, el IC
tuvo una reduccion de 10 pb, al pasar de 6,6%
a6,5% en el periodo analizado.

Por dltimo, el indicador de cubrimiento,
calculado como la razén entre las provisiones
y la cartera vencida, disminuyé de 137,6%
en diciembre de 2014 a 131,4% en marzo de
2015, respondiendo en mayor medida al in-
cremento en el saldo de la cartera vencida.

C. Riesgo de liquidez

El IRL,, que mide la disponibilidad de liqui-
dez de las entidades para cumplir con sus

» Lo anterior sucede porque entre diciembre de 2014 y mar-
zo de 2015 la cartera vencida crecié mas que la cartera bruta
en términos porcentuales.

obligaciones, se define como la razén entre
el saldo de activos liquidos (disponible e in-
versiones liquidas) y una estimacién de los
requerimientos de liquidez de corto plazo
(treinta difas). Si el IRL, es mayor que 100%,
indica que la entidad cuenta con la liquidez
suficiente para cubrir sus obligaciones a trein-
ta dias; de lo contrario la entidad podria tener
problemas para enfrentar sus obligaciones de
corto plazo.

Entre diciembre de 2014 y mayo de 2015
el nivel de liquidez de los establecimientos de
crédito se redujo, debido, principalmente, al
comportamiento del indicador de los bancos
que mantiene una tendencia decreciente des-
de 2013. Sin embargo, ninguno de los sectores
analizados —bancos, companias de financia-
miento (CFC), corporaciones financieras (CF)
y cooperativas financieras— muestra dificulta-
des para cubrir sus obligaciones de corto plazo.
Durante ese mismo periodo se resalta la con-
traccion en el IRL, de las CF y el incremento
presentado por las cooperativas, Gnico sector
en registrar un aumento (Grafico 30).

Finalmente, al analizar un escenario mas
adverso que el tenido en cuenta por construc-
cién en el IRL,, se encuentra que aun en un
ambiente de baja liquidez ninguno de los ti-
pos de entidades analizados tendria problemas
para enfrentar sus obligaciones de corto plazo.
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Grafico 30
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d. Riesgo de mercado

Las instituciones financieras pueden tener
TES como parte de sus activos (posicion pro-
pia) o como parte de los recursos que admi-
nistran de sus clientes (posicidn de terceros).
Al 12 de junio de 2014 el valor del portafolio
de TES del sistema financiero en posicion
propia y de los recursos administrados as-
cendié a COP176,6 b*, donde las mayores
participaciones corresponden a la posicién
administrada por los fondos de pensiones y
cesantias (30,2%), a los recursos administra-
dos por las sociedades fiduciarias (28,7%) y a
la posicion propia de los bancos comerciales
(17,5%). Con respecto a diciembre de 2014,
el saldo de TES se incrementé en COP6,1 b
(3,5%), impulsado por el aumento en la po-
sicion administrada de los fondos de pen-
siones (COP4,1 b) y sociedades fiduciarias
(COP4,2 b), mientras que el saldo de los
bancos se contrajo (COP 4,8 b).

* En esta cifra se incluyen los titulos que deben ser valora-
dos a costo de mercado (valor razonable) y los que no (costo
amortizado).

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 (riesgo de
mercado). Este riesgo se cuantifica evaluan-
do la evolucién del saldo de TES con la me-
dida de valor en riesgo (VeR), la cual, a partir
de los retornos observados, estima la maxima
pérdida que puede experimentar una institu-
cién en su portafolio de inversion o en el ad-
ministrado, en un horizonte de un dia, para
un nivel de confianza dado®. Es importante
mencionar que la medida mas apropiada de
riesgo de mercado del sistema financiero es
el VeR de la posicion propia y no la de terce-
ros, puesto que las pérdidas asociadas con los
portafolios administrados por el sistema son
enfrentadas por los inversionistas.

Al 12 de junio de 2015 el VeR* de la
posicién propia de las entidades financieras
termind en un valor semejante al reportado
en diciembre del afo anterior (0,3%), aunque
presentd un comportamiento heterogéneo
a lo largo del semestre, al reportar un incre-
mento entre febrero y marzo hasta un maxi-
mo de 0,6%, y luego una disminucién durante
los ultimos meses. Lo anterior ocurrié en un
contexto de alta volatilidad en los retornos de
los TES al inicio del afio y una paulatina dis-
minuciéon durante los meses finales.

Por otro lado, el VeR de la posicion ad-
ministrada de las sociedades comisionistas de
bolsa, las sociedades fiduciarias y los fondos
de pensiones disminuyé entre diciembre de
2014 y junio 2015, y se ubic en 0,29%, 0,32%
y 0,43%, respectivamente. Sin embargo, en el
caso de la posicion de terceros de los fondos
de pensiones y cesantias, es importante men-
cionar que el VeR no es una medida adecuada
de la vulnerabilidad a la que estan expuestos

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

% A partir de la composicion del portafolio de TES se calculd
el VeR promedio mensual con un horizonte de un dia y con
un nivel de confianza del 99%.
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estos portafolios, cuyo objetivo es lograr el
pago de una pensién para los afiliados. Uno
de los esquemas con los cuales los pensiona-
dos acceden a este flujo mensual de recursos
es el de renta vitalicia. Allf el monto de la pen-
sion se obtiene tomando el valor del portafo-
lio del pensionado al momento de retirarse y
se proyecta 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 conse-
cuencia, cuando las tasas de interés de largo
plazo aumentan, si bien cae el valor del porta-
folio, también cae el factor de descuento, con
lo que el monto de la pension se mantiene es-
table. En esa medida, inversiones a tasa fija de
largo plazo, que tienen un alto nivel de VeR,
protegen el monto de la pension.

En resumen, el sistema financiero re-
gistré un comportamiento estable en sus in-
dicadores de riesgo de crédito y mercado. Lo
anterior ocurrié ante un escenario con dis-
minuciones de las tasas de crecimiento de la
cartera vencida y la cartera riesgosa, y dismi-
nuciones en la volatilidad de los retornos de
los TES. Entre tanto, el indicador de riesgo
de liquidez de los establecimientos de crédito
disminuyd, pero contintia evidenciando que
las entidades cuentan con recursos suficientes
para cubrir sus obligaciones de corto plazo
(Cuadro 6).

E.  Balance externo y politica cambiaria

Como se mencioné en el primer capitulo de
este informe, durante el primer semestre de
2015 el contexto externo se caracterizd por
precios bajos de los commodities exportados
por el pais, un crecimiento mediocre de los
principales socios comerciales y por expec-
tativas de aumento en las tasas de interés en
Estados Unidos, lo que podria restringir el fi-
nanciamiento externo del pais.

En este contexto, y tal como se venia ob-
servando desde trimestres anteriores, en los
primeros tres meses de 2015 se registr6 un in-
cremento significativo del déficit en la cuenta
corriente, que se originé principalmente en la
ampliacion del balance negativo registrado en
la balanza comercial de bienes, determinado
por la caida de los precios de exportaciéon del
crudo colombiano. De igual forma, se presen-
té una depreciaciéon nominal del peso colom-
biano durante este periodo. Por su parte, las
importaciones del pais registraron una leve
disminucion frente al mismo periodo del aio
pasado.

En adelante se estima un cierre del sal-
do negativo de la cuenta corriente en dolares,
asociado, especialmente, con el ajuste pre-
visto de los egresos corrientes, en particular
aquellos relacionados con las importaciones
de bienes y servicios y con la reduccion de la

Cuadro 6
Indicadores de riesgo de crédito, liquidez y mercado

Riesgo de crédito
IM
IC
Riesgo de liquidez
IRL, (porcentaje)
Riesgo de mercado
VeR sistema (propio y administrado) (porcentaje)

VeR sistema propio (porcentaje)

Dic-14 2015
6,8 7,0
6,6 6,5

287,0 265,0
0,42 0,40
0,33 0,33

a/ Los indicadores se calculan a partir de la informacidn mas reciente disponible (riesgo de crédito: 31 de marzo de 2015; riesgo
de liquidez: 22 de mayo de 2015, y riesgo de mercado: 12 de junio de 2015).
Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia; célculos del Banco de Reptiblica.
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remision de utilidades, consistente con un en-
torno de menor demanda interna y los efectos
de la depreciacion de la moneda.

En los primeros tres meses del afio en la
cuenta financiera se registraron entradas ne-
tas de capital superiores a las observadas un
afio atras. En particular, durante el primer
trimestre de 2015 se present6 una reduccion
en los flujos de inversion extranjera mas que
neta directa y de recursos netos de financia-
cion hacia el sector publico, que estuvieron
compensados por mayores ingresos netos del
sector privado (cartera y otra inversion).

Considerando los niveles de cobertura
de riesgo de liquidez externa, asi como la di-
namica del mercado cambiario, desde diciem-
bre la JDBR no continud con el programa de
compra de reservas internacionales.

Para lo que resta del afio se prevé una
moderacion de los flujos de capitales hacia el
pais, resultado de una reduccion en la dindmi-
ca de la inversion del sector minero-energético,
y en general de un menor crecimiento interno.
Igualmente, la incertidumbre sobre el costo del
financiamiento externo, debido a la probable
subida de tasas de interés por parte de la Fed,
podria moderar los flujos de capital hacia el
pais.

Por otra parte, la apreciacién del dolar
ha sido un fenémeno global del cual no ha
sido ajena la moneda local y otras de la region.
La dindmica del peso colombiano respondid
a la cotizacién internacional de los commodi-
ties, en particular del petroéleo, a la percepciéon
del riesgo pais y a factores locales vinculados,
principalmente, con las perspectivas econo-
micas. Durante el primer semestre del afio el
peso colombiano ha sido una de las monedas
que ha acumulado una depreciaciéon nominal
frente a sus pares de la region.

1. Balance externo de Colombia en el
primer trimestre de 2015

Durante el primer trimestre de 2015 la balanza
de pagos del pais registré un déficit en la cuen-
ta corriente de USD 5.136 millones (m) (7,0%
del PIB trimestral), financiado con entradas

netas de capital de USD 4.796 m (6,5% del PIB
trimestral), que incluye acumulacién de reser-
vas internacionales por USD 69 m. Los errores
y omisiones se estimaron en USD 340 m. El
déficit en la cuenta corriente de 2015 a mar-
zo fue superior en USD 1.103 m al registrado
un afio atras, cuando se situé en USD 4.032 m
(4,6% del PIB trimestral). Lo anterior es refle-
jo del choque a los términos de intercambio
que enfrenta el pais desde mediados del afo
anterior y que ha impactado el balance exter-
no en los dltimos trimestres.

Cabe sefialar que de la ampliacién men-
cionada del déficit corriente de 4,6% a 7,0%
del PIB trimestral (2,4 pp), 1,1 pp se explican
por el incremento anual en USD 1.103 m del
déficit trimestral y 1,3 pp por el efecto conta-
ble de la depreciacion del peso, que implico
que el PIB calculado en ddlares se redujera en
cerca de USD 13.600 m con respecto al mismo
periodo del afio anterior. De esta manera, se
vio afectado el indicador de la cuenta corrien-
te como proporcién del PIB, al igual que el
indicador de la cuenta financiera como pro-
porcion del PIB.

El aumento del déficit corriente en do-
lares se origind, principalmente, en la amplia-
cién del saldo negativo de la balanza comer-
cial de bienes (USD 3.022 m) (Cuadro 7). Esto
ultimo estd asociado, en particular, con la dis-
minucion del valor de las exportaciones du-
rante el primer trimestre de este afio (26,0%),
que se vieron fuertemente impactadas por la
caida de los precios de exportaciéon del cru-
do y, en menor medida, por los del carbén y
el oro. A esto se sumo la disminucién de las
ventas externas de productos industriales
(alimentos, madera, maquinaria y equipo).
Lo anterior fue compensado, en parte, por el
aumento de los volumenes despachados de
algunos productos mineros y agricolas. Por
ejemplo, mientras las exportaciones de petrd-
leo y sus derivados disminuyeron 50%, las de
café, banano y flores en su conjunto aumen-
taron 24,5%. Por su parte, en los tres prime-
ros meses del afio las importaciones de bienes
registraron una disminucién anual del 4,3%.
Este resultado se explica en especial por las
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menores compras externas de combustibles y
lubricantes (44,7%) e insumos para la indus-
tria (3,7%), compensadas parcialmente por el
crecimiento de las importaciones de equipo
de transporte aéreo (48,1%).

La ampliacion del déficit comercial
de bienes fue atenuada por la reduccion del
balance negativo de los rubros de la renta
de los factores (USD 1.542 m) y de servicios
(USD 225 m), frente al valor registrado el afio
anterior. El menor balance deficitario en la
renta de los factores se origind, en su mayoria,
en la diminucion de las ganancias de las fir-
mas que operan en la actividad petrolera, cuyo
monto se redujo 80% en términos anuales. El
descenso de las utilidades fue contrarrestado
parcialmente con los pagos por concepto de
intereses de las inversiones de cartera. Por su
parte, los ingresos netos por transferencias re-
gistraron un incremento anual de 15,3%.

La cuenta financiera® registrd ingresos ne-
tos por USD4.796 m, resultado de entradas de
capital extranjero por USD8.929 m, salidas de
capital colombiano para constituir activos en el
exterior por USD 3.572 m, instrumentos deriva-
dos por USD493 m y una variacion de reservas
internacionales por USD 69 m (Cuadro 7).

En términos netos, la inversion extran-
jera directa (IED) y la inversion de carte-
ra*® contribuyeron a la cuenta financiera en
USD2.590 m y USD706 m, respectivamen-
te (Cuadro 7). Por concepto de IED en el
pais se registraron entradas por un valor de
USD 2.825 m, equivalentes a una disminucién
anual de 26% (USD 989 m). El 39% del flujo

¥ 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
tuvo que acudir a financiacién externa (pasivos) o liquidar
sus activos externos para financiar dicho déficit. Por el con-
trario, si la cuenta corriente es positiva (superavit), la cuenta
financiera también presenta un signo positivo, indicando
que existe capacidad de préstamo de recursos financieros del
pais al resto del mundo.

* Esto es, las inversiones de extranjeros en Colombia neta de
las inversiones de colombianos en el exterior.

de IED fue recibido por la actividad minero-
energética, seguida de la industria manufac-
turera (30%), comercio y hoteles (21%) y el
resto de los sectores (10%). Por su parte, el
flujo de inversion directa colombiana en el
exterior se estimd en USD235 m, efectuada
por empresas del sector minero-energético,
de la actividad financiera y del suministro de
electricidad, gas y agua.

Los ingresos por inversién extranjera
de cartera por USD4.060 m se originaron
principalmente en la colocacién de titulos de
deuda de largo plazo emitidos por el Gobier-
no (62%) y empresas del sector privado en los
mercados internacionales (12%), ademas de la
compra de acciones (17%) y TES (9%) en el
mercado local por parte de los inversionistas
extranjeros. Las salidas de capital colombiano
por este concepto se utilizaron, en especial,
para realizar inversiones de cartera por enti-
dades del sector publico (USD3.087 m). En
términos netos, durante el primer trimestre
se registr6 una reduccion de los recursos de
financiacion de cartera del sector publico que
se vieron parcialmente compensados por ma-
yores ingresos netos del sector privado.

Finalmente, en el primer trimestre de
2015 el pais recibié USD 2.044 m por concep-
to de préstamos bancarios y otros créditos. En
particular, empresas del sector publico reci-
bieron USD 1.965 m por préstamos de largo
plazo.

2. Proyecciones de la balanza de pagos
para el aiio 2015

Como se menciond, la ampliacion del déficit en
la cuenta corriente que se ha observado en los
ultimos trimestres ha sido el reflejo del choque
a los términos de intercambio que ha afectado
significativamente los ingresos corrientes del
pais por medio de una fuerte contraccién del
valor de las exportaciones. Para el resto del ailo
se estima una progresiva reduccion del desba-
lance externo corriente, frente a lo observado
en el primer trimestre (Cuadro 8).

En términos de ingresos del exterior, la
proyeccion para todo 2015 tiene en cuenta



Informe de la Junta Directiva al Congreso de la Reptblica ¢ 53

Cuadro 7
Balanza de pagos de Colombia
(flujos anuales en millones de délares)

2014 2015 ‘ Variacion
ene-mar (pr) ene-mar (pr) (USD)
Cuenta corriente (A + B+ C) (4.032) (5.136) (1.103)
(porcentaje del PIB) (4,6) (7,0)
A. Bienes y servicios (1.690) (4.487) (2.797)
1. Bienes (293) (3.315) (3.022)
Exportaciones FOB 13.928 10.300 (3.628)
Importaciones FOB 14.221 13.615 (606)
2. Servicios (1.397) (1.172) 225
Exportaciones 1.635 1.740 105
Importaciones 3.032 2.912 (120)
B. Renta de los factores (3.336) (1.794) 1.542
C. Transferencias corrientes 993 1.145 152
Cuenta financiera con variacion de reservas internacionales (A + B + (4.238) (4.796) (558)
C+D+E)
(porcentaje del PIB) (4.8) (6,5)
A. Inversion directa (ii - i) (2.919) (2.590) 329
i. Extranjera en Colombia (IED) 3.814 2.825 (989)
ii. Colombiana en el exterior 895 235 (660)
B. Inversion de cartera (1 + 2) (1.849) (706) 1.144
1. Sector publico (ii - 1) (3.190) 234 3.424
i. Inversion extranjera de cartera (a + b) 3.254 2.853 (401)
a. Mercados internacionales (bonos) 2.000 2.500 500
b. Mercado local (TES) 1.254 353 (901)
ii. Inversion de cartera en el exterior 63 3.087 3.023
2. Sector privado (ii - i) 1.341 (939) (2.280)
i. Inversion extranjera de cartera 978 1.208 230
ii. Inversidn de cartera en el exterior 2.319 268 (2.050)
C. Otra inversion (préstamos y otros créditos) (1 + 2) (287) (2.063) (1.776)
1. Préstamos (i + ii) (695) (1.958) (1.263)
i. Sector publico (74) (1.744) (1.670)
ii. Sector privado (621) (214) 408
2. Otros 408 (105) (513)
D. Instrumentos financieros derivados 140 493 353
E. Activos de reserva 677 69 (660)
Errores y omisiones (E y O) (206) 340 545
MEMO ITEM:
Cuenta financiera sin variacion de las reservas internacionales (4.915) (4.865) 50
Variacion de las reservas internacionales 677 69 (608)

(pr): preliminar

Nota: los resultados presentados siguen las recomendaciones de la version sexta del Manual de balanza de pagos, propuesta por
el FMI. Consulte informacion adicional y los cambios metodoldgicos en http://www.banrep.gov.co/balanza-pagos.

Fuente: Banco de la Republica.
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Cuadro 8
Proyeccion de la balanza de pagos de Colombia
Flujos anuales (millones de USD)

2011
Cuenta corriente (A + B+ C) (9.710)
(porcentaje del PIB) (2,9)
A. Bienes y servicios 955
B. Ingreso primario (renta de los factores) (15.499)
C. Ingresos secundarios (transferencias
corrientes) 4.834
Cuenta financiera (A + B+ C + D) (8.925)
(porcentaje del PIB) 2,7)
A. Inversidn directa (ii-i) (6.228)
i. Extranjera en Colombia (IED) 14.648
ii. Colombiana en el exterior 8.420
B. Inversion de cartera (6.090)
C. Otra inversién (préstamos, otros créditos y
derivados) (349)
D. Activos de reserva 3.742
Errores y omisiones (E y O) 785

2012 2013 (pr) 2014 (pr) 2015 (proy)
(11.306) (12.367) (19.549) (17.214)
(3,1) (3,3) (5,2) (5,6)

(839) (2.745) (11.222) (13.524)
(15.046) (14.216) (12.685) (8.213)
4.579 4.594 4.358 4.523
(11.754) (11.845) (19.745) (16.874)
(3,2) (3,1) (5,2) (5,5)
(15.646) (8.557) (12.358) (10.543)
15.039 16.209 16.257 12.042
(606) 7.652 3.899 1.500
(5.690) (6.978) (11.654) (3.546)
4176 (3.257) (170) (2.557)
5.406 6.946 4.437 (228)
(448) 522 (196) 340

(pr): preliminar.
(proy): proyeccion.

Nota: los resultados presentados siguen las recomendaciones de la version sexta del Manual de balanza de pagos, propuesta por
el FMI. Consulte informacion adicional y los cambios metodolégicos en http://www.banrep.gov.co/balanza-pagos.

Fuente: Banco de la Republica.

unos precios internacionales mas bajos para
los productos basicos, a pesar de que se pro-
yectan crecimientos en los volimenes de ven-
ta con respecto al afo anterior. Igualmente,
esta estimacion considera menores ingresos
por las exportaciones distintas a las de bienes
bésicos, dadas las menores perspectivas sobre
el desempeno de los principales socios comer-
ciales, en un contexto de mayor costo del fi-
nanciamiento internacional que afectaria los
flujos de financiacion externa.

Asimismo, se proyecta que el valor de las
importaciones caera de manera signiﬁcativa,
debido a: i) los menores precios en dolares de
las importaciones de bienes de consumo e in-
termedios, en parte consecuencia de la caida
del precio del petroleo; ii) los efectos de los
recortes en inversion, en especial la del sector

minero-energético, y la desaceleraciéon espe-
rada de la demanda interna, y iii) los efectos
de la depreciacion sobre el valor en pesos de
las importaciones y su demanda en el merca-
do local. A pesar de lo anterior, el resultado
del balance comercial para 2015 se estima mas
negativo que el observado el afio anterior,
dada la mayor reduccién en los ingresos por
exportaciones.

A este ajuste en el valor de las importa-
ciones de bienes se suma una reduccién en el
déficit estimado del balance de servicios no
factoriales para el afio 2015. Lo anterior seria
resultado de mayores ingresos, favorecidos
por un entorno de mayor competitividad en
sectores como el turismo y los servicios perso-
nales dada la depreciacion de la moneda, y la
reduccion de los gastos externos, en particular
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aquellos asociados con los fletes del comercio.
Igualmente, se estima que los egresos netos
por renta de factores seran menores que los re-
gistrados en 2014, dada la menor remision de
utilidades esperada para el sector minero-ener-
gético consistente con sus menores ingresos,
asi como una reduccion en el resto de sectores,
resultado de las menores perspectivas de creci-
miento de la actividad economica y los efectos
de la fuerte depreciacion sobre el valor en do-
lares de las utilidades remitidas. Por su parte,
los ingresos netos por transferencias podrian
recuperarse, impulsados en particular por las
mejores condiciones en los Estados Unidos y
Espana, que son fuente importante de remesas
de trabajadores.

En consecuencia, la proyecciéon de la
balanza de pagos para 2015 muestra un dé-
ficit de la cuenta corriente en dolares menor
al observado el afio anterior, dada una mayor
reduccion de los egresos frente a la contrac-
cion de los ingresos corrientes. Sin embargo,
la fuerte depreciacion del peso y la consecuen-
te reduccion del valor en ddlares del PIB no-
minal llevan a una estimacion del déficit en
la cuenta corriente de 5,6% como porcentaje
del PIB en el escenario mas probable, lo que
serfa superior a lo registrado el afo anterior
(-5,2%) (Cuadro 8).

En términos del financiamiento, se es-
tima una moderacién de los flujos netos de
capitales hacia el pais. Como se observé en el
primer trimestre del afo, los recursos por IED
para 2015 serian menores a los de 2014 en un
contexto de reduccion de inversiones del sec-
tor minero-energético y menores perspectivas
de crecimiento para la inversion en el resto de
sectores. Asimismo, los flujos de inversion de
cartera se proyectan significativamente por
debajo a los del ano anterior, dado el efecto
base de los importantes ingresos observa-
dos en 2014, producto de la recomposicion
del indice de deuda publica emergente de JP
Morgan. 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, y
menores egresos netos por constituciéon de
activos en el exterior.

Indices de tasas de cambio nominales de algunos paises de

3. Evolucién de la tasa de cambio en lo
corrido de 2015

En el primer semestre de 2015 el délar estadou-
nidense se fortalecio frente a las monedas tanto
de paises desarrollados como emergentes. Es-
pecificamente, al comparar las tasas de cambio
de cierre de 2014 con las del primer semestre
de 2015, se observd una depreciacion del euro
(9,1%), del dolar canadiense (7,6%), del ddlar
australiano (6,2%) y del yen (2,5%)%. De igual
manera, todas las monedas de la region se de-
preciaron: el real brasilero (16,8%), el peso co-
lombiano (8,7%), el peso mexicano (6,8%), el
sol peruano (6,2%) y el peso chileno (5,5%)*
(Gréfico 31).

El comportamiento del peso colombia-
no en el primer semestre de 2015, al igual que

Gréfico 31
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2 Al comparar el promedio de las tasas de cambio del pri-
mer semestre de 2014 y el primero de 2015, se observa que
el dolar se apreci6 23% frente al euro, 17% frente al yen, 17%
frente al dolar australiano, 10% frente a la libra esterlina y
13% frente al délar canadiense.

* De igual manera, al comparar el promedio de las tasas de
cambio del primer semestre de 2014 y el primero de 2015,
se observa que todas las monedas de la regién se deprecia-
ron: el real brasilero (29%), el peso colombiano (27%), el sol
peruano (11%), el peso mexicano (15%) y el peso chileno
(12%).
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el de otras monedas de la region, estuvo aso-
ciado tanto con la evolucion de los precios de
los commodities como con las dinamicas de la
percepcion de riesgo internacional (graficos
32 y 33). No obstante, otros factores locales
también desempefiaron un papel importante
en la determinacion de la tasa de cambio.

Respecto a los factores externos, se des-
taca que el comportamiento de los precios de
las materias primas, particularmente de algu-
nos productos energéticos y metales, explica-
ron parte de la tendencia de las monedas de la
region a lo largo del semestre. Asi, durante la
mayor parte del primer trimestre del afio las
monedas se depreciaron, al tiempo que los pre-
cios de productos como el petrdleo, el cobre y
el aluminio, importantes para la economia de
la region, continuaron con la tendencia a la
baja que venian registrando desde el segundo
semestre de 2014. Luego, y hasta mediados de
mayo, se observé una recuperacion en los pre-
cios de estos bienes, en particular del petréleo,
lo cual impulsé la tendencia de apreciacion de
las monedas en este periodo.

En segundo lugar, como se ha visto an-
tes, la preferencia de los agentes por el délar
estadounidense también estuvo acentuada
por la incertidumbre en torno a la solidez
de la recuperacién econémica de los Estados
Unidos y al rumbo de la politica monetaria

Grifico 32
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Grafico 33
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en este pais; la desaceleracion econdmica
mundial, particularmente en China; la falta
de un acuerdo entre Grecia y sus acreedores
internacionales®, que llevaron a este pais a
declararse en default’, y los temores sobre
una posible salida de Grecia de la zona del
euro y sobre los efectos que esto podria tener
en la economia del bloque.

En este contexto, se destaca que el pro-
medio mensual de los flujos de capitales ha-
cia economias emergentes registrados du-
rante el semestre (USD 15 mm) se mantuvo
por debajo del promedio registrado desde el
afio 2010 (USD 22 mm) y por debajo del ob-
servado en el primer semestre del ano 2014
(USD 22 mm)*.

En el ambito local la depreciacion del
peso pudo estar acentuada por la publicaciéon
de algunos datos econdémicos desfavorables
de actividad industrial y confianza econ6mi-
ca, asi como por las menores perspectivas de

* Lo que conllevaria a desbloquear el desembolso del nuevo
tramo del programa de rescate por EUR7.200 m.

32 El 30 de junio venci6 el plazo de Grecia para pagar al Fon-
do Monetario Internacional EUR 1,6 b.

3 Fuente: Institute of International Finance Portfolio Flows
Tracker Data.



Informe de la Junta Directiva

crecimiento®, explicadas, en parte, por el im-
pacto de los bajos precios del petrdleo sobre
los ingresos fiscales del pais.

Los cambios en la competitividad del
comercio exterior no siempre son proporcio-
nales a las variaciones de la tasa de cambio
nominal (TCN) del peso colombiano frente al
ddlar estadounidense. La dindmica de las mo-
nedas de otros paises frente al ddlar, asi como
la de los precios externos e internos, también
son relevantes. La tasa de cambio real (TCR)
es el indicador que tiene en cuenta estos efec-
tos, al ajustar las variaciones en la TCN calcu-
lada frente a un grupo de paises por los cam-
bios en los precios internos y externos®.

Al comparar la TCR promedio del pri-
mer semestre de 2015 con respecto al mismo
periodo del afio anterior, se observa una de-
preciacién real inferior a la nominal. Esto se
debe al aumento de la inflacion interna por
encima de la de los socios comerciales. En
efecto, para dicho periodo la moneda nacio-
nal registr6 una depreciacion real anual frente
a los principales socios comerciales de 6,9%
para el indicador con base en los precios al
productor (ITCR-IPP) y 14,2% para el que
utiliza los precios al consumidor (ITCR-IPC).
Con respecto a los competidores en el merca-
do estadounidense en los productos de café,
banano, flores y textiles (ITCR-C), se registro
una depreciacion real del 13,6% (Grafico 34).
Estos resultados son inferiores a la deprecia-
ciéon nominal del 17% frente al grupo de los
principales socios comerciales.

Vale la pena mencionar que, al comparar
la TCR promedio de los primeros seis meses
de 2015 frente al cierre de 2014, se observa una
relativa estabilidad en el indicador, que registra
una leve apreciacion real del 0,8% y 0,4% para

* Durante el semestre el Fondo Monetario Internacional re-
dujo su proyeccion de crecimiento para Colombia en 2015
de 3,8% a 3,4%, el Gobierno lo hizo de 4,2% a 3,6% y la Or-
ganizacion para la Cooperacion y el Desarrollo Econémico,
de 4,4% a 3,3%.

3 TCR = TCN (P*P), donde TCN es la tasa de cambio no-
minal, expresada como pesos por divisa; P* son los precios
en el exterior, y P los precios en Colombia. Usualmente, estas
variables se expresan como indices.
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) Grafico 34
Indices de tasa de cambio real (ITCR) e indice de tasa
de cambio nominal (ITCN)
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ITCR-C: Con respecto a los competidores en café, banano, flores y
textiles en el mercado de los Estados Unidos.
Fuente: Banco de la Republica

el ITCR-IPP e ITCR-IPC, respectivamente,
y una depreciacion del 0,6% para el ITCR-C.
Esto contrasta con la depreciacion nominal del
1,3% observada en el mismo periodo frente a
los principales socios comerciales.

La apreciacion real observada en lo co-
rrido del afio hasta junio frente al cierre de
2014 responde, principalmente, al aumento
de los precios internos por encima del de los
socios comerciales.

4. Indicadores de reservas
internacionales

El Banco de la Republica reconoce la impor-
tancia de tener un nivel adecuado de liquidez
internacional ante posibles salidas de capital,
y para mejorar la confianza en el pais*. Para

% 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 soélido marco de politica econémica. El pasado
18 de junio de 2015 el FMI reafirm¢ el acceso a los recursos
contingentes para Colombia, por un monto aproximado
de USD5.450 m. Aunque las autoridades econémicas no
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Cuadro 9
Indicadores de las reservas internacionales de Colombia

Saldo

Reservas internacionales netas (millones de dolares)®
Indicadores

A. Indicador de amortizaciones de deuda externa

Amortizaciones deuda externa (millones de dolares)

Reservas netas/amortizaciones de deuda externa del afio

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 ano corriente + déficit en

la cuenta corriente del afio
corriente)

2013 2014 2015
(pr) (pr) (proy)
32300  37.467  43.633 47323 47.100

‘ 2011 ‘ 2012 ‘

14.174 22.371 16.600 21.583 23.130

RIN/(amortizaciones de deuda afio siguiente + déficit en la

cuenta corriente del afio
siguiente)?

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

2,28 1,67 2,63 2,19 2,04
1,44 2,26 2,02 2,05 2,10
1,86 1,45 2,16 1,85 1,74
1,25 1,85 1,71 1,75 1,76
1,35 1,11 1,51 1,15 1,17
0,96 1,29 1,06 1,17 1,25
7,4 7,9 9,2 9,2 10,9
6,2 6,5 7,5 7,6 8,8
24,1 22,1 24,7 30,3 31,0
9,6 10,1 11,5 12,5 15,4

(pr): preliminar (calculos con base en los datos preliminares de la estimacion 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 2015 y del 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 2015 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 2015 y el afio siguiente corresponde a una proyeccion.
e/ El valor del PIB en délares corresponde a una estimacion para 2015 en términos nominales.

Fuente: Banco de la Republica.

determinar si las reservas internacionales son
suficientes para prevenir y enfrentar choques
externos, se utilizan varios indicadores, los
cuales se describen a continuacion (Cuadro
9). En general, los mercados internacionales
consideran que valores bajos de estos pueden

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.

dar sefiales de alerta sobre la vulnerabilidad
externa de las economias.

Para establecer la capacidad de respues-
ta de la economia ante salidas de capital pro-
vocadas por un ataque especulativo, se com-
para el nivel de las reservas frente al de los
agregados monetarios, tales como M2 o M3.
La relacion de reservas netas a M3 muestra
una mejora del indicador en los ultimos tres
afios frente a la tendencia a la baja que habia
mostrado desde 2009. Ademds de la compra
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de reservas por parte del Banco llevada a cabo
hasta diciembre de 2014, la tasa de crecimien-
to del agregado monetario se ha desacelerado
desde mediados de 2013.

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
crediticias con el resto del mundo, en un
escenario extremo donde se cierre comple-
tamente el acceso al financiamiento inter-
nacional. Para 2014 y 2015, si bien la mayo-
ria de estos indicadores se reducen frente a
2013, todavia registran valores por encima
del valor critico de 1%7.

Por su parte, el cociente entre las re-
servas netas y las importaciones totales de
bienes y servicios muestra el nimero de me-
ses de compras externas que una economia
estd en capacidad de cubrir haciendo uso de
sus reservas internacionales ante un cam-
bio abrupto de la balanza comercial. Este
indicador se estima en 8,8 meses para 2015,
superior al promedio desde el afio 2000. Al
calcular este indicador para las importaciones
de bienes, el mismo asciende a 10,9 meses.

Al comparar los diversos indicadores
de liquidez internacional de Colombia con
los de paises de la region, se observa que el
cociente de reservas a M3 registra niveles
superiores al de Brasil, Chile y México, e
inferiores a los del Peru®® (Grafico 35). En
las relaciones de reservas internacionales a
amortizaciones, servicio de deuda y déficit
en la cuenta corriente mas amortizaciones,
Colombia registra histéricamente niveles

*” De acuerdo con el FMI, “Debt and Reserve Related In-
dicators of External Vulnerability” (2000), existe evidencia
empirica para una muestra de economias emergentes, la cual
permite establecer como referencia el valor de 1 para este
tipo de indicadores de reservas. 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.

* 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.

Grafico 35
Reservas internacionales / M3

(porcentaje)
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Fuentes: bancos centrales, The Economist Intelligence Unit
(actualizacion a junio de 2015) y Banco de la Republica.

por encima de los de Chile e inferiores a los
de Brasil y Pert (Grafico 36). Por su parte,
el indicador de reservas a PIB se situa en ni-
veles inferiores a los observados en el resto
de paises pares de la regiéon hasta 2014. En
cuanto a las reservas medidas en meses de
importaciones de bienes, estas muestran que
Colombia tiene una posicion superior a la
de Chile y México, e inferior a la de Brasil y
Peru (Gréfico 37).

F. Comportamiento de la economia
regional de Colombia en 2013-2014

1. Las economias departamentales en
2013

Los resultados del PIB por departamentos en
2013 muestran que la gran mayoria de los te-
rritorios tuvieron un buen desempefio en su
produccién. En efecto, 19 de las 33 entidades
territoriales registraron una tasa de creci-
miento mayor o igual al promedio del pais. De
los 14 territorios que se situaron por debajo de
dicha tasa, siete de ellos presentaron un valor
cercano a esta (Grafico 38).

Putumayo fue el departamento de mayor
crecimiento anual del PIB en 2013, con una
tasa de 24%, cinco veces lo observado en el pais
(4,9%). Este comportamiento es el resultado
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Grifico 36
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cion a junio de 2015) y Banco de la Republica.

Grafico 37

A. Reservas internacionales/PIB
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del buen desempefio observado en el sector
minero, el cual represent6 el 62,5% del produc-
to departamental. En particular, se observé que
la extraccion de petréleo crudo y gas natural se
incrementd en un 39,1% y le aport6 10,9 pp a
la variacion total. El PIB per capita de este de-
partamento pasé de ser 74% del total nacional
en 2012 a 84% en 2013.
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Griéfico 38
Tasas de crecimiento anual del PIB total departamental, 2013

A. Departamentos con crecimientos mayores al total nacional

Total nacional
Putumayo 24,0
Cauca
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Risaralda
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Narifio

Caldas

San Andrés y Providencia

Guainia 6,1
Caqueta d 58
Casanare 4 55
Atlantico i 54
Tolima i 54
Magdalena 5,3
Norte de Santander : 53
Sucre 15,0

Guaviare 49 ‘ ‘ ‘ |
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(porcentaje)

B. Departamentos con crecimientos menores al total nacional

Total nacional 4,9
Huila 4,7
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Valle 4,6
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Amazonas 41
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Cordoba 3,7
Boyaca i

Cundinamarca

Quindio

La Guajira

Cesar

Arauca
Choco | (6:4) ‘ : ‘ ‘
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(porcentaje)
Fuente: DANE; célculos del Banco de la Republica.

Otros departamentos con crecimien-
to importante fueron Cauca (12,2%), Meta
(10,7%), Bolivar (9,9%) y Risaralda (8%). El
comportamiento del Meta fue resultado de la
produccién de hidrocarburos, mientras que
para los otros tres departamentos la construc-
cion fue el sector mas dinamico.

En contraste, el departamento con menor
crecimiento fue Chocd, que registré una caida
del 6,4%. Esto se explico, en gran parte, por el
pobre desemperio del sector minero, en par-
ticular de la extraccién de minerales metalicos,
la cual cay6 en un 30,7%. De esta manera, el de-
partamento mantiene un PIB per cépita equi-
valente al 40% del promedio nacional.

Otros departamentos con menores cre-
cimientos fueron: La Guajira (0,8%), Cesar
(-0,5%) y Arauca (-3,1%). En los dos primeros
se registré una caida en la produccién de car-
bén de 4,6% y 2,8%. En Arauca la explotacién
del petroleo descendi6 en 6,4%. El desempe-
fio de los sectores distintos al minero fue muy
variable: 1,1% en Cesar, 6,6% en La Guajira y
-3,1% en Arauca.

Los mayores cambios positivos en el PIB
per capita entre 2012 y 2013 se observaron en
Meta, Putumayo, Santander, Bolivar, San An-
drésyBogota (Grafico 39). Enlos dos primeros

Grafico 39
Variacion del PIB per cépita de los departamentos
entre 2012y 2013

Total nacional

Meta 2. 411
Putumayo ——2.210,4
Santander I 1.654,6

Bolivar I——1.569, 1
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Bogota, D. C. T 1.236,5
Cauca T— 92,4
Risaralda — 976,
Antioquia — 535,2
Boyacéa — 789,
Valle — 779,4
Atlantico — 752,9
Caldas — 7182
Huila — 87,5
Tolima I 628,2
Norte de Santander T 6135
Guainia —— 560,1
Caqueta 5438
Magdalena — 4811
Narifio — 478,1
Sucre — 4574
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Casanare — 429,3
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Amazonas 3882
Cundinamarca e 282,8
Quindio . 2506
Cérdoba m 2388
La Guajira (498, 6)mm—(
Choco (529, 5 ym—
Cesar (693,4) —

Arauca (1.331/G)m——
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Fuente: DANE; célculos del Banco de la Republica.
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su economia depende en mas del 60% del Mapa 2
Diez departamentos con mayor crecimiento del PIB
sin mineria, entre 2012y 2013

petroleo, mientras que los demas tienen una
economia mas diversificada.

Al comparar los departamentos con ma-
yor crecimiento, con y sin mineria, se observa-
ron pocos cambios en esta clasificacion de 2012
a 2013 (mapas 1y 2). En la estimacién del PIB
sin mineria solo entraron Tolima y Norte de
Santander entre los diez con mayor variacion,
mientras que Caldas y San Andrés y Providen-
cia salieron.

El sector de la construccion cumplié un
papel importante en la mayoria de departa-
mentos durante 2013. Tanto el buen desem-
peflo en obras civiles como en edificaciones
aportaron al crecimiento departamental. De

Mapa 1
Diez departamentos con mayor crecimiento del PIB,
entre 2012y 2013

d

San Andrés
y Providencia

B Diez departamentos
B Resto

Fuente: DANE; célculos del Banco de la Republica.

los 33 departamentos del pais, 25 mostra-
ron incrementos positivos en el sector, y 17
de ellos por encima del promedio nacional
del PIB de la construccion (11,6%). Los ma-
yores crecimientos se presentaron en: Norte
de Santander (59,2%), Cauca (47,6%) y Tolima
(45,5%). Las principales caidas fueron en Casa-
nare (-27,4%), Cesar (-16,4%), y Bogota (-3,6%).

A pesar de los buenos resultados en 2013,
se mantiene una alta concentracion del produc-
to en pocos territorios. Bogotd, Antioquia, Va-
lle y Santander concentraron el 54,4% del valor
agregado nacional, una situacién que mostro
muy poca variacion con relacion al aio anterior.
Adicionalmente, estas economias tuvieron el
Fuente: DANE; calculos del Banco de la Republica. mayor aporte al crecimiento nacional (2,77 pp).

M Diez departamentos
I Resto
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2. La construccion en las regiones en
2014

De acuerdo con los resultados para 2014 del
PIB de Bogota®, la actividad constructora
de la ciudad capital retom¢ la senda positiva
de crecimiento, con una variacién anual de
2,1%, gracias al incremento en construccién
de edificaciones de 6,9% anual (superior al del
ano inmediatamente anterior). Este incremen-
to en construccién logré compensar el pobre
desempefio de las obras civiles, que cay6 6,4%,
inferior a lo observado en 2013. En el primer
rubro las cifras se explican en buena medida
por el area no residencial, principalmente para
uso comercial y oficinas. En el segundo caso, se
debe al descenso sustancial en los pagos para la
culminacién del aeropuerto El Dorado, cuyos
mayores gastos fueron generados en 2013.

En linea con los resultados del PIB de
la construccién en Bogota, la produccidon
de concreto premezclado con destino a esta
ciudad mostré una recuperacion en edifica-
ciones* (11,8%) y una caida en obras civiles
(-0,5%), pero menor a la del aiio anterior.

Por departamentos (Grafico 40), se iden-
tificé que mas del 60% de la producciéon de
concreto premezclado fue destinado a la cons-
truccion de edificaciones, aunque el mayor rit-
mo de crecimiento lo marcé aquel destinado a
obras civiles. En Atldntico, Antioquia, Tolima
y Bolivar la produccién para obras civiles au-
mentd por encima del 30%, lo que sugiere una
mayor dindmica de este componente para el
afio 2014. Por su parte, el destino para edifica-
ciones registré un amplio incremento en To-
lima (63,0%), seguido de Antioquia (23,6%),
Atlantico (20,1%), Cundinamarca (18,4%) y
Boyaca (16,4%).

La construccion de vivienda continud fa-
vorecida por las politicas publicas, debido a los
incentivos del gobierno nacional en la adqui-
sicién de vivienda nueva. De acuerdo con ci-
fras de Camacol, el numero de construcciones

* Publicado por el DANE el 29 de abril de 2015.

* Incluye vivienda y edificaciones diferentes a vivienda.

Grifico 40
Produccion de concreto premezclado segun departamento
de destino y uso, 2014

A. Participacién porcentual, segin uso

Boyaca
Bogota®¥

Cesar
Magdalena
Total nacional
Santander
Atlantico
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Cundinamarca

Valle del Cauca

Resto®
Bolivar
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Tolima ! 1
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B. Crecimiento anual

Boyaca
Bogota®

Cesar
Magdalena
Total nacional
Santander
Atlantico
Antioquia
Cundinamarca
Valle del Cauca
Resto®

Bolivar

Cauca

Tolima

-60,0 -40,0 -20,0 0,0 20,0 40,0 60,0 80,0
(porcentaje)

M Obras civiles M Total edificaciones (vivienda y edificaciones)

Nota: concreto = mezcla de cemento, arena, grava, agua y aditivos.
a/ Incluye la produccion de concreto con destino a Bogotd, Soacha,
Funza, Chia y Mosquera.

b/ Reserva estadistica. Aqui se encuentran agrupados los
departamentos con menos de tres fuentes de informaciéon (Amazonas,
Caldas, Caqueta, Casanare, Chocd, Cérdoba, Guainia, Guaviare, Huila,
La Guajira, Meta, Norte de Santander, Narifio, Putumayo, Quindio,
Risaralda, San Andrés y Providencia, Sucre, Vaupés y Vichada).
¢/ Incluye la produccién de concreto para la cual no es posible
identificar su destino o uso final como: mayoristas, intermediarios,
comercializadores, distribuidores, transformadores (prefabricados), etc.
Fuente: DANE; calculos del Banco de la Republica.



64 ¢ Revista del Banco de la Republica nimero 1053

nuevas iniciadas de vivienda de interés social*!
(VIS) fue superior al numero registrado en
2013 para la mayoria de departamentos anali-
zados (Grafico 41). Lo anterior se explico por
la implementacién del Programa de Vivienda
para Ahorradores (VIPA) en 2014, que benefi-
cia a los hogares con ingresos entre uno y dos
salarios minimos mensuales y que cuentan con
recursos de ahorros del 5% sobre el valor de la
vivienda.

En efecto, las iniciaciones de vivienda
del segmento VIS fueron las de mayor contri-
bucidn al crecimiento de este indicador en la
mayoria de regiones. Fue destacable en Norte
de Santander el aporte de este segmento, con
mas del 80% al crecimiento de las iniciaciones
totales. Le siguieron Boyaca y Valle, cuyo au-
mento anual estuvo explicado en mas del 60%
por la vivienda VIS.

Ademas de los proyectos de vivienda
mencionados, el desempefio del sector tam-
bién se favoreci6 por el programa de las 100
Mil Viviendas Gratis* del gobierno nacional,
que tiene como poblacién objetivo los hoga-
res en situacion de extrema pobreza. A 2014
cerca del 90% de estas viviendas fueron asig-
nadas en diferentes departamentos, de acuer-
do con informacién del Viceministerio de
Vivienda (Cuadro 10). Los departamentos de
la regién Caribe (Atlantico, Coérdoba, Magda-
lena, Bolivar, Sucre, Cesar y La Guajira) con-
centraron el 40,0% del total de estas vivien-
das, y en general obtuvieron el mayor nimero
en unidades por cada 100.000 habitantes.
Otros departamentos con importante cubri-
miento fueron Chocd, Norte de Santander,
Risaralda y Vichada. En particular, Chocé y
Vichada han sido identificados como los dos

* En este documento la vivienda de interés social agrupa:
la vivienda de interés prioritario para ahorradores (VIPA),
vivienda de interés prioritario (VIP) y demds vivienda de in-
terés social diferente a las anteriores, cuyo precio no puede
superar los 135 salarios minimos legales mensuales vigentes
(SMLMYV). La vivienda No VIS es aquella con un valor supe-
rior alos 135 SMLMYV.

2 Establecido mediante los decretos 1532 y 1921 de 2012, y
reglamentados por el Departamento Administrativo para la
Seguridad Social con la Resolucion 010 de enero de 2013.

Grafico 41
Iniciaciones de construccion de vivienda nueva por segmento
(iniciaciones por departamento)
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Fuente: Camacol; célculos del Banco de la Republica.

territorios con el mayor déficit de vivienda, de
acuerdo con las cifras del DANE.

Por su parte, en 2014 continuaron vigen-
tes los programas de cobertura de tasa de inte-
rés, referidos como Fondo de Reserva para la
Estabilizacion de Cartera Hipotecaria (Frech
IT y Frech III)*. En el Frech II el 80,0% de los
créditos desembolsados con este beneficio se

# Frech I inici6 el 3 de julio de 2012 y otorga un beneficio de
tasa de interés hasta del 5% (Decreto 1190 de 2012).

Frech IIT inici6 el 3 de mayo de 2013 y otorga un beneficio de
tasa de interés hasta del 2,5% (Decreto 0701 de 2013).
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Cuadro 10
Programa de las 100 Mil Viviendas Gratis, acumulado a 2014

O R Ur.lidades Participacion por- Unidades por cada Déficit de viviendjaa/
asignadas centual 100.000 habitantes en 2005 (porcentaje)
Atlantico 9.237 10,2 380 40,0
Valle del Cauca 7.208 8,0 158 22,6
Coérdoba 6.070 6,7 360 78,2
Magdalena 5.553 6,2 445 66,1
Bogota 5.381 6,0 69 19,2
Cundinamarca 5.041 5,6 191 35,8
Narifio 4.344 4,8 252 56,6
Norte de Santander 4.294 4,8 319 36,9
Bolivar 4.054 4,5 196 61,7
Santander 3.836 4,3 187 32,7
Sucre 3.755 42 445 65,1
Cesar 3.743 4,1 368 51,0
Risaralda 3.003 33 317 19,7
Antioquia 2.976 3,3 47 26,5
La Guajira 2.954 3,3 318 76,4
Cauca 2.854 3,2 209 56,7
Caldas 2.239 2,5 227 22,1
Tolima 2.105 2,3 150 36,4
Huila 2.036 2,3 179 39,8
Boyacd 2.022 2,2 159 40,6
Chocé 1.900 2,1 384 92,4
Meta 1.750 1,9 186 37,1
Caqueta 1.010 1,1 214 55,2
Putumayo 892 1,0 262 67,2
Arauca 732 0,8 282 50,6
Quindio 463 0,5 82 15,3
Amazonas 200 0,2 265 68,6
Vichada 200 0,2 285 92,4
Guaviare 182 0,2 166 86,0
Casanare 160 0,2 46 473
Total nacional 90.194 100 190 36,2

a/ Déficit de vivienda: se refiere a la razon de hogares en déficit sobre el total de hogares, por departamento.
Fuentes: Viceministerio de Vivienda y DANE; calculos del Banco de la Republica.

concentraron en Bogotd, Cundinamarca, An-
tioquia y Valle del Cauca (Cuadro 11). En el
Frech III, que cubre la vivienda con un rango
de precios mas alto, el 80% incluyo, ademas de
estas regiones, a Santander, Risaralda y Atlan-
tico. En términos per capita, este grupo de

departamentos en su mayoria fueron los que
mas utilizaron estos programas, con Cundi-
namarca a la cabeza.

Por otro lado, segun el DANE, los ma-
yores montos de la cartera hipotecaria per
capita en 2014 se concentraron en el centro
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Cuadro 1

1

Numero de créditos desembolsados a 2014 con subsidio a la tasa de interés: Frech I y Frech III

Frech I1¥ Frech 111 Numero de créditos
Total por cada 100.000
Departamento VIP VIS Hasta 235 | Hasta 335 L
SMMLV SMMLV Numero de | Participaciéon | Frech | Frech
créditos porcentual 1I 111 e
Bogota 496 6.179 2.665 4.764 14.104 24,9 86 96 181
Cundinamarca 2.186 7.676 735 700 11.297 20,0 374 54 428
Antioquia 708 1.572 2.701 2.706 7.687 13,6 36 85 121
Valle del Cauca 770 1.823 1.331 1.168 5.092 9,0 57 55 111
Santander 8 445 1.483 1.446 3.382 6,0 22 143 165
Risaralda 79 502 926 376 1.883 3,3 61 138 199
Atlantico 18 364 432 848 1.662 2,9 16 53 68
Tolima 12 663 369 287 1.331 2,4 48 47 95
Huila 43 280 411 456 1.190 2,1 28 76 104
Norte de Santander 7 334 483 356 1.180 2,1 25 62 88
Boyaca 18 354 392 384 1.148 2,0 29 61 90
Caldas 1 342 492 245 1.080 1,9 35 75 110
Cesar 17 359 390 177 943 1,7 37 56 93
Bolivar 2 307 239 301 849 1,5 15 26 41
Narifio 6 192 450 177 825 1,5 11 36 48
Meta 9 151 176 391 727 1,3 17 60 77
Cauca 45 165 255 190 655 1,2 15 33 48
Magdalena 13 121 216 209 559 1,0 11 34 45
Cérdoba 1 105 123 222 451 0,8 6 20 27
Quindio 8 287 0 0 295 0,5 52 0 52
Casanare 0 83 0 0 83 0,1 24 0 24
Sucre 3 41 0 0 44 0,1 5 0 5
Guaviare 6 29 0 0 35 0,1 32 0 32
Caqueta 12 7 0 0 19 0,0 4 0 4
La Guajira 1 7 0 0 8 0,0 1 0 1
Choco 0 1 0 0 1 0,0 0 0 0
Putumayo 0 1 0 0 1 0,0 0 0 0
Total nacional 4.469  22.390 14.269 15.403 56.531 100 57 63 120

a/ Ejecutado entre enero y noviembre de 2014.
b/ Ejecutado entre mayo de 2013 y noviembre de 2014.

Nota: en el Frech la cobertura se hace efectiva cuando se desembolsa el crédito hipotecario o cuando se suscribe el contrato de

leasing habitacional (Decreto 1190 de 2012).
Fuentes: Camacol y DANE; célculos del Banco de la Republica.

del pais, donde Bogota casi triplicé al pro-
medio nacional, que fue de COP 870.000
aproximadamente. Le siguieron Santander
y Meta, con un 25% y 18% por encima del
nacional. Por el contrario, el menor monto

se presentd en los departamentos de la peri-
feria: las cuantias mds pequefias se registra-
ron en Vaupés y Chocd, que no alcanzaron
el 10% del promedio (Mapa 3). En cuanto
a su dindmica, se observé que el saldo de la
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Mapa 3
Saldo de la cartera hipotecaria per cépita a
diciembre de 2014 (pesos)

Mapa 4
Porcentaje cartera vencida a diciembre de 2014

I 7.747-400.000 M 0,60-2,53

I 400.001-843.754 B 2,64-3,60
B 843.755-1.339.183 B 3,61-644
1.339.184-2.293.317 6,45-10,53

Fuente: DANE; célculos del Banco de la Republica.

cartera hipotecaria se desacelerd en la mayo-
ria de departamentos. Bogotd, Antioquia y
Valle, que representan el 64,4% de la cartera,
crecieron por debajo del promedio nacional
(13,1%).

Bogota y Santander, con los menores in-
dicadores de cartera vencida, son las zonas mas
endeudadas per capita, al igual que Antioquia
(Mapa 4). Por su parte, los mayores porcenta-
jes de cartera vencida lo reportaron los depar-
tamentos de Guainia, Choco, Magdalena, San
Andrés y Sucre, que superaron el promedio del
pais de (2,4%).

Fuente: DANE; calculos del Banco de la Republica.

Igualmente, se observé un menor cre-
cimiento de los precios de viviendas nuevas
para Bogota, Barranquilla y Cali, de acuerdo
con el indice de precios de la vivienda nue-
va (IPVNBR), calculado por el Banco de la
Republica a partir de la informacion de La
Galeria Inmobiliaria. La dinamica del dltimo
semestre de 2014 estuvo caracterizada por la
estabilidad de los precios de la vivienda, sal-
vo en Santa Marta, que mostr6 una tenden-
cia al alza en los tltimos meses, y en Cartage-
na, que en promedio no presento variaciones
(Grafico 42).
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Gréfico 42
Crecimiento anual del indice de precios de la vivienda nueva
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3. El mercado laboral en las regiones
colombianas en 2014

En 2014 los indicadores laborales departamen-
tales* tuvieron un comportamiento similar
al del total nacional. La tasa de desempleo se
redujo en la mayoria de regiones, excepto en
Choco, Cesar, Cundinamarca y Atlantico. Por
su parte, la demanda laboral, medida con la
tasa de ocupacion (TO), se incrementd en 17
departamentos, y la oferta expresada en térmi-
nos de la tasa global de participacion (TGP) au-
mento en 12 de los 24 incluidos en la muestra.
En general, el desempleo cayd en las regiones
en medio de una mayor oferta y demanda de
mano de obra (Cuadro 12).

En 2014 el mayor descenso en la tasa de
desempleo se observo para los departamentos
de Quindio, Cérdoba y Boyaca. En Quindio
y Boyaca se increment6 tanto la TO como la
TGP; en el primero se generaron 11.000 nue-
vos empleos y en Boyaca 35.000, comparados
con 2013. A pesar de esto, Quindio continué
siendo el departamento con la mayor tasa
de desempleo. Por ciudades, las capitales de
Quindio y Boyaca no se vieron igualmente

* Cifras producidas por el DANE, de periodicidad anual
para 24 departamentos.

favorecidas por descensos en el desempleo,
mientras la de Cérdoba logro la tercera reduc-
cién mas alta entre 23 ciudades y areas me-
tropolitanas, después de Quibd6 y Popayan
(Grafico 43). Aun asi, Quibdo tuvo una de las
mayores tasas de desempleo (14,4%).

Por otro lado, los departamentos que
presentaron los mayores incrementos en la
tasa de desempleo fueron Chocé y Cesar. En
el caso de Choco, a pesar de que su capital
obtuvo la mayor reduccién de TD entre las
ciudades, su tasa de desempleo fue la segun-
da mas alta del pais, y estuvo asociada con
una caida en 21.000 ocupados®. Por su lado,
en Cesar se redujo en cerca de 1.000 el nu-
mero de puestos de trabajo que no fueron
compensados por la menor oferta laboral en
dicho departamento.

El 67,7% de los 473.000 nuevos empleos
generados en el pais en 2014 estuvieron ubicados
en cinco departamentos (Antioquia, Atlantico,
Boyacd, Cundinamarca y Valle) y en Bogots,
lo cual esté asociado con la concentracion que
tiene la actividad econdmica en el pais®.

La tendencia positiva en la generacion de
empleo estuvo acompanada de una reduccion

* Atribuible a la menor dinamica de la produccion de oro.

¢ En 2013 los seis territorios aportaron el 58,6% del PIB.
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Cuadro 12
Indicadores del mercado laboral, 2013-2014

Tasa global de

participacion TGP: cambio Tas.a, de TO: cambio Tasa de TD: cambio
Departamentos (TGP) en puntos ocupacion (TO) en puntos desempleo (TD) | en puntos
5013 5014 porcentuales 5013 014 porcentuales 5013 5014 porcentuales
Quindio 62,7 63,6 0,9 52,8 55,0 2,1 15,8 13,5 (2,2)
Coérdoba 60,1 59,7 (0,4) 54,9 55,6 0,7 8,6 6,8 (1,8)
Boyacd 58,3 60,8 2,4 53,2 56,3 3,1 8,9 7,5 (1,5)
Valle del Cauca 66,0 65,7 (0,3) 57,5 58,0 0,5 12,9 11,7 (1,2)
Sucre 59,1 59,3 0,2 53,6 54,3 0,8 9,4 8,4 (1,0)
La Guajira 68,8 67,2 (1,5) 63,9 63,1 (0,8) 7,1 6,1 (0,9)
Bolivar 59,2 59,1 (0,2) 54,9 55,3 0,4 7,3 6,4 (0,9)
Is\ionrtt:n‘jfer 61,6 596 (2,0) 536 523 (1,3) 130 122 (0,8)
Magdalena 55,8 56,6 0,8 51,4 52,6 1,2 7,9 7,1 (0,8)
Santander 69,2 68,9 (0,3) 64,2 64,4 0,3 7,3 6,5 (0,8)
Caqueta 51,0 53,6 2,6 46,8 49,5 2,7 8,2 7,6 (0,6)
Huila 64,0 61,1 (2,9) 58,5 56,2 (2,3) 8,6 8,1 (0,6)
Narifio 67,6 67,6 (0,0) 60,1 60,5 0,3 11,0 10,5 (0,5)
Risaralda 60,9 62,3 1,4 53,1 54,6 1,5 12,8 12,3 (0,5)
Caldas 53,4 54,3 0,9 48,4 49,5 1,1 9,2 8,8 (0,4)
Cauca 56,7 58,5 1,7 50,4 52,1 1,8 11,3 10,8 (0,4)
Bogotd, D. C. 71,9 72,5 0,5 65,5 66,2 0,7 9,0 8,7 (0,3)
Antioquia 63,9 63,5 (0,5) 57,7 57,5 0,2) 9,7 9,4 (0,3)
Meta 61,1 61,4 0,3 54,8 55,1 0,3 10,4 10,3 (0,0)
Tolima 672 66,8 (0,4) 90,3 90,3 (0,0) 9,7 9,7 0,0
Atlantico 60,1 60,9 0,7 55,6 56,3 0,6 7,5 7,6 0,1
Cundinamarca 69,1 71,5 2,4 63,3 65,5 2,1 8,3 8,4 0,1
Cesar 55,9 55,4 (0,5) 51,3 50,2 (L,1) 8,3 9,3 1,0
Chocod 51,7 44,9 (6,8) 459 39,3 (6,6) 11,2 12,4 1,2
Colombia 64,3 64,5 0,1 58,1 58,6 0,5 9,6 9,1 (0,5)

TGP: poblacion econémicamente activa/poblacién en edad de trabajar x 100

TO: ocupados/poblacion en edad de trabajar x 100
TD: desempleados/poblacién econémicamente activa x 100
Fuente: DANE; célculos del Banco de la Republica.

en la tasa de subempleo, indicador que mide la
inconformidad de los trabajadores al expresar
sus deseos de mejorar sus ingresos, aumentar el
nimero de horas trabajadas o tener una labor
mas adecuada a sus competencias. A pesar de
ser la mas baja en los ultimos cinco afios, la tasa
de subempleo supero en algunos departamentos
el 50% del total de ocupados, como en el caso

de Cauca, Huila y Sucre, aunque con una reduc-
cién en los dos tltimos territorios.

El DANE calcula dos tipos de subem-
pleos: 1) el objetivo, que comprende los que
tienen el deseo y han hecho gestiéon para ma-
terializar su aspiracion y estan disponibles a
efectuar el cambio, y 2) el subjetivo, que se re-
fiere a los que simplemente reportan la insa-
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Gréfico 43

Cambio en puntos porcentuales en la tasa de desempleo por

ciudades en 2014
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tisfaccion, pero no han realizado alguna ges-
tion. El subempleo subjetivo fue mayor que el
objetivo (Grafico 44, panel A). En diez depar-
tamentos se presentaron tasas de subempleo
objetivo por encima de la media nacional en
2014, dentro de las cuales los cinco mayores
fueron Cauca, Quindio, Cundinamarca, Na-
rino y Valle. En cuanto al subempleo total, en
la mayoria de departamentos se redujeron las
tasas, con la mayor disminucién para Chocd
(Grafico 44, panel B). El ingreso inadecuado
fue la mayor inconformidad de los trabajado-
res, segun cifras del DANE.

Por otro lado, el DANE mide la calidad
del empleo con el empleo formal e informal
para 23 ciudades capitales de departamentos.
En 2014 se destacaron los aumentos en for-
malidad en Florencia, Armenia, Valledupar y

Grafico 44

Tasa de subempleo y cambio en puntos procentuales por

departamento en 2014

A. Tasas de subempleo objetivo y subjetivo
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Neiva, con cifras que duplicaron el crecimien-
to del promedio nacional (5,2%).

El ntimero de empleos informales creci6
1,2% en promedio para las 23 ciudades. Los ma-
yores incrementos se registraron en Popayan,
Tunja y Florencia, mientras que los descensos
mas grandes se presentaron en Cucuta, Ibagué,
Neiva, Sincelejo, Medellin y Barranquilla.

Al comparar las variaciones de los ocu-
pados formales con los informales en 2014,

en términos generales se observo que el pri-
mero crecié en mayor proporcion que el em-
pleo informal (Grafico 45, panel A). A pesar
de la tendencia positiva, 17 ciudades tuvie-
ron una proporcién de informales superior
al promedio de las 23 areas, mientras que
fue inferior al promedio para seis ciudades:
Bogota, Medellin, Cali, Manizales, Pereira y
Tunja (Grafico 45, panel B).

Grifico 45
Empleo formal e informal para 23 ciudades en 2014

A. Tasa de crecimiento del empleo formal e informal por
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Recuadro 1
Tendencias de mediano plazo del mercado laboral colombiano

Los ultimos afios han traido mejoras impor-
tantes al mercado laboral colombiano!. Estos
avances se reflejan, principalmente en el des-
censo sostenido de la tasa de desempleo (TD)
(Grafico 13).

Es posible interpretar el comportamiento
de la TD analizando la dindmica de sus compo-
nentes, pues esta se define como la razén entre
el namero de desocupados y el de participantes
en el mercado de trabajo. Entendida asi, la TD
observada es el resultado de la interaccion entre
la demanda y la oferta.

En los tltimos siete anos se han presen-
tado incrementos importantes de la oferta la-
boral, como lo refleja la tasa global de partici-
pacion (TGP)2 Sin embargo, el aumento de la
tasa de ocupacion (TO)? indica que el creci-
miento de la demanda ha sido mayor, razén
por la cual la TD ha descendido (Grafico R1.1).

Dinamica del mercado laboral por grupos
poblacionales

Analizar la evolucion del mercado laboral por
grupos poblacionales permite identificar los ti-
pos de empleo que explican la caida observada
de la TD. Con este andlisis también es posible

! Para un analisis mas detallado del comportamiento reciente
del mercado laboral, véase la seccién B del capitulo II de este
informe.

2 La TGP se define como la relacién porcentual entre la pobla-
cién econémicamente activa (PEA) y la poblacién en edad de
trabajar (PET). La PET est4 constituida por las personas de 12
anos y mas en las zonas urbanas y 10 afios y mas en las zonas
rurales. La PEA comprende a aquellos dentro de la PET que
trabajan o estan buscando empleo.

* Es la relacién porcentual entre la poblacién ocupada y el nu-
mero de personas que integran la PET. Son ocupados aquellos
que en la semana de la encuesta trabajaron por lo menos una
hora remunerada, los que no trabajaron, pero tenian un traba-
jo, y los trabajadores familiares sin remuneracion.

Grafico R1.1
Tasa global de participacion y tasa de ocupacién
(desestacionalizadas, total nacional)

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

construir hipétesis sobre la funcion de este mer-
cado en el contexto macroecondmico.

Cuando se descompone el incremento de
la TGP, se resalta el comportamiento de dos
grupos. El primero de ellos es el de las personas
menores de 18 anos, que han venido mostrando
una tendencia a una menor participacion des-
de 2012 (Grafico R1.2). El segundo es el de las
personas con educacién superior, cuya PEA ha
mostrado incrementos importantes desde 2009
(Grafico R1.3).

Por otro lado, el incremento del empleo se
explica, principalmente, por el desempefio de los
trabajadores asalariados y los formales*, lo cual
indica avances en materia de calidad®. Tanto el

* Se considera asalariado a todo trabajador u obrero de em-
presas particulares y del Gobierno. Por su parte, un trabajador
formal es aquel que estd empleado en una empresa de mas de
cinco trabajadores (definicion DANE-Organizacién Interna-
cional del Trabajo).

® Los crecimientos en la formalidad y el empleo asalariado su-
gieren avances en la calidad del empleo, pues estan asociados
con una mayor estabilidad laboral, remuneraciones mas altas
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Grifico R1.2
Tasa de participacion por grupos de edad
(total nacional, trimestre movil desestacionalizado)

(porcentaje) (porcentaje)
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Nota: las tasas de particpacion presentadas en este grafico corresponden
a la razén entre el nimero de personas participantes en el mercado
laboral de cada grupo de edad y el nimero respectivo de cada grupo
dentro de la PET.

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

Grafico R1.3
Poblacion econémicamente activa por ultimo titulo alcanzado
(total nacional, trimestre movil desestacionalizado)

(indice enero de 2008 = 100)
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Fuente: DANE (GEIH); célculos del Banco de la Republica.
empleo formal, como el asalariado, muestran una

tendencia ascendente desde 2010 (Grafico R1.4).

y un acceso mas facil al crédito, lo que a su vez incrementa los
niveles de confianza y consumo de los hogares.

al Congreso de la Republica «

Graéfico R1.4
Formalidad y empleo asalariado

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

La ocupacion de todos los grupos de edad
aumento, con la notable excepcion de los me-
nores de 18 anos (Grafico R1.5). Analizando
por nivel educativo, es notable el importante
incremento de los trabajadores con educaciéon
superior, liderados por aquellos con educacion
técnica y tecnologica (Gréfico R1.6).

Gréfico R1.5
Tasa de ocupacion por grupos de edad
(total nacional, trimestre movil desestacionalizado)

(porcentaje) (porcentaje)
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Nota: las tasas de ocupacion presentadas en este grafico corresponden
ala razon entre el nimero de ocupados en cada grupo de edad y el
ntimero de personas respectivo de cada grupo dentro de la PET.
Fuente: DANE (GEIH); calculos del Banco de la Reptblica.
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Grifico R1.6
Poblacion ocupada por ultimo titulo alcanzado
(total nacional, trimestre movil desestacionalizado)

(indice enero de 2008 = 100)
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Fuente: DANE (GEIH); célculos del Banco de la Republica.

Al analizar la caida de la TD por nivel edu-
cativo, sobresale el hecho de que esta ha sido mas
fuerte para las personas sin educacion superior
que para las que la tienen (Grafico R1.7). Lo an-
terior se debe a que el incremento de la demanda
por sus servicios fue mayor, en términos relativos,

frente a su oferta.

Como resultado, desde 2008 los salarios
de los trabajadores sin educaciéon superior

Grifico R1.7
Tasa de desempleo por nivel educativo
(nacional, trimestre mdvil desestacionalizado)

(porcentaje)
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Fuente: DANE (GEIH); calculos del Banco de la Reptblica.
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aumentaron en términos reales, mientras que
los de los trabajadores con educacion superior
han disminuido (Grafico R1.8).

El cambio de la composicion de la fuerza
laboral hacia una mayor proporcion calificada,
el exceso de oferta de los calificados y el mayor
salario de los no calificados contribuyeron a re-
ducir la desigualdad, medida por el coeficiente
de Gini (Grafico R1.9).

Grafico R1.8
Salario real” mediano por hora por nivel educativo
(trimestre movil desestacionalizado)

(indice enero de 2008 = 100)
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Fuente: DANE (GEIH); célculos del Banco de la Republica.

Grafico R1.9
Coeficiente de Gini
(total nacional)

(porcentaje)
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Lo anterior se debe a que el comporta-
miento positivo de los salarios reales de los no
calificados favoreci6 a los mas pobres, mas aun
teniendo en cuenta que la mayoria de los puestos
de trabajo generados fueron asalariados y forma-
les. Adicionalmente, la mayor estabilidad laboral
de este tipo de trabajos pudo haber permitido la
salida del grupo de menores de 18 afios del mer-
cado laboral hacia el grupo de los estudiantes.

Varios factores pueden explicar el incre-
mento de la demanda por los trabajadores no
calificados.

El primero de ellos es los altos precios de
los productos minero-energéticos que se ob-
servaron durante la tltima década. De acuerdo
con la teorfa econdmica, un mayor precio de
estos bienes puede provocar un incremento por
la demanda de bienes no transables y servicios
en un pais exportador. Esto se debe a que un in-
cremento en el ingreso nacional puede impul-
sar la demanda por servicios y por bienes no
transables®. Asi, como resultado de los mayores
precios, se observaria una mayor ocupacion en
el sector minero y en los sectores no transables.
Al ser el segundo intensivo en mano de obra, el
efecto sobre el empleo se percibe principalmen-
te sobre la porcién no transable.

¢ Dornbusch, R. (1988), “Purchasing Power Parity”, The New
Palgrave Dictionary of Economics, McMillan.

Dos hechos favorecen esta hipdtesis. El
primero es que el desempleo que mas ha caido
es el de los no calificados, que son demandados
por los sectores no transables. El segundo es
que la mayor parte del crecimiento del empleo
se generd en estos sectores. Entre mayo de 2008
y de 2015 las ramas de actividad econémica que
generaron el mayor nimero de empleos fueron
el comercio, los servicios, la construccion, las
actividades inmobiliarias y el transporte, apor-
tando, respectivamente, 1.433.000, 893.000,
562.000, 484.000 y 439.000 puestos de trabajo.

Por otro lado, la reforma tributaria (Ley
1607 de 2012)” y la Ley del Primer Empleo de
2011 pueden haber impulsado la demanda y la
formalizacion del empleo no calificado de este
tipo de trabajadores.

El contexto macroecondmico actual y sus
perspectivas hacia futuro sugieren que las ten-
dencias favorables descritas en este recuadro con-
tinuardn a un menor ritmo, e inclusive podrian
reversarse. Es dificil determinar las posibles tra-
yectorias futuras de las variables descritas, debido
a la incertidumbre inherente en los prondsticos
y a las limitaciones de la literatura relevante. No
obstante, es muy probable que el mercado laboral
sea menos dindmico en el futuro.

7 Esta ley implementé una reduccion en los impuestos a la no-
mina a cargo del empleador del 29,5% al 16% del salario, para
todos los trabajadores con ingresos menores a diez salarios
minimos.

Recuadro 2
Evolucion de la cuenta corriente (2000-2014)

La cuenta corriente (CC) se define como la
diferencia entre el ahorro bruto nacional y la
inversiéon que se realiza durante un periodo
determinado. Cuando el ahorro nacional es
menor que la inversion, se genera un déficit en
la CC que se financia con recursos externos.
Estos ultimos pueden provenir de flujos de
capital por concepto de inversiones directas,

inversiones de portafolio, deuda o liquidacion
de activos externos.

Por otra parte, la CC se puede definir,
igualmente, como la diferencia entre el ingre-
so nacional de un pais y su demanda interna.
Déficits en la CC reflejan que la demanda in-
terna del pais excede su ingreso, donde el resto
del mundo financia ese faltante. De esta forma,
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déficits persistentes en la CC generan una re-
duccién del saldo de los activos externos o un
aumento de las obligaciones con acreedores in-
ternacionales. Esta dinamica se traduce en un
deterioro de la posicion de un pais en términos
de inversion internacional.

Segtin las distintas metodologias de de-
sagregacion de la CC, en 2014 la ampliacion
del déficit esta relacionada con el incremen-
to en la tasa de inversion privada y en menor
medida por el mayor gasto publico. Esto se re-
flej6 en un crecimiento de la demanda interna
mayor que el aumento del PIB. Sectorialmente,
la reduccién de los precios de los principales
bienes basicos exportados por el pais redujo el
superavit en la CC del grupo minero-petrolero,
mientras que el resto de grupos continué re-
gistrando elevados déficits corrientes.

Dada la importancia de la evolucién de
la CC para la sostenibilidad del sector exter-
no del pais, en este documento se explica su
comportamiento desde tres perspectivas. La
primera utiliza los datos de la balanza de pa-
gos con el fin de determinar los sectores eco-
némicos generadores del déficit en la CC. La
segunda analiza la CC desde el punto de vista
del ahorro y la inversion (publica y privada) de
las cuentas nacionales. Por ultimo, se realiza
una aproximacion a la CC como la diferencia
entre el ingreso nacional y la absorcion (de-
manda interna) y se examinan varios factores
que han explicado la dinamica de esta variable
en los ultimos anos.

Cuenta corriente sectorial segtn la balanza
de pagos (BP)

La CC ha registrado un saldo negativo per-
sistente desde principios de la década pasada,
con una tendencia creciente en los dltimos
aflos. Este déficit se mantuvo relativamente es-
table alrededor del 1% del PIB hasta 2005, pos-
teriormente comenzé a incrementarse, y en el
periodo 2006-2013 fue cercano al 2,7% del PIB.
El dato observado de 2014 y la proyeccién para
2015 ubican este indicador por encima del 5%
del PIB.

Al dividir la CC' en los sectores publico?,
minero-petrolero y “resto de la economia™, se
observa un comportamiento dispar (graficos
R2.1yR2.2).

La primera mitad de la década pasada se
caracterizd por un déficit relativamente estable
del grupo “resto de la economia” y del sector pu-
blico, que fue parcialmente compensado por el
superavit del sector minero y petrolero (graficos
R2.1 y R2.2). En la segunda mitad de los afios
dos mil, el incremento del déficit total respondio,

Grafico R2.1
Cuenta corriente por sectores, segun balanza de pagos,
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Fuente: Banco de la Reptblica.

! Esta desagregacion de la CC se realiza desde el punto de vista
del sector que realiza directamente las transacciones corrientes
con los agentes externos.

? Incluye las transacciones corrientes (comercio exterior, renta
factorial y transferencias) realizadas por entidades de admi-
nistracién publica (ministerios, fuerzas militares, municipios,
entre otros) y empresas publicas (no incluye Ecopetrol, Reficar
ni la Federacion de Cafeteros). Dentro de la renta factorial se
incluye el pago por intereses asociados con titulos de deuda y
préstamos (sin Ecopetrol ni Reficar) y las utilidades recibidas
por las inversiones financieras realizadas en el exterior inclu-
yendo la de los activos de reserva.

? Incluye las transacciones corrientes de los sectores manufac-
turero, comercio, transporte y comunicaciones, establecimien-
tos financieros, sector agropecuario, otros sectores y transfe-
rencias corrientes netas. Para mayor detalle de la metodologia
véase Lopez y Garavito (2013). “Evolucion sectorial de la cuen-
ta corriente de Colombia y su financiacion’, Reportes del Emi-
sor, num. 166, Banco de la Republica.

Sector minero-petrolero
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Grafico R2.2

Cuenta corriente por sectores, segun balanza de pagos,
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Fuente: Banco de la Republica.

principalmente, al aumento del saldo negativo de
la CC del grupo resto de la economia. De hecho,
este ultimo pasé de -5% del PIB en 2006 a -9,1%
en 2013. En el mismo periodo este resultado fue
parcialmente compensado con el aumento del
superavit minero de 4,1% a 6,6% del PIB y la re-
duccion del déficit del sector publico de -0,9% a
-0,8% del PIB. En 2014 el significativo aumento
del déficit corriente total estuvo asociado con el
mayor saldo negativo del grupo resto de la eco-
nomia y con la reduccion del superavit del sector
minero-petrolero (graficos R2.1 y R2.2).

Dentro del grupo resto de la economia,
el aumento de su déficit en los dltimos anos
obedecid, fundamentalmente, al mayor saldo
negativo en la balanza comercial de bienes y
servicios, sumado a la reduccion de los ingresos
netos por transferencias y otras operaciones
corrientes como porcentaje del PIB, en especial
las remesas de trabajadores. Los pagos netos de
renta factorial se mantuvieron relativamente
estables en relacion con el PIB en los altimos
diez afios (Gréfico R2.3).

Por actividades econOmicas, el creciente
saldo negativo en la CC del grupo “resto de la
economia” estuvo asociado con el mayor défi-
cit corriente, y especialmente, en la balanza
comercial de bienes y servicios de los sectores

Sector minero-petrolero

Grafico R2.3
Componentes de la cuenta corriente del grupo resto
de la economia
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industrial y de comercio?, sumado al menor
superavit del sector agropecuario (Grafico
R2.4). Esto respondi6 al crecimiento signifi-
cativo de las importaciones, vinculadas al in-
cremento de la formacion bruta de capital en
magquinaria y equipo y equipo de transporte,
asi como al mayor uso de insumos y bienes de
consumo importados.

La dinamica del superavit corriente del
sector minero-petrolero obedeci6 al compor-
tamiento de la cotizacidn internacional y a las
cantidades de los commodities exportados. Esto
ha determinado los ingresos externos por ex-
portaciones y los egresos relacionados con las
utilidades de las empresas extranjeras dedica-
das a la extraccion de dichos recursos natura-
les en el territorio nacional. El superavit de este
sector se afect6 por la reduccion de los precios
de exportacion de los productos mineros desde
2012, pero en mayor medida desde 2014 debido
a la fuerte disminucion de la cotizacién interna-
cional del crudo (Grafico R2.5).

* Los célculos presentados se realizan desde el punto de vista
de los sectores que realizan las operaciones con el exterior. Por
ejemplo, parte de las importaciones del sector comercio afec-
tan su déficit corriente, pero se destinan a otros sectores, como
el industrial, el agricola y el consumo de los hogares.

Transferencias y otras
operaciones corrientes
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Grafico R2.4 desagregacion de la CC entre el sector ptblico’ y

Cuenta corriente por actividades economicas del grupo resto ] privado. Esta medicién difiere de la CC de la
CABCRT BP, debido a aspectos metodologicos y de cober-

tura de las fuentes de informacién®. No obstante,
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La CC y el balance ahorro e inversién segun ° En esta seccion el sector puiblico corresponde al gobierno ge-

las cuentas nacionales (CN) neral, el cual, segin el manual de las CN base 2005 del DANE,
esta compuesto por el gobierno central, los gobiernos locales y

, . los fondos de seguridad social. No incluye sociedades ni cuasi-
El uso de las estadisticas de las CN para el sociedades financieras y no financieras publicas.

calculo de la CC permite caracterizarla de , : :

: ¢ Por ejemplo, las CN incluyen las transferencias entre hogares
acuerdo con el comportamiento del ahorro Y por contrabando y cultivos ilicitos, mientras que en la BP no;
la inversion total. Adicionalmente, facilita la  ademds, existen diferencias en fuentes en algunos rubros.
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la tasa de inversion alcanzdé 26% del PIB, cifra
superior en 6 pp al promedio observado desde
1970. Por otra parte, la tasa de ahorro de 2014
(18,7%) fue similar al promedio desde 19707
(18,5%) (Grafico R2.7).

Por sectores, la primera mitad de la década
pasada se caracterizé por el desbalance entre el
ahorro y la inversion publica, que fue atenuado
por el superavit de las empresas y los hogares®
(Gréfico R2.8). En adelante, el déficit de la CC
se amplio, en un contexto en el cual el sector
publico redujo su desequilibrio y el privado co-
menzd a tener uno cada vez mas pronunciado.
En 2014 el saldo deficitario de la CC del sector
publico se incremento, al tiempo que el privado
alcanzo niveles no vistos desde mediados de los
anos noventa.

En cuanto al sector privado (Gréfico
R2.9), la primera mitad de la década pasada se

Grafico R2.7
Tasas de ahorro e inversion
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Fuente: DANE; célculos Banco de la Republica.

7 Las series historicas de ahorro, inversion e ingreso son pro-
ducto de un empalme no oficial realizado por el equipo técnico
del Banco de la Republica. Se utiliza la informacion de cuentas
nacionales anuales publicadas por el DANE en diferentes bases
y se empalman teniendo en cuenta la proporcién con respecto
al PIB de cada una de estas series.

8 Las tasas de ahorro e inversion para los sectores publico y
privado también se calcularon como proporcién del ingreso
nacional bruto disponible. De acuerdo con la informacién de
cuentas nacionales, estos calculos no difieren significativamen-
te de aquellos que utilizan el PIB como denominador.

Grafico R2.8
Tasa de ahorro menos tasa de inversion, segtin las cuentas
nacionales: sectores ptiblico y privado
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Grafico R2.9
Tasa de ahorro e inversion privada
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caracteriz6 por niveles de inversion (13,8%) por
debajo de los promedios de los ultimos 35 afios
(16,5%). Esto, sumado al aumento de la tasa de
ahorro, implicé un superavit corriente. Durante
los afos siguientes la tasa de inversion (20,3%)
se mantuvo por encima de la de ahorro (17,8%),
con lo que aument6 de manera importante en el
saldo negativo de la CC.
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La reduccion del déficit del sector publico
entre 2006 y 2012 con respecto a la primera mi-
tad de la década pasada (Grafico R2.10) estuvo
relacionada con la mayor tasa de ahorro que se
pudo ver favorecida por el incremento de las
rentas petroleras que alimentaron los ingresos
fiscales. En efecto, en 2005 estas representaron
cerca del 8% de los ingresos del gobierno na-
cional central, cifra que se increment¢ al 17,4%
entre 2012 y 2014.

La posterior ampliacion del déficit del sec-
tor publico (2013-2014), respondié a la reduc-
cion de la tasa de ahorro y, en menor medida, al
aumento de la de inversion. Para dicho periodo
la tasa de ahorro se ubic6 en promedio en 1,5%
(Grafico R2.10), cifra inferior al promedio ob-
servado desde los afios setenta (2,4%) y al del
periodo 2006-2012 (2,0%). A su vez, la tasa de
inversion fue de 3,7%, la cual, aunque es supe-
rior a lo registrado entre 2006 y 2012 (3,0%),
es similar al promedio de los dltimos 35 afos
(3,5%).

La cuenta corriente como la diferencia entre
el ingreso y la absorcion

Otra forma de analizar la CC es expresarla
como la diferencia entre el ingreso nacional y la

Grafico R2.10
Tasa de ahorro e inversion publica

(porcentaje del PIB)
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demanda interna (absorcién). El déficit corrien-
te persistente del pais refleja el hecho de que el
ingreso nacional no ha sido suficiente para cu-
brir el valor de la demanda interna.

Como se mostrara, los cambios en el saldo
nominal de la CC (ampliaciones o reducciones
del déficit corriente) pueden ser explicados por
variaciones en el ingreso neto del exterior, la
diferencia entre el crecimiento real de la econo-
mia y el aumento real de la demanda interna, y
la diferencia entre la variacion de todos los pre-
cios de la economia y los cambios en los precios
de la absorcion.

Al expresar la CC (como proporciéon del
PIB) como la diferencia entre el ingreso nacio-
nal y la demanda interna (absorcion) se obtiene
la siguiente expresion:

cc P)Y + YNE PA
PY PY PY ( 1 )

Absorcion
relativo a PIB

Cuenta corriente
relativa a PIB

Ingreso nacional
relativo a PIB

Donde, CC es el saldo en la cuenta co-
rriente, YNE se refiere a los ingresos netos
provenientes del exterior (transferencias co-
rrientes y renta factorial), ambas variables
expresadas en términos nominales. Por otra
parte, P, es el deflactor implicito del PIB y Y
es el PIB real. Asi, P Y es el PIB nominal. De la
misma manera, P, se define como el deflactor
implicito de la absorcion (consumo mas inver-
sion) y A es la absorcion real; entonces, P,A
es la demanda interna en términos nominales.

Después de varios pasos algebraicos, la ex-
presion (1) se puede reescribir como (2):

(- () [ ()2 (20

(a) (b) (©)

n

Asi, la variacion en el saldo nominal de
la CC se explica por: los cambios en el ingreso
neto del exterior (a), la diferencia entre el creci-
miento real de la economia y el aumento real de
la demanda interna (b), y la diferencia entre la
variacion de todos los precios de la economia y
los cambios en los precios de la absorcion (c). Un



Informe de la Junta Directiva al Congreso de la Reptblica «

incremento en los precios internacionales de los
commodities exportados por el pais, que implica
un aumento de los términos de intercambio, esta
asociado con una variacion positiva del término
(c) de la ecuacion (2).

El Grafico R2.11 muestra la descompo-
sicion de las variaciones anuales de la CC en
los tres componentes: ingreso neto del exterior
—ecuacion (2), parte (a): A (YNE/PIB)—, el
crecimiento relativo de los valores reales de la
absorcion y el producto —ecuacion (2), parte
(b): A YIB/PIB (Q)—, y el cambio del precio re-
lativo de la absorcion y el del producto ecuacion
(2), parte: (c) A YIB/PIB (P)—.

Desde el afio 2000, con excepcién de 2009,
elaporte del término A YIB/PIB (Q) (crecimien-
to relativo de los valores reales de la absorcion
y el producto) ha sido negativo; es decir, buena
parte de la ampliacion del déficit en la CC ha
sido explicado por un aumento relativo mayor
de la demanda interna frente al producto.

Por otra parte, el efecto de A YIB/PIB (P)
(el cambio del precio relativo de la absorciéon y
el del producto) sobre la variacion del déficit en
la CC fue positivo durante la mayor parte del
periodo 2000-2012. Esto refleja la fuerte mejo-
ra de los términos de intercambio del pais en
ese periodo. Sin embargo, para los afios 2013 y
2014 el efecto de este término fue negativo, lo
cual indica que el deterioro en la tendencia de
los términos de intercambio desde 2012 ha con-
tribuido a la ampliacion del déficit.

Por ultimo, el aporte del cambio en el in-
greso neto del exterior (A YNE/PIB) fue nega-
tivo en la mayor parte del periodo 2000-2012.
El crecimiento de la inversion extranjera, par-
ticularmente en el sector minero, asi como de
los precios de los commodities, aumentd la
renta de los factores, hecho que ejercié presion
en el déficit en la CC. De igual manera, los in-
tereses pagados al exterior por concepto de la
deuda externa han crecido. Para 2013 y 2014

-2,0
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-6,0

-8,0

Grafico R2.11
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este efecto ha sido positivo, pues la renta de
factores ha disminuido.

Para el periodo 2000-2012 la ampliacién
del déficit en la CC fue explicada por el creci-
miento de la demanda interna, superior al del
producto y por el mayor pago de renta a los
extranjeros. Los buenos niveles de los términos
de intercambio permitieron que el efecto de los
cambios de los precios relativos de la absorcion
y el del producto contrarrestaran parcialmente
la presion de la mayor absorcion y mayor renta
factorial sobre el déficit.

Para los afios 2013 y 2014 estas dinamicas
han cambiado parcialmente. La demanda inter-
na continua presionando el déficit en la CC; sin
embargo, los efectos de los precios y de la renta
factorial cambiaron de signo, debido a la caida
de los términos de intercambio. En particular,
ya no esta operando el efecto compensador de
los cambios en los precios relativos que durante
varios afos permitié que no se ampliara mas el
déficit en la CC.

2014
(pr)

— ADCC
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Recuadro 3
Financiamiento del déficit corriente de Colombia (2000 al primer trimestre de 2015)

Introduccion

Con excepcion del periodo de crisis econémica
vivida por el pais entre 1999 y 2000, una de las
caracteristicas del sector externo colombiano
en los ultimos veinte afios ha sido la existencia
de un déficit continuo en la cuenta corriente.
Esto significa que el pais estd acuamulando pasi-
vos con el resto del mundo que son financiados
por los flujos de capital. Por lo anterior, el pre-
sente recuadro tiene como finalidad analizar la
evolucion y caracteristicas del financiamiento del
déficit corriente del pais observado en los ulti-
mos quince anos, enfatizando en sus principales
componentes y los plazos de esta financiacion.

Financiacion del déficit corriente
colombiano

Como se menciond, un déficit en la cuenta co-
rriente implica que el pais estd acumulando pa-
sivos con el resto del mundo que son financia-
dos por flujos de capital (Grafico R3.1).

La evidencia de los ultimos afnos confir-
ma que los factores econdémicos globales han
desempefiado un papel preponderante en las en-
tradas de capital hacia las economias en desarrollo
(Banco Mundial, 2013)". La estructura de plazos
y el analisis de los componentes de las entradas
muestran que los flujos de portafolio y endeuda-
miento externo son los mas volatiles y sensibles
a las condiciones financieras internacionales. Es-
tos dltimos también responden en gran medida
a una mayor dindmica interna y a los volimenes

! Elevados precios de bienes basicos (en particular petréleo),
mejora en calificacién crediticia (grado de inversién), y una
inusual combinacién de factores push y pull volcaron capita-
les externos sobre economias emergentes y dependientes de
materias primas como Colombia. Banco Mundial (2013). “La
desaceleracién en América Latina y el tipo de cambio como
amortiguador’, informe semestral, Oficina del Economista Jefe
Regional, Washington, D. C.

Grafico R3.1
Posicion de inversion internacional neta y cuenta corriente
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de comercio internacional. Por el contrario, la
inversion extranjera directa (IED) constituye el
componente mas estable de las entradas de capital
y tiende a ser relativamente menos sensible a los
efectos de los factores globales, mientras que reac-
ciona en mayor magnitud a factores locales.

Al considerar la permanencia de los capita-
les en la economia colombiana, se observa que la
estructura financiera externa del pais entre 2000
y 2015 se ha basado principalmente en capitales
de largo plazo, aunque en 2010 aumento la im-
portancia relativa de los flujos de capital de corto
plazo asociados con préstamos e inversiones de
portafolio. Con excepcién de algunos afos, los
flujos de capital de corto plazo mostraron pagos
netos, destacandose lo ocurrido durante el pri-
mer trimestre de 2015 (Gréfico R3.2).

El déficit corriente se puede financiar con
la adquisicion de pasivos con el exterior o la li-
quidacion de activos externos en poder de resi-
dentes. En el caso colombiano el saldo negativo
de la cuenta corriente se ha financiado con la
entrada de capital extranjero (pasivos). A su
vez se ha observado una continua constitucion
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Graéfico R3.2
Cuenta financiera” total y por plazos
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cos en http://www.banrep.gov.co/balanza-pagos.
Fuente: Banco de la Reptiblica.

de activos externos reflejada en salidas de ca-
pital colombiano (Grafico R3.3). En particular,
como porcentaje del PIB, el monto de los flujos
de capitales extranjeros se ha acelerado desde
2009, alcanzando en promedio 9,1% entre 2013
y 2014, superior al 5,9% observado entre 2004 y
2012. En lo corrido de 2015 a marzo la entrada
de capitales extranjeros ascendi6 al 11,4% del
PIB trimestral®.

El analisis por componentes revela que la
mayor parte de los ingresos de capital extranjero
se ha originado en inversiones extranjeras (IED
y de portafolio en el mercado local), y en menor
medida por deuda externa y otros flujos (bonos,
préstamos, instrumentos derivados y otros cré-
ditos externos) (Grafico R3.4). Del total de entra-
das de capital extranjero, para el promedio 2000-
2015, la IED represent6 en promedio el 63% de
los flujos asociados con deuda externa, otros

2 En comparacion con el primer trimestre de 2014, la entrada
de capitales extranjeros en 2015 a marzo como porcentaje del
PIB aument6 2,4 pp, de los cuales 2,3 pp se explican por el efec-
to de la depreciacion del peso frente al délar en la medicién en
dolares del PIB corriente, y el restante (0,1 pp) por las mayores
entradas de capitales en ddlares.

al Congreso de la Republica «

Grafico R3.3
Cuenta financiera®: flujos de capital segtin origen
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Fuente: Banco de la Republica.

créditos externos aportaron el 27% y el restante
10% se explica por las inversiones de portafolio.
Sin embargo, en lo corrido de 2015 a marzo, los
ingresos asociados con otros flujos (en su mayo-
ria bonos y préstamos) representaron el 54% del
total de entradas de capital extranjero, nivel le-
vemente inferior al registrado entre 1994 y 1996,
cuando los flujos por deuda externa aportaron
mas del 60% de los capitales recibidos por el pais.

En cuanto a las salidas de capital colombia-
no, estas se han destinado tanto a la compra de
empresas en el exterior (IDCE) como a la adqui-
sicién de otros activos (Grafico R3.4). En los ul-
timos tres anos sobresale la menor participacion
de las inversiones directas de colombianos en el
exterior, en contraste con la participacién gana-
da por otras inversiones. Vale la pena mencionar
que del total de flujos por IDCE entre 2009 y 2013
(USD24.453 m), cerca del 60% fue financiado
con entradas de capital extranjero, en su mayoria
préstamos y titulos de deuda de largo plazo.

A continuaciéon se detallan las entradas
de capital extranjero a Colombia por sus prin-
cipales componentes: inversiones extranjeras y
otros flujos de capital.
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Inversiones extranjeras en Colombia (IED e
inversion de portafolio en el mercado local)

En relacién con las inversiones extranjeras, los
flujos por IED, a pesar de venirse reduciendo
desde finales de 2014, debido especialmente a
los menores aportes de capital al sector minero-
energético, siguen siendo una fuente importante
de financiacion externa. En el periodo analiza-
do los flujos por IED han sido, en promedio, del
3,6% del PIB, incrementandose a 4,2% a partir
de 2005 (Grafico R3.4). Las inversiones de por-
tafolio en el mercado local aumentaron luego
de la crisis de 2009, alcanzando en promedio el
1,5% del PIB entre 2010 y 2015. Del total de es-
tos flujos en este periodo, la compra de acciones
por no residentes aportd en promedio el 60% y
el restante correspondi6 a adquisicion de TES.
Es importante destacar que uno de los factores
que explica el incremento de estas entradas de
capital a partir de 2014 ha sido la mayor parti-
cipacion de Colombia en los indices de deuda
local de paises emergentes de JP Morgan®.

En el periodo de estudio, el 50% de los
aportes de capital por inversiones directas se han
destinado al sector minero y petrolero, seguido
de la industria (17%), el sector financiero (11%)
y otros sectores como el comercio, y transporte y
comunicaciones. En el caso del sector minero y
petrolero, que recibié més de la mitad del total de
flujos por IED en los tltimos quince afos, si bien
contribuy¢ al aumento de la produccién y mejo-
ramiento de su infraestructura, ha generado una
dependencia externa del pais que hace sensibles
estos flujos a factores globales, tales como a los
precios de los bienes basicos.

Entre enero y marzo de 2015, como por-
centaje del PIB trimestral, el total de inversiones
extranjeras (IED e inversion de portafolio en el
mercado local) se ubico en 5,3%, inferior al 7,6%
alcanzado en 2014. Esta reduccion en 2,3 pp, se
explica, principalmente, por las menores com-
pras de acciones y TES en el mercado local por

? Véase el Recuadro 2 del Informe al Congreso de julio de 2014,
titulado “Analisis del impacto en Colombia de la recompo-
sicion de los indices de JP Morgan de deuda local de paises
emergentes”.

Grifico R3.4
Cuenta financiera: flujos de capital segtin origen
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parte de inversionistas extranjeros (1,8 pp), y el
restante (0,5 pp) por la reduccion de los flujos por
inversiones directas, en su mayoria las recibidas
por el sector minero y petrolero. No obstante su
disminucion, las inversiones de portafolio en el
mercado local se mantienen en niveles historica-
mente elevados (1,4% del PIB), superiores a los
registrados entre 2010 y 2013 (1% del PIB).

Asi como la IED ha sido el principal com-
ponente del total de entradas de capital extran-
jero en los dltimos quince afios, su renta se ha
constituido como una importante fuente de
presion del déficit corriente mediante los mayo-
res giros por utilidades de las empresas filiales

2015
| trim.
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a sus casas matrices (Grafico R3.5). No obstan-
te, dentro de las ventajas de la IED se encuentra
que el inversionista extranjero asume el riesgo
del negocio. Teniendo en cuenta la estructura
sectorial de la IED en Colombia, periodos de
desaceleracion econdmica, depreciacién de la
moneda y bajos precios internacionales de las
materias primas exportadas por el pais se tra-
ducen en una reducciéon de dichos giros por
utilidades. Esto ultimo aporta al ajuste del sec-
tor externo tal como se observé en el primer
trimestre de 2015.

Otros flujos de capital (titulos de deuda,
préstamos y otros créditos)

Los pasivos externos relacionados con otros flu-
jos de capital registraron algunos cambios en su
estructura por sector y, en menor medida, por
plazos. Como se muestra en el Grafico R3.6, en
general la deuda contratada es de largo plazo,
destacando que entre 2010 y 2013 una parte im-
portante fue usada para realizar inversiones di-

rectas en el exterior. En el caso de los créditos de
corto plazo recibidos entre 2010 y 2014, el ma-
yor porcentaje de estos recursos financi6 el cre-
cimiento importador del pais, en particular las
compras de materias primas y equipo de capital
para la industria y bienes de consumo.

La deuda externa contratada por el sector
publico gand relevancia entre 2013 y 2015, en
contraste con anos previos, cuando el endeuda-
miento del sector privado fue la principal fuen-
te de financiamiento. Esto ultimo debido tanto
a una menor percepcion de riesgo por parte de
prestamistas internacionales, como a la reduc-
cion de las tasas de interés externas luego de la
crisis de 2008.

Conclusiones

Entre 2000 y 2015 Colombia atrajo grandes vo-
limenes de capital, los cuales crecieron espe-
cialmente a partir del aflo 2009. Afos de eleva-
dos precios del petréleo, mejoramiento del nivel
de inversion, y una inusual combinacion de

Griéfico R3.5
Inversion directa y su renta e inversion en acciones y giro de dividendos
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III. Reservas internacionales

El Banco de la Republica administra las reser-
vas internacionales dentro de un estricto mar-
co de control de riesgos, con lo cual se busca
que estas mantengan un alto nivel de seguri-
dad yliquidez. A junio de 2015 las reservas in-
ternacionales netas totalizaron USD 46.975 m,

cuantia inferior en USD 347 m al saldo regis-

trado en diciembre de 2014. En dicho periodo
la rentabilidad de las reservas en dolares fue
negativa en 0,54% (-USD 258 m).

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

El Banco de la Republica administra las
reservas internacionales dentro de un mar-

bancos centrales de los paises desarrollados
han mantenido tasas de interés muy bajas y el
dolar se ha fortalecido frente a las principales
monedas del mundo.

A junio de 2015 las reservas interna-
cionales netas totalizaron USD46.975,77 m,
cuantia inferior en USD 347,3 m al saldo re-
gistrado en diciembre de 2014*. La disminu-
cién de las reservas internacionales en 2015
se explica por el hecho de que las reservas se
valoran en dolares de los Estados Unidos vy,
debido a la apreciacion de esta moneda, se ha
reducido el valor de las inversiones en otras
monedas en lo corrido del ano. El principal
componente de las reservas internacionales
es el portafolio de inversidn, que corresponde
a las inversiones en instrumentos financieros
en el mercado internacional. En el Grafico 46
se presenta la composicion de las reservas in-
ternacionales.

Gréfico 46
Composicion de las reservas internacionales
(a 30 de junio de 2015)

2,86%
1,07%
0,11%
95,95%

co estricto de control de riesgos. Este cuenta
con las medidas para el manejo del riesgo de
mercado, con el fin de que el valor de las in-
versiones no se vea afectado de manera sig-
nificativa por cambios en las tasas de interés
internacionales. Asimismo, regula el manejo
del riesgo crediticio, con el propdsito de dis-
minuir la probabilidad de enfrentar eventos de
incumplimiento de los pagos. Mediante estas
medidas de control de riesgo se busca que las
reservas mantengan un alto nivel de seguridad
y liquidez. Esto, a su vez, estd asociado con una
menor rentabilidad, ya que las inversiones mas
seguras son también las que tienen rendimien-
tos mas bajos. En los ultimos afos la rentabili-
dad de las reservas también se ha visto afectada
por la coyuntura internacional, por los efectos
que se mencionaron en la primera seccion: los

M Portafolio de inversién Fondo Latinoamericano de Reservas

M Fondo Monetario Internacional M otros

Nota: a partir de este reporte el oro se incluye dentro del portafolio de
inversion. El rubro otros incluye convenios internacionales, efectivo en
caja y depdsitos a la orden.

Fuente: Banco de la Republica.

¥ Las reservas internacionales netas son iguales al total de
las reservas internacionales, o reservas brutas, menos los
pasivos externos a corto plazo del Banco de la Republica. Es-
tos ultimos estan constituidos por obligaciones a la vista en
moneda extranjera con agentes no residentes. Las reservas
internacionales brutas ascendieron a USD 46.981,62 m y los
pasivos externos de corto plazo sumaron USD 5,86 m.
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A. Politicas de administracién del
portafolio de inversion

De acuerdo con las recomendaciones de bue-
nas practicas, la administracion de las reser-
vas debe procurar: 1) contar con suficiente
liquidez en moneda extranjera; 2) tener poli-
ticas estrictas para la gestion de los diferen-
tes riesgos que enfrentan las operaciones, y
3) generar retornos razonables ajustados por
riesgo, sujeto a la liquidez y otras restricciones
de riesgo®. A continuacion se explica como se
aplican estos criterios en la gestion de las re-
servas internacionales de Colombia.

1. Politicas de gestion de riesgo

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

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

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

Riesgo crediticio: solamente se invierte
en activos que cuenten con altas calificaciones
crediticias segun las principales agencias ca-
lificadoras, dado que estas inversiones tienen
una baja probabilidad de incumplimiento en

* Un ejemplo de buenas practicas en este sentido se puede
encontrar en el documento “Directrices para la administra-
cion de las reservas internacionales”, producido por el Fondo
Monetario Internacional.

sus pagos®. Adicionalmente, se limitan las ex-
posiciones méximas por sector y por emisor
con el fin de limitar el impacto de eventos cre-
diticios sobre el valor del portafolio.

Riesgo cambiario: el Banco establece
la “Reserva para fluctuacion de monedas”
de que trata el numeral 3 del articulo 61 del
Decreto 2520 de 1993 (Estatutos del Banco
de la Republica), la cual aumenta en los anos
cuando las monedas se fortalecen frente al do-
lar y disminuye en los afios en que se debili-
tan. En la actualidad dicha reserva asciende a
COP704.518 m.

Riesgo de contraparte: para disminuir la
exposicion que se tiene a las contrapartes, las
operaciones se liquidan mediante el mecanis-
mo de pago contra entrega. Adicionalmente,
se requiere que las contrapartes para la nego-
ciacion de renta fija sean creadoras de mercado
y que aquellas para la negociacién de divisas
cuenten con altas calificaciones crediticias™.

2. Tramos del portafolio de inversion

Durante el primer semestre de 2015 se modi-
ficaron los nombres y la composicién de los
tramos del portafolio de inversion con el fin
de mejorar la eficiencia con la cual se admi-
nistran las reservas. Anteriormente, se tenia
un tramo indexado y un tramo no indexado,
los cuales fueron reemplazados por el tramo
de corto plazo y el tramo de mediano plazo.

* La calificacion crediticia minima para gobiernos y enti-
dades relacionadas con gobiernos es A-. Con respecto a los
emisores privados, la calificacién minima es A+. Historica-
mente, el porcentaje de los emisores con estas calificaciones
que ha experimentado incumplimientos de sus pagos en el
afo siguiente es cercano a 0%. Si la calificacion de un emisor
en el portafolio disminuye por debajo de la minima permiti-
da, se liquida la exposicién en un plazo corto.

5 El mecanismo pago contra entrega busca que el intercam-
bio de papeles por efectivo se haga simultaineamente con el
fin de eliminar la posibilidad de que una de las partes del
negocio incumpla. Las contrapartes de divisas deben tener
una calificacién crediticia minima de A- si cuentan con un
contrato marco de la International Swaps and Derivatives
Association (ISDA). Si no se cuenta con dicho contrato, la
calificacion minima es A+. El contrato marco establecido
por la organizacién ISDA tiene como objetivo establecer los
términos y condiciones que rigen sobre los derivados sobre
el mostrador negociados entre entidades.
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Esto se hizo con el fin de reflejar que existe
una porcién del portafolio que tiene una me-
nor probabilidad de utilizacién en el corto
plazo. Ademas, se incluy¢ al oro como un tra-
mo del portafolio de inversion. Las principales
caracteristicas de los tres tramos se explican a
continuacion.

El tramo de corto plazo tiene como pro-
poésito cubrir las necesidades potenciales de
liquidez de las reservas en doce meses. En la
actualidad este tramo esta conformado por
el capital de trabajo y un portafolio pasivo.
El capital de trabajo es el portafolio al cual
ingresan los recursos que provienen de la
intervencion en el mercado cambiario y sus
inversiones se concentran en activos de muy
corto plazo denominados en ddlares. Dado
que el objetivo de este tramo es dar liquidez
inmediata para propositos de intervencion
en el mercado cambiario, el capital de trabajo
esta concentrado en depdsitos e inversiones
que se pueden liquidar en un dia con un costo
muy bajo. El nivel del capital de trabajo puede
ubicarse entre USD 390 m y USD 2.000 m*'. El
portafolio pasivo es el principal componente
del tramo de corto plazo. Este portafolio se ca-
racteriza por invertir en un mayor numero de
instrumentos y tener un plazo y un perfil de
rentabilidad esperado superior al del capital
de trabajo, buscando que el rendimiento es-
perado del portafolio, excluyendo el compo-
nente cambiario, sea positivo en doce meses
con un nivel de confianza del 95%. El porta-
folio pasivo esta invertido en multiples mone-
das 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 2015 el valor
del tramo de corto plazo era de USD 31.099,12
m, de los cuales USD 1.169,36 m correspon-

*! Este rango se definié por disposicion interna. El limite in-
ferior 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.

52 En la proxima seccidn se explica el concepto y la composi-
cién del indice de referencia.

den al capital de trabajo y USD 29.929,76 m al
portafolio pasivo.

El tramo de mediano plazo se ejecuta
con un plazo y un perfil de rentabilidad espe-
rado superior al del tramo de corto plazo. Su
objetivo es maximizar la rentabilidad ajustada
por riesgo en dolares estadounidenses, para la
porcién del portafolio que se considera me-
nos probable de utilizar en un plazo de doce
meses. El fin de tener un tramo de mediano
plazo es aumentar la rentabilidad esperada de
las reservas internacionales en el largo plazo,
manteniendo un portafolio conservador. Se
busca que el rendimiento esperado en dola-
res estadounidenses de este tramo sea positi-
vo con una probabilidad del 95% en un ho-
rizonte de tres anos. Actualmente, el tramo
de mediano plazo estd conformado por siete
portafolios de manejo activo que buscan ge-
nerar una rentabilidad mads alta que el indice
de referencia®. Dentro del tramo de mediano
plazo también se incluyen los fondos admi-
nistrados por el Banco de Pagos Internaciona-
les (BIS), a los cuales solamente tienen acceso
los bancos centrales y entidades multilatera-
les, y que tienen como proposito hacer inver-
siones en activos apropiados para las reservas
internacionales mundiales, en un esfuerzo
cooperativo entre paises™. A junio de 2015 el
valor del tramo de mediano plazo ascendia a
USD 13.587,75 m.

El tltimo tramo corresponde a las inver-
siones de las reservas internacionales en oro
fisico certificado que se puede negociar facil-
mente en mercados internacionales. El oro
permite diversificar el portafolio de inversion,
ya que su precio se comporta de forma dife-
rente al de los titulos en los cuales se invierten
los tramos de corto y mediano plazo. A junio

3 En el numeral 4 de este capitulo se explica que uno de los
siete portafolios activos es administrado directamente por
el Banco de la Republica y el resto por administradores ex-
ternos. Alli también se puede encontrar la explicacion del
funcionamiento de este programa.

> En la actualidad se invierte en un fondo de titulos indexa-
dos a la inflacion emitidos por el Tesoro de los Estados Uni-
dos (USD 104,92 m) y en un fondo de titulos emitidos por el
gobierno chino (USD 103,66 m).
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de 2015 el valor de mercado del oro en las re-
servas ascendia a USD 391,09 m.

Los titulos valores del portafolio de in-
version se encuentran depositados en entida-
des financieras conocidas como custodios®.
Las entidades que prestan el servicio de custo-
dia para los titulos de las reservas internacio-
nales son la Reserva Federal de Nueva York,
Euroclear, JP Morgan Chase y State Street.
Las inversiones en oro son custodiadas por el
Banco de Inglaterra.

3. Indices de referencia

Para administrar el portafolio de inversién de
las reservas, el Banco de la Republica define
portafolios tedricos o indices de referencia®.
Se construyen indices diferentes para el tra-
mo de corto plazo y para el tramo de media-
no plazo, con el fin de reflejar sus objetivos de
inversion. Los indices sirven como referen-
cia para medir la gestién de cada portafolio.
A continuacién se explica la forma como se
construyen.

Para construir el indice del tramo de cor-
to plazo”, en primer lugar, se determina una
composicion cambiaria objetivo, la cual busca
replicar el comportamiento de los egresos de
la balanza de pagos del pais®. Se busca que las

% En la actualidad la calificacion crediticia minima de los
custodios es A-.

* En los mercados de capitales un indice de referencia se
refiere a una canasta de activos con ponderaciones prede-
terminadas de acuerdo con ciertas reglas que definen su
composicion. 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 inversion en ese mismo mercado. Por ejem-
plo, algunos de los indices 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 uti-
liza indices de mercados de renta fija inicamente).

57 Este indice de referencia no aplica para el capital de tra-
bajo ya que no existen portafolios de referencia que permi-
tan medir adecuadamente los instrumentos permitidos en
este portafolio.

% Véase el Recuadro: “Nueva composicién cambiaria del
portafolio de reservas internacionales’, del Informe al Con-
greso de marzo de 2012, para una explicacion detallada de la
metodologia de composiciéon cambiaria de las reservas.

monedas diferentes al dolar se aprecien en pe-
riodos en los que aumenta el valor en dolares
de los pagos externos del pais, lo cual implica
que el valor de estas monedas puede reducirse
frente al ddlar en periodos en que el valor en
ddlares de los pagos externos disminuye. La
composiciéon cambiaria aprobada del tramo
de corto plazo es de 86% dolares estadouni-
denses, 7% dolares australianos, 3% délares
canadienses, 1% libras esterlinas, 2% ddlares
neozelandeses y 1% coronas noruegas. Una
vez definida la composicidén cambiaria, se in-
cluye la restriccion de tener retornos positivos
en un horizonte de doce meses con un 95%
de confianza, excluyendo el efecto cambiario.
Con base en la restriccién de composicion
cambiaria y la de retornos positivos en doce
meses, se busca el portafolio que maximiza la
rentabilidad ajustada por riesgo®.

Para construir el indice del tramo de
mediano plazo se sigue un procedimiento si-
milar, con dos diferencias fundamentales. En
primer lugar, no se establece una restriccién
de composicion cambiaria, pues el objetivo de
este tramo es maximizar el retorno ajustado
por riesgo en dodlares estadounidenses. En se-
gundo lugar, la restriccion de tener retornos
positivos con un 95% de confianza se define
sobre un horizonte mas largo (tres afios), con
el fin de reflejar la menor probabilidad de usar
los recursos de este tramo en el corto plazo.
Al construir el portafolio que maximiza la
rentabilidad ajustada por riesgo en ddlares, se
permiten inversiones en monedas diferentes
a tal divisa.

El Grafico 47 muestra los indices de re-
ferencia de los tramos de corto y mediano pla-
z0s®. Los dos portafolios tienen un nivel de
riesgo bajo. La duracion modificada del indice

%% La descripcion detallada de la metodologia para la cons-
truccion del indice de referencia se encuentra en el Recua-
dro: “Explicacion técnica de la metodologia de construccion
del indice de referencia’, en el Informe de Administracién de
las Reservas Internacionales de marzo de 2013.

 Para los diferentes sectores que componen el indice de re-
ferencia se utilizan los indices publicados por Merrill Lynch.
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Gréfico 47
Composicion del indice de referencia
del tramo de inversion
(a 30 de junio de 2015)

A. Tramo de corto plazo

81,6%
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[l Bonos de 0-1 afios gobierno de los Estados Unidos
Bonos de 1-5 afnos gobierno de los Estados Unidos

M Bonos de 5-10 afios gobierno de los Estados Unidos

Il Bonos indexados a la inflacién de 1-10 afios gobierno de los Estados Unidos

[¥ Bonos de 0-1 afios gobierno de Canada

M Bonos de 1-5 afios gobierno del Reino Unido
Bonos de 0-3 afnos gobierno de Australia

H Bonos de 1-10 afos gobierno de Nueva Zelanda

M Bonos de 1-5 arios gobierno de Noruega

B. Tramo de mediano plazo
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1,0%
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M Bonos de 0-3 afios gobierno de los Estados Unidos
Bonos de 3-5 afios gobierno de los Estados Unidos
M Bonos de 5-10 afios gobierno de los Estados Unidos
Ml Bonos de 10+ arios gobierno de los Estados Unidos
[ Titulos respaldados por hipotecas de agencias de los Estados Unidos
M Bonos de 5-10 afos gobierno de Reino Unido
Bonos de 0-5 afios gobierno de Australia

Fuente: Banco de la Republica.

del tramo de corto plazo es 0,9 y la del tramo
de mediano plazo es 1,8

4. Programa de administracién externa

El Banco de la Republica gestiona directa-
mente el tramo de corto plazo, un portafolio
del tramo de mediano plazo y el tramo del oro
(USD 33.290,21 m o 73,85% del portafolio de
inversion). El resto de los recursos del tramo
de mediano plazo son gestionados por admi-
nistradores externos de portafolios.

El programa de administraciéon externa
ascendiaa USD 11.787,74 m (26,15% del porta-
folio de inversion) al finalizar junio de 2015. El
propésito de utilizar administradores externos
es generar retornos superiores al indice de refe-
rencia y capacitar a los funcionarios del Banco
en la gestion de inversiones internacionales.
Las firmas escogidas para participar en el pro-
grama tienen una alta capacidad de andlisis de
los mercados financieros y una infraestructura
sofisticada que pueden ser aprovechadas para
definir estrategias de inversion.

En la actualidad, las firmas privadas que
participan en el programa de administracion
externa son: Deutsche Bank Asset Manage-
ment, Fisher Francis Trees & Watts (propie-
dad de BNP Paribas), Goldman Sachs Asset
Management, JP Morgan Asset Management,
UBS Global Asset Management y Western
Asset Management (Grafico 48). Las firmas
privadas que participan en el programa son
escogidas mediante procesos competitivos y
evaluadas permanentemente. Los recursos
que manejan se encuentran en las cuentas
de custodia del Banco de la Republica y los
contratos con los administradores se pue-
den cancelar cuando se considere necesario.
De acuerdo con los resultados obtenidos por
cada administrador desde su contratacidn, se
modifica el monto administrado o se revisa su
continuidad en el programa. Las inversiones

! La duracién modificada se define como la disminucién
(aumento) porcentual en el valor del portafolio frente a un
aumento (disminucion) de 1% en todas las tasas de interés.
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Grafico 48 Gréfico 49
Composicion del portafolio de inversion por administradores Composicion del portafolio de inversion por sectores
(a 30 de junio de 2015) (a 30 de junio de 2015)
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Nota: porcentajes sobre el monto del portafolio de inversion, excluyendo
el tramo en oro.

a/ Este término hace referencia a la deuda emitida por una entidad no
gubernamental, implicitamente garantizada por un gobierno. Agrupa a
entidades supranacionales (por ejemplo, Banco Mundial o Corporacién
Andina de Fomento) y agencias financiadas por gobiernos (por ejemplo,

Fannie Mae o Freddie Mac en los Estados Unidos).
Fuente: Banco de la Reptblica.

Fuente: Banco de la Republica.

en los fondos administrados por el BIS tam-
bién se consideran parte del programa de ad-
ministracion externa.

B.  Composicion del portafolio de )
inversion Grfico 50
Distribucion de las inversiones por calificacion crediticia
(a 30 de junio de 2015)

En el Grafico 49 se presenta la composicion
del portafolio de inversion a junio de 2015,
cuando alrededor del 96% estaba invertido en
papeles emitidos por gobiernos o entidades
cuasisoberanas y acuerdos de recompra con la
Reserva Federal.

El Grafico 50 permite observar la calidad
crediticia del portafolio de inversion. El Banco
utiliza como referencia la menor calificacion
otorgada por al menos dos de las tres princi-
pales agencias calificadoras (S&P, Moody’s y
Fitch Ratings). La alta participacion de los ti-
tulos calificados AA se explica por la alta con-
centracion del portafolio en deuda emitida
por el gobierno de los Estados Unidos, cuya
calificacion crediticia se encuentra en AA+ de
acuerdo con S&P. Estas cifras evidencian la alta

2,04%
10,85%
87,11%

M AAA M AA HA

Nota: porcentajes sobre el monto del portafolio de inversion, excluyendo
el tramo en oro.
Fuente: Banco de la Republica.

calidad de los activos en que se invierte.
Finalmente, el Gréafico 51 muestra la
composicion cambiaria que tenia el portafolio
de inversion al 30 de junio de 2015, la cual di-
fiere levemente del objetivo, ya que se incluye

el capital de trabajo, el cual invierte tnica-
mente en dolares. Ademas, se permite, dentro
de limites estrictos, que los portafolios activos
registren ligeras desviaciones y que se reali-
cen inversiones en otras monedas de paises



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

Grafico 51 ddlar de los Estados Unidos en 2015 por
Composicion cambiaria del portafolio de inversion el mejor desempefio relativo de dicha
(a 30 de junio de 2015)

economia, que ha llevado a expectativas
de aumentos de la tasa de interés de re-
ferencia durante 2015 y/o 2016. Como
las inversiones se valoran en dodlares es-
tadounidenses, el movimiento de las tasas

0,4% de cambio tuvo un impacto negativo so-
1; bre la rentabilidad, que equivale a -0,74%
2,5% (-USD 352,99 m).

4,3%
0,3%
90,2%

IV. Situacion financiera del Banco de
la Repiblica

M Délares estadounidenses M Coronas noruegas M Dolares neozelandeses
M Libras esterlinas ¥ Dolares canadienses Délares australianos
Otros

el tramo en oro.
Fuente: Banco de la Republica.

desarrollados como el euro, el yen, la corona
noruega y el franco suizo.

C. Rentabilidad de las reservas

Entre diciembre de 2014 y junio de 2015 la
rentabilidad de las reservas en ddlares fue ne-
gativa en 0,54%% (-USD 257,91 m), debido a
dos factores:

= Las tasas de interés en los principales paises
desarrollados se mantuvieron en niveles
histéricamente bajos®. Esto ha provoca-
do que los rendimientos percibidos por
las inversiones hayan sido bajos. Al des-
contar el efecto de la apreciacion del dolar
frente al resto de monedas, el rendimien-
to de las reservas fue positivo en 0,20%
(USD 95,08 m).

= Las principales monedas de los paises de-
sarrollados se han depreciado frente al

©2 Esta tasa se obtiene al dividir la rentabilidad observada en
dolares por el promedio del valor de las reservas netas el 31
de diciembre de 2014 y el 30 de junio de 2015.

% Por ejemplo, la tasa de interés promedio de los bonos con
vencimiento inferior a tres afios de los Estados Unidos en
mayo de 2015 era 0,51%.

Nota: porcentajes sobre el monto del portafolio de inversion, excluyendo  E] resultado operacional del Banco durante el

primer semestre de 2015 estuvo determinado
por la depreciacion frente al dolar de las mo-
nedas que componen el portafolio de inver-
sion de las reservas internacionales.

A.  Resultados a junio de 2015

En el primer semestre de 2015 el Banco regis-
tr6 un resultado operacional de -COP 1.054,6
mm, frente a un presupuesto anual de
-COP531,3 mm. Este resultado se explica por
la depreciacién de las monedas que componen
el portafolio de inversion de las reservas inter-
nacionales con respecto al ddlar, dado que las
proyecciones incluidas en el presupuesto no
contemplan variacion en las tasas de cambio
del ddlar frente a las monedas de reservas, lo
cual afectd su rendimiento, al generar un di-
ferencial cambiario negativo de COP835,2
mm. Este efecto fue contrarrestado de mane-
ra parcial por los intereses de las reservas, los
ingresos por las operaciones de liquidez, los
ajustes en cambio sobre los activos en mone-
da extranjera diferentes a las reservas, el in-
greso por valor facial de la moneda metélica
puesta en circulacion y los ingresos por las co-
misiones por servicios bancarios y negocios
fiduciarios, tal como se explica en detalle mas
adelante. Los ingresos totales ascendieron a
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-COP 47,4 mm, monto que incorpora el rendi- Grafico 52
miento neto de las reservas internacionales. el Variacién porcentual del ddlar estadounidense frente a las
>

. .. monedas de reserva
cual fue negativo a junio; por su parte, los egre- (enero-junio de 2015)
sos totalizaron COP 1.007,2 mm (Cuadro 13).

(porcentaje)

En relacion con los ingresos, se destaca: 2,0

00 . _oss ‘ ‘
-2,0

= El rendimiento neto de las reservas interna-

cionales fue de -COP 598,4 mm, resultado -4,0
que se explica por: -6,0
-8,0

i) La depreciacion frente al dolar de las

-10,0
monedas que componen el portafolio 10
de inversion (Grafico 52), que genero '
1. . . e -14,0
pérdidas por diferencial cambiario de Délar Libra Délar Délar  Valorizacién
COP 835.2 mm canadiense esterlina australiano  neozelandés del oro
, .

ii) Los rendimientos de las inversiones de
las reservas® ascendieron a COP 236,8 Nota: variaciones negativas (positivas) significan apreciacion
" 1 40.7% de 1 (depreciacion) del dolar estadounidense.
mm, que representan ¢ »/ 70 A€ 13 Fuente: The World Markets Company PLC (WM).
proyeccion contemplada en el presu-

puesto (Cuadro 14).

= La puesta en circulaciéon de moneda me-
talica generd ingresos por COP126,3
mm, 47,1% de la proyeccién anual, en
especial, por la puesta en circulacion de
las monedas de las denominaciones de
COP 200, COP 500 y COP 1.000.

= Los ingresos recibidos por las comisiones por
servicios bancarios y negocios fiduciarios
ascendieron a COP 70,4 mm, que represen-
tan el 50,3% de la proyeccion anual. Esto se
explica, principalmente, por las comisiones
por el reintegro de exportaciones y el pago
de importaciones bajo el convenio Aladi y
por la administracién de los TES.

= Los ingresos por las operaciones de liqui-
dez mediante repos (operaciones activas
de regulacion monetaria) totalizaron
COP198,6 mm y representan el 156,2%
de la proyeccion contemplada en el pre-
supuesto, resultado del mayor volumen
promedio diario observado de estas
operaciones.

= El resultado neto de los ingresos y egresos
originados por las variaciones de la tasa de
cambio del peso frente al dolar sobre los
activos y pasivos en moneda extranjera di-
ferentes a las reservas internacionales fue
positivo en COP 89,0 mm (74,7% dela pro-
yeccion contemplada en el presupuesto).
Este resultado es producto de la mayor
depreciacion del peso frente al dolar®.

En relacion con los egresos, se destaca:

= La remuneracion a los depdsitos del Gobier-
no, incluido el rendimiento a los depésitos
de control monetario, principal compo-
% Incluye la causacion y valorizacion del portafolio de inver- nente de los egresos del Banco, ascendi6 a
sion, dividendos por aportes a organismos internacionales, COP603,7 mm y representan el 67,3% dela
la desvalorizacién de las inversiones en oro y otros rendi- Ny
. ) IR . proyeccién contemplada en el presupues-
mientos por los convenios de la Asociacion Latinoamericana o
de Integracion (Aladi). to. Por una parte, la remuneracion a las
% La tasa de cambio presupuestada para fin de 2015 fue de cuentas de la Direccion General de Crédito

COP2.236,5 y al cierre de junio de 2015 fue de COP2.598,7. Publico y del Tesoro Nacional (DGCPTN)
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Cuadro 13
Resultados enero-junio de 2015
(miles de millones de pesos)

‘ Presupuesto ‘ Observado a Porcentaje frente
2015 junio de 2015 al presupuesto
I. Total ingresos (A + B + C) 1.342,0 (47,4) (3,5)
A. Ingresos monetarios 910,7 (259,5) (28,5)
1. Intereses y rendimientos 708,6 (393,3) (55,5)
Reservas internacionales 581,3 (598,4) (103,0)
Rendimientos 581,3 236,8 40,7
Diferencial cambiario 0,0 (835,2) -
Portafolio de inversion de regulacion monetaria
(TES) 0,1 6,6 -
85;:?0%5 activas de regulacion monetaria 12722 1986 1562
2. Diferencias en cambio 200,2 133,8 66,8
3. Otros ingresos monetarios 2,0 0,0 0,6
B. Moneda metalica emitida 267,9 126,3 47,1
C. Ingresos corporativos 163,3 85,7 52,5
1. Comisiones: servicios bancarios y negocios fiduciarios 139,9 70,4 50,3
Servicios bancarios 63,3 32,1 50,7
2. Otros ingresos corporativos 23,4 15,4 65,5
II. Total gastos (A + B+ C + D) 1.873,3 1.007,2 53,8
A. Gastos monetarios 1.087,7 680,7 62,6
1. Intereses y rendimientos 946,3 605,8 64,0
Depositos remunerados (DGCPTN) 377,5 2779 73,6
Depositos remunerados de control monetario 519,1 325,8 62,8
Depositos operaciones pasivas de regulacion 49,6 2,1 4,2
monetaria
2. Gastos de administracion y manejo de fondos en el 32,8 15,9 48,5
exterior
3. Comision de compromiso de crédito flexible con el 27,5 14,1 51,5
FMI
4. Diferencias en cambio 81,0 44,8 55,3
5. Otros gastos monetarios 0,2 0,2 67,1
B. Billetes y monedas 250,8 82,6 32,9
C. Gastos corporativos 480,3 215,7 44,9
1. Gastos de personal 313,8 151,2 48,2
2. Gastos generales 84,9 34,1 40,1
3. Otros corporativos 81,5 30,4 37,2
D. Gastos pensionados 54,6 28,1 51,6
III. Resultado del ejercicio (I - II) (531,3) (1.054,6) -

Fuente: Banco de la Republica.



96 ¢ Revista del Banco de la Republica nimero 1053

Cuadro 14

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

Presupuesto
2015
Rendimientos 581,3
Portafolio 577,8
Organismos internacionales 3,1
Oro 0,0
Otros 0,4

Observado a Porcentaje frente al pre-

junio de 2015 supuesto
236,8 40,7
252,9 43,8
4,2 138,5
(20,7) B
0,4 81,2

Fuente: Banco de la Republica.

fue de COP277,9 mm® (73,6% de la pro-
yeccion anual) y por otra, la remuneracion
alos depdsitos de control monetario fue de
COP 325,8 mm (62,8%% de la proyeccion).

m Los costos por emision y distribucién de
especies monetarias totalizaron COP 82,6
mm y representan el 32,9% de la proyec-
cién anual, como resultado de la puesta
en circulacion de 321,2 m de piezas de
moneda metalica y de 375,9 m de piezas
de billetes. El bajo nivel de ejecucion se
explica por la estacionalidad de los costos
del circulante, la cual se concentra en el
ultimo trimestre del afo.

= Los egresos corporativos se situaron en
COP215,7 mm y representan el 44,9% de la
proyeccién contemplada en el presupuesto,
distribuidos de la siguiente manera:

s Los gastos de personal ascendieron a
COP151,2 mm, lo que representa un
48,2% de la proyeccion anual. Estos
incluyen los gastos por beneficios a
empleados y otros gastos de personal,

% El saldo promedio diario de estos depodsitos fue de
COP 12.664,2 mm. El presupuesto consideré para el primer
semestre depdsitos promedio diarios de COP8.341 mm y
una tasa promedio anual de remuneracion de 4,5% efecti-
va anual (e. a.). Frente a igual periodo del ano anterior, este
gasto registré un incremento de 59,5%, que se explica por
el aumento del saldo promedio de estos depdsitos y por la
mayor tasa de remuneracion.

¢ El saldo promedio de estos dep6sitos a junio de 2015 fue
de COP 13.092,7 mm, monto igual al presupuestado.

que comprenden salarios, prestacio-
nes sociales, aportes a la seguridad
social, servicio médico, auxilios y
capacitacion formal, aportes a cajas
de compensacion, Instituto Colom-
biano de Bienestar Familiar (ICBF) y
el Servicio Nacional de Aprendizaje
(SENA), capacitaciéon continuada y
vidticos, entre otros.

» Los gastos generales totalizaron
COP 34,1 mm, y representan 40,1% de
lo proyectado para el afio. Este grupo
incluye gastos asociados con el man-
tenimiento y reparaciones de equipos
de infraestructura técnica (sistemas
de aire acondicionado y ascensores),
de tecnologia y comunicacion, servi-
cios publicos, de vigilancia, de aseo
y generales, y servicios contratados
para la Biblioteca Luis Angel Arango
(BLAA), entre otros.

= Otros gastos corporativos ascendieron
a COP 30,4 mm y representan 37,2%
de la proyecciéon anual. Incluyen,
principalmente, impuestos, seguros,
contribuciones, afiliaciones, depre-
ciaciones, provisiones, amortizacio-
nes, IVA descontable y otros gastos
operacionales y no operacionales.

= Por ultimo, el gasto neto de pensiones

de jubilacion presentd un resultado de
COP 28,1 mm, que representa el 51,6% de
lo proyectado para el afio, producto del
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costo financiero por concepto de pensio-
nes de jubilacion, auxilios educacionales y
servicio médico.

B. Estructura financiera

Durante el primer semestre del afo el activo
del Banco se increment6 en COP 16.087 mm,
principalmente como resultado de la varia-
cion de las reservas internacionales brutas
(COP 8.860 mm). Por su parte, las principales
variaciones del pasivo y del patrimonio se ex-
plican por el incremento de los depdsitos de
la DGCPTN en el Banco (COP7.363 mm), la
cuenta de ajuste de cambio (COP9.467 mm) y
las pérdidas registradas durante el primer se-
mestre de 2015 (COP 1.055 mm)® (Cuadro 15).

1. Activo

Los activos del Banco de la Republica regis-
traron un saldo de COP 141.255 mm® al cie-
rre de junio de 2015. Esta cifra es superior en
COP16.087 mm (12,9%) al saldo observado
en diciembre de 2014, cuando los activos as-
cendieron a COP 125,168 mm. Las principales
variaciones de las cuentas del activo se expli-
can por:

» Reservas internacionales: al cierre de junio
de 2015 las reservas internacionales bru-
tas, valoradas a precios de mercado, fue-
ron COP122.090 mm (USD 46.982 m)”,
superiores en COP 8.860 mm (7,8%) con
respecto a las observadas el 31 de diciem-
bre de 2014. Esta variacion es explicada
principalmente por: i) el ajuste de cam-
bio, resultado de la depreciacion del peso

% A partir de 2015 el Banco reporta sus estados financieros
bajo un nuevo marco contable basado en las NIIE. Las com-
paraciones se realizan con respecto a diciembre de 2014, re-
expresando sus saldos en términos de NIIE. Para una expli-
cacion detallada, véase Recuadro 3: “Nuevo marco contable
del emisor basado en las NIIF”, Informe al Congreso de la
Repiiblica, marzo de 2015.

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

70 Véase la nota al pie anterior.

con respecto al dolar, lo que incrementd
el saldo en pesos de las reservas interna-
cionales brutas en COP9.467 mm, y ii) el
rendimiento por intereses causado en lo
corrido del ano 2015 por COP 513 mm.
Lo anterior se compensd parcialmente
con la valoracion a precios de mercado y
el diferencial cambiario, que produjeron
una disminucion en el saldo de las reser-
vas por COP 1.112 mm’*, entre otros.

» Portafolio de inversiones en moneda na-
cional: su saldo valorado a precios de
mercado fue de COP1.520 mm en ju-
nio de 2015, superior en COP 1.517 mm
con respecto al cierre del ano 2014. Lo
anterior fue el resultado de: i) compras
de TES por parte del Banco de la Repu-
blica por COP 1.389 mm; ii) traslado de
TES por parte del Gobierno al Banco de
la Republica por COP 124 mm para cu-
brir parte de las pérdidas del Banco re-
gistradas en 2014, y iii) la valoracién a
precios de mercado de su portafolio por
COP 6 mm. Asi, el resultado final fue un
incremento en el saldo de estos titulos en
poder del Banco.

» Operaciones repo utilizadas para otorgar li-
quidez transitoria: presentaron un saldo
de COP12.032 mm al finalizar junio de
2015, lo que significé un incremento de
COP5.147 mm (74,8%) con respecto al
cierre de 2014.

2. Pasivo

A 30 de junio de 2015 el saldo de los pasivos
ascendio a COP102.461 mm, superior en
COP7.566 mm (8%) al registrado al finalizar
el afio 2014. A continuacién se explican las
principales cuentas:

= Base monetaria: el 30 de junio de 2015 la
base monetaria presentdé un saldo de

7! El diferencial cambiario se refiere al efecto contable gene-
rado por la depreciacion o apreciacién del délar frente a las
monedas que conforman el portafolio de las reservas inter-
nacionales.
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Cuadro 15
Estado de la situacion financiera del Banco de la Republica, clasificado por criterio econémico
(resultados de diciembre de 2014 y junio de 2015)
Presentacion bajo el nuevo marco contable basado en las NIIF
(miles de millones de pesos)

Diciembre, 2014 Junio, 2015 Variacion
Cuentas Partici- Partici-
Saldos pacién Saldos pacion Absoluta | Porcentual
porcentual porcentual

Activos 125.168 88,6 141.255 100,0 16.087 12,9
Reservas internacionales brutas 113.231 80,2 122.090 86,4 8.860 7,8
Aportes en organismos internacionales 2.997 2,1 3.448 2,4 451 15,1
Inversiones 3 0,0 1.520 1,1 1.517 ---
Sector ptiblico regulacion monetaria 3 0,0 1.520 1,1 1.517 ---
Ezfltizi;ie reventa y apoyos transitorios de 6.885 49 12.032 8.5 5147 74.8
Cuentas por cobrar 151 0,1 156 0,1 5 3,4
Otros activos netos 1.902 1,3 2.009 1,4 106 5,6
Pasivo y patrimonio 125.168 88,6 141.255 100,0 16.087 12,9
Pasivo 94.895 67,2 102.461 72,5 7.566 8,0
E;{[ii:rcl)asceignl\ﬁg que afectan reservas 12 0.0 15 0,0 3 277
Base monetaria 69.671 49,3 69.269 49,0 (402) (0,6)
Efectivo 45.194 32,0 43.809 31,0 (1.385) (3,1)
Reserva 24.477 17,3 25.460 18,0 983 4,0
dDeessz;tj(;s remunerados no constitutivos 7 0.1 50 0.0 @1) (29.7)
Gobierno nacional: DGCPTN M/N 7.606 54 14.969 10,6 7.363 96,8
Gobierno nacional: DGCPTN M/E 150 0,1 134 0,1 (15) (10,3)
Eeetlzfis;tos remunerados de control mo- 13.093 93 13.093 9.3 i 0.0
Sﬁleisgaciones con organismos internacio- 4225 3.0 4707 33 482 11.4
Otros pasivos 68 0,0 224 0,2 156 230,6
Patrimonio total 30.273 21,4 38.794 27,5 8.521 28,1
Capital 13 0,0 13 0,0 0 0,0
Reservas por fluctuacion de monedas 1.760 1,2 705 0,5 (1.055) (60,0)
Superavit 29.825 21,1 39.290 27,8 9.464 31,7
Liquidacién CEC 453 0,3 453 0,3 0 0,0
Ajuste de cambio 29.223 20,7 38.691 27,4 9.467 32,4
ittt YO TR TR (T
Otros resultados integrales (7) (0,0) (23) (0,0) (15) 215,2
Resultados (1.145) (0,8) (1.055) (0,7) 90 (7,9)
Utilidades y/o pérdidas anteriores 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Utilidades y/o pérdidas del ejercicio (1.145) (0,8) (1.055) (0,7) 90 (7,9)
‘I,{:rsguellt::;i:; e;:;llrlr:lulados proceso de con- (180) ©,1) (158) ©,1) 21 11,9)

- - - Variacion superior al mil por ciento.
Fuente: Banco de la Republica.



Informe de la Junta Directiva al Congreso de la Repablica « 99

COP69.269 mm, inferior en COP 402
mm (0,6%) al registrado al cierre de 2014,
resultado de una reduccién de COP 1.385
mm en el valor del efectivo que se com-
pensa con un incremento de COP 983
mm de la reserva bancaria.

» Los depésitos en pesos del gobierno nacio-
nal, constituidos mediante la DGCPTN
en el Banco de la Republica, tuvieron un
saldo de COP 14.969 mm al cierre de ju-
nio de 20157 Este monto es superior en
COP7.363 mm (96,8%) al registrado en
diciembre de 2014.

w Los depésitos remunerados de control mone-
tario, constituidos desde el ano 2012, pre-
sentaron un saldo de COP13.093 mm al
cierre de junio de 2015, igual al registrado
en diciembre de 20147,

3. Patrimonio

El patrimonio ascendié a COP38.794 mm
en junio de 2015, superior en COP8.521 mm
(28,1%) con respecto a la cifra observada en
diciembre de 2014. Este incremento se expli-
ca, principalmente, por: i) la variacion de la
cuenta de ajuste de cambio, la cual aumentd
en COP9.467 mm (32,4%) como resultado de
la depreciacion del peso con respecto al ddlar;
ii) la pérdida del ejercicio enero-junio de 2015
por COP 1.055 mm, v iii) el traslado del Go-
bierno por COP 124 mm para enjugar parte
de las pérdidas de 2014.

C.  Proyeccion de ingresos y gastos

Para 2015 se estima un resultado operacional
negativo de COP1.471,1 mm, producto de
ingresos por COP431,0 mm y de egresos por
COP 1.902,1 mm (Cuadro 16). La reserva para
fluctuaciéon de monedas a junio de 2015 es de

72 Este saldo no incluye los intereses devengados y no paga-
dos, como lo establece la practica bajo las NIIF; asi, el valor
de estos intereses se registra dentro de los otros pasivos.

73 En este caso, el saldo no incluye los intereses devengados y
no pagados, como tampoco el diferencial de tasas originado
en la prima en la colocacion de estos titulos como lo estable-
ce la préctica bajo NIIE En esta presentacion, el valor por
estos dos conceptos se incluye dentro de los otros pasivos.

COP704,5 mm, con lo cual, la transferencia del
Gobierno para cubrir parte de las pérdidas se
estima en COP 766,6 mm.

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

= Losrendimientos de las reservas internacio-
nales se estiman en -COP 556,1 mm, su-
periores en COP 3,9 mm a los observados
el afio anterior. Se proyecta que la renta-
bilidad promedio del portafolio de las
reservas internacionales serd de -0,50%.
Este resultado incorpora: i) pérdida
por diferencial cambiario de COP 835,2
mm’, y ii) rendimientos y valorizaciones
por COP279,1 mm, dentro de los cuales,
se incluyen -COP 14,0 mm por desvalori-
zacion de las inversiones en oro”.

= El ingreso estimado por las operaciones de
liquidez mediante repos se proyecta en
COP289,3 mm, superior en COP152,3
mm frente a 2014. Este aumento obedece
al mayor volumen vy tasa de interés en las
operaciones repo’s.

= El ingreso neto estimado por el ajuste en
cambio (COP 176,7 mm) es el resultado
de ingresos por COP231,6 mm y de egre-
sos por COP 54,9 mm, producto de la va-
riacion del ddlar frente al peso sobre los
activos y pasivos en moneda extranjera
diferente a las reservas internacionales.

= Se estima que la puesta en circulacién de
moneda metalica generard ingresos por
COP267,9 mm” superior en 43,1%. Este

74 Las estimaciones contemplan las tasas de cambio observa-
das al cierre de junio y no consideran variaciones en el resto
del afio. Las pérdidas proyectadas por el diferencial cambia-
rio suponen la apreciacion del dolar estadounidense frente
al ddlar canadiense (-7,2%), al dolar australiano (-6,1%), al
dolar neozelandés (-13,5%) y a la corona sueca (-5,7%).

7> Al cierre de 2014 el precio internacional del oro fue de
USD 1.199,3 por onza troy y se estima un precio para fin de
2015 de USD 1.182,0 por onza troy.

76 Para 2015 se estiman repos por COP 6.557,6 mm prome-
dio diario frente a COP 3.479,2 mm realizados en 2014. La
tasa de interés promedio estimada para 2015, 4,5% e. a., fren-
te a4,0% e. a. de 2014.

77 De acuerdo con los Estatutos del Banco, este ingreso co-
rresponde al valor facial de la moneda metdlica puesta en
circulacion.
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Cuadro 16
Proyeccion del estado de resultados del Banco de la Republica, 2015
(miles de millones de pesos)

Observado Proyeccion Variaciones anuales
2014 2015 Porcentuales Absolutas
I. Total ingresos (A + B + C) 473,6 431,0 (9,0) (42,6)
A. Ingresos monetarios 89,1 (0,3) (100,3) (89,4)
1. Intereses y rendimientos (378,7) (233,9) (38,2) 144,8
Reservas internacionales (560,1) (556,1) 0,7) 3,9
Rendimientos 485,8 279,1 (42,6) (206,8)
Diferencial cambiario (1.045,9) (835,2) (20,1) 210,7
fr;)]rztsa)folio de inversiones de regulacion monetaria 443 329 (25.7) (11,4)
gsg(r)ziiones activas de regulacion monetaria 137,0 2893 1111 1523
2. Diferencias en cambio 465,8 231,6 (50,3) (234,2)
3. Otros ingresos monetarios 2,1 2,0 (1,8) (0,0)
B. Moneda metalica emitida 187,3 267,9 43,1 80,7
C. Ingresos corporativos 197,2 163,3 (17,2) (33,9)
1. Comisiones: servicios bancarios y negocios fiduciarios 137,5 139,9 1,8 2,4
Servicios bancarios 65,3 63,3 (3,0) (2,0)
Negocios fiduciarios 72,2 76,6 6,1 4,4
2. Otros ingresos corporativos 59,7 23,4 (60,7) (36,3)
II. Total gastos (A + B+ C + D) 1.618,3 1.902,1 17,5 283,8
A. Gastos monetarios 977,1 1.166,4 19,4 189,3
1. Intereses y rendimientos 881,0 1.046,7 18,8 165,8
Depésitos remunerados (DGCPTN) 423,7 518,3 22,3 94,6
Depdsitos remunerados de control monetario 4434 511,3 15,3 67,8
Ejii(zst;tzz de operaciones pasivas para regulacién 13.8 172 244 34
i{t(e}:is;?s de administracién y manejo de fondos en el 26.1 336 28,7 75
;.N?Iomisién de compromiso del crédito flexible con el 271 31,0 142 3.9
4. Diferencias en cambio 42,8 54,9 28,3 12,1
5. Otros gastos monetarios 0,2 0,2 32,3 0,1
B. Billetes y monedas 148,5 210,6 41,8 62,1
C. Gastos corporativos 432,8 463,0 7,0 30,2
1. Gastos de personal 287,0 309,5 7,8 22,5
2. Gastos generales 73,3 81,0 10,4 7,6
3. Otros corporativos 72,5 72,6 0,1 0,1
D. Gastos pensionados 59,8 62,0 3,6 2,1
III. Resultado del ejercicio (I - IT) (1.144,8) (1.471,1) 28,5 (326,4)

Fuente: Banco de la Republica.
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crecimiento esta asociado, principalmen-
te, con la puesta en circulacion de un ma-
yor numero de piezas de moneda de las
denominaciones de COP 200, COP 500 y
COP 1.000, en especial por el ingreso por
valor facial de la moneda de COP 1.000.

= Los ingresos corporativos se estiman en
COP 163,3 mm, con una reduccién anual
de 16,6%, principalmente porque en 2014
se gener6 un ingreso adicional en la venta
del platino y metales adherentes’.

Los egresos para 2015 se estiman en
COP1.902,1 mm, con un aumento anual de
COP283,7 mm (17,5%), asi:

= Se proyecta que la remuneracién a los de-
positos dela DGCPTN en el Banco ascen-
derd a COP518,3 mm, con una aumento
anual de 22,3% (COP 94,6 mm), producto
del mayor saldo y tasa de interés prome-
dio esperado de estos depdsitos™.

= Se estima que el gasto por la remuneracion a
los depositos de control monetario consti-
tuidos con recursos provenientes de la co-
locacion de TES para regular la liquidez de
la economia ascendera a COP511,3 mm,
con una variacion anual de 15,3% y un in-
cremento de COP 67,8 mm frente a 2014%.

= Los costos de emision y distribucion
de especies monetarias se calculan en
COP210,6 mm, con una variacion anual
de 41,8% (COP 62,1 mm), resultado de la
mayor demanda y puesta en circulacion
de billetes y monedas.

= Los egresos corporativos se proyectan en
COP463,0 mm, con una variacién anual
de 7,0% (COP30,2 mm), de los cuales

8Elingresoporlaventadeplatinoen2014fuede COP 32.364m
y por la venta de metales adherentes COP 664 m.

7 Los volimenes promedio diarios para 2015 se estiman en
COP11.770,7 mm frente a COP11.157,7 mm en 2014; el
presupuesto contempld volimenes promedio de COP 8.600
mm. La tasa proyectada para 2015 es de 4,5% e. a. frente a
3,9% en 2014.

% El saldo promedio diario de estos depésitos en 2014 fue de
COP9.389,2 mm y se estima para 2015 un promedio diario
de COP10.134,7 mm (igual al presupuestado).

COP309,5 mm corresponden a gastos de
personal, COP 81,0 mm a gastos generales
y COP72,6 mm a otros gastos corporativos:

= Los gastos de personal se estiman con
un crecimiento anual de 7,8%, de
acuerdo con lo pactado en la con-
vencién colectiva vigente® y por el
aumento de la planta para el fortaleci-
miento de procesos y para el desarro-
llo de proyectos informaticos, estos
ultimos de caracter temporal®.

» Los gastos generales se estiman en
COP 81,0 mm, con un aumento anual
de 10,4%. El incremento estimado
para 2015 se explica, principalmen-
te, por gastos adicionales asociados
con el mantenimiento de equipos de
infraestructura eléctrica, sistemas de
aire acondicionado, de tecnologia y
del area de tesoreria y por los contra-
tos que se ajustan de acuerdo con el
incremento del salario minimo®.

= Otros gastos corporativos, tales como
impuestos, seguros, depreciaciones,
provisiones y amortizaciones, IVA
descontable, contribuciones y afilia-
ciones, se estiman en COP 72,6 mm,
sin incremento frente a 2014.

= Por ultimo, se estima que los gastos netos
de pensionados ascenderan a COP 62,0
mm, con un incremento de 3,6% con res-
pecto a 2014.

81 La convencién colectiva establece un incremento salarial
anual igual a la meta de inflacién mds dos puntos porcen-
tuales.

% Proyectos informéticos asociados con la modernizacion y
fortalecimiento de procesos de las subgerencias de Pagos y
Operacion Bancaria, Industrial y de Tesoreria, y de Gestion
Administrativa.

% Contratos de vigilancia, aseo y cafeteria, estudiantes en
practica, temporales, y outsourcing, tales como servicios
generales, servicios informaticos, fotocopiado, microfilma-
cion, atencion de depdsitos y mesones en la BLAA, entre
otros.

101



¢ Revista del Banco de la Republica nimero 1053

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 Internacio-
nales (BIS, por susigla eninglés). Deacuerdo con
esto, el Banco suscribié 3.000 acciones del BIS
por un valor de 65.712.000 derechos especiales
de giro (DEG), equivalentes a USD 100.978.710,
los cuales se mantienen registrados a su costo
de adquisiciéon en DEG en el rubro “aportes en
organismos y entidades internacionales” EI 2 de
julio de 2015, por concepto de dividendos, el
Banco recibié USD949.315, correspondientes
al ejercicio contable del BIS 2014-2015; abril de
2014 a marzo de 2015, lo cual equivale a una
rentabilidad anual del 1,0% .

Como miembro del BIS el Banco participa
en reuniones periddicas donde se examinan los
acontecimientos recientes y las perspectivas de
la economia global y de los mercados financie-
ros. Estos encuentros son, ademads, un foro de
discusién para intercambiar puntos de vista y
experiencias en temas que son de especial rele-
vancia para los bancos centrales, lo que contri-
buye a entender mejor los desafios que afectan
a varios paises y a implementar medidas de po-
litica apropiadas.

La incorporacién del Banco de la Republica
al BIS ha permitido su participacién en el Con-
sejo Consultivo para las Américas (CCA), el cual

! La Asamblea General del BIS aprobo el pago de un dividendo
de 225 DEG por accion. La rentabilidad corresponde a la razén
entre el dividendo recibido y el precio de suscripcion por ac-
cion (21.904 DEG).

esta conformado por los gobernadores (gerentes)
de los bancos centrales del continente americano
miembros del BIS®. Desde enero de 2014 este or-
ganismo es presidido por el gerente general del
Banco de la Republica, doctor José Dario Uribe.
Dentro de sus actividades, el CCA orienta traba-
jos de investigacion en temas de interés para la
region. Durante el altimo afio el Banco participo
en un proyecto que busca modelar la adopcién
de medidas macroprudenciales en una econo-
mia exportadora de bienes primarios y cuantifi-
car el impacto de los instrumentos de politica a
cargo de las autoridades econdmicas. Asimismo,
actualmente participa en la agenda de investiga-
cién, cuyo objetivo es evaluar la efectividad de las
politicas macroprudenciales y su interaccion con
la politica monetaria.

Por otra parte, el Banco participa en el
Grupo Consultivo de Directores de Operacio-
nes (GCDO) —red de representantes de los
bancos centrales responsables de las operacio-
nes de mercado abierto y del mercado cambia-
rio—, en el grupo de directores de estabilidad
financiera y en grupos de trabajo relacionados
con la gestion de las reservas internacionales.
Estos espacios fomentan la cooperacién entre
bancos centrales y el analisis de temas que son
comunes y de gran relevancia para la estabili-
dad monetaria y financiera.

* Argentina, Brasil, Canada, Chile, Colombia, Estados Unidos,
México y Perti.



