nota editorial m

¢ Evolucion reciente del estado de
resultados del Banco de la Republica

El Banco de la Republica es un 6rgano del Estado de naturaleza tinica, con autono-
mia administrativa, patrimonial y técnica, que ejerce las funciones de banca central.
Segtin la Constitucidn, el principal objetivo de la politica monetaria es mantener la
estabilidad de precios en coordinacion con la politica econdémica general, entendida
como aquella que propende por estabilizar el producto y el empleo en sus niveles
sostenibles de largo plazo. En ejercicio de esta funcién adopta las medidas de po-
litica que considere necesarias para regular la liquidez de la economia y facilitar el
normal funcionamiento del sistema de pagos, velando por la estabilidad del valor de
la moneda.

Las funciones especiales asignadas al Banco comprenden la de regular la mo-
neda, los cambios internacionales y el crédito, emitir la moneda legal colombiana,
administrar las reservas internacionales, ser prestamista de ultima instancia y ban-
quero de los establecimientos de crédito y servir como agente fiscal del Gobierno.
Como parte de sus funciones, el Banco también contribuye a la generacion de cono-
cimiento y a la actividad cultural del pais.

A diferencia de las empresas del sector privado, donde se busca maximizar
utilidades, las decisiones de politica adoptadas por el Banco tienen como propdsito
cumplir los objetivos que la Constitucion y la Ley le han asignado. En el ejercicio
de sus funciones el Banco incurre en costos, sin que necesariamente los beneficios
econdmicos y sociales para el pais se incorporen en los resultados financieros de la
entidad. Todo esto hace que el Banco de la Republica tenga una estructura financiera
Unica.

El objetivo de esta Nota Editorial es explicar la relacion entre las funciones
constitucionales y legales del Banco y su estado de pérdidas y ganancias. Para ello,
en la siguiente seccidn se describen las principales funciones del Banco y su vinculo
con los estados financieros. En la segunda seccion se analizan los resultados obteni-
dos entre 2008 y 2013. En la tercera se estima el costo de la intervenciéon cambiaria
y su impacto en los resultados contables. En la cuarta se presenta la evolucion de la
distribucion de utilidades durante el periodo senialado, y la ultima seccion concluye.
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L. Funciones del Banco de la Republica y su relacion con el estado de
resultados
A.  Funciones como autoridad monetaria, cambiaria y crediticia

La politica monetaria en Colombia sigue un esquema de inflacion objetivo flexible
cuyo propdsito es alcanzar y mantener una inflacion baja y estable, y contribuir a
suavizar las fluctuaciones ciclicas del producto y el empleo en torno a una senda de
crecimiento sostenido. El instrumento principal de politica es la tasa de intervencion
en el mercado monetario’, la cual se utiliza como referencia en las operaciones de
liquidez de corto plazo. Al definir esta tasa de interés, el Banco busca estabilizar la
inflacion alrededor del 3% (meta de largo plazo) e influir sobre el ritmo de la activi-
dad econdémica, con el fin de alcanzar el maximo crecimiento sostenible del producto
y del empleo.

Para regular la liquidez de la economia, el Banco ejecuta operaciones de merca-
do abierto que consisten en operaciones de compra o venta de titulos de alta calidad
crediticia, de caracter permanente o transitorio, y recibe depdsitos remunerados. Las
operaciones de expansion monetaria se utilizan para entregar liquidez transitoria a la
economia mediante la compra de titulos de alta calidad crediticia con un pacto de re-
venta en un momento futuro. Al término de este plazo se transfieren de nuevo los titu-
los al intermediario y se recibe la liquidez otorgada inicialmente, mas un rendimiento,
que constituye un ingreso para el Banco® Los depdsitos remunerados, por su parte,
corresponden a operaciones de contraccidn monetaria mediante las cuales el Banco
sustrae liquidez a la economia. En estas operaciones las entidades financieras y la Di-
reccion General de Crédito Publico y la Tesoreria General de la Nacion (DGCPTN)
depositan recursos en el Banco por un tiempo determinado y reciben el pago de una
tasa de interés que constituye un egreso para el Banco. La tasa de intervencion sirve
como referencia para determinar el costo de estas operaciones’.

El esquema de inflacién objetivo opera en Colombia junto con un régimen
de flexibilidad cambiaria segtin el cual la cotizacion del peso se define mediante la
libre oferta y demanda de divisas en el mercado cambiario. El Banco interviene en el
mercado de divisas sin pretender fijar o alcanzar algtn nivel especifico de la tasa de
cambio, pero incorporando en dicha decision los beneficios para el pais y su efecto
en los estados financieros del Banco.

La intervencion en el mercado cambiario se hace para mantener un nivel de
reservas que reduzca la vulnerabilidad del pais a choques externos y en magnitudes
que no comprometan la credibilidad del Banco y los objetivos de politica monetaria.
Para ello se tiene en consideracion el costo de esterilizar* (total o parcialmente) la

! La tasa de intervencion es definida por la Junta Directiva en sus reuniones mensuales.

* Estas operaciones se denominan repos de expansién y se implementan mediante el mecanismo de subastas.
Como complemento, el Banco también puede otorgar liquidez transitoria a los intermediarios financieros
mediante operaciones de ventanilla, a una tasa de interés que actualmente corresponde a la tasa de interven-
cién mas 1% para el plazo de un dia.

* La tasa de remuneracion para los depdsitos a un dia de los intermediarios financieros corresponde a la tasa
de intervenciéon menos 1%.

* Esterilizar: contrarrestar, mediante operaciones de contraccion, la expansion monetaria originada en la com-
pra de divisas.
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intervencién cambiaria para estabilizar las tasas de interés en los niveles coherentes
con las metas de inflacion y la suavizacion del ciclo econémico.

B. Administrar las reservas internacionales

La Constitucion y la Ley delegaron en el Banco la funcién de administrar las reservas
internacionales con sujecion a estrictos criterios de seguridad, liquidez y rentabili-
dad. Las reservas son el activo mds importante del Banco de la Republica, por lo cual
su rendimiento se constituye en la principal fuente de ingresos de la entidad.

Las reservas se valoran diariamente a precios de mercado y su rentabilidad esta
determinada por variables que no estan bajo el control del Banco, tales como las ta-
sas de interés externas, las fluctuaciones de los precios de mercado de los titulos que
componen el portafolio de inversiones, el precio del oro y el comportamiento de las
monedas de reserva frente al délar (como se explicara mds adelante).

C.  Apoyar el funcionamiento adecuado de los sistemas de pago y prestar
servicios a las entidades financieras

El Banco contribuye al buen funcionamiento de los sistemas de pago mediante la
prestacion de diversos servicios a las entidades financieras que promueven una
liquidacién segura, eficiente y oportuna de las operaciones. Estos servicios com-
prenden el deposito y liquidaciéon de valores, transferencias electrénicas de fondos,
apertura y manejo de cuentas de depdsito y compensacién interbancaria, cuyos
ingresos por comisiones buscan cubrir los costos de operacion. Adicionalmente,
el Banco provee liquidez intradia a las entidades financieras para aliviar las nece-
sidades del sistema de pagos (intradia y overnight). Los intereses pagados por los
intermediarios por la liquidez otorgada mediante estos mecanismos constituyen
un ingreso para el Banco.

D.  Ser prestamista de tltima instancia

La Constitucion ha asignado al Banco de la Republica la funcién de ser prestamista
de ultima instancia de los establecimientos de crédito mediante los apoyos transi-
torios de liquidez (ATL). Esta funcién, complementaria a la provision rutinaria de
liquidez asociada con la politica monetaria y el buen funcionamiento de los sistemas
de pagos, tiene como propdsito minimizar el efecto contagio que pueda generar un
problema de liquidez de una entidad crediticia solvente sobre otras entidades finan-
cieras, contribuyendo asi a la estabilidad del sistema. Los intereses cobrados al inter-
mediario por la utilizacion de esta facilidad constituyen un ingreso para el Banco.
Cabe resaltar que desde hace varios afios no se ha utilizado este mecanismo.

E.  Emitir y distribuir la moneda legal colombiana

El Banco de la Republica ejerce, en forma exclusiva e indelegable, la funcién estatal
de emitir la moneda legal colombiana, conformada por los billetes y monedas metd-
licas en sus distintas denominaciones. Esta funcion incluye la impresion, acuiacion,
distribucion y retiro de circulacion de las especies monetarias que por su estado de
deterioro no son aptas para circular.
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El estado de resultados registra los gastos asociados con esta funcion, tales
como el costo de emision de los billetes puestos en circulacion y los relacionados con
la distribucion de las especies monetarias en las sucursales del Banco o mediante la
contratacion de empresas trasportadoras de valores. Asimismo, de acuerdo con los
Estatutos®, registra la diferencia entre el valor facial de la moneda metalica emitida
y su costo de produccion.

F.  Actuar como agente fiscal y prestar servicios al Gobierno en asuntos
afines a la naturaleza y funciones del Banco

Esta funcion incluye la de servir como agente del Gobierno en la edicién, colocacién
y administracion de titulos de deuda publica y la de administrar algunos fondos de
cardcter publico, como son el Fondo de Reserva para la Estabilizacion de la Cartera
Hipotecaria (Frech), el Fondo de Ahorro y Estabilizaciéon Petrolera (FAEP) y el Fon-
do de Ahorro y Estabilizacion (FAE), cuya contabilidad se lleva de manera separada
a la del Banco. Por la prestacion de estos servicios el Banco recibe una comision que
busca cubrir los costos de operacion.

G. Funcion cultural

LaLey 31 de 1992 determiné que el Banco podia continuar cumpliendo con las fun-
ciones culturales y cientificas que venia realizando desde los primeros afios de fun-
dado. En desarrollo de esta facultad, el Banco contribuye a la actividad cultural del
pais mediante cuatro lineas de accién: la Red de Bibliotecas, el Museo del Oro, el
Museo de Artes y Otras Colecciones, y la labor musical. Los costos asociados con la
gestion del Banco se contabilizan como un egreso de la entidad.

H. Generacion de conocimiento

El Banco de la Republica es un centro de generaciéon de conocimiento muy im-
portante para el pais. Esta labor se desarrolla mediante proyectos de investigacion
econdmica y financiera de relevancia para Colombia, la produccion y difusion de
estadisticas con los mds altos estdndares de calidad, el fomento de la educacién eco-
némica y financiera, y el patrocinio de estudios a particulares y colaboradores del
Banco. Los costos asociados con esta funcién se contabilizan como un egreso para
el Banco, aunque los beneficios econémicos y sociales para el pais no se incorporan
en el estado de resultados.

II.  Evolucion del estado de resultados

Para efectos administrativos y presupuestales, los ingresos y egresos del Banco se cla-
sifican en monetarios, corporativos y gastos de pensionados. Los rubros monetarios se
asocian a sus funciones como autoridad monetaria, cambiaria y crediticia, banco de
emision, administrador de las reservas internacionales y prestamista de tltima instan-
cia. Los rubros corporativos corresponden a los resultados de la gestion administrativa,

® Decreto 2520 de 1993, articulo 62, literal b.
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como ingresos por comisiones por servicios financieros, gastos de personal y genera-
les. El gasto neto de pensionados incorpora el pago de mesadas pensionales y los in-
gresos por el rendimiento del portafolio constituido con recursos del pasivo pensional.

En el Cuadro 1 se presenta la evolucién de los principales rubros del estado
de resultados entre 2008 y 2013. Se puede apreciar que el Banco, luego de obtener
utilidades en los ainos 2008 y 2009, a partir de 2010 generd pérdidas, las cuales se
explican por el menor rendimiento de las reservas internacionales, y por las compras

Cuadro 1
Estado de resultados del Banco de la Reptblica, 2008-2013
(miles de millones de pesos)

2008 2009 2010 2011 2012 2013

L. Ingresos 2.965,9 1.291,1 761,1 884,2 1.158,4 (91,8)
A. Ingresos monetarios 2.798,6 1.133,8 559,5 712,1 1.015,7 (239,1)
1. Intereses y rendimientos 2.514,0  1.035,8 454,0 565,1 874,9 (500,1)
Reservas internacionales 2.119,8 685,0 271,8 250,0 468,5 (659,6)
Rendimientos 2.136,8 498,1 362,7 399,6 353,1 (143,2)
g ﬁg:;?l a7,1) 1869 (9,00 (1496) 1154  (516,5)
Operaciones de liquidez 311,7 192,8 106,0 241,2 312,1 130,9
Valoracién de TES 68,4 87,1 75,4 71,9 94,0 28,5
Otros 14,1 70,9 0,8 2,0 0,4 0,2
2. Otros ingresos monetarios y 284,6 98,0 105,6 147,0 140,8 260,9
B. Ingresos corporativos 167,3 157,4 201,5 172,1 142,7 147,3
II.  Egresos 1.644,1 1.135,8 1.032,6 1.240,3 1.498,9 1.616,5
A. Egresos monetarios 1.249,1 853,9 610,7 792,3 1.118,6 990,5
1. Intereses y rendimientos 955,5 601,6 349,0 585,8 874,1 811,2
Remuneracion al encaje 163,2 69,1 0,0 0,0 0,0 0,0
gzngg‘;;?c“’n ala 7083 3927 2713 5478 8055 4065

Depésitos remunerados de

control monetario 0.0 0.0 0.0 0.0 10,5 3438
oo monetae O848 B2 78 83 189
Otros ¥ 15,6 65,0 49,6 30,2 49,8 42,5
2. Costos de emision y
distribucién especies 113,9 114,0 144,3 147,0 117,7 139,2
monetarias
3. Otros ¥ 179,6 138,3 117,4 59,4 126,8 40,2
B. Egresos corporativos 322,4 332,9 335,1 343,5 375,5 398,1
1. Gastos de personal 206,3 216,9 213,6 221,9 240,6 258,8
2. Gastos generales 47,5 50,3 50,5 51,2 54,9 57,8
3. Otros ¥ 68,6 65,7 71,0 70,4 80,0 81,5
C. Gastos de pensionados 72,6 (51,0) 86,7 104,5 4,9 227,8
III. Resultado operacional 1.321,8 155,4 (271,5)  (356,1)  (340,5) (1.708,3)

1/ Incluye diferencias en cambio e ingresos por la emision de moneda metalica.

2/ Incluye comisién de compromiso de la Linea de Crédito Flexible del FMI, gastos de administracion de las
reservas internacionales.

3/ Incluye diferencias en cambio, entre otros.

4/ Incluye impuestos, seguros, contribuciones, afiliaciones, depreciaciones, provisiones, amortizaciones, entre
otros.

Fuente: Banco de la Republica.
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de divisas en el mercado cambiario, que han sido contrarrestadas con operaciones de
contraccion para evitar los efectos inflacionarios de la expansién monetaria.

Cabe resaltar que las pérdidas recientes son inferiores, tanto como proporcién
del PIB (0,58% del PIB en 1993 vs. 0,24% del PIB en 2013)° como en términos rea-
les ($1.902,3 mm en 1993 vs. $1.708,3 mm en 2013), a las observadas en el periodo
1992-1994.

A.  Ingresosy egresos monetarios

La mayor parte de los ingresos y egresos son monetarios (Grafico 1), los cuales de-
penden de variables como las tasas de interés internas y externas, las fluctuaciones de

Grafico 1
Composicion de los ingresos y egresos del Banco de la Reptblica

A. Ingresos

(miles de millones de pesos)
3.000 r
2500 [
2000 [
1.500 B
1.000 B

500 r

Ianll _

2008 2009 2010 2011 2012 2013

0

-500 -

[ Ingresos monetarios [7 Otros ingresos

B. Egresos

(miles de millones de pesos)

3.000 r
2.500 B
2.000 B
1.500 B
1.000 B

500 B

0 1 1 1 1 1
2008 2009 2010 2011 2012 2013

M Egresos monetarios [7 Otros egresos

Fuente: Banco de la Republica.

¢ Se utiliza el PIB estimado para 2013.
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los precios de mercado de los portafolios de inversion, del oro y del comportamiento
de las monedas de reserva.

1. Ingresos monetarios

Durante los ultimos afos los ingresos monetarios se redujeron, al pasar de $2.798,6
miles de millones (mm) en el ano 2008, a $559,5 mm en 2010 y a -$239,1 mm en
2013. Este comportamiento se explica por el menor rendimiento de las reservas in-
ternacionales y, en menor medida, por los menores ingresos por operaciones de li-
quidez (Grafico 2).

Grifico 2
Ingresos monetarios

(miles de millones de pesos)

3.000 [ 2799 17 3.000
2500 1 2500
2.000 1 2.000
1500 1 1.500
1.000 1 1.000
500 _ 500
0 - 0
-500 1 -500
-1.000 * +4 -1.000
2008 2009 2010 2011 2012 2013
mmm Rendimiento de las reservas internacionales Operaciones de liquidez
mmm Valoracion de TES Otros

—o—Total (eje derecho)

Fuente: Banco de la Reptiblica.

2. Rendimiento de las reservas internacionales

El rendimiento de las reservas internacionales registr6 una significativa reduccion, al
pasar de $2.119,8 mm en 2008, a $271,8 mm en 2010, y a -$659,6 mm en 2013. Este
resultado se explica por las bajas tasas de interés en los mercados internacionales y,
recientemente, por la devaluacion de las monedas de reserva frente al ddlar y la caida
del precio internacional del oro, tal como se describe a continuacién.

» Las tasas de interés externas. Las reservas internacionales se invierten en instru-
mentos de renta fija, los cuales se caracterizan por pagar un interés previamente
definido durante el plazo de la inversion. Las tasas de interés internacionales
registraron una fuerte caida en 2007 y 2008 y desde entonces se han mantenido
en niveles histéricamente bajos. Esto explica la moderada rentabilidad que han
tenido las reservas internacionales por causacion de intereses durante los ulti-
mos afios (Grafico 3).

» Las fluctuaciones de las monedas en las cuales estan invertidas las reservas frente al
délar. La composicién cambiaria de las reservas busca replicar el comportamiento
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Grafico 3
Utilidades del Banco de la Republica, rendimiento total de las reservas
internacionales vs. tasa de interés de los bonos del Tesoro de los Estados
Unidos a dos afos
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Fuente: Banco de la Reptiblica.

de los egresos de la balanza de pagos del pais y de esta manera cubrir la vola-
tilidad de los pagos externos de la economia, derivada de fluctuaciones de las
tasas de cambio. Una fraccion del portafolio se invierte en monedas diferentes
al dolar de los Estados Unidos, moneda que sirve como numerario de las reser-
vas, y por tanto una revaluacion o devaluacion de estas monedas frente al dolar
origina utilidades o pérdidas, respectivamente, las cuales se contabilizan en el
rubro diferencial cambiario.

En 2010 y 2011 la devaluacién de las monedas de reserva frente al délar generé
pérdidas por $91,0 mm y $149,6 mm, respectivamente, en tanto que en 2012 se
registraron utilidades por diferencial cambiario de $115,4 mm. Durante 2013
frente al dolar estadounidense se devaluaron el dolar australiano (-13,8%), el
dolar canadiense (-6,3%) y el ddlar neozelandés (-0,2%) y se revaluaron la libra
esterlina (1,9%) y la corona sueca (1,3%), (Grafico 4). Como resultado, se regis-
traron pérdidas por diferencial cambiario por $516,5 mm, las cuales, de acuerdo
con los Estatutos del Banco, se cubren con la Reserva para Fluctuacion de Mo-
nedas’, cuyo monto ascendia en diciembre de 2013 a $2.276 mm.

» Las fluctuaciones del precio del oro. El Banco tiene una proporcion baja de inver-
siones en oro (US$400 m, 1% de las reservas). Entre 2001 y 2012 las inversiones
en oro generaron utilidades por $1.017 mm®, en tanto que durante 2013 la cai-
da del precio del oro (28%; Grafico 5) afect6 la rentabilidad de las reservas en
-$287,2 mm.

7 Decreto 2520 de 1993, articulo 61, numeral 3.

8 Incorpora las utilidades del oro monetario y no monetario. Este ultimo corresponde a las tenencias de oro que
no hacian parte de las reservas internacionales.
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Grafico 4
Indices de las monedas de reserva frente al délar estadounidense
(base 100 = diciembre de 2012)
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Fuente: Bloomberg; calculos del Banco de la Reptblica.

Grifico 5
Comportamiento del precio internacional del oro
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Fuente: Reuters.

» Las fluctuaciones de los precios de mercado de los titulos que componen el portafo-
lio de inversiones. Las reservas internacionales se valoran diariamente a precios
de mercado y, por tanto, fluctuaciones en los precios de los bonos inciden en
su rentabilidad. El resultado de 2008, por ejemplo, incorpora el efecto positivo
de las valorizaciones de los titulos de gobiernos de paises industrializados, ori-
ginado en la caida de las tasas de interés externas dada la relacion inversa entre
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el precio de los titulos y la tasa de interés’ (Grafico 3). En los afios siguientes las
fluctuaciones de las tasas de interés en los mercados internacionales han tenido
un impacto moderado en el portafolio de reservas, dada la baja duracion del
portafolio™.

3. Ingresos por operaciones de liquidez

Los ingresos por operaciones de liquidez se redujeron de $311,7 mm en 2008 a
$130,9 mm en 2013. Los menores ingresos por este concepto se explican por la me-
nor tasa de intervencion del Banco de la Republica, la cual sirve como referencia
para determinar la tasa de interés a la cual el Banco otorga liquidez a los intermedia-
rios financieros', y por el menor volumen de operaciones, especialmente durante el
ultimo ao.

4. Egresos monetarios

Los egresos monetarios se redujeron entre 2008 y 2010, al pasar de $1.249,1 mm a
$610,7 mm debido a la eliminacién de la remuneracién al encaje y a las menores
tasas de referencia del Banco'? a partir de 2010 han aumentado por el incremento
de la remuneracion de los depositos al Gobierno en el Banco®’, los cuales han servi-
do para contrarrestar la expansion monetaria originada en las mayores compras de
divisas (Grafico 6).

En resumen, el estado de pérdidas y ganancias del Banco estd determinado,
en gran medida, por el resultado neto de los rubros monetarios, que depende de
variables que no estan bajo su control, como son las tasas de interés externas, las
fluctuaciones de los precios de mercado de los titulos del portafolio de reservas, de
los TES, del oro y del comportamiento de las monedas de reserva. El Banco empez6
a generar pérdidas en 2010 tras muchos afos de utilidades. Este cambio ocurrié por
las menores tasas de interés externas y, mas recientemente, por la caida del precio
internacional del oro y la depreciacion de las monedas de reserva frente al délar,
que han afectado el rendimiento de las reservas internacionales. Adicionalmente,
el efecto monetario de la compra de divisas ha sido contrarrestado con operaciones
de contraccion para evitar su efecto inflacionario, lo cual ha generado costos para el
Banco (Gréfico 7).

? Una caida (aumento) de las tasas de interés afecta de manera positiva (negativa) la valorizacion y, por tanto,
el rendimiento del portafolio.

1 La duracion modificada corresponde a la variacion porcentual en el valor del portafolio debido a cambios en
las tasas de rendimiento. Los portafolios con menor duracién experimentan menores cambios en su valoracion.
Actualmente la duracién del portafolio es 0,73.

' En efecto, la tasa de intervencion se redujo de niveles del 10% en julio de 2008 a niveles de 3% en mayo de
2010. Luego, a partir de febrero de 2011 se empezd a incrementar de manera paulatina hasta alcanzar el 5,25%
en febrero de 2012 y, posteriormente, se ha venido reduciendo y se ubica en 3,25% en la actualidad.

'2 Véase nota al pie anterior.

1% Incluye los depositos de control monetario, constituidos por la DGCPTN con los recursos provenientes de la
colocacién de TES para regular la liquidez de la economia.
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Grifico 6
Remuneracion a operaciones de contraccion
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Fuente: Banco de la Republica.

Grifico 7
Ingresos monetarios netos, rendimiento de las reservas internacionales y
resultado operacional del Banco de la Republica
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Fuente: Banco de la Republica.

B.  Rubros corporativos

El Banco ha administrado los recursos financieros de manera eficiente, responsable y
acorde con las necesidades de la institucion, y durante los tltimos afios ha ejecutado
una importante reduccion de los egresos corporativos.

Entre 1999 y 2013 los gastos de personal registraron una disminucién de 30%
en términos reales, comportamiento asociado en forma directa con la disminucion
en la planta de personal, la cual pasé de 2.776 empleados a 2.244 (Grafico 8).
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Grafico 8
Gastos de personal y nimero de empleados
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Fuente: Banco de la Republica.

El incremento reciente de los gastos de personal obedece a la prestacion de
nuevos servicios, los cuales han requerido de una mayor profesionalizacion de la
planta (Gréfico 9).

Entre 1999 y 2013 los gastos generales registraron una disminucion de 29% en
términos reales, como resultado de la implementacién de programas de racionali-
zacion del gasto y mejor aprovechamiento de los recursos, campaifias de ahorro y
gestiones administrativas. En el periodo reciente se observa un incremento del rubro
“mantenimiento y adecuaciones”, el cual esta asociado con los trabajos adelantados
en algunas edificaciones del Banco afectadas por las recientes temporadas invernales
o que requieren adecuaciones dada su antigiiedad' (Gréfico 10).

III. Costo de la intervencion en el mercado cambiario

Durante los ultimos afios el Banco ha incrementado su intervencion en el mercado
cambiario, mediante compras discrecionales en 2007, y a partir de 2008 por medio
de subastas competitivas de compras de divisas. Esto explica el fuerte incremento
del saldo de las reservas internacionales de US$15.440 m en diciembre de 2006 a
US$43.639 m a diciembre de 2013 (Gréfico 11).

Mediante la intervencion, el Banco busca: i) alcanzar un nivel de reservas que
garantice los pagos externos del pais y mejore las condiciones de acceso a los mer-
cados financieros internacionales; ii) minimizar la vulnerabilidad del pais a choques
externos e internos; iii) mitigar movimientos de la tasa de cambio que no reflejen el
comportamiento de los fundamentales de la economia, y iv) moderar episodios de
excesiva volatilidad cambiaria.

' El incremento de otros gastos generales en 2002 se explica por el fortalecimiento de la Red Nacional de
Bibliotecas.
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Grifico 9
Composicion de la planta de personal vs. prestacion de nuevos servicios
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Grifico 10
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Fuente: Banco de la Republica.

En la medida en que la expansion monetaria se ha realizado en especial me-
diante la compra de reservas internacionales', se ha afectado negativamente el es-
tado de resultados del Banco. Esto se debe a que el rendimiento de las reservas ad-
quiridas ha sido muy inferior a los ingresos que se habrian recibido si la expansién
monetaria se hubiera realizado con operaciones repo (a la tasa de intervencion del
Banco) o mediante compras de TES (a tasas de mercado). Asi, en tanto se presente

1> Entre enero de 2007 y diciembre de 2013 el Banco adquiri6 en neto US$ 25.424 m.
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Grifico 11
Compras netas de divisas en el mercado cambiario vs. saldo reservas internacionales
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Fuente: Banco de la Republica.

un diferencial positivo entre la tasa de interés interna frente a la tasa de rendimiento
de las reservas internacionales (Grafico 12), el estado de resultados se vera afectado
negativamente.

La expansion monetaria generada por la intervencién cambiaria ha sido con-
trarrestada mediante operaciones de contraccion. Esto ha generado un incremen-
to en los egresos monetarios, dentro de los cuales se destacan los mayores pagos
de intereses realizados al gobierno nacional por sus depdsitos en el Banco de la

Grifico 12
Tasa de rendimiento de las reservas internacionales, tasa de referencia del
Banco de la Reptiblica y tasa de rendimiento de los TES

(porcentaje)
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Republica, los cuales se triplicaron, al pasar de $271,3 mm en 2010 a $750,3 mm
en 2013

En el Cuadro 2 se presenta la compra neta de divisas en el mercado cambiario,
el resultado operacional del Banco y el costo de la intervencién cambiaria, entendi-
da como los ingresos netos dejados de recibir por haber otorgado mayor liquidez
mediante la compra de divisas y no por medio de la compra de TES. Como se puede
observar, si entre enero de 2007 y diciembre de 2013 la expansion monetaria se hu-
biera realizado mediante compra de TES, el resultado operacional acumulado seria
superior en $6.222,5 mm frente al dato observado ($785,8 mm).

Cuadro 2
Estimacion del costo de la intervencion cambiaria

Resultado Y
Compras netas . Estimacion
Compras netas de operacional
. acumuladas de del costo de la
divisas . del Banco de la . g
divisas desde 2007 s intervencion
Republica

(milones e (miles de millones de pesos)

dolares)
2007 4.713,0 10.306,5 1.985,0 (14,3)
2008 2.146,7 14.205,9 1.321,8 1.123,1
2009 170,9 14.471,1 155,4 3.225,9
2010 3.060,0 20.293,3 (271,5) 4.062,2
2011 3.719,9 27.083,1 (356,1) 5.528,6
2012 4.843,8 35.778,4 (340,5) 8.289,4
2013 6.769,4 48.364,7 (1.708,3) 6.222,5
Acumulado
2007-2013 25.423,7 48.364,7 785,8 6.222,5

1/ Mayores ingresos si la expansiéon monetaria se hubiera generado mediante compra de TES.

Nota: el ejercicio se realizé con informacion diaria, utilizando las tasas de interés mensuales implicitas del
rendimiento de reservas internacionales y del portafolio de TES en poder del Banco de la Republica.
Fuente: Banco de la Reptiblica.

IV. Constitucion de reservas y distribucion de utilidades

Los Estatutos del Banco establecen que la Junta Directiva debe aprobar el estado de
resultados correspondiente al ejercicio anual del Banco y crear o incrementar una
Reserva de Estabilizacién Monetaria y Cambiaria con las utilidades del ejercicio, de
acuerdo con las previsiones de pérdidas que para los siguientes dos ejercicios mues-
tren los presupuestos del Banco. El remanente de las utilidades, una vez descontada
la reserva para atender la inversion neta en bienes para la actividad cultural y apro-
piadas las reservas estatutarias', serd de la Nacion. Las pérdidas del ejercicio seran

!¢ Esta cifra incluye la remuneracion a los depésitos de la DGCPTN en el Banco de la Republica y la remu-
neracion a los depositos de control monetario. Estos ultimos se constituyen con recursos provenientes de la
colocacion de TES para regular la liquidez de la economia.

'7 Reservas estatutarias: i) Reserva de Estabilizacién Monetaria y Cambiaria; ii) Reserva para Fluctuacién de
Monedas; iii) Reserva para Proteccion de Activos, y iv) Reserva de Resultados Cambiarios (Decreto 2520 de
1993, articulos 60 y 61).
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cubiertas por el Presupuesto General de la Naciéon (PGN), siempre y cuando no al-
cancen a ser enjugadas con la Reserva de Estabilizacion Monetaria y Cambiaria'®.

Asi mismo, sefialan que la utilidad generada por el efecto de la variacion entre
el dolar y las demas monedas de reserva sobre los activos y pasivos denominados en
moneda extranjera (diferencial cambiario), siempre que se hayan producido utilida-
des durante el ejercicio, hace parte de la Reserva para Fluctuacion de Monedas. Si el
resultado por diferencial cambiario es negativo, este se podra cancelar contra dicha
reserva'®. Por otra parte, el efecto de las variaciones del peso frente al ddlar sobre el
saldo de las reservas internacionales se registra directamente en el patrimonio (en la
cuenta “ajuste de cambio”) y, por ende, no afecta el estado de resultados®.

En el Cuadro 3 se presenta la evolucion del resultado operacional del Banco de
la Republica; la distribucion de utilidades, y la constitucidn y utilizacion de reservas
estatutarias del Banco para el periodo 2008 a 2013. El resultado operacional fue po-
sitivo en 2008 y 2009 en $1.321,8 mm y $155,4 mm, respectivamente. Dado que se
proyectaban pérdidas para los siguientes dos aios, se constituy6 una Reserva de Es-
tabilizacién Monetaria y Cambiaria con parte de las utilidades de 2008 ($503,5 mm).
El remanente de las utilidades de ese afo fue transferido al Gobierno ($818,6 mm),
en tanto que las utilidades de 2009 ($155,4 mm) incrementaron el saldo de la Reser-
va para Fluctuacion de Monedas.

Cuadro 3
Constitucion de reservas y distribucion de utilidades
(miles de millones de pesos)

2008 2009 2010 2011 2012 2013

A. Resultado del ejercicio 1.321,8 155,4 (271,5) (356,1) (340,5) (1.708,3)
B. Mas utilizacion de reservas 30,3 3,2 273,1 361,6 108,0 516,6

Reserva de Resultados

s 11,7

Cambiarios

Reserva para Fluctuacion 16,8 90,9 1493 516.6

de Monedas

Reserva Fle EStablh.ZaC.lOrl L1 1822 2123 108,0

Monetaria y Cambiaria

Reserv.a para Proteccion 18 2.0 0.0 0.0 0.1

de Activos
C. Menos constitucion de 533,5 158,5 15 5.6 6,7 6.1

reservas

Reserva para Fluctuacion

de Monedas 1554

Reserva de Estabilizacion

X .. 503,5
Monetaria y Cambiaria
Inversion neta en bienes 30,0 32 15 56 6.7 6.1

para la actividad cultural
D. Resultado neto a favor
(+) o a cargo del gobierno 818,6 (0,0) (0,0) (0,0) (239,3) (1.197,8)
nacional (-):A+B-C

Fuente: Banco de la Republica.

'8 Decreto 2520, articulos 34, 60, 62 y 63.
1 Decreto 2520, articulo 61, numeral 4.

2 Decreto 2520 de 1993, articulo 62, numeral 4.
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El resultado operacional en 2010 y 2011 fue negativo en $271,5 mm y $356,1
mm, respectivamente. De acuerdo con los Estatutos, las pérdidas en cada ejercicio
fueron cubiertas con las Reservas de Estabilizacién Monetaria y Cambiaria y la re-
serva para Fluctuacién de Monedas, por lo cual no fue necesario recurrir a apro-
piaciones del PGN. En 2012 el Banco obtuvo un resultado operacional negativo de
$340,5 mm, el cual fue cancelado parcialmente con el remanente de la Reserva de
Estabilizaciéon Monetaria y Cambiaria ($107,9 mm) y con la Reserva para Proteccion
de Activos ($0,1 mm). La diferencia, $239,3 mm, fue cubierta con recursos del PGN.

En 2013 el Banco registr6 un resultado operacional negativo de $1.708,3 mm.
Las pérdidas atribuidas al diferencial cambiario entre el ddlar y las monedas de re-
serva ($516,5 mm) se cubren con la Reserva para Fluctuacién de Monedas, y el re-
manente, una vez descontada la reserva para inversion neta en actividad cultural por
$6,1 mm, es cubierto por el gobierno nacional ($1.197,8 mm).

V. Conclusion

Las decisiones de politica del Banco tienen como propésito velar por el mantenimiento
de la capacidad adquisitiva de la moneda colombiana. Para este propsito la institucion
debe incurrir en costos, sin que necesariamente se incorporen en los resultados finan-
cieros los beneficios econémicos y sociales para el pais de mantener una inflacion baja
y estable, contribuir a la estabilidad macroecondmica y financiera, y mantener un nivel
de reservas que reduzca la vulnerabilidad del pais a choques externos.

Como se expuso, el resultado neto de los rubros monetarios determina en bue-
na medida el estado de pérdidas y ganancias del Banco; por tanto, este depende de
variables que estan por fuera del control de la autoridad monetaria, como lo son las
tasas de interés internacionales, el precio del oro, las fluctuaciones de las monedas
de reserva y el precio de los bonos que componen el portafolio de inversiones de las
reservas internacionales.

Tras obtener utilidades en los aftos 2008 y 2009 (y muchos afios antes), el Ban-
co de la Republica generd pérdidas a partir de 2010, que se explican por las menores
tasas de interés externas en los ultimos afios, asi como por la reciente caida del pre-
cio internacional del oro y la depreciacién frente al dolar de las monedas de reserva.
Adicionalmente, el efecto monetario de las compras de divisas ha sido contrarres-
tado con operaciones de contraccion para evitar su efecto inflacionario, lo cual ha
generado costos para el Banco.

Por otra parte, acorde con las necesidades de la institucion, el Banco ha ad-
ministrado de manera eficiente y responsable los recursos financieros. Durante los
ultimos anos ha ejecutado una importante reduccion de los gastos corporativos, re-
sultado de la implementacion de programas de racionalizacidon del gasto, campanas
de ahorro y gestiones administrativas.

¢ José Dario Uribe Escobar ¢
Gerente general’



